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Tiivistelmi: Tutkimuksessa tarkastellaan modernia teoreettista kirjallisuutta hyo-
dyntden, miten finanssikriisin vaikutukset levidvit reaalitalouteen yritysten
investointien kautta. Finanssikriisiin liittyy usein varallisuushintojen voimakas
lasku, joka heikentdd yritysten nettovarallisuutta. Rahoitusmarkkinoilla vallitse-
van epdsymmetrisen informaation vuoksi yrityksen nettovarallisuus vaikuttaa
rahoittajan ja investoinnilleen rahoitusta hakevan yrityksen rahoitussopimuksen
ehtoihin. Nettovarallisuuden lasku nostaa investointien ulkoisen rahoituksen hin-
taa, jolloin yrityksen investoinnit vihenevit. Makrotalouden tasolla finanssikrii-
sin aiheuttama yritysten nettovarallisuuden lasku johtaa investointitoiminnan
supistumisen vuoksi taantuman syvenemiseen. Téstd rahoitusmarkkinoiden suh-
danteita voimistavasta vaikutuksesta kdytetddn nimitystd “financial accelerator”.
Finanssikriisin ja makrotalouden vilinen yhteys on siten kahden suuntainen:
Finanssikriisi ei ole ainoastaan talouden suhdanteiden heikkenemisen seurausta,
vaan se my0s voimistaa taantumaa supistamalla investointeja.

Asiasanat: Finanssikriisi, nettovarallisuus, financial accelerator, makrotalous

Abstract: In this study we investigate the propagation mechanism of financial
crisis to the real economy through firm investments. We do this by utilising mod-
em theoretical research on financial factors and the macroeconomy. Financial
crises are often associated with strong asset price deflation, which in turn weak-
ens firms’ net worth. Because of asymmetric information in the capital markets,
firm’s net worth affects the terms of the financial contract between the firm and
the financier. The decline of net worth raises the price of external financing,
which reduces investments. At the macroeconomic level the reduction in firms’
investments caused by financial crisis deepens the recession. The amplification of
the business cycle brought about by changes in the financial market conditions is
called the financial accelerator. Thus, financial crisis is not only an outcome of a
worsening business cycle, but it also amplifies the downturn by creating an addi-
tional negative impact on investment activity.
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Esipuhe

Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen on johtanut finanssikriiseihin eri puolilla
maailmaa viime vuosikymmenten aikana. Esimerkkeind ovat mm. USA:n saists-
pankkien ongelmat 1980-luvun alussa, pohjoismaiset pankkikriisit timén jalkeen,
mukaan lukien maamme oma kriisi 1990-luvun alussa. Talld hetkelld mm. Japani
ja monet siirtymitalouden maat ovat pankkien toimintaan liittyvien ongelmien
puristuksessa. Myos kauempaa historiassa kriisejd 16ytyy. Nailld kriiseilld on ol-
lut huomattavia vaikutuksia kriisimaiden reaalitalouteen.

Tavanomaisessa makrotaloudellisessa ajattelussa finanssikriiseilld ei ole reaali-
taloudellisia vaikutuksia. Viime aikoina makrotaloustieteessd on kuitenkin kehi-
tetty tarkastelutapoja, joilla voidaan selittds finanssikriisien vilittymistd reaali-
talouteen. Niyttddkin siltd, etti Suomen 1990-luvun alun tapahtumien selittdmi-
seen tdmd rahoitustekijoitd korostava makroteorian suuntaus sopiikin erinomai-
sesti.

Nyt esilld olevassa tutkimuksessa esitetdin modernia teoreettista kirjallisuutta
hy6dyntien yksi finanssikriisin vélittymismekanismi reaalitalouteen. Rahoitus-
markkinoiden epitiydellisyydestd johtuen yritysten nettovarallisuus vaikuttaa
investointitoimintaan ja sitd kautta voimakkaasti reaalitaloudelliseen toimintaan.
Tutkimus avaa ndin yhden nikokulman 1990-luvun synkén menneisyyden selit-
timiseen.

Helsingissé 6. huhtikuuta 1999

Reino Hjerppe




Saatteeksi

Témé tutkimus on pro gradu -tutkielmani, joka on hyviksytty Helsingin yliopis-
ton kansantaloustieteen laitoksella joulukuussa 1998.

Kiitédn lampimisti professori Erkki Koskelaa tutkimuksen aihepiiriin innostami-
sesta ja saamastani erinomaisesta tutkimusohjauksesta. Kiitdn myos tutkimuspro-
fessori Heikki A. Loikkasta tutkimuksen julkaisuvaiheessa saamistani hyddyl-
lisistd kommenteista. Kaikista tissd tydssd mahdollisesti esiintyvistd virheisti ja
virhepéitelmistd vastaan luonnollisesti itse.

Valtion taloudellista tutkimuskeskusta kiitéin ty6n julkaisemisesta.

Anssi Rantala



Yhteenveto

Téssd tyGssd tarkastellaan, miten finanssikriisin vaikutukset vilittyvit reaali-
talouteen yritysten investointien kautta. Esitettivéin nikemyksen mukaan finans-
sikriisien ja makrotalouden vilinen suhde on kahden suuntainen. Finanssikriisit
eivit ole ainoastaan makrotalouden suhdanteiden heikkenemisen seurausta, vaan
ne myos voimistavat reaalitalouden taantumaa vahentimilla yritysten investoin-
titoimintaa.

Seki valuutta- ettd pankkikriisejid on useissa maissa edeltinyt osakkeiden ja mui-
den varallisuusesineiden hintakupla, joka puhkeaa hieman ennen kriisié tai kriisin
alkaessa. Niin kivi esimerkiksi Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvun alussa. Myos
Japanissa 1990-luvun alussa ja useissa Kaakkois- ja Iti-Aasian maissa yhé jatku-
van talouskriisin alkaessa varallisuusarvot romahtivat.

Tavanomainen makrotaloudellinen ajattelu ei ole ottanut yritysten nettovaralli-
suutta huomioon. Tiydellisten rahoitusmarkkinoiden oletus aiheuttaa sen, ettd
yritysten rahoituspaitokset eivit vaikuta reaaliprosesseihin, kuten investointeihin
Jja tuotantoon. Viime aikoina rahoitusmarkkinoiden ja makrotalouden vilisen vuo-
rovaikutuksen tutkimus on lisdéintynyt finanssikriisien méérin kasvamisen myota.
Yksi osoitus aihepiirin pinnalle tulosta on tissd tyossd keskeisend ldhteend kay-
tettivin Bernanken, Gertlerin ja Gilchristin (1998) artikkelin julkaiseminen
Handbook of Macroeconomicsissa (ilmestyy ldhiaikoina).

Rahoitusmarkkinoilta investointiprojektilleen rahoitusta hakevan yrittijén ja ra-
hoittajan vilinen suhde on tissd tyossi analyysin keskipisteessd. On luontevaa
olettaa, ettd informaatio rahoitusmarkkinoilla on epdsymmetristd; yrittdjd tuntee
projektinsa onnistumisen kannalta olennaiset seikat potentiaalista rahoittajaa pa-
remmin. Tall6in yrittdjén nettovarallisuus on térked tekija rahoitussopimusta neu-
voteltaessa. Mitd pienempi yrittdjin nettovarallisuus on, siti suurempi on
intressiristiriita sopimusosapuolten vililld. Tatd tilannetta nimitetdéin agentuuri-
ongelmaksi (agency problem). Projektin epéonnistuessa yrittdjén ilmoitettua, ettei
pysty suoriutumaan velvoitteistaan, rahoittaja hakee yrittdjén konkurssiin ja pi-
dittad itselleen yrittdjén varallisuuden. Nettovarallisuus vaikuttaa yrittdjéan ulkoi-
sen rahoituksen hintaan ja siti kautta investointeihin silloin, kun rahoituksen
tarve ylittdd nettovarallisuuden médrin. Agentuuriongelmasta aiheutuvia kustan-
nuksia kutsutaan agentuurikustannuksiksi (agency costs).

Financial accelerator -teorian mukaan rahoitusmarkkinat voimistavat talouden
suhdanteita.' Edelli kuvattu yksittdisen yrittajin ja rahoittajan vilinen agentuuri-
ongelma vaikuttaa makrotasolla, kun laskusuhdanteen tai finanssikriisin vuoksi

! Financial accelerator termille ei toistaiseksi ole vakiintunutta suomennosta.




vihenevi yrityssektorin nettovarallisuus nostaa ulkoisen rahoituksen hintaa ja
johtaa yritysten investointien vihenemiseen syventien taantumaa entisestian.

Yritysten nettovarallisuuden vaikutuksia koko talouden tasolla analysoidaan mak-
romalleilla, joihin on lisitty epdsymmetrinen informaatio rahoitusmarkkinoilla.
Finanssikriisin makrotaloudellisten vaikutusten kvantitatiivinen tarkastelu vaatii
mallien kalibrointia ja simulointia. Titi tekniikkaa voidaan pitdd “puoli-
empiirisend” menetelméni. Se on hyvi lisd tavanomaiselle ekonometriselle tyol-
le, jota aineisto-ongelmat usein rajoittavat. Kalibrointitekniikka ei vaadi yhti laa-
dukkaita aineistoja, joten sen avulla voidaan arvioida taloudellisten hiirididen
kvantitatiivisia vaikutuksia myds silloin, kun muita menetelmii ei ole kiytettivis-
sd. Osoittautuu, ettd yritysten nettovarallisuuden huomioon ottavissa malleissa
yritysten investoinnit ja talouden kokonaistuotanto reagoivat huomattavasti
enemmén talouden héiriéihin kuin tavanomaisissa makromalleissa.

Mikrotason tutkimukset yritysten investointien madrdytymisestd tukevat téssi
tyossi esitettyd teoriaa, jonka mukaan yrityksen investoinnit riippuvat nettovaral-
lisuudesta. Kassavirran muutokset vaikuttavat huomattavasti enemmian niiden
yritysten investointeihin, joilla oletetaan olevan suuret agentuurikustannukset.

Yritysten nettovarallisuuden huomioon ottavien makromallien avulla voidaan
analysoida varallisuushintojen voimakkaiden vaihteluiden makrotaloudellisia vai-
kutuksia, Tavanomaiset makromallit ovat voimattomia selittdiméién niitd ilmioitd,
koska niissé yritysten rahoitustekijéilld ei ole merkitysti. Viimeaikaiset finanssi-
kriisit eri puolilla maailmaa ovat osoittaneet, etti makromalleissa on otettava
rahoitusmarkkinoiden erityinen asema taloudessa huomioon, jos halutaan selitti
Ja ymmirtii reaalimaailman joskus hyvin dramaattisiakin tapahtumia.

Erityisesti Snomen viime vuosikymmenen lopun jyrkdn noususuhdanteen ja siti
seuranneen ennen nikeméttdmin syvin laman ymmirtdmisessd rahoitusmarkki-
natekijoiden analysointi on keskeisessd asemassa. Voidaan olettaa, ettd varalli-
suusesineiden arvojen romahtaminen vaikutti merkittivalld tavalla sekd
kulutukseen etté yritysten investointeihin. Suomessa syvimpinikain lamavuosina
yleinen hintataso ei juurikaan laskenut, mutta varallisuushintojen deflaatio, joka
alkoi jo ennen lamaa, oli erittdin raju. Lama opetti ainakin sen, ettd yleisen hin-
tatason laskun sijasta myds varallisuushintojen aleneminen saattaa kiynnistii
taloutta kurjistavan velkadeflaatiokierteen.
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1 Johdanto

Téassd tyossd tarkastellaan, miten finanssikriisin vaikutukset vilittyvit reaalitalo-
uteen yritysten investointien kautta. Esitettivin nikemyksen mukaan finanssikrii-
sien ja makrotalouden vilinen suhde on kahden suuntainen. Finanssikriisit eivit
ole ainoastaan makrotalouden suhdanteiden heikkenemisen seurausta, vaan ne
myds voimistavat reaalitalouden taantumaa vihentimilld yritysten investointi-
toimintaa.

Finanssikriisit ovat lisddntyneet eri puolilla maailmaa parin viime vuosikymme-
nen aikana. Finanssikriisilld tarkoitetaan pankki-, valuutta- tai velkakriisid, joka
uhkaa koko rahoitusjirjestelmin vakautta. Toisen maailmansodan jilkeen rahoi-
tus- ja valuuttamarkkinat olivat tiukasti sddnnellyt joka puolella maailmaa. Kriisi-
en madrdn kasvu on ajoittunut rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen ja siitd
johtuvan eri valtioiden rahoitusmarkkinoiden integroitumisen yhteyteen. Finans-
sikriisit eivit kuitenkaan ole uusi ilmid, silli Kindlebergerin (1989) mukaan niitd
on esiintynyt eri puolilla maailmaa aina siiti lihtien, kun moderni pankkitoiminta
alkoi kehittyd 1700-luvun alussa. Nayttaakin silta, ettd finanssikriisit tulevat jat-
kossakin kuulumaan maailmantalouden kehitykseen. Finanssikriiseji on viime
aikoina esiintynyt lahes joka puolella maailmaa, Goldsteinin ja Turnerin (1996)
mukaan vihintidn kahdella kolmasosalla IMF:n jésenvaltioista on ollut vakavia
ongelmia pankkisektorilla vuosina 1980 - 19962

Seka valuutta- ettd pankkikriisejd on useissa maissa edeltinyt osakkeiden ja mui-
den varallisuusesineiden hintakupla, joka hieman ennen kriisié tai kriisin alkaessa
puhkeaa. Niin kivi myos esimerkiksi Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvun alussa.>
Myos Japanissa 1990-luvun alussa ja useissa Kaakkois- ja Itd-Aasian maissa yhi
jatkuvan talouskriisin alkaessa varallisuusarvot romahtivat.

Makrotalousteoriassa on yleenséd oletettu, ettd rahoitusmarkkinoiden rakenteella
ja yritysten rahoituspéétoksilld ei ole merkitystd makrotalouden kannalta. Tdmé
nikemys on ollut yhteinen niin perinteisille keynesildisille ja monetaristisille teo-
rioille, kuin my6s moderneille makroteorian koulukunnille, eli reaalisten suhdan-
nevaihtelujen (real business cycle, RBC) teorialle ja uus-keynesildiselle (New-
Keynesian) teorialle.

Viime aikoina rahoitusmarkkinoiden ja makrotalouden vilisen vuorovaikutuksen
tutkimus on lisd4ntynyt finanssikriisien méarin kasvamisen myotd. Yksi osoitus

2 Pankki- ja valuuttakriiseihin johtavista tekijoistd ks. esim. Kaminsky ja Reinhart (1996), Sachs,
Tornell ja Velasco (1996), Demirguc-Kunt ja Detragiache (1997) ja Kaminsky, Lizondo, Reinhart
(1998).

* Honkapohja, Koskela ja Paunio (1996) sekii Kiander ja Vartia (1996) analysoivat Suomen lamaa.
Ruotsin osalta ks, esim. Jonung, S6derstrém ja Stymme (1996) ja Ekonomisk debatt (1998) teemanume-
r0.




2 Johdanto

aihepiirin pinnalle tulosta on tissd tydssd keskeisenid ldhteend kaytettdvin
Bernanken, Gertlerin ja Gilchristin (1998) artikkelin julkaiseminen Handbook of
Macroeconomicsissa (ilmestyy l4hiaikoina).

Finanssikriisejd koskeva kiinnostus ei kuitenkaan ole uutta. Gertlerin (1988) kat-
tava katsaus osoittaa, ettd -aihe on ollut esilld jo 1930-luvulta lihtien, tosin kos-
kaan aiemmin pidsemitti varsinaiseen kansantaloustieteen “valtavirtaan”.
Merkittdvin tekijd kiinnostuksen herddmiseen oli 1930-luvun suuri lama, jolloin
rahoitussektori romahti USA:ssa.* Fisher (1933) esitti, ettd laman ennen nike-
méitén syvyys johtui juuri rahoitusmarkkinoiden toiminnan héiriytymisestd.
Fisherin mukaan laman syynd oli yksityisen sektorin ylivelkaantuminen ennen
lamaa, joka johti laman alettua konkursseihin ja omaisuuden pakkomyynteihin.
Laman syvetessd tdma johti yleiseen hintatason laskuun, eli deflaatioon, joka en-
tisestddn saattoi velalliset huonompaan asemaan. Hintatason laskeminen aiheuttaa
velkojen reaalisen kasvamisen, eli deflaatio on varallisuuden siirto velallisilta
velkojille. Tillsin velalliset vidhentivit entisestiddn kulutustaan ja investointejaan
ja talouden taantuminen jatkuu. Fisher kiytti téstd ilmiostd nimitystd velkadeflaa-
tio (debt-deflation). MyShemmin mm. Mishkinin (1978) ja Bernanken (1983)
empiiriset tutkimukset ovat antaneet tukea kisitykselle, jonka mukaan kotitalouk-
sien ja yrityssektorin nettovarallisuuden vihenemiselld oli vaikutusta suuren la-

man syvyyteen.

Térked rahoitusmarkkinatekijoiden makrotaloudellisten vaikutusten tutkimisen
lisdéintymiseen vaikuttanut tieteen sisdinen tekiji on ollut informaation taloustie-
teen kehittyminen 1970-luvulta alkaen. Se on mahdollistanut epdsymmetrisen
informaation teoreettisen mallintamisen rahoitusmarkkinoilla, mikd on muuttanut
kisityksid mm. yritysten nettovarallisunden ja rahoitusrakenteen sekd rahoitusvé-
littdjien merkityksestd. Modiglianin ja Millerin (1958) kuuluisat propositiot, joi-
den mukaan rahoitusrakenne ei vaikuta yrityksen arvoon eikd investointeihin,
voidaan osoittaa paikkaansa pitimattomiksi epdsymmetrisen informaation valli-
tessa.

Rahoitusmarkkinoilla kohtaavien investointiprojektilleen rahoitusta hakevan
yrittdjan ja rahoittajan vilinen suhde on tissi tyossi analyysin keskipisteessd. On
luontevaa olettaa, ettd informaatio rahoitusmarkkinoilla on epdsymmetristd; yrit-
tdjd tuntee projektinsa onnistumisen kannalta olennaiset seikat potentiaalista ra-
hoittajaa paremmin. T3llsin yrittdjéin nettovarallisuus on tirked tekijé rahoitus-
sopimusta neuvoteltaessa. Mitd pienempi yrittdjin nettovarallisuus on, sitd suu-
rempi on intressiristiriita sopimusosapuolien vililld. Tt tilannetta nimitetdsin
agentuuriongelmaksi (agency problem). Projektin epdonnistuessa yrittijén ilmoi-
tettua, ettei pysty suoriutumaan velvoitteistaan, rahoittaja hakee yrittijin kon-
kurssiin ja pidéttdd itselleen yrittdjin varallisuuden. Nettovarallisuus vaikuttaa

* Rahoitusmarkkinatekijdiden merkityksestd USA:n suuressa lamassa ks. Calomiris (1993).



Johdanto 3

yrittdjan ulkoisen rahoituksen hintaan ja siti kautta investointeihin silloin, kun
rahoituksen tarve ylittdd nettovarallisuuden méérén. Agentuuriongelmasta aiheu-
tuvia kustannuksia kutsutaan agentuurikustannuksiksi (agency costs).

Financial accelerator teorian mukaan rahoitusmarkkinat voimistavat talouden
suhdanteita.’ Edella kuvattu yksittdisen yrittijan ja rahoittajan vilinen agentuuri-
ongelma vaikuttaa makrotasolla, kun laskusuhdanteen tai finanssikriisin vuoksi
vahenevi yrityssektorin nettovarallisuus kasvattaa ulkoisen rahoituksen hintaa ja
johtaa yritysten investointien vihenemiseen syventien taantumaa entisestdén,
Yritysten nettovarallisuuden vaikutuksia koko talouden tasolla voidaan analysoi-
da makromalleilla, joihin on lisitty epidsymmetrinen informaatio rahoitusmarkki-
noilla. Témi financial acceleratorin liittdminen makromalleihin on tapahtunut
viimeisen kymmenen vuoden aikana.

Yritysten nettovarallisuuden huomioon ottavilla malleilla on erityisti mielen-
kiintoa Suomen 1990-luvun laman syvyyden selittdmisessd. Voidaan olettaa, etté
varallisuusesineiden arvojen romahtaminen vaikutti merkittivilld tavalla sekd
kulutukseen etté yritysten investointeihin. Suomen voidaan sanoa ajautuneen vel-
kadeflaatioon, vaikka talouden yleinen hintataso ei juurikaan laskenut pahimpi-
nakaan lamavuosina.

Témén tyon teema liittyy myos makrotaloustieteessd pitkddn kidytyyn keskuste-
luun rahapolitiikan vilitysmekanismeista, eli money vs. credit -keskusteluun.
Suurin osa taloustieteilijoistd lienee samaa mieltd siitd, ettd rahapolitiikka vai-
kuttaa reaalitalouteen jollakin aikavalilld. Siitd, miten rahapohtukka vaikuttaa
reaalitalouteen ei kuitenkaan vallitse yksimielisyytti.

Perinteisen oppikirjamallin mukaan rahapolititkka vaikuttaa pankkien taseen
vastattavaa puolen, eli talletusten kautta. Keskuspankin kiristdessd rahapolitiikkaa
korko nousee ja yritysten pddomakustannusten nousun myotid investoinnit va-
heneviit jolloin kokonaiskysynti laskee. Témai rahapolitiikan vélitysmekanismi on
ns. money view. Toinen vilitysmekanismi, credit view, korostaa, ettd pankkiluotot
ovat “erityisid” osalle lainaajista siten, rahapolitiikan kiristimisestd johtuva pan-
kin reservien ja talletusten vdheneminen, joka johtaa pankin luottokannan supis-
tumiseen, vihentdd ndiden lainaajien investointeja ja kulutusta.

Modernissa kirjallisuudessa credit view jactaan kahteen osaan. Edelld kuvatusta
mekanismista kytetddn nimitystd pankkiluottokanava (bank lending channel).®

3 Financial accelerator termille ei toistaiseksi ole vakiintunutta suomennosta.

¢ Bernanke ja Blinder (1988) mallintavat rahapolitiikan pankkiluottokanavan lisaamalli tavanomaiseen
IS-LM -malliin kolmannen arvopaperin, pankkiluotot, rahan ja joukkovelkakirjojen lisiksi. Honkapohja,
Koskela ja Paunio (1996) laajentavat Bernanken ja Blinderin mallin avotalouteen, jossa ulkomainen
luotonotto on mahdollista. Empiiriset tutkimukset eivit tue yks1m1ellsest1 pankkiluottokanavan olemassa
oloa. Pankkiluottokanavan puolesta evidenssii esittéivit esim. Kashyap, Stein ja Wilcox (1993). Kriitti~




4 Johdanto

Toinen osa on ns. tasekanava (balance sheet channel), joka on itse asiassa edelld
mainittu financial accelerator teoria rahapolitiikkaan sovellettuna.” Tasekanava
perustuu siihen, etti rahapolitiikan kiristdminen johtaa korkojen nousun mydotd
varallisuusesineiden hintojen laskuun seki yritysten kassavirran pienenemiseen.
Molemmat tekijit pienentivit yritysten nettovarallisuutta, jolloin rahoituskustan-
nukset nousevat ja investoinnit vihenevit enemmin kuin pelkdn korkovaikutuk-
sen tapauksessa. Credit view ei ole itsendinen Kkilpaileva vaihtoehto perinteiselle
oppikirjamallille, vaan se voimistaa koronmuutosten vaikutuksia reaalitalouteen.

Témén tyon tarkoituksena on osoittaa, ettd yritysten nettovarallisuuden ja inves-
tointien vilisen riippuvuuden mallintava financial accelerator voidaan liittd4 mel-
ko yksinkertaisella tavalla moderneihin makromalleihin. T#ll6in mallien avulla
voidaan analysoida mm. finanssikriisien reaalitaloudellisia vaikutuksia. Tyon ja-
ottelu on seuraava. Luvussa 2 esitellddn financial accelerator teorian mikrope-
rusta. Epdsymmetrisen informaation vallitessa johdetaan optimaalinen rahoitus-
sopimus yrittdjin ja rahoittajan vililld osoittaen, ettd yrittdjin nettovarallisuus
vaikuttaa rahoitussopimuksen kustannuksiin. Nettovarallisuuden pieneneminen
nostaa rahoituskustannuksia, jolloin yrityksen investoinnit laskevat.

Luvussa 3 liitetdéin yrittdjin ja rahoittajan vilinen agentuuriongelma moderneihin
makromalleihin ja osoitetaan miten yrityssektorin nettovarallisuuden muutokset
vaikuttavat makrotalouden suhdanteita voimistaen. Luvussa kisitelldin makroteo-
rian molempia moderneja suuntauksia, seki reaalisten suhdannevaihtelujen teo-
riaa Bernanken ja Gertlerin (1989) mallin avulla ettd uus-keynesildistd teoriaa
Bernanken, Gertlerin ja Gilchristin (1998) mallin avulla. Luvussa tarkastellaan
myés Kiyotakin ja Mooren (1997) dynaamista yleisen tasapainon mallia, jossa
varallisuusesineiden hinnoilla on keskeinen merkitys talouden dynamiikassa sekd
Edisonin, Luangaramin ja Millerin (1998) Aasian talouskriisin analysointiin
muokattua Kiyotakin ja Mooren mallin sovellusta. Mallien muuttujien reagointia
taloutta kohtaaviin sokkeihin tarkastellaan kalibroitujen mallien simulointien
avulla.

Luvussa 4 esitetidéin ekonometristd evidenssid rahoitusmarkkinoilla vallitsevan
epésymmetrisen informaation vaikutuksista yritysten kayttiytymiseen tarkastele-
malla mikrotason aineistoja hyédyntdvid tutkimuksia. Luku 5 sisdltdd yhteenve-
don ja johtopédtokset.

sempid tuloksia ks. esim. Gertler ja Gilchrist (1993). Kashyap ja Stein (1997) esittéivit uutta evidenssii
pankkiluottokanavasta laajaan pankkikohtaiseen mikroaineistoon perustuvassa tutkimuksessaan,

" Tasekanavasta ks, esim. Bernanke ja Gertler (1995) seki Oliner Jja Rudebush (1996).
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2 Mikroperusta: yrityksen nettovarallisuus ja
investoinnit \

Téssé luvussa tarkastellaan, miten yrityksen nettovarallisuus (net worth) vaikuttaa
investointipddtokseen, kun informaatio rahoitusmarkkinoilla on epdsymmetristi.
Aluksi luodaan katsaus epdsymmetrisen informaation aiheuttamiin ongelmiin ra-
hoitusmarkkinoilla. Investointiprojektiinsa rahoitusta hakevan yrityksen ja rahoi-
tusvilittijan vilistda suhdetta tarkastellaan yksinkertaisessa paimies-agentti-
kehikossa ja johdetaan optimaalinen rahoitussopimus. Yrityksen nettovarallisuu-
den ja ulkoisen rahoituksen hinnan vililld osoitetaan olevan kaédnteinen riippu-~
vuus, jolloin yrityksen investoinnit eivit riipu ainoastaan niiden odotetusta
tuotosta vaan myos yrityksen nettovarallisuudesta.

2.1 Epidsymmetrinen informaatio ja rahoitussopimukset

2.1.1 Rahoitusmarkkinoiden erityispiirteisti

Informaation sanotaan olevan epiasymmetristd, kun jollain markkinaosapuolella
on muita parempi tietimys kaupankiynnin kannalta olennaisista asioista. Usein
hyédykkeen myyji tuntee tuotteensa ominaisuudet ostajaa paremmin. Hy6dyke-
markkinoilla epdsymmetrinen informaatio ei kuitenkaan usein muodostu ongel-
maksi, silléd tuotteet ovat yleensd homogeenisia ja niiden laadun tarkastaminen on
helppoa. Liséksi tavaran toimitus ja maksusuoritus ovat usein samanaikaisia, jol-
loin myyjé saa vilittémésti sovitun hinnan tuotteestaan.

Rahoitusmarkkinoilla rahoittajan ja investointiprojektilleen rahoitusta hakevan
yrityksen tai yksityishenkilon vililld sen sijaan informaatio-ongelmat tulevat ko-
rostetusti esille. Rahoituksen hakija tuntee projektinsa odotetun tuoton ja siithen
liittyvén riskin aina rahoittajaa paremmin. Usein myos rahoituksen hakijan oma

tyopanos, tai yrityksen tapauksessa koko organisaation tydpanos, vaikuttaa pro-,

jektin onnistumiseen. Rahoittaja saa myontiménsé rahoituksen vastineeksi vain
lupauksen takaisin maksusta, joka tapahtuu sovitun ajan kuluttua silla edellytyk-
selld, ettd rahoitusta saanut taloudenpitijia on maksukykyinen. Epdsymmetrinen
informaatio aiheuttaa kahdenlaisia ongelmia rahoitussopimuksissa: kainteisen
valikoitumisen (adverse selection) ongelmia ja kidnteisen kannustinvaikutuksen
(moral hazard) ongelmia. Niit4 tarkastellaan jatkossa ldhemmin.

2.1.2 Kainteinen valikoituminen

Kadnteisen valikoitumisen ongelma tulee esiin ennen rahoitussopimuksen solmi-
mista. Akerlof (1970) osoittaa klassisessa artikkelissaan miten yksittaiset markki-
nat saattavat jopa romahtaa episymmetrisen informaation aiheuttaman kiénteisen
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valikoitumisen ongelman vuoksi. Akerlof kiyttis esimerkking kéytettyjen autojen
markkinoita, joilla myyjilld on tisméllisempi informaatio myytévien autojen omi-
naisuuksista. Osa autoista on hyvid ja osa on huonoja (lemons). Ostajat tietdviit
myytivien autojen laadun jakauman, mutta eivit tiedd miké auto on hyvi ja miki
huono. Markkinahinta muodostuu autojen keskimd#irdisen kunnon perusteella,
Jjolloin huonojen autojen myyjit saavat autostaan liian hyvin hinnan sen laatuun
nihden. Tdméd on ns. “lemons premium”. Télloin markkinahinnan laskiessa
kysynti ei vilttamattd lisidnnykdan, kuten markkinoilla yleensé tapahtuu. Timéi
johtuu siitd, ettd parempikuntoisten autojen myyijat eivit vilttimitta haluakaan
myydd autoaan alhaisemmalla hinnalla, ja ostajat ymmértévit, ettd hinnan laske-
minen huonontaa myytévien autojen laatua, eli on suurempi todennikoisyys, ettd
ostettava auto on “lemon”. Myytivit autot siis valikoituvat ostajan kannalta ep-
toivottavalla tavalla, eli kidnteisesti. Télloin saattaa kdydi niin, ettd kysynnin ja
tarjonnan tasapainottavaa markkinahintaa ei 16ydy, ja markkinat eivit toimi lain-
kaan.

Akerlof esittdd artikkelissaan, ettd informaation epidsymmetrian tuominen tiydel-
lisen kilpailun markkinoiden malliin muuttaa sen perustulosta ratkaisevasti: kil-
pailulliset, hajautettuun péitoksentekoon perustuvat markkinat eivit vilttimitta
tuotakaan taloudellisesti tehokasta lopputulosta. Akerlofin kiytettyjen autojen
esimerkki saattaa tuntua kaukaiselta ja epdolennaiselta rahoitusmarkkinoiden
kannalta, mutta itse asiassa juuri rahoitussopimuksissa kiinteisen valikoitumisen
ongelma on olennainen.

Stiglitz ja Weiss (1981) osoittavat miten standardin luottosopimuksen tapaukses-
sa kidnteisen valikoitumisen ongelma saattaa johtaa luoton sdinndstelyyn (credit
rationing).® Standardi luottosopimus takaa rahoittajalle kiintedn tuoton, eli sijoi-
tetun pdioman korkoineen, tilanteessa, jossa lainaajan investointiprojekti tuottaa
riittdvin hyvin. Jos lainaaja ei pysty suorittamaan sovittua maksua, rahoittaja ot- -
taa toteutuneen tuoton kokonaan itselleen, eli kidytinnossd hakee luoton saajan
konkurssiin. Stiglitz ja Weiss olettavat, ettd rahoittaja tuntee investointiprojektien
oletetun tuoton, muttei tunne niihin liittyvaa riskid. T#llsin korkotason nousu
johtaa luoton hakijoiden kidnteiseen valikoitumiseen; pieniriskisen investointi-
projektin omaavat hakijat putoavat ensimmdisind pois. T#ll6in rahoittajan odote-
tun tuoton ja luottokoron vilinen riippuvuus ei ole monotoonisesti kasvava, vaan
luottokoron noustessa riittévasti tuotto laskee. Rahoittajan luoton tarjontakiyri on
tilloin taaksepdin kaartuva, ja seurauksena on luoton sddnnostely, koska rahoit-
tajan kannalta optimaalisella luottokorolla luoton kysynti on suurempaa kuin
tarjonta,

Myers ja Majluf (1984) osoittavat, etti epasymmetrisesti informaatiosta johtuva
kééinteisen valikoitumisen ongelma ilmenee myés oman piioman markkinoilla,

¥ Katsaus luotonsaannéstelyyn ks. Jaffee ja Stiglitz (1990),
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eli osakemarkkinoilla. Rahoittajien epdvarmuus yrityksen nykyisen osakekannan
arvosta saattaa rajoittaa yrityksen kykya laskea liikkeelle lisdd osakkeita. Rahoit-
tajat eivit tiedd onko osakeannin tarkoituksena hankkia rahoitusta kannattaviin
investointikohteisiin vai onko se vain yritys jakaa yrityksen huonolaatuista omai-
suutta useampien omistajien kesken. Talldin osakkeiden merkintihinta saattaa
jddda alhaiseksi "lemons” ongelman vuoksi tai ddritapauksessa osakeantia ei ole
mahdollista toteuttaa lainkaan, koska rahoittajat eivit halua ostaa yrityksen osak-
keita millddn hinnalla.

2.1.3 Kiinteinen kannustinvaikutus’

Toinen epdsymmetrisestd informaatiosta johtuva perusongelma on kéinteinen
kannustinvaikutus. Toisin kuin kiinteinen valikoituminen, joka ilmenee ennen
rahoitussopimuksen solmimista, kéinteinen kannustinvaikutus tulee esille rahoi-
tussopimuksen solmimisen jilkeen. Kiédnteinen kannustinvaikutus liittyy paa-
mies-agentti-teoriaan, joka tarkastelee tilanteita, joissa sopimusosapuolien
intressit eroavat toisistaan. Tillaisesta intressiristiriidasta johtuvaa ongelmaa kut-
sutaan agentuuriongelmaksi (agency problem). Olennaista on, ettd pddmies ei
pysty havaitsemaan agentin tyopanosta, joka vaikuttaa lopputulemaan. Télloin
agentin saama korvaus ei voi riippua suoranaisesti hinen tyopanoksestaan, ja so-
pimus on muotoiltava siten, ettd agentin kannalta on jérkevad toimia padmiehen
edun mukaisesti. T#ll6in sanotaan, ettd sopimus on oikein kannustava (incentive
compatible). Agentuuriongelman aiheuttamia kustannuksia, eli tehokkuustappi-
oita, jotka syntyvit siitd, etti oikein kannustavan sopimuksen lopputulos on huo-
nompi kuin tdydellisen informaation tapauksessa toteutuva sosiaalisesti
optimaalinen lopputulos, kutsutaan kirjallisuudessa yleisesti agentuurikustannuk-
siksi (agency costs).

Rahoitussopimuksiin pdimies-agentti-teoriaa sovelsivat ensimmadisind Jensen ja
Meckling (1976) osoittaen, ettd sekéd velka- ettd osakerahoitukseen liittyy agen-
tuurikustannuksia.’ Oletetaan, etti yrittijén on rahoitettava 99 prosenttia projek-
tistaan osakeannilla. Jos osakkeenomistajat eivit pysty valvomaan yrittdjan
tyopanosta, niin hinelld ei ole kannustinta tyoskennelld tehokkaasti, koska hin
saa vain yhden prosentin osuuden projektin tuotosta. Velkarahoituksen tapauk-
sessa timd kannustinongelma poistuu, silld ainoana osakkeenomistajana yrittédja
saa velanhoitokulujen jilkeen jddvin voiton kokonaan itselleen. Velkarahoitus
aiheuttaa kuitenkin toisenlaisen agentuuriongelman. Koska yrittdjas snojaa rajoi-
tettu vastuu (limited liability), niin hénelld on kannustin investoida riskipitoisiin
hankkeisiin, vaikka niiden odotettu tuotto olisi negatiivinen. Tdmé johtuu siitd,
ettd projektin tuottaessa hyvin yrittdjin tuotto kasvaa, ja projektin epionnistuessa
velkoja kirsii tappiot.

? Stiglitz ja Weiss (1981) tarkastelevat kiznteisti kannustinvaikutusta pankkiluottojen tapauksessa.
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2.1.4 Costly State Verification

Edelld on tarkasteltu episymmetrisestd informaatiosta johtuvaa kahta “perus-
ongelmaa”, eli kidnteisen valikoitumista ja kddnteistd kannustinvaikutusta rahoi-
tussopimusten tapauksessa klassisten artikkeleiden pohjalta. Epdsymmetrinen
informaatio voi ilmetd myos rahoittajan vaikeutena varmentaa investointiprojek-
tin toteutunutta tuottoa jilkikiteen. Rahoittaja joutuu maksamaan varmentamis-
kustannuksen halutessaan tarkastaa, onko projektin toteutunut tuotto todella se,
mitd projektin toteuttanut yrittdjd viittdd sen olevan. Tdmé on kirjallisuudessa
usein esiintyvi tapa mallintaa informaatio-ongelmia rahoitussopimuksissa. Eng-
lanniksi tdtd tilannetta kutsutaan termilld “costly state verification” (jatkossa
CSV) ja sen esitti ensimmaiisend Townsend (1979).

CSV-ongelma on itse asiassa yksinkertainen agentuuriongelma, vaikka usein se
esitetddnkin jonkinlaisena “kolmantena” ongelmana edelldi mainittujen perus
ongelmien ohella. CSV-ongelma poikkeaa edelld kisitellyistd esimerkeisti siten,
ettd siind rahoitussopimuksen muodolle ei aseteta etukiteen rajoituksia, vaan se
médrdytyy endogeenisesti optimointiongelman ratkaisuna. CSV-ongelmassa ei
yrittdjin tyopanoksella eikd projektin valinnalla ole merkitystd projektin tuoton
kannalta, mutta yrittdjilld on kannustin valehdella rahoittajalle projektin toteutu-
neesta tuotosta. Tilloin rahoitussopimus on muotoiltava siten, ettd se on oikein
kannustava, eli ettd yrittdjin kannalta on optimaalista kertoa totuus. Tdmi tar-
koittaa sitd, ettd rahoittajan on etukiteen sitouduttava varmentamaan projektin
tuotto tietyissd tapauksissa. Odotetut varmennuskustannukset ovat CSV-mallin
agentuurikustannukset.

Townsendin jilkeen CSV-mallia ovat rahoitussopimuksiin soveltaneet useat kir-
joittajat. Gale ja Hellwig (1985) tarkastelevat juuri rahoittajan ja investointipro-
Jektilleen rahoitusta hakevan yrittdjan tapausta, Williamson (1987) puolestaan
osoittaa, miten luoton sdénnostelyd saattaa esiintyd myos optimaalisten sopimus-
ten tapauksessa.

2.2 Optimaalinen rahoitussopimus CSV-mallissa

2.2.1 Oikein kannustava sopimus

Seuraavassa johdetaan optimaalinen rahoitussopimus CSV-mallissa tilanteessa,
jossa rahoittaja voi sitoutua vain deterministiseen varmentamiseen, ‘eli hin
ilmoittaa rahoitusta hakevalle yrittijille etukiteen ne maailmantilat, joissa var-
mentaminen tullaan suorittamaan. Rahoitussopimus médrittelee missd maailman-
tiloissa projektin tuotto varmennetaan ja missi ei varmenneta seki kuinka suuri
rahoittajan saama korvaus on kussakin mahdollisessa maailmantilassa. Seki ra-
hoittaja etta yrittdja ovat riskineutraaleja tulevien tuottojen suhteen, toisin sanoen
heita kiinnostaa vain odotetut tuotot, ei niihin liittyvi riski. Rahoittajan oletetaan
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haluavan sijoitukselleen, joka on yhden yksikon suuruinen, odotetun bruttotuoton
r. Yrittdjaa suojaa rajoitettu vastuu, eli hinen rahoittajalle maksamansa korvaus ei
voi ylitts projektin toteutunutta tuottoa.'®

Ensin on méériteltdvd ne maailmantilat, jossa rahoittaja suorittaa tuoton varmen-
tamisen sekd sopimuksen mukainen korvaus niissd maailmantiloissa, joissa var-
mentamista ei suoriteta siten, etti sopimus on oikein kannustava. Sopimus-
muodon médrittelyssé kdytetddn hyviksi ns. paljastusperiaatetta (relevation prin-
ciple)."! Sen mukaan jokainen sopimus voidaan ilman yleisyyden menetysti esit-
tad sellaisen uuden sopimuksen avulla, jossa agentit paljastavat informaationsa
totuudenmukaisesti. ‘

On ilmeistid, ettd rahoittajan on varmennettava projektin tuotto joissakin maail-
mantiloissa, muuten yrittdjdn kannattaa aina ilmoittaa projektin toteutunut tuotto
nollaksi. Niissi maailmantiloissa, joissa varmennusta ei suoriteta, rahoittajan
saama korvaus ei voi riippua toteutuneesta tuotosta. Jos niin olisi, niin projektin
tuoton ollessa alueella, jossa varmennusta ei suoriteta, yrittdjan kannattaisi il-
moittaa toteutuneeksi sellainen maailmantila, jossa rahoittaja ei varmenna tuottoa
ja rahoittajan saama korvaus on pienimmilld4n. Tdmé vakiosuuruinen korvaus ei
voi olla pienempi kuin suurin mahdollinen korvaus niissd maailmantiloissa, joissa
varmennus suoritetaan, koska tillin yrittdjilld olisi kannustin valehdella sellai-
sen maailmantilan toteutuneen, jossa rahoittaja ei suorita varmennusta ja jossa
rahoittajan saama korvaus on pienempi kuin toteutuneessa maailmantilassa, joka
on sellainen, ettd rahoittaja suorittaa varmennuksen.

Jotta sopimus olisi oikein kannustava, on sen tdytettivé vield yksi ehto: Rahoit-
tajan on sitouduttava varmentamaan tuotto niissi maailmantiloissa, joissa yrittdja
ilmoittaa tuoton olevan pienempi kuin se vakioinen korvaus, jonka yrittdjd suo-
rittaa rahoittajalle niissi maailmantiloissa, joissa rahoittaja ei varmennusta suori-
ta. On ilmeistd, ettdi varmennusta ei kannata suorittaa silloin, kun yrittdjan
ilmoittama tuotto ylittdd ylld mainitun vakioisen korvauksen. Oikein kannustava
sopimus on siis sellainen, jossa toteutuneen tuoton ollessa pienempi kuin tietty
sovittu kiinted korvaus rahoittaja suorittaa maailmantilan varmentamisen ja tuo-
ton ollessa suurempi (tai yhti suuri) kuin sovittu korvaus varmentamista ei suori-
teta, vaan yrittdjd maksaa kyseisen méarin rahoittajalle.

Edell ei ole kasitelty sitd, kuinka suuri yrittdjin maksama korvaus on silloin, kun
rahoittaja suorittaa toteutuneen tuoton varmentamisen, eikd myoskdan sitd, mille
tasolle edelld mainittu kiinted korvaus tulisi asettaa. Se, ettd sopimus on oikein
kannustava, ei vield tarkoita sit, ettd se on tehokas. Seuraavassa valitaan oikein

19 sappington (1983) tarkastelee rajoitetun vastuun vaikutusta tavanomaisessa kééinteisen kannustinvai-
kutuksen sisiltivissi mallissa, jossa agentin tydpanos (effor?) vaikuttaa lopputulokseen.

" Paljastusperiaatteesta ks. Myerson (1979).
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kannustavien sopimusten joukosta tehokas sopimus Williamsonia (1987) ja
Freixasia ja Rochet’ta (1997) mukaellen.

2.2.2 Tehokas oikein kannustava sopimus

Merkitdén yrittijan investointiprojektin tuottoa w:lla. @ on satunnaismuuttuja,
Joka voi saada ei-negatiivisia arvoja ja jonka tiheysfunktio on f(w) ja kertyma-
funktio F(w). Toteutuneen tuoton, eli yleisemmin maailmantilan varmentaminen
maksaa rahoittajalle y yksikk64. Yrittdjan rahoittajalle maksamaa korvausta mer-
kitain R(w):lla. Kun varmennusta ei suoriteta, niin kuten edelld jo osoitettiin, on
yrittdjan maksama korvaus kiinted ja siti merkitdin x4 Olkoon
4={o|R(w)<x} ja B={w|R®)=> x}. 4 on siis se maailmantilojen joukko, jossa
rahoittaja suorittaa varmentamisen. Joukko B on joukon 4 komplementti, eli se
maailmantilojen joukko, jossa varmennusta ei suoriteta.

Rahoittajan oletetaan haluavan sijoitukselleen, joka on yhden yksikén suuruinen,
odotetun bruttotuoton ». Optimaalinen rahoitussopimus méérittdd R(w):n ja x:n
siten, ettd yrittdjin odotettu tuotto maksimoituu rajoitteella, ettd rahoittajan odo-
tettu tuotto on vihintddn #:n suuruinen. Ongelma on siis muotoa:

(1 max {Hw - R(w)]f(w)dw + I[w - x]f(w)dw}

{R@@) | 5
ehdolla, etti

) [[R@) - 7] f(@)dw+ [ x fo)do =

Rajoite (2) on kirjoitettu epéyhtilond, mutta voidaan osoittaa, ettid optimissa sen
taytyy olla sitova. Jos rajoite ei olisi sitova, niin olisi mahdollista pienentii kor-
vausta R(w) siten, ettd rajoite olisi vield voimassa. Talloin kohdefunktion (1) arvo
kasvaisi, joten optimissa rajoitteen tdytyy olla sitova. Jarjestelemilld yhtilond
toteutuva rajoite muotoon:

3) [ R@)f(@)do + [ xf (@)do = 1+ [ 1 f (@)deo

ja sijoittamalla se hieman uudelleen jarjesteltyyn (ks. Liite 1) kohdefunktioon (1),
saadaan

“ 8 @ =r = [7 f(@)do
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Yhtilosté (3) ndhdiin selvésti, kuinka yrittdjan rahoittajalle suorittaman korvauk-
sen odotetun médran (yhtilon vasen puoli) on oltava yhtd suuren kuin rahoittajan
odotetun tuottovaatimuksen ja odotettujen varmentamiskustannusten summan
(yhtdlon oikea puoli). Téstd muodosta ilmenee selvisti, ettd yrittdjd joutuu rahoi-
tuksen hinnassa maksamaan varmennuksesta aiheutuvat kustannukset. Havaitaan,
ettd timéd uusi maksimointiongelma (4) voidaan muuftaa minimointiongelmaksi
(5), josta voidaan pudottaa pois projektin odotettu tuotto E(@) ja rahoittajan
tuottovaatimus », koska ne ovat mallin kannalta eksogeenisia. Yhtdlo (5):n mu-
kaan optimaalinen rahoitussopimus CSV-mallissa minimoi odotettuja varmen-
nuskustannuksia, eli agentuurikustannuksia:

) {,ggg}!yf(w)dw.

On helppoa nihd4, etti agentuurikustannukset minimoituvat, kun joukko
A= {co[R(a)) < x} on mahdollisimman suppea. Tdma4 toteutuu, kun R(@w) on mah-

dollisimman suuri joukossa A jokaisella mahdollisella @n arvolla, eli kun
R(w)=w Ve e A. Tallsin kiinted korvaus x saa pienimmin mahdollisen arvonsa,
jonka tdytyy kuitenkin olla suurempi kuin suurimman mahdollisen korvauksen
joukossa A.

Edelli méiritelty optimaalinen rahoitussopimus CSV-mallissa on itse asiassa ns.
standardi velkasopimus, jollaisia ovat esimerkiksi reaalimaailman tavalliset pank-
kilainat. Sopimus médrittelee kiintedn korvauksen, jonka yrittdjédn on suoritettava
projektin toteuduttua. Tami korvaus on siis lainattu péioma korkoineen. Jos
yrittdjd ei pysty maksamaan sovittua korvausta, rahoittaja varmentaa toteutuneen
tuoton, eli kiytinnossd hakee yrittdjin konkurssiin, ja ottaa itselleen projektin
koko tuoton poislukien varmentamiskustannukset, jotka voidaan siis tulkita kon-
kurssimenettelysti aiheutuviksi kustannuksiksi.

2.2.3 Stokastinen varmentaminen

Edelld on johdettu optimaalinen rahoitussopimus olettaen, ettd rahoittaja voi si-
toutua vain deterministiseen varmentamiseen. Jo Townsend (1979) kiinnitti huo-
miota siihen, etti jos tistd oletuksesta luovutaan ja sallitaan rahoittajalle
stokastinen varmentaminen, niin optimaalinen rahoitussopimus ei endi viltti-
mitti olekaan standardin velkasopimuksen muotoinen. Bernanke ja Gertler
(1989) johtavat optimaalisen sopimuksen stokastisen varmentamisen tapauksessa.
Optimaalinen sopimus médrittelee kullekin mahdolliselle projektin tuotolle var-
mentamistodennikéisyydet, jotka riittivit takaamaan, ettd yrittdjin kannattaa il-
moittaa toteutunut tuotto totuudenmukaisesti. Osoittautuun, ettd rahoittajan ei
kannata aina suorittaa varmentamista, kun yritt4ji ilmoittaa projektin tuoton ole-
van niin huonon, ettei se riitd kattamaan rahoittajan kustannuksia.
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Stokastinen varmentaminen johtaa siihen, ettii reaalimaailmassa yleinen standardi
velkasopimus ei ole optimaalinen. Mitki seikat voisivat selittdd epid-optimaalisten
sopimusten runsaan kéyton reaalimaailmassa? Yksi todennidkoinen selitys littyy
optimaalisia sopimuksia koskeviin kédytinnon ongelmiin. Jos sellaisten sopimus-
ten, jotka médrittelevit tarkkaan jokaista maailmantilaa kohden tietyn korvauksen
ja varmentamistodennikoisyyden, solmiminen ja sopimuksen noudattamisen val-
vominen olisivat kustannuksettomia, standardilla velkasopimuksella tuskin olisi
niin keskeistd roolia sopimusmuotona. Boyd ja Smith (1994) vertailevat determi-
nistisen ja stokastisen varmentamisen olettavia USA:laisella aineistolla kalibroi-
tuja CSV-malleja.'® Heidin mukaansa stokastinen varmentaminen pienenti
agentuurikustannuksia huomattavasti verrattuna deterministiseen varmentami-
seen, mutta “jirkevilld” parametriarvoilla agentuurikustannukset sindnsi ovat
melko alhaisia. Tistd johtuen tehokkuustappiot varmentamisen rajoittamisesta
deterministiseksi ovat niin pienid, etti jos stokastisen varmentamisen salliviin
sopimuksiin liittyy pienidkin yliméi4rdisid kustannuksia, niin niitd ei kannata sol-
mia. Standardi velkasopimus, joka on mallin mukaan "lihes” optimaalinen, saat-
taakin reaalimaailmassa olla néiden kustannusten takia optimaalinen.

2.3 Yrityksen nettovarallisuus ja investoinnit

2.3.1 Nettovarallisuuden merkityksesti

Modigliani ja Miller (1958) osoittivat, ettd yrityksen rahoituspiitoksilld ei ole
vaikutusta yrityksen reaaliprosesseihin tiydellisten padomamarkkinoiden tapauk-
sessa. Keskimédrdinen péaiomakustannus (average cost of capital), jolla yritys
saa pddomaa kéyttoonsi, ei riipu rahoituksen muodosta. Yrityksen kannalta on
siten yhdentekevii, rahoittaako se investointinsa sisdiselld tulorahoituksellaan vai
ulkoisella rahoituksella ottamalla velkaa tai jérjestimilld osakeannin. Tilldin
myd&skidn yrityksen nettovarallisuus ei vaikuta investointeihin,

Luopumalla tdydellisten pddomamarkkinoiden oletuksesta voidaan osoittaa, etti
Modiglianin ja Millerin tulos ei endé pide. Kuten jo edelld Akerlofiin nojautuen
todettiin, epidsymmetrisen informaation mukaan tuominen saattaa muuttaa tiy-
delliset markkinat olettavien mallien implikaatioita huomattavalla tavalla. Niin
on myds yrityksen rahoituspaitosten ja investointien vilisen yhteyden kanssa;
episymmetrinen informaatio rahoittajan ja yrittdjin vililli johtaa siihen, ettd
yrittdjiin nettovarallisuus vaikuttaa olennaisesti yrityksen investointeihin, koska
ulkoinen rahoitus on agentuurikustannusten vuoksi aina sisdistd rahoitusta kal-
liimpaa, kun yrittdjin rahoitustarve ylittéia hinen nettovarallisuutensa. Tassd tyos-
sd ei kisitelld yrityksen optimaalista rahoitusrakennetta eli oman ja vieraan

12 Kalibrointitekniikasta enemmén luvussa 3.
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pédoman optimaalista suhdetta sindnsd, vaan huomio keskittyy ulkoisen ja sisdi-
sen rahoituksen viliseen suhteeseen investointien rahoituksessa.'® #

Epédsymmetrisen informaation huomioon ottavat rahoitussopimusmallit poikkea-
vat oletuksiltaan ja mallinnustekniikoiltaan huomattavastikin toisistaan, mutta
niiden keskeiset tulokset ovat yhtenevéisid. Ulkoinen rahoitus on kalliimpaa kuin
sisdinen rahoitus, koska rahoitussopimukseen liittyy agentuurikustannuksia osa-
puolten eridivien intressien vuoksi. Lisdksi ulkoinen rahoitus tulee suhteellisesti
kalliimmaksi, kun ceteris paribus yrittijan nettovarallisuus pienenee. Tami joh-
tuu siitd, ettd agentuuriongelma pahenee yrittdjin oman panoksen vihentyessé, eli
rahoittajalle on kompensoitava lisddntyneet agentuurikustannukset. Koska yritti-
jan padoman rahoitus tulee nettovarallisuuden pienentyessd kalliimmaksi, johtaa
se vastaavasti investointien ja sitd kautta tuotannon véhenemiseen.

Bernanke, Gertler ja Gilchrist (1996 ja 1998) kutsuvat nettovarallisuuden vaiku-
tusta investointeihin termillid financial accelerator. Yrittdjien nettovarallisuutta
pienentivit talouden sokit voimistuvat rahoitusmarkkinoilla, koska nettovaralli-
suuden pieneneminen vihentdd kokonaiskysyntdd investointien laskun kautta.
Seuraavassa osoitetaan Bernankea, Gertlerid ja Gilchristia (1998) seuraten, miten
financial accelerator ilmenee mikrotasolla. Myshemmin luvussa 3 tarkastellaan,
miten financial accelerator vaikuttaa makrotalouteen.

2.3.2 Yrityksen optimaalinen pidiomakanta

Tarkastellaan yrityksen optimaalisen investointitason méadrdytymistd deterministi-
sen varmentamisen CSV-mallissa. Oletetaan edelleen, eftd sekd yrittdjad ettd
rahoittaja ovat riskineutraaleja. Kuten edelld osoitettiin, optimaalinen rahoitus-
sopimus yrittdjin ja rahoittajan vililld on standardi velkasopimus. Yrittdjan net-
tovarallisuutta merkitdén N:114. Nettovarallisuus kisittdd yrittdjan likvidit rahava-
rat, kuten kassavirran (cash flow) ja sen osan hénen kiintedistd omaisuudestaan,
johon ei kohdistu vaateita, eli sellaisen omaisuuden, joka voidaan esimerkiksi
kiinnittdd lainan vakuudeksi. Mallissa yrittdjin oletetaan joutuvan ostamaan koko
padomakantansa joka periodilla uudelleen, jotta rahoitusrajoite kohdistuu koko
pédomakantaan eikd vain periodin investointien rahoitukseen. Yrittdjd ostaa paa-
omahyddykettd K kappaletta yksikkohintaan Q ja lainaa siis rahoittajalta méidran
QK-N. Padomahyddykkeen yksikkétuotto on @R, joten yrittdjan padoman koko-
naistuotto on @R*QK . Pisoman odotettu yksikkétuotto R* tunnetaan, jolloin
mallissa ei ole kokonaistaloudellista epavarmuutta. @ on sokkitermi siten, ettd
o €[0,0) ja E(w)=1. Sokkitermilld on jatkuva kertyméfunktio F(x)=Plm<x],
jolle on voimassa F(0)=0 sekd tiheysfunktio f(w). Sokkitermin arvo on

'3 Kattava katsaus yrityksen optimaaliseen padomarakenteeseen ks. Harris ja Raviv (1991).
' On huomattava, ettii osakkeiden uusmerkinti ja velkarahoitus ovat molemmat yrityksen kannalta
ulkoista rahoitusta.
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tuntematon molemmille osapuolille ennen investointipadtostd, ja piatoksen jal-
keen vain yrittdji saa sen tietoonsa ilman kustannuksia. Rahoittaja joutuu mak-
samaan varmentamiskustannuksen halutessaan todentaa projektin tuoton.
Varmentamiskustannus on osuus g toteutuneesta tuotosta, eli uwR*QK, jolle
pitee 0< u <1. Rahoittaja vaatii sijoitukselleen talouden riskittéman korkotason

suuruisen odotetun bruttotuoton R. On ilmeisté, ettd pddoman odotetun tuoton on
oltava riskitontd korkotasoa suurempi, jotta padomalla on kysyntdé, eli on oltava
voimassa R < R*,

Luvussa 2.2 osoitettiin, ettd optimaalinen sopimus méérittelee kiintedn korvauk-
sen, jonka yrittdjin on rahoittajalle suoritettava silloin, kun projektin tuotto ylittia
kyseisen korvauksen médrin. Tdssd mallissa sopimus méarittdd siis sokkitermille
kynnysarvon o siten, etti jos @ >, niin yrittiji maksaa rahoittajalle méérin
®R*QK ja pitéd itse (w - @)R*OK . Jos w <@, niin projektin tuotto ei riitd sovi-
tun korvauksen maksamiseen, jolloin rahoittaja varmentaa toteutuneen tuoton, eli
hakee yrityksen konkurssiin, ja ottaa itselleen projektin koko tuoton vihennettyni
varmentamiskustannuksella, eli miirén (1- p)eR*QOK .

Kynnysarvo @ maiérittelee projektin odotetun tuoton R*QK jakautumisen rahoit-

tajan ja yrittdjin kesken, Miiritellidsin T'(@) rahoittajan brutto-osuudeksi projek-
tin odotetusta tuotosta:

(6) I@) = [[0f(@)}do+a [ f(@)do.

Madritelladn vastaavasti odotetut varmentamiskustannukset uG(@) :

) HO(@) = uf o (@)do

Rahoittajan osuus projektin tuotosta varmentamiskustannusten jilkeen on siis
® I'(@) - uG(@),

joka on méiritelmén mukaan aina positiivinen.

Meédritellddn vield hasardisuhde h(@) = (f(@)/(1- F(@)) ja oletetaan, ettd
9) d(Gh(@))/d > 0.

Tdmé on melko lievé rajoitus jakauman muodolle, koska mm. kaikki normaali-
Jjakauman monotoniset transformaatiot tiyttivit tdmén ehdon.
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Yrittéjin optimointiongelma voidaan kirjoittaa muotoon:"’

(10) max(1 - I'(@))R* QK

(Ko}
ehdolla, etti
(11) [F(@) - uG(@)|R*OK = R(OK - N).

Yrittdjd siis maksimoi odotettua tuottoaan rajoitteella, jonka mukaan rahoittajan
on saatava projektista riskitonta korkotasoa vastaava odotettu tuotto. Optimaali-
nen sopimus médrittdd paddoman madrin K ja kynnysarvon % siten, ettd yrittdjan
odotettu tuotto maksimoituu.

Merkitsemilld pasoman tuoton nykyarvoa s = R*/R, yrittdjin padoman ja netto-
varallisuuden suhdetta ¥ = QK/N ja Lagrangen kerrointa A :lla voidaan ensim-
maisen kertaluvun ehdot kirjoittaa muotoon (ks. Liite 1):

(12) I'(@) - AT"(@) - uG'(@)] = 0
(13) [A-T@)+ AT @)~ pG@N]s-1=0
(14) [[(@) - uG(@)]sk - (k-1)=0.

Yhtilostd (12) ndhdéin, ettd Lagrangen kerroin A voidaan kirjoittaa @ :n funk-
tiona seuraavasti:
(@)

(1) A@) = Y- o @)’

joka derivoimalla saadaan:

Hr @G @-r"@e'@) _

(16 Alw) = —
) ? [F'@-u6'@)

Osoittaja on positiivinen, kun yhtils (9) pitee (ks. Liite 1).
Maaritellaan

Aw)
(1-T @)+ AT @) - uG(@))’

17) p(@)=

% Rajoite (14) voidaan kirjoittaa epéyhtslon sijasta yhtilons, vrt. yhtald (2) kappaleessa 2.2.2.
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jolloin yhtilon (13) perusteella kynnysarvo o toteuttaa yhtdlon:
(18) s= p(w).

Derivoimalla yhtils (17) kynnysarvon @ suhteen saadaan:

e M (@) 1-I'@) j
B P@)=r@) ﬂ@)(l—F(E)M(F(E)—ﬂG(E)) >0

Kynnysarvolla @ ja pdioman odotetun tuoton nykyarvolla s on siis monotoni-
sesti kasvava riippuvuus, joten yht#lostd (18) saadaan s:n ké4nteisfunktio:

(20) &=a(s), @'(s)>0.
Miiritelldin viela:

M @) - uG(@))
-T@)

jolloin yhtilsiden (13) ja (14 ) mukaan (ks. Liite 1) projektin tuoton kynnysarvo
@ madrittid yrittdjin pddoman ja nettovarallisuuden suhteen yksikésitteisesti:

@1) Y(@) =1+

(22) k=Y¥Y@).

Derivoimalla yhtilo (21) @ :n suhteen saadaan:

= _ A (@) N I'(w)
23) ¥ (@) = o) (Y (@) l)+—1—r(5) ¥(@)> 0.

Yhdistimilla yhtilot (20) ja (22) voidaan kirjoittaa yrittdjin pddoman ja nettova-
rallisuuden vilisen suhteen riippuvan positiivisesti pidoman odotetun tuoton ny-
kyarvosta s:

24) k=o(s), ¢'(s)>0.
Yhtil (24) voidaan kirjoittaa muotoon:
(25) OK = ¢(s)N,

Jjossa (1) =1 ja ¢'(s) > 0. Yhtils (25) on mallin péitulos; yrittdjin optimaalinen
pddoman kysynti riippuu investointiprojektin odotetun tuoton nykyarvosta seki
yrittdjén nettovarallisuudesta. Yrittdjin nettovarallisuuden lasku johtaa odotettu-
Jjen varmentamiskustannusten, eli agentuurikustannusten nousuun. Timén vuoksi
yrittdjin padomakustannus ceteris paribus nousee yli padoman odotetun tuoton
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R*, jolloin yrittéijin on vdhennettivd pdioman kysyntédnsd tasolle, jossa pdi-
omakustannus vastaa pddoman odotettua tuottoa.

Malli osoittaa, miten yrittdjin investoinnit riippuvat hénen nettovarallisundestaan,
kun informaatio on epasymmetristd. Kun informaatio on symmetristd, eli kun
toteutuneen tuoton varmentaminen on ilmaista, niin yrittdjan investoinnit riippu-
vat ainoastaan paioman odotetusta tuotosta ja talouden riskittoméstd korkotasos-
ta. Kaikki projektit, joiden odotettu tuotto on rahoituskustannusten jilkeen
positiivinen, voidaan totcuttaa. Nyt kisitellyssd mallissa yrittdjan optimaalinen
pisomakanta tulee symmetrisen informaation vallitessa itse asiassa ddrettomin
suureksi edellytykselld, ettd padoman odotettu tuotto on suurempi kuin talouden
riskiton korkotaso. Tdmai tulos johtuu siitd, ettd mallissa oletetaan péddomalle
vakioiset skaalatuotot, jolloin jokaisen investoidun lisdyksikén odotettu tuotto
rahoituskustannusten jilkeen on positiivinen.

2.3.3 Muista malleista

Ylli esitetyn mallin implikaatiot nettovarallisuuden merkityksesti ovat varsin
yleisid. Olennaista kaikille malleille, jotka liittivit nettovarallisuuden investoin-
teihin on oletus yrittijin rajoitetusta vastuusta. Jos titd rajoitusta ei ole, niin ra-
hoittaja voi aina saada sijoittamansa summan takaisin, koska yrittdjéin varallisuus
voi olla negatiivinen. Talloin rahoitussopimus ei sisalld agentuurikustannuksia,
joten nettovarallisuus ei vaikuta yrityksen investointeihin.

Bernanke ja Gertler (1989) osoittavat, ettd nettovarallisuus vaikuttaa yrityksen
investointeihin my®s stokastisen varmentamisen sallivassa CSV-mallissa. Netto-
varallisuuden pieneneminen ceferis paribus johtaa varmentamistodennikoisyyden
kasvamiseen kussakin mahdollisessa maailmantilassa ja siten agentuurikustan-
nusten nousuun. Hubbard (1994) osoittaa nettoarvon merkityksen perinteisessi
paimies-agentti-kehikossa, jossa kidnteinen kannustinvaikutus ilmenee agentin,
eli yrittdjin, kannustimena kayttii rahoittajalta saamiaan varoja omiin tarkoituk-
siinsa, koska rahoittaja ei pysty valvomaan varojen kiyttéd. Bernanke ja Gertler
(1990) johtavat samat implikaatiot tapauksessa, jossa epdsymmetrinen informaa-
tio ilmenee rahoittajan epiavarmuutena yrittijan tyypin, yrittdjin tekojen ja pro-
jektin laadun suhteen. Télloin informaatio-ongelmat esiintyvit sekd kadnteisen
valikoitumisen ettd kidnteisen kannustinvaikutuksen muodossa.

Kaikissa edelli mainituissa malleissa oletetaan, etti rahoitussopimus on vain
yhden periodin mittainen; sopimus solmitaan periodilla 0 ja projekti toteutetaan
ja sopimuksen mukainen korvaus suoritetaan periodilla 1. Reaalimaailmassa so-
pimukset ovat kuitenkin usein pitkdaikaisia. Gertler (1992) osoittaa kolmen peri-
odin mallissaan, etti usean periodin mittaisten rahoitussopimusten agentuuri-
kustannuksiin vaikuttaa nettovarallisuuden liséksi seuraavien periodien projektien
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odotetut nykyarvot. Periodien midrdn lisddminen ei muuta mallin kvalitatiivisia
ominaisuuksia niin kauan kuin niiden mééra on ddrellinen,

2.4 Lopuksi

Téasséd luvussa on esitetty mikroperusta yritysten nettovarallisuuden ja investointi-
en viliselle yhteydelld. Rahoitusmarkkinoilla vallitsevan epasymmetrisen infor-
maation mallintaminen on mahdollistanut realistisemman kuvauksen rahoitus-
markkinoiden toiminnasta ja instituutioista. Rahoitussopimusten tapauksessa in-
formaatio-ongelmien mallintaminen on mahdollistanut sen intuitiivisesti ilmeisen
seikan huomioon ottamisen, etti rahoituksen hakijan taloudellinen tilanne vai-
kuttaa sopimusehtoihin.

Epédsymmetristd informaatiota voi mallintaa usealla eri tavalla. Rahoitussopi-
musten tapauksessa sopimuksen optimaalinen muoto riippuukin valitusta mallin-
nustavasta. Standardin luottosopimuksen voidaan osoittaa olevan optimaalinen
tietyilld oletuksilla, mutta universaaleja tuloksia optimaalisten sopimusten muo-
dosta lienee mahdotonta esittéa.

Huolimatta erilaisista mallinnustekniikoista yrityksen nettovarallisuuden ja ra-
hoituskustannusten vililld voidaan osoittaa olevan kiénteisen riippuvuuden
useilla eri malleilla. Nettovarallisuuden pieneneminen johtaa agentuurikustan-
nusten nousuun. Koska rahoittaja haluaa sijoitukselleen tietyn suuruisen odotetun
tuoton, on yrityksen maksettava agentuurikustannukset kokonaan itse rahoituksen
hinnassa. Investointien rahoituskustannuksen noustessa yritys joutuu supistamaan
investointejaan. Seuraavassa luvussa laajennetaan niakokulmaa ja tarkastellaan
yritysten nettovarallisuuden merkitystd makrotasolla.
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3 Yritysten nettovarallisuus makromalleissa

Téassd luvussa tarkastellaan, miten luvussa 2 esitetty agentuuriongelmasta johtuva
financial accelerator voidaan liittid moderneihin makromalleihin. T#ll6in voidaan
analysoida yritysten nettovarallisuuden muutosten makrotaloudellisia vaikutuksia.

3.1 Moderneista makromalleista

Modernin makroteorian paidsuuntaukset, eli reaalisten suhdannevaihtelujen (real
business cycle, RBC) teoria ja uus-keynesildinen (New-Keynesian) teoria edusta-
vat hyvin erilaisia perusnikemyksié talouden toiminnasta. Myds teorioiden poli-
titkkasuositukset ovat pdinvastaisia.

RBC-teorian mukaan talous on pohjimmiltaan vakaa ja hinnat ovat joustavia.'s
Sen mukaan suhdannevaihteluiden syyt ovat reaalisia; taloudessa esiintyy suuria
tuottavuussokkeja, jotka vaikuttavat talouden suhteellisiin hintoihin. Talouden
heilahtelut johtuvat siitd, ettd rationaaliset hyotydan maksimoivat taloudenpitéjit
muuttavat tyon tarjontaansa ja kulutustaan vastauksena ndihin sokkeihin. Suh-
dannevaihtelut ovat siis taloudenpitéjien optimaalisen kiyttaytymisen tulosta, ja
talouden eri markkinat ovat jatkuvasti tasapainossa ja talous toimii tehokkaasti.
RBC-teorian mukaan esimerkiksi laskusuhdanteessa lisdéntyvd tyottomyys on
kokonaan vapaaehtoista ja johtuu siiti, ettd vapaa-ajan vaihtoehtoiskustannus, eli
reaalipalkka laskee taantumassa. RBC-teorian politiikkasuositus on yksin-
kertainen: Suhdannevaihtelut eivit johdu markkinoiden tehottomuudesta, joten
julkisen vallan ei tulisi yritti4 tasoittaa niiti stabilisaatiopolitiikalla, koska talou-
den toimiessa tehokkaasti tallainen politiikka on hyvinvointia vihentévaa.

RBC-teoria on esittanyt myds uuden tavan mallintaa makrotaloutta. Teoreettisen
mallin parametrit kalibroidaan, eli niiden arvot valitaan vastaamaan reaalimaail-
massa havaittuja muuttujien arvoja.'” Kaikkien parametrien arvoja ei voida suo-
ranaisesti havaita, jolloin joissakin tapauksissa ne voidaan estimoida perinteisin
ekonometrisin menetelmin. Joistakin arvoista voidaan esittid vain arvaus. Malli-
talouden reagoimista erilaisiin sokkeihin tarkastellaan simuloinneilla, joissa tasa-
painossa olevaan kalibroituun malliin tuodaan sokki ja seurataan sen vaikutuksia
eri myuttujien aikauriin.

Uus-keynesildinen nikemys talouden toiminnasta poikkeaa RBC-mallista huo-
mattavasti.'® Teoria perustuu keynesildiselle nikemykselle, jonka mukaan palkat

16 Johdatus RBC-malleihin ks. esim. McCallum (1989). Kriittinen nikemys RBC-malleista ks. Mankiw
(1989).

17 Kalibrointitekniikasta ks. esim. Hoover (1995) ja Wickens (1995).

1% Johdatus uus-keynesildiseen teoriaan ks. Gordon (1990).
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Jja hinnat ovat jiykkid, mutta se on kehittinyt malleille vankan mikroperustan.
Uus-keynesildinen teoria hylkaa tiydellisen kilpailun oletuksen ja pyrkii selitti-
formaation avulla. Uus-keynesilidinen makroteoria ei itse asiassa ole yhtendinen
teoriakehikko, silld sen piiriin kuuluvat, eri asioita painottavat mallit poikkeavat
toisistaan huomattavastikin.

Uus-keynesildisen tutkimuksen politiikkasuositukset poikkeavat jyrkisti RBC-
malleista: Markkinoiden epitidydellisyydet aiheuttavat sen, ettd talous ei toimi
tehokkaasti, joten julkisen vallan korjaavat toimenpiteet on hyviksyttivid, Palk-
ka- ja hintajiykkyydestd johtuen rahapolitiikka vaikuttaa reaalitalouteen, joten
Jjulkinen valta voi harjoittaa stabiloivaa politiikkaa.

3.2 Financial accelerator RBC-mallissa

Tassd luvussa esitetdéin Bernanken ja Gertlerin (1989) yleisen tasapainon malli,
jossa rahoitusmarkkinoiden epitiydellisyydet aiheuttavat suhdanteiden voimis-
tumista. Teoreettisen mallin esittimisen jdlkeen tarkastellaan Carlstromin ja
Fuerstin (1997) mallin simulointituloksia.

3.2.1 Keskeiset oletukset

Bernanken ja Gertlerin (1989) mallin lihtékohtana on stokastinen neoklassinen
kasvumalli, kuten RBC-malleissa yleensd on. Aika on mallissa jaettu diskreettei-
hin periodeihin, ja taloudenpitijét eldvit kaksi periodia siten, ettd jokaisella peri-
odilla on elossa kaksi sukupolvea, eli malli on ns. limittdisten sukupolvien malli
(overlapping generations model). Taloudenpitdjit ansaitsevat ty6tuloa vain en-
simmaiiselld periodilla, joten heidin tiytyy saistdd osa tuloistaan toisen periodin
kulutusta varten.

Jokaisessa sukupolvessa on numeroituvasti déreton maird taloudenpitijia, joista
osuus 77 on yrittdjid ja muut lainanantajia. RBC-malleissa yleisesti edustavan
taloudenpitijin oletuksesta joudutaan luopumaan, jotta malliin voidaan lisitd yk-
sinkertaiset rahoitusmarkkinat. Taloudenpitijien hyéty riippuu vain kulutuksesta.
Seki yrittijat ettd lainanantajat ovat riskineutraaleja toisen periodin kulutuksen
suhteen. Yrittdjilld on hallussaan investointiteknologia ja heidit on indeksoitu
tehokkuusparametrilla o, joka on jakautunut tasaisesti vililla [0,1]. Miti pienem-
pi w:n arvo, sitd vihemmdn yrittéji tarvitsee padomaa projektinsa toteuttamiseen.
Yrittdjat investoivat, kun investoinnin odotettu tuotto ylittid vaihtoehtois-
kustannukset. Mallissa yrittijéin nettovarallisuus muodostuu hinen ensimmiisen
periodin tyétuloistaan. Tamén voidaan tulkita kuvastavan yrityksen kassavirtaa,
jota usein empiirisissé tutkimuksissa kiytetisn yrityksen nettovarallisuuden kor-
vaavana muuttujana (proxy).
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Mallissa on kaksi hyodykettd: kulutushyodyke ja padomahysdyke. Madritellddn
q,., olevan padomahyodykkeen odotettu suhteellinen hinta periodilla #+1, kun
odotukset on muodostettu periodilla 7. *° Periodilla 7 tuotettu kulutushysdyke voi-
daan kuluttaa samalla periodilla, investoida paiomahyddykkeen tuottamiseen tai
varastoida tuottavasti, jolloin sen bruttotuotto on # > 1. Pédiomahyddyketti ei voi-
da kuluttaa, se voidaan ainoastaan kiyttid kulutushyodykkeen tuotantoon. Péd-
omahyddyke poistun kokonaan yhden periodin aikana. Kulutushyddykettd
tuotetaan vakioisten skaalatuottojen teknologialla kiyttien panoksina piddomaa ja
tyotd, jonka tarjonta on joustamatonta palkan suhteen. Kulutushyédykkeen tuo-
tantofunktio voidaan kirjoittaa per capita -muodossa: %’

(26) . =0.f(k),

jossa y, on per capita -tuotanto, &, on per capita -pidoma ja & on stokastinen
- tuottavuussokki, jolle on voimassa E(9) = 6 ja cov(8,_,,6,) = 0.

3.2.2 Episymmetrinen informaatio

Rahoitusmarkkinoiden epidsymmetrinen informaatio liitetddn malliin Townsendin
(1979) muotoileman CSV-mallin avulla. Vain investointiprojektin toteuttanut
yrittdjd saa projektin tuoton tietoonsa ilman kustannuksia. Investointiprojektin
tuotto voi olla “hyvi” tai “huono”. Lainanantaja joutuu maksamaan y yksikk6éd
pasomahyodyketti halutessaan varmentaa projektin tuoton. Lainanantajan var-
mentaminen on stokastista, jolloin hin ilmoittaa etukiteen, milld todennékoisyy-
delld hin tulee varmentamisen suorittamaan yrittdjin ilmoitettua projektin tuoton.
2! Jos yrittiji ilmoittaa tuoton olleen “hyvin”, ei lainanantajan kannata varmentaa
tuottoa. Yrittdjilld on kannustin valehdella, etti tuotto on “huono” silloin kun se
todellisuudessa on “hyvd”. Téamén vuoksi lainanantajan tiytyy varmentaa tuotto
jollain todennikdéisyydelld yrittdjan ilmoittaessa “huonon” tuoton toteutuneen.

Optimaalinen rahoitussopimus maksimoi yrittdjin hyodyn rajoitteella, ettd
rahoittaja saa vaatimansa odotetun tuoton. Sopimus méirittelee optimaalisen
varmentamistodennikéisyyden p, joka riittdd takaamaan, ettd yrittdjalld ei ole
kannustinta valehdella “hyvin” tuoton toteutuessa. Optimaalinen rahoitussopimus
minimoi odotetut agentuurikustannukset iz, pgy, jossa z;, on “huonon” tuoton

todennékaoisyys.

1% Mallissa ei ole rahaa, ja kulutushysdyke on numeraire.
% Per capita tarkoittaa tassi henke4 kohti kyseisessé sukupolvessa,
2! Stokastisesta varmentamisesta ks. luku 2.2.3.
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Optimaalinen rahoitussopimus jakaa yrittdjat kolmeen ryhmiin tehokkuuden pe-
rusteella: “hyviin” (o < @), “keskinkertaisiin” (@ <w <®) ja “huonoihin”
(w > @). Hyvit yrittdjit voivat investoida aina agentuurikustannuksista huoli-
matta. Keskinkertaisten yrittdjien kannattaa investoida, mutta vain ilman agentuu-
rikustannuksia. He eivit siis saa ulkoista rahoitusta hankkeilleen. Mallissa he
voivat kuitenkin osallistua ns. reiluihin arpajaisiin (fair lottery), joissa osa kes-
kinkertaisista yrittdjistd voittaa niin paljon, etti he voivat investoida ilman
ulkoista rahoitusta ja siten ilman agentuurikustannuksia. Huonot yrittijat eivit voi
investoida ollenkaan, koska investoinnin vaihtoehtoiskustannukset ovat aina suu-
remmat kuin investoinnin odotettu tuotto. Mallin oletus arpajaisista on epérealis-
tinen, mutta mallin implikaatio, jonka mukaan hyvit yrittdjat saavat ulkoista
rahoitusta hankkeilleen ja keskinkertaiset joutuvat turvautumaan sisdiseen tulora-
hoitukseen on yhteneviinen reaalimaailman kanssa.

3.2.3 Yhden periodin tasapaino

Periodilla 7 pafioma &, on annettu, ja tyon tarjonnan ollessa joustamatonta tuo-
tannon tason, palkkatason ja sddstimisen madrittdd shokkitermi 6,. Hyvin yrit-
tdjan projektin tuotto varmennetaan todennikoisyydelld p(w). Mitd tehokkaampi
yrittdjd on, sitd vihemmin hén tarvitsee rahoitusta hankkeelleen, jolloin rahoitta-
Jjan tarvitsee varmentaa tuottoa harvemmin kuin tehottomamman yrittijin tapauk-
sessa. Varmentamistodennikoisyys riippuu kéénteisesti yrittdjén nettovarallisuu-
desta, koska agentuuriongelma pienenee yrittdjin panoksen lisddntyessi. Myos
pasomahyddykkeen hinnan suhteen riippuvuus on kasnteinen.

Keskinkertaisten yrittdjien arpajaiset jirjestetédén niin, ettd tyypin @ yrittdjistd voi
investoida osuus g(w), joka riippuu kidnteisesti tehokkuusparametrista ja suora-
naisesti yrittdjan nettovarallisuudesta ja padomahy6dykkeen hinnasta.

Pédoman tarjonta midrdytyy seuraavasti (ks. Liite 2):
@7 b = ke[ p@)do o+ [x [ gl o,

Jjossa ensimmiisten sulkujen sisdlld on “hyvien” yrittijien osuus ja toisten sulku-
Jjen sisilld “keskinkertaisten™ yrittdjien osuus pddoman muodostuksesta. ¥ on
projektin odotettu tuotto padomahyddykkeissd mitattuna. Yhtdls (27) voidaan
kirjoittaa muotoon (ks. Liite 2):

% Tam4 ei ole intuitiivisesti ilmeists, koska p#siomahysdykkeen hinnan nousu kasvattaa sekd investoin-
nin odotettua bruttotuottoa ettd odotettuja varmentamiskustannuksia. Mallissa oletetaan kuitenkin, etti
parametrien arvot ovat sellaiset, ett oletus pitee,
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(28) ke = {KE - Uog 7y p(w)dw + IZK(l - g(w)) dwjl}n [SS],

joka3 on padomahyodykkeen tarjontakdyrd epasymmetrisen informaation vallites-
sa.

Yhtilosta (28) havaitaan, ettd padomakanta on epdsymmetrisen informaation val-
litessa aina pienempi tai yhtd suuri kuin tdydellisen informaation tapauksessa.
Yrittdjien nettovarallisuuden kasvaessa p(w) ja 1- g(w) ldhestyvit nollaa, jol-
loin padomakanta ldhestyy tdydellisen informaation tilaa.

Padoman kysyntikidyrd [DD] saadaan ehdosta, ettd pddomahyoddykkeen odotettu
suhteellinen hinta on yhtd suuri kuin sen odotettu rajatuottavuus:

(29) q!+1 = q,(kul) [DD]

[DD]-k#yri on laskeva, silld padoman rajatuottavuus laskee padoman lisdéntyes-
sd.2* Paiomahyodykkeen odotettu suhteellinen hinta g,,, ja pifioman maara £,,,

méirdytyvit periodilla 7 kysynti- ja tarjontakdyrien leikkauspisteessa.

Positiivisen tuottavuussokin aiheuttama tulojen kasvu lisdd yrittdjien sadstimists,
eli nettovarallisuutta, jolloin agentuurikustannukset pienenevit, investoinnit li-
sddntyvit ja pddoman tarjontakiyrd siirtyy lahemmads tdydellisen informaation
tilannetta. Mallilla voi tarkastella myos Fisherin (1933) esittimai velkadeflaatio-
ta, jota voidaan hahmottaa muuttamalla tyopanoksen jakaantumista siten, ettd
pienennetidn yrittdjien osuutta ja kasvatetaan lainanantajien osuutta pitden kes-
kiméardinen tyopanos ennallaan. T4ll6in yrittdjien tulojen pienentyessd pienenee
my6s heidén nettovarallisuutensa, jolloin agentuurikustannusten nousu véihentda
investointeja.

3.2.4 Mallin dynamiikka

Epdsymmetrisen informaation vallitessa pddoman tarjontakdyrén sijainti riippuu
yrittdjien nettovarallisuudesta, johon vaikuttavat periodin annettu paioma £, ja
tuottavuussokki @, . Investointeihin vaikuttaa siis nykyinen padoma ja tuottavuus,
miki saa aikaan mielenkiintoisen dynamiikan. > Negatiivinen tuottavuussokki

2 Tiydellisen informaation vallitessa, eli kun varmentamiskustannus » on nolla, pisioman tarjontakiy-
ran madrad yhtalo k,,, = K7, joka sijoitetaan yrittajan investointiehtoon ¢,,,K —rx(@) = 0, jossa
x(@) ontyypin @ yrittdjin tarvitsema maari kulutushyédykettd projektin toteuttamiseksi.

2 Seuraa neoklassisen tuotantofunktion oletuksista. Ks. esim. Barro ja Sala-i-Martin (1995) s. 16-17.

% Taydellisen informaation tapauksessa seuraavan periodin pasomahy6dykkeen tarjontakayra ei riipu
nykyisesti pidomakannasta eikd tuottavuussokin toteutuneesta arvosta. Téll6in investoinnit ovat vakioi-
set ja kokonaistuotanto vaihtelee satunnaisesti sokkitermin vuoksi.
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vihentdd investointeja, koska yrittijien nettovarallisuus pienenee nostaen agen-
tuurikustannuksia. Sokki vaikuttaa myos seuraavan periodin investointeihin, kos-
ka seuraavan periodin p4iomakanta on sokin vuoksi pienempi kuin se olisi ollut
ilman sokkia. Tuottavuussokin kdynnistimi laskusuhdanne voimistuu ja pitkittyy.
Vastaavasti positiivinen tuottavuussokki saa aikaan noususuhdanteen.

Tuottavuussokin vaikutukset suhdanteisiin voivat olla mallissa epidsymmetrisid;
investointitoiminnan nopea viheneminen on todennikdisempid kuin nopea li-
sddntyminen. Kun investoinnit saavuttavat maksimitasonsa, eli pddoman tarjonta-
kiyrd epdsymmetrisen informaation vallitessa yhtyy tdydellisen informaation
tapauksen tarjontakidyrddn, niin investoinnit eiviit endi lisdsinny, vaikka shokki-
termi saisikin suuria arvoja. Agentuuriongelma poistuu nettoarvojen kasvaessa ja
rajoittaa noususuhdanteen voimistumista. Mallin dynamiikan mukaan velkadef-
laatiosta alkanut laskusuhdanne syvenee ja pitkittyy samalla tavalla kuin edelld
negatiivisen tuottavuusshokin tapauksessa.

3.2.5 RBC-mallin simulointituloksia

Bernanken ja Gertlerin (1989) mallilla voidaan analysoida yritysten nettovaralli-
suuden makrotaloudellisia vaikutuksia kvalitatiivisesti. Carlstrom ja Fuerst (1997)
muotoilevat Bernanken ja Gertlerin (1989) ty6hon perustuvan simuloitavan mal-
lin, jolla niitd vaikutuksia voidaan arvioida kvantitatiivisesti. Seuraavassa rapor-
toidaan timéin mallin simulointituloksia sekd verrataan niitd tavanomaisen RBC-
mallin simulointituloksiin.

Carlstromin ja Fuerstin (1997) malli poikkeaa hieman Bernanken ja Gertlerin
mallista. Ensiksi, mallin yrittijit ja kotitaloudet (eli lainanantajat Bernanken ja
Gertlerin mallissa) eldviit d4rettdmén pitkdn ajan. Tamé aibeuttaa kuitenkin mal-
linnusongelmia, jos yrittdjien ja kotitalouksien vilisten rahoitussopimusten salli-
taan olevan usean periodin mittaisia. Téll6in rahoitussopimusten optimaalinen
muoto saattaa tulla liian monimutkaiseksi mallin kannalta. Carlstrom ja Fuerst
(1997) kiertdviit timén ongelman olettamalla, ettd rahoitussopimusten ehdot voi-
vat riippua vain kyseisen periodin nettovarallisuudesta, eiké yrittdjin velanhoito-
historiasta. Toiseksi, epdsymmetrinen informaatio ilmenee mallissa Townsendin
(1979) CSV-ongelman kautta, mutta monitorointi on determinististd, jolloin op-
timaalinen rahoitussopimus on standardi velkasopimus.26 Kolmanneksi, he oletta-
vat tavanomaisen RBC-mallin tapaan, etti teknologiasokki on positiivisesti
autokorreloitunut.

Mallin parametrit kalibroidaan ennen simulointeja vastaamaan mahdollisimman
tarkasti reaalimaailmassa havaittuja arvoja. Mallin periodi on neljinnesvuoden
mittainen ja talouden yhden periodin diskonttotekiji on 0,99, jolloin vuosikorko

% Standardin velkasopimuksen optimaalisuudesta ks, luku 2.2.
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on noin 4 prosenttia. Tuotantofunktio on Cobb-Douglas-muotoa kuten Bernan-
kella ja Gertlerilld. Padomapanoksen osuus on 0,36 ja kotitalouksien tyévoima-
panoksen osuus 0,6399 seki yrittdjien 0,0001. Kuten edelld on todettu, mallin
toimivuuden vuoksi yrittdjit tarjoavat ty6tddn yritystensd hoitamisen ohella, kos-
ka ndin varmistetaan, ettd kaikilla yrittijilld on positilvinen nettovarallisuus. Péi-
oman poistotekiji on 0,02. Empiirisessd kirjallisuudessa on keskusteltu paljon
siitd, mikd on varmentamiskustannuksen osuus yrityksen omaisuudesta. Arviot
vaihtelevat 4 ja 36 prosentin vililld. Carstrom ja Fuerst asettavat sen ensin arvoon
0,25 ja testaavat myos muita arvoja. Investointiprojektien tuoton jakauman olete-
taan olevan log-normaali odotusarvolla 1 ja keskihajonnalla 0,207. Niilld para-
metriarvoilla saadaan mallin tasapainossa (steady state) yrittijien omavaraisuus-
asteeksi 0,38.

Malli simuloidaan seké financial acceleratorin kanssa, eli kun varmentamiskus-
tannusten oletetaan olevan ylld mainitun 25 prosentin osuuden yrityksen varalli-
suudesta, ettd tiydellisen informaation tapauksessa, eli kun varmentamiskustan-
nuksia ei ole, jolloin malli on standardi RBC-malli. Seuraavassa tarkastellaan
varallisuussokin vaikutuksia talouteen ndiden kahden eri mallin tapauksessa.
Varallisuussokissa 0,1 prosenttia talouden kokonaisvarallisuudesta siirtyy kotita-
louksilta yrityksille, jolloin yrityssektorin nettovarallisuus kasvaa 13 prosenttia.”’

RBC-mallin tapauksessa yrityksen investointien rahoitustavalla ei ole merkitysti
ja suora varallisuusvaikutus on niin pieni, ettei varallisuuden siirrolla ole merki-
tystd makrotalouden kannalta. Agentuurikustannuksia sisaltavd malli sitd vastoin
tuottaa erilaisia tuloksia. Yritysten nettovarallisuuden kasvaminen siirtds Bernan-
ken ja Gertlerin teoreettisen mallin mukaan péioman tarjontakdyrad oikealle,
jolloin investoinnit kasvavat ja padomahyddykkeen hinta laskee. Simulointien
mukaan yritysten investoinnit kasvavat 5,5 prosenttia ja tuotanto 1,4 prosenttia.
Sokin jilkeen talous palaa vihitellen takaisin tasapainoon. Kuviossa 1 esitetdén
yrityssektorin nettovarallisuuden (ylhéalli vasemmalla), padomahyddykkeen hin-
nan (ylh. oik.), investointien (alh. vas.) ja kokonaistuotannon (alh. oik.) reagointi
varallisuussokkiin, joka tapahtuu periodilla 4.

27 Velkadeflaation vaikutuksia voitaisiin arvioida yritt#jii kohtaavan negatiivisen varallisuussokin avul-
la.




26 Yritysten nettovarallisuus makromalleissa

Kuvio 1. Varallisuussokki financial acceleratorin sisaltavdssd RBC-
mallissa
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Lihde: Carlstrom ja Fuerst (1997).

Carlstrom ja Fuerst simuloivat agentuurikustannusmallia myos varioimalla var-
mentamiskustannusparametria ja investointiprojektin tuoton keskihajontaa. Hie-
man alhaisemmalla varmennuskustannusten osuudella ja korkeammalla tuoton
keskihajontaparametrilla malli jiljittelee paremmin todellista dataa.

3.3 Varallisuushintojen vaikutus yrityksen nettovarallisuuteen ja
makrotalouteen

3.3.1 Varallisuushintojen ja luottorajoitteiden vuorovaikutus

Bernanken ja Gertlerin (1989) mallissa nettovarallisuuden muutokset aiheutuvat
yrittdjien kassavirran muutoksista. Nettovarallisuuteen vaikuttaa kassavirran
muutosten lisaksi myds yrityksen hallussa olevien arvopaperien ja reaaliomaisuu-
den, kuten kiinteistdjen ja maan, hintojen kehitys. Usein niiden varallisuushinto-
jen (asset prices) muutokset aiheuttavatkin huomattavasti suurempia muutoksia
yrityksen nettovarallisuuteen kuin kassavirran muutokset.
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Kiyotaki ja Moore (1997) osoittavat, miten varallisuushintojen endogeeniset
muutokset vaikuttavat yrittdjin nettovarallisuuteen ja sitd kautta investointeihin ja
tuotantoon. Mallissa yrittdjin varallisuusesineelld on kaksoisrooli: se toimii sekd
lainan vakuutena ettd tuotantopanoksena. Yrittdjén ja rahoittajan vilinen agentuu-
riongelma on niin vakava, etti rahoittaja luotottaa yrittdjaa vain niin paljon, kuin
yrittijilld on tarjota vakuuksia.”®

Malilin keskeinen idea on yrittdjédn varallisuuden ja luottorajoitteiden vuorovai-
kutus, joka saa sokkien vaikutukset voimistumaan ja pitkittymédén. Yrittdjan va-
rallisuusesineiden hinnat vaikuttavat sithen, miten paljon hén voi lainata, ja
samanaikaisesti luottorajoitteet vaikuttavat varallisuusesineiden hintoihin. Tallai-
sessa taloudessa viliaikaisilla tuottavuus- tai varallisuussokeilla on pitkiaikaisia
vaikutuksia tuotantoon ja varallisuushintoihin. Seuraavassa kuvataan, kuinka sok-
kien vilitysmekanismi toimit.

Oletetaan, ettd taloudessa on kahden tyyppisid yrittdjid. Toiset ovat luottorajoit-
teisia ja ovat lainanneet nettovarallisuuttaan vastaan niin paljon kuin on ollut
mahdollista. Toinen yrittdjaryhma ei ole luottorajoitteinen. Oletetaan nyt, ettd
negatiivinen tuottavuussokki periodilla ¢ pienentdid yrittdjien nettovarallisuutta.
Koska luottorajoitteiset yrittdjat eivit voi lainata lisd4, he joutuvat vihentiméan
varallisuusesineisiin kohdistuvia investointejaan. Investointien viheneminen pie-
nentdi yrittdjien tulosta seuraavalla periodilla ja nettovarallisuus laskee. Luotto-
rajoitteen takia yrittdjien on jélleen pienennettivi investointejaan ja kietre jatkun.
Tilapdinen tuottavuussokki vaikuttaa luottorajoitteisen yrittidjan paidomahyodyk-
keen kysyntidn ei vain kyseiselld periodilla, vaan myés tulevilla periodeilla. Jotta
piadomahyddykkeen markkinat olisivat tasapainossa jokaisella periodilla, on mui-
den yrittdjien kysynndn kasvettava. Jotta kysyntd kasvaa, on pddomahyddykkeen
hallussapitimisen vaihtoehtoiskustannuksen laskettava kullakin periodilla. Koska
ndmi yrittdjit eivit ole luottorajoitteisia, niin vaihtoehtoiskustannus on yksin-
kertaisesti padomahyodykkeen kyseisen periodin hinta vihennettynd seuraavan
periodin diskontatulla hinnalla. Témé vaihtoehtoiskustannuksen odotettu pie-

neneminen heijastuu nykyperiodin hintaan, koska se on tulevien vaihtoehtois-

kustannusten nykyarvo.

3.3.2 Kiyotakin ja Mooren malli

Kiyotakin ja Mooren mallitalouden piadomahyodyke on viljelysmaa, jonka koko-
naistarjonta on vakio. Taloudessa on kaksi #édrettomén aikahorisontin omaavaa
erityyppistd yrittdjdjoukkoa, maanviljelijat (farmers) ja keriilijit (gatherers).

* Malli on Hartin ja Mooren (1994) mallin sovellus. Yrittijin tuotantoteknologia on yksilollisti siten,
ettd vain hin itse pystyy toteuttamaan aloittamansa projektin. Télldin hin voi kieltiytyd maksamasta
velkojaan ja uhata vetdsi tydpanoksensa pois, jollei rahoittaja suostu velan méirin alentamiseen, Ra-
hoittajat tietfivit timiin mahdollisuuden ja rahoittavat yritt4jas vain sen verran kuin hénelld on vakuuk-
sia.
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Kaikki taloudenpitéjét ovat riskineutraaleja ja maksimoivat odotetun kulutuksen
nykyarvoa. Molemmat yrittdjdjoukot tuottavat hedelmii kéyttien tuotantopanok-
senaan viljelysmaata. Maanviljelijit ovat luottorajoitteisia siten, ettd he eivit voi
lainata enempéé kuin pystyvit tarjoamaan viljelysmaataan vakuudeksi, eli heilld
on voimassa rajoite

(30) Rb, < q,.k,,

jossa R on periodin bruttokorko, 5, on maksimilainamiéri periodilla ¢, ¢,,, on
maan hinta periodilla ¢+/ ja k, on yrittdjin hallussa oleva maan méiri periodilla

1. Maanviljelijit eivit voi menni konkurssiin, koska mallissa oletetaan, ettd kai-
killa taloudenpit4jilld on tiydellinen ennakkotietimys maan tulevasta hinnasta.

Maanviljelijéiden tuotantofunktio on muotoa
€29 Ve = F(k) = (a+0)k,

jossa a on myytéviksi kelpaavien hedelmien miird maayksikk6éd kohti ja ¢ on se
médrd hedelmid maayksikkod kohti, jonka maanviljelijé kuluttaa itse. Kerdilijoi-
den tuotantofunktio on muotoa

(32) Vi, = G(k]) , jolle pitee G’ >0 ja G”" <0,

Maanviljelij6illd on myés toinen tuotantopanos, puut, jota ilman he eivit voi
tuottaa hedelmid omistamallaan viljelysmaalla. Puut eivit kelpaa lainan vakuu-
deksi. Puut lisdtdan malliin, jotta talouden kokonaisinvestoinnit saadaan vaihte-
lemaan. Maahan kohdistuvat investoinnithan ovat nettomidrdisesti aina nolla,
koska maan méiré on vakio. Toisin kuin viljelysmaa, joka ei kulu kdytossd, puut
kuluvat joka periodilla siten, ettd vain osuus A Kyseisen periodin puista on kiy-
tossd seuraavalla periodilla. Halutessaan lisétd tuotantoon kelpaavaa maa-alaansa
periodilla 7 médrastd Ak, , miarasn k,, maanviljelijan tiytyy investoida tuottami-
aan hedelmid puiden istutukseen médrd ¢(k, — Ak,_,) sekd hankkia maata lisdd
médrik, - k,_,. Mallissa oletetaan, ettd kaikki maanviljelijit eivit voi investoida
joka periodilla, vaan kullakin periodilla maanviljeliji voi investoida todennikoi-
syydella 7, jolloin niiden maanviljelijoiden, jotka eivit voi investoida, tuottava
maa-ala periodilla ¢ on rajoitettu mairddn Ak,_,. Maanviljelijin budjettirajoite
periodilla ¢ on:

(33) qt(kt _kt—])+¢(kt _Mz—l)'l'Rbr—l = akr-l +bt'

Olettamalla, etti rajoite (30) on mallin tasapainossa sitova, voidaan yhtildsti (33)
ratkaista maanviljelijin tuottavan viljelysmaan méarin periodilla 7 olevan
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1
(34) k= ————|[(@+q,+ Ak, - Rb_],
¢ +4; - Equl

jossa hakasulkujen sisdlld oleva lauseke on maanviljelijin nettovarallisuus perio-
dilla .

Maanviljelijéiden omistaman maan kokonaismaéérille X, ja lainakannalle B, voi-
daan johtaa yhtilot aggregoimalla yksittdisten maanviljelijoiden yhtilst, jolloin
saadaan:

/3
(35) I(t = (l - ”)Mtul +__‘_1—_[(a +4q, +/’L¢)Kt—1 _RBt—l]
¢+ q,— quﬂ
(36) Bt = RB:—! +qt(Kt "K~1)+¢(Kz —ﬂKt—])_aKt—-l

Keriilijit eivit ole luottorajoitteisia, joten heiddn maan kysyntdnsd méaardytyy
siten, ettd maan rajatuottavuuden nykyarvo on yhtidsuuri kuin maan hallussapidon
vaihtoehtoiskustannus ¢, —(g,,, /R) = u,, eli

6D 2GE)=u.

Keriilijoita on taloudessa m kappaletta, jolloin maamarkkinoiden tasapainossa
kokonaiskysyntd ja kokonaistarjonta, joka on kiinted K, ovat yhtisuuret:
K, + mk] = K . Talloin markkinoiden tasapainoehto on muotoa:

(38) Uy = g~ gpy = u(K,), jossa u(K) = 16'[i(7<' - K)]
R R m

Mallin tasapaino (steady state) voidaan johtaa yhtiloistd (35), (36) ja (38) aset-
tamalla muuttujien arvot eri periodeilla samoiksi, jolloin saadaan (ks. Liite 2):

(39) R_—_lq*zu*=7m—(l—l)(l—R+nR)¢,
R Ar+(1-A)Y1-R+7aR)

1 ’i__ *) | = yx
(40) EG[m(K K):' ux

1
“1) Bz ———(a~ ¢+ 1)K,
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Mallin yhtilot (35), (36) ja (38) muodostavat epilineaarisen yhtdléryhmén, jonka
dynamiikan analyyttinen tarkastelu vaatii, ettd malli linearisoidaan tasapaino-
pisteessd.”® Seuraavassa kappaleessa siirrytaéin kuitenkin tarkastelemaan epéline-
aarisen mallin simulointituloksia. Niiden avulla voidaan tutkia tuottavuussokin
dynaamisia vaikutuksia maan hinnan, maanviljelijéiden hallussa pitimiin maan
médrin ja sitd kautta investointien ja luottokannan méérin kehitykseen.

3.3.3 Kiyotakin ja Mooren mallin simulointituloksia

Seuraavassa tarkastellaan Kiyotakin ja Mooren mallin simulointituloksia.*® Mal-
lin parametrien kalibrointi suoritetaan siten, etti periodi vastaa neljinnesvuotta.
Periodin bruttokorko on R = 1,01, miki tarkoittaa noin neljin prosentin vuosikor-
koa. Seuraavalla periodilla on puista kdytdssi osuus A = 0,975, jolloin puiden
vuotuinen poistoprosentti on noin kymmenen. Parametri a normeerataan ykko-
seksi ja K valitaan siten, ettd tasapainossa maanviljelijoilla on hallussaan kaksi
kolmasosaa koko maa-alasta. Valitaan 7 =0,], jolloin maanviljelijit investoivat

keskiméirin 2,5 vuoden vilein.

Asetetaan aluksi puiden hinnaksi ¢ =20, josta seuraa, ettd tasapainossa maanvil-
Jelijésektorin keskimairainen velkojen ja varallisuuden suhde on 63 prosenttia ja
periodilla investoivan maanviljelijin 71 prosenttia.

Kuvio 2. Tuottavuussokki Kiyotakin ja Mooren mallissa
1.006

1.005 - ByB*

1.004 .

1.003+

1.002

e ———

1.001 -‘
1 ~ 3 —___—-""—:
..... R
0999 e
0.998 T T T T T T T n
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Lahde: Kiyotaki ja Moore (1997).

% Mallin linearisoinnista, ks. Kiyotaki ja Moore (1995) liite.
* Osa mallin simulointituloksista on artikkelin aikaisemmasta versiosta, ks. Kiyotaki ja Moore (1995).
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Nyt tuodaan malliin véliaikainen yhden prosentin suuruinen tuottavuussokki
A=0,01, jota ennen talous on tasapainossa. Kuviossa 2 esitetddn mallin simu-

lointitulokset maan hinnalle, maanviljelijéiden viljelysmaan omistukselle ja luot-
tokannalle suhteessa vastaaviin tasapainoarvoihin,

Maan hinta nousee heti sokkiperiodilla 0,37 prosenttia, maanviljelijoiden maan
omistus 0,10 prosenttia ja luottokanta 0,13 prosenttia. Maan omistus ja luotto-
kanta jatkavat kasvuaan periodille 7 asti, jolloin ne ovat huipussaan arvojen olles-
sa 0,37 ja 0,55 prosenttia. Koko syklin pituus on noin 40 periodia, eli 10 vuotta.
Maan hinta on huipussaan heti sokkiperiodilla, joten maan hinta johtaa muita
muuttujia kuudella periodilla eli 1,5 vuodella. Kokonaistuotannon muutokset
riippuvat parametrin ¢, eli maanviljelijoiden kulutuksen madrasta. Asetetaan c=
1, jolloin farmarin maksimaalinen sidstamisaste on 50 prosenttia.’’ Tuottavuus-
sokin vaikutuksesta tuotanto on 1 prosenttia tasapainotuotannon ylidpuolella peri-
odilla 1. Tuotannon kumulatiivinen lisdys periodin 2 ja syklin kad#nnepisteen
periodin 22 vililld on 1,79 prosenttia, mikéd ylittdd yhden prosentin suoran vai-
kutuksen. Syklin toisella puoliskolla, jolloin tarkasteltavat muuttujat ovat lshtoar-
vonsa alapuolella, tuotannon kokonaiskasvu on -0,35 prosenttia.

Laskemalla ¢ :n arvoa kahdestakymmenesti kymmeneen, eli olettamalla, ettd puut
ovat edullisempia, mallin tulokset muuttuvat. Velkojen suhde varallisuuteen nou-
see 85 prosenttiin koko maanviljelijisektorin osalta ja 88 prosenttiin periodilla
investoivan maanviljelijin osalta, koska vakuudeksi kelpaamattoman omaisuuden
arvo laskee. Sokin vaikutukset ovat aluksi suurempia kuin edelld esittelylld para-
metrisoinnilla, mutta syklin pituus lyhenee kymmenestd vuodesta kuuteen. Huo-
mionarvoista on, etti maan hinnan suhteelliset muutokset verrattuna maan-
viljelijéiden omistaman maan méirin suhteellisiin muutoksiin tulevat pienem-
miksi. Tuotannon kumulatiivinen kasvu syklin ensimmiiselld puoliskolla on nyt
1,97 prosenttia ja toisella -0,57 prosenttia.

3.3.4 Sovellus Aasian ja Suomen talouskriisien tarkasteluun

Edison, Luangaram ja Miller (1998) soveltavat Kiyotakin ja Mooren mallin
muunnosta Aasian talouskriisin tarkasteluun. He osoittavat, miten hyvin yksin-
kertaista ja abstraktilta tuntuvaa mallia voidaan kéyttdd hyviksi reaalimaailman
kriisien analysoinnissa.

Mallissa kesk1tytaan tarkastelemaan kiinteisto- ja maamarkkinoita, jotka romahtl-
vat monissa kaakkois- ja itd-Aasian maissa talouskriisin alkuvaiheessa.>

3 Sasstimisaste saadaan yhtilosti (31) muistaen, ettd a on normeerattu ykkdseksi, jolloin maksimaali-
nen siistimisaste on a/(a+c) = 0,5

2 Myos Krugman (1998) korostaa kiinteists- ja maamarkkinoiden vaikutusta Aasian talouskriisin sy-
vyyden selittijani.
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Kiinteist6- ja maamarkkinoilla hinnat reagoivat voimakkaasti kysynnin vaihtelui-
hin, koska tarjonta on niillda markkinoilla hyvin jaykkdd. Kiyotakin ja Mooren
mallin maanviljelij6iti vastaa kiinteistéjen ja maan omistamiseen ja rakennutta-
miseen erikoistuneet yritykset, jotka ovat voimakkaasti velkaantuneet kerilijoitd
vastaaville rahoitusyhtidille. Rahoitusyhtiét hankkivat varansa kansainvilisilti
rahoitusmarkkinoilta.

Pédoman virtaaminen maahan lisdd likviditeettia, jolloin kiinteistdjen ja maan
hinnat nousevat yli tasapainohintojensa. Kuten Kiyotakin ja Mooren mallissa,
varallisuushintojen nousu mahdollistaa lisdvelan ottamisen. Hintakuplan puh-
keaminen sysdd liikkeelle kierteen, jossa varallisuushintojen lasku aiheuttaa
omaisuuden pakkomyyntejd, koska velalliset tarvitsevat likviditeettid velanhoito-
kuluihin. Pakkomyynnit laskevat varallisuushintoja edelleen, jolloin yhi useam-
mat velalliset joutuvat ongelmiin.

Hintakuplan puhkeamisen lisiksi markkinat voivat romahtaa myés valuutan
devalvointiin johtavan valuuttakriisin vuoksi. Jos suuri osa kiinteistéyhtididen
luotoista on suojaamattomia valuuttaluottoja, niin devalvaation myéti kasvavat
velanhoitokustannukset voivat kdynnistdd edelld kuvatun kierteen, jossa omai-
suuden pakkomyyntien ja varallisuushintojen laskemisen vuorovaikutus romah-
duttaa markkinat.

Edison, Luangaram ja Miller osoittavat myds, etti voimakkaasti velkaantuneet
yritykset voivat aiheuttaa terveiden, vahvat taseet omaavien, yritysten ajautumi-
sen konkurssiin. Tdmé domino-ilmi6 johtuu siitd, ettd pienikin negatiivinen hinta-
sokki saattaa ajaa voimakkaasti velkaantuneita yrityksid vaikeuksiin. Terveet
yritykset selvidvit alkuperiisestd hintasokista vahvojen taseidensa ansiosta. Vai-
keuksiin joutuneiden voimakkaasti velkaantuneiden yritysten omaisuuden pak-
komyynnit laskevat varallisuushintoja kuitenkin edelleen, jolloin myds terveet
yritykset saattavat ajautua konkurssiin,

Malli soveltun my6s Suomen 1990-luvun laman tarkasteluun. Varallisuushinnat
olivat kohonneet 1980-luvun loppupuolella ennityskorkeiksi, jolloin yritykset
olivat voineet ottaa runsaasti luottoja, koska niiden omaisuuden vakuusarvot oli-
vat nousseet huomattavasti. Yrityssektori oli siis velkaantunut huomattavasti,
vaikka velkojen suhde omaisuuteen ei ollut noussut kovinkaan paljon. Velasta tuli
ongelma vasta kun varallisuushinnat kéddntyivit jyrkkddn laskuun vuonna 1989,
Jolloin yritysten nettovarallisuus alkoi vihenty4. Malli itse asiassa kuvaa Fisherin
jo yli 60 vuotta sitten esittimaé velka-deflaatioteoriaa. My®os toinen Edisonin,
Luangaramin ja Millerin kuvaama talouden sy6ksykierteen kdynnistiva sokki
tapahtui Suomessa: markka devalvoitiin vuonna 1991. Monilla kotimarkkinayri-
tyksilli oli suojaamattomia valuuttamidriisii luottoja, jolloin valuutan deval-
vointi johti yritysten luottojen markkaméiriiseen kasvuun ja samalla velanhoito-
kulujen lisddntymiseen. Monille yrityksille tdmé tarkoitti maksukyvyttomyytti ja
konkurssia.
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3.4 Uus-keynesildinen malli

3.4.1 Financial accelerator uus-keynesiliisessd mallissa

Bernanke, Gertler ja Gilchrist (1998) liittdvat financial acceleratorin uus-
keynesildiseen makromalliin. Malli on stokastinen kasvumalli, jossa on mukana
raha, monopolistinen kilpailu ja nimellishintajiykkyydet. Rahan mukana olemi-
nen mahdollistaa luottomarkkinoiden epitiydellisyyksien ja rahapolitiikan véli-
tysmekanismin vilisen yhteyden tarkastelemisen.

Mallissa on kolmen tyyppisid taloudenpitijid: kotitalouksia, yrittdjid ja jilleen-
myyjid. Kotitaloudet tekevit tyotd, kuluttavat ja sddstivit ja milld on déreton
suunnitteluhorisontti. Kotitaloudet pitivit hallussaan sekd rahaa ettd arvopape-
reita. Yrittdjien oletetaan olevan riskineutraaleja ja eldvin dérellisen ajan. Yritts-
jit tuottavat kulutushySdykettd kiyttamilldi panoksina p#ddomaa ja tyotd.
Tuotantoon tarvittavan pddoman tarjonta riippuu yrittdjien nettovarallisuudesta,
joten rahoitustekijit vaikuttavat yritysten investointeihin. Nettovarallisuns muo-
dostuu edellisten periodien voitoista seki yrittdjien omasta tyostddn saamasta pal-
kasta.

Jotta malliin voidaan liitt44 nimellinen hintajaykkyys, on joillakin yrittdjilla olta-
va markkinavoimaa. Kulutushyodykettd tuottavien yrittdjien toimiminen epétiy-
dellisen kilpailun markkinoilla vaikeuttaisi aggregointia, joten mallissa oletetaan,
ettd monopolistinen kilpailu vallitsee jilleenmyyjien kesken, joille yrittdjit myy-
vit tuotteensa. Jalleenmyyjit differoivat hyddykkeet ja myyvit ne kotitalouksille.
Hintajiykkyys liitetisin malliin olettamalla, ettd vain osa jilleenmyyjistd voi
muuttaa tuotteensa hintaa kyseiselld periodilla. T4lloin tuotteiden keskimadrdinen
hinta reagoi viiveelld olosuhteiden muutoksiin. Mallissa on edelld mainittujen
taloudenpitéjien lisiksi julkinen sektori, joka harjoittaa seké finanssi- ettd raha-
politiikkaa. Seuraavassa tyydytdin koko mallin kuvailun sijasta tarkastelemaan
mallin dynamiikan kannalta keskeisté yrityssektoria.

“Yrittdjdt tuottavat hyodykkeitd kéyttden panoksina pddomaa ja ty6td. Tuotannossa
vallitsee vakioiset skaalatuotot, jolloin talouden tuotantofunktio periodilla ¢ voi-
daan esittidé aggregoimalla yksittdisten yritysten tuotantofunktiot, jolloin saadaan:
(42) Y= AKZL,

jossa ¥ on kokonaistuotanto, X, on yrittdjien periodilla #-7 ostama padomahyo-
dykkeen méard, 1, on tydpanos ja 4, on eksogeeninen teknologiaparametri.3 3

3 Tassi luvussa esiintyviit muuttujien symbolit viittaavat aggregaattisuureisiin, esim. X ja N ovat koko
yrityssektorin pafioman miiri ja nettovarallisuus toisin kuin luvussa 2, jossa ne viittasivat yksittiiseen
yritykseen.
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Merkitéan yrityssektorin investointimenoja /,, jolloin paioman kokonaisméirs
madrdytyy seuraavasti:

I
(43) K, = (D(?‘)K, +(1-8)K,,
t

jossa & on pidfioman poistoaste. Oletetaan, etti padomakannan muuttamiseen
liittyy kasvavat sopeuttamiskustannukset (adjustment costs) siten, ettd investoin-
timenot /, tuottavat uutta padomaa miirin ®(/,/K,)K,, jossa ®()) on kasvava ja
konkaavi sekd ®(0) = 0. Pddoman sopeuttamiskustannukset liitetdéin malliin, jotta
pédoman hinta saadaan vaihtelemaan ja siten vaikuttamaan yritysten nettovaralli-
suuteen kuten Kiyotakin ja Mooren (1997) mallissa. Pdiomahyddykkeen hinnan
médrittdd talloin yhtils:

@y  o- [dr(-]-’('—)} .

Yksittdisen yrityksen kohtaama investointirahoituksen tarjontakdyrid johdetaan
luvussa 2.3.2 yrittdjdn ja rahoittajan vilisestd optimointiongelmasta olettaen, etti
piddoman keskimiirdinen tuotto R* tunnetaan. Kokonaistaloudellinen epivar-
muus voidaan liittd4d malliin olettamalla, ettd padoman keskimédirdinen tuotto on
stokastinen ilman, ettd mallin implikaatiot muuttuvat. Koko yrityssektorin inves-
tointirahoituksen tarjontakéyrd, joka riippuu yrityssektorin nettovarallisuudesta
saadaan aggregoimalla yksittdisten yritysten kohtaamat tarjontakiyrit, jolloin
saadaan;

N,
Q1t<l )Rl+l’

5 Rt

@) ERL) =

jossa R* on pasoman keskimiiriinen tuottoaste ja R on talouden riskiton kor-
kotaso, joka on rahapolitiikan viline. Yhtilon (45) mukaan funktio s(-) on ulkoi-
sen ja sisdisen rahoituksen hintojen vilinen suhde, joka on vihenevi funktio, kun
yrityssektorin nettoarvo on pienempi kuin pisiomakanta, eli kun N, <QK,,,.
Investointirahoituksen hinta riippuu siis yrityssektorin nettovarallisuuden ja pi-
omakannan vilisestd suhteesta.

Periodin 7 lopussa yrityssektorin nettovarallisuus on

(46) Ny =W +W7,

* Yksittsisen yrityksen investointirahoituksen tarjontakiiyri saadaan ottamalla luvun 2 yhealosts (25)
kéaanteisfunktio ja jérjestelemalld yhtils uudelleen.
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jossa ¥, on yrityssektorin varallisuus, joka on kertynyt yritystoiminnasta. #° on
yrityssektorin palkka, joka muodostuu siitd, ettd yrittdjat yritystensd hoitamisen
lisiiksi tarjoavat tyopanostaan myos tyontekijoind.>® Palkka médriytyy uus-
klassisen teorian mukaisesti tydpanoksen rajatuottavuuden mukaan. Varallisuus
V, mairitelladn seuraavasti ‘

uf oREQ, K dF (o)

g K, -N,_),
ok MOk N

(47) VI = RIkQI—]Kt - (R, +

jossa ensimmadinen termi kuvaa pidoma bruttotuottoa, josta vihennetédéin lainan-
hoitokustannukset. Ensimmadisten sulkeiden sisdlld oleva murtolauseke on odote-
tut varmentamiskustannukset suhteessa lainan midrddn, eli agentuurikustan-
nukset, jotka yrittdji joutuu maksamaan lainan hinnassa.

Edelli on kuvattu, miten talouden kokonaistuotanto ja yrityssektorin investoinnit,
pidomakanta, padomahyodykkeen hinta ja nettovarallisuus médriytyvit. Esitetyt
yhtilét ovat osa koko mallia, joka koostuu neljistd logaritmoimalla linearisoi-
dusta yhtiloryhméstd: kokonaiskysynnistd, kokonaistarjonnasta, tilamuuttujien
kehitystd kuvaavista yhtiloistd ja rahapolitiikan ja sokkiprosessit médrittdvisti
yhtiloistd. Malliin voidaan lisitdin investointiviive olettamalla, ettd investointi-
menot on péitettivi j periodia etukiteen. Investointiviiveen sisiltdvissd simu-
loinneissa oletetaan, ettd j=/. Toinen lisdys malliin on oletus heterogeenisesta
yrityssektorista. Perusmallissa oletetaan, ettd yritykset ovat ex ante samanlaisia.
Mallia voidaan helposti muuttaa siten, ettd siind on kaksi yrityssektoria. Toisen
sektorin yrityksilld agentuurikustannukset ovat. suuremmat, jolloin niiden rahoi-
tuksen hinta on korkeampi. Télloin oletetaan, ettd padoma on sektorikohtaista,
jolloin padoman hinta saattaa olla erilainen eri sektoreilla. Pddoman odotetun
tuoton pitdi kuitenkin arbitraasin vuoksi olla sama kummallakin sektorilla.

Malli yhdistid edelli esitetyt Bernanken ja Gertlerin (1989) ja Kiyotakin ja Moo-
ren (1997) mallit siten, ettd yrityssektorin nettovarallisuuteen vaikuttaa seka yrit-
tijien tyotulot tydmarkkinoilta, jotka voidaan tulkita yrityksen kassavirraksi, ettéd
yrityksen varallisuusesineiden hinnat. Seuraavassa kappaleessa siirrytddn tarkas-
telemaan mallin simulointituloksia.

3.4.2 Uus-keynesildisen mallin simulointituloksia

Mallin kalibroidut parametriarvot seuraavat melko tarkasti Carlstromin ja Fuers-
tin (1997) mallin arvoja niiltd osin kuin se on mallien erilaisuuden vuoksi mah-
dollista. Mallin parametrit valitaan siten, etti yksi periodi on neljannesvuoden

3 Oletus yrittdjien tyoskentelysta tyomarkkinoilla tehdésin, jotta yrittijills on varallisuutta kdynnist4s
yritystoiminta.
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mittainen. Yhden periodin diskonttotekijd on 0,99, jolloin vuosikoroksi tulee noin
4 prosenttia. Tuotantofunktiossa padomapanoksen osuus on 0,35 ja kotitalouksien
tyévoimapanoksen osuus 0,64, jolloin yrittdjien tydvoimapanoksen osuudeksi jda
0,01. Pddoman poistotekiji & on 0,025,

Mallin rahoitustekijoihin liittyvit parametrit valitaan siten, ettd seuraavat todelli-
sessa aineistossa havaitut tulokset toteutuvat mallin tasapainossa. (1) Luottoihin
liittyva riskipreemio R* ~ R on kaksi prosenttiyksikkéd. Tdma on keskiméiriinen
havaittu ero luottokorkojen ja liittovaltion kuuden kuukauden joukkovelkakirjojen
(Treasury bills) tuoton vililld USA:ssa. (2) Todennikdisyys F(w), ettd yritys ei
pysty maksamaan velkojaan on vuositasolla 3 prosenttia. (3) Pdioman suhde
nettovarallisuuteen on kaksi, eli toisin sanoen velkaantuneisuusaste on 50 pro-
senttia. Médritellddn yrityskohtaisen tuottavuusmuuttujan olevan log-normaalisti
jakautunut varianssilla 0,28 seki varmentamiskustannuksen ux olevan 0,12. Ku-
ten edelld todettiin, Carlstrom ja Fuerst (1997) valitsivat huomattavasti suurem-
man varmentamiskustannuksen (0,25), mutta totesivat, ettd pienempi parametrin
arvo osoittautui paremmaksi.

Bernanke, Gertler ja Gilchrist (1998) tarkastelevat neljén eri sokin vaikutusta ta-
louteen simuloimalla mallin seki ilman etti financial acceleratorin kanssa. Raha-
politiikka-, kysynti- ja teknologiasokin vaikutukset investointeihin ovat sokki-
periodilla noin kaksi kertaa suuremmat ja kokonaistuotantoon noin 50 prosenttia
suuremmat financial accelerator mallissa. Sokin vaikutus myds kestda pidempéén.

Varallisuussokin vaikutus reaalitalouden muuttujiin vastaa Carlstromin ja Fuers-
tin tuloksia: Perusmallissa sokilla ei ole juuri lainkaan vaikutusta, mutta financial
accelerator mallissa vaikutus on huomattava.

Mallissa reaalimuuttujat reagoivat sokkiin vilittomisti saavuttaen #ériarvonsa
sokkiperiodilla, jonka jdlkeen muuttujien arvot palaavat vihitellen tasapainoar-
voihinsa. Reaalimaailmassa tuotannon ja investointien kuvaajat ovat kuitenkin
aaltomaisia (hump shaped). Lis4imilld malliin yhden periodin viiveen investoin-
teihin kokonaistuotanto saavuttaa maksimiarvonsa vasta sokin jilkeiselld perio-
dilla ja sokin vaikutusten pysyvyys kasvaa verrattuna malliin, jossa investointi-
viivettd ei ole. Kokonaistuotanto reagoi kuitenkin edelleen melko voimakkaasti
heti sokkiperiodilla, joten malliin tarvittaisiin mité ilmeisemmin myés muuntyyp-
pisié viiveitd, jotta kokonaistuotannon kuvaaja mallissa saataisiin paremmin jaljit-
telemééin reaalimaailmassa havaittua kehitysta.

Lisa#malld investointiviiveen sisdltimain malliin heterogeenisen yrityssektorin
voidaan tarkastella sokkien vaikutusta makrotalouteen, kun yritykset poikkeavat
toisistaan rahoituksen saatavuuden suhteen. Oletetaan, etti on olemassa kaksi
yrityssektoria, joista toisen sektorin yrityksilld ulkoisen ja sisdisen rahoituksen
hinnan erotus on tasapainossa kolme prosenttia ja toisella sektorilla vain yksi
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prosentti. Simulointien mukaan rahoitusrajoitteisen, eli suuremmat agentuurikus-
tannukset omaavan, yrityssektorin investoinnit kasvavat yli kaksi kertaa enemmén
kuin toisen sektorin yritysten investoinnit rahapolitiikan 16ysentdmisen jilkeen.

3.5 Lopuksi

Tiassd luvussa on esitelty makromalleja, joissa yrityssektorin nettovarallisuus vai-
kuttaa investointeihin financial accelerator teorian mukaisesti. Makrotasolla koko
yrityssektorin nettovarallisuus saattaa heikentyd voimakkaasti esimerkiksi varalli-
suushinnat romahduttavan finanssikriisin vuoksi.

Bernanke ja Gertler (1989) osoittivat financial acceleratorin siséltivilld reaalisten
suhdannevaihtelujen mallilla, miten yrityksen kassavirran muutokset voimistavat
suhdanteita. Kiyotaki ja Moore (1997) kiinnittivit huomion varallisuushintojen
merkitykseen yrityksen nettovarallisuuden ja tuotannon maédarittdjind. Téallaisessa
taloudessa tilapdinen sokki vaikuttaa luottorajoitteisten yritysten tuotantoon pit-
kén aikaa varallisuushintojen voimakkaan reagoinnin takia. Bernanken, Gertlerin
ja Gilchristin (1998) uus-keynesildinen malli yhdistd4 edelld mainittujen mallien
tyylit kisitelld nettovarallisuutta; siind nettovarallisuuteen vaikuttaa sekd yrityk-
sen kassavirta ettd varallisuusesineiden hinnat. Naiden mallien avulla voidaan
analysoida tavanomaisia makromalleja huomattavasti paremmin finanssikriisien
vilittymistd reaalitalouteen. Tidstd tarjoaa hyvin esimerkin Edisonin, Luangara-
min ja Millerin (1998) sovellus Kiyotakin ja Mooren (1997) pelkistetysti mallis-
ta. Sovellus kuvaa erinomaisesti Aasian talouskriisin yhtd keskeistd tekijdd, - eli
kiinteist6- ja maamarkkinoiden toimintaa ennen kriisié ja kriisin aikana.

Yritysten nettovarallisuuden huomioon ottaminen makrotarkastelussa tuntuu in-
tuitiivisesti perustellulta. Nettovarallisuuden muutosten makrotaloudellisista vai-
kutuksista tiedetéiéin kvantitatiivisessa mielessid edelleen kuitenkin melko vihan.
Makromallien simuloinnit ovat hyvé lisd tavanomaiselle ekonometriselle tutki-
mukselle. Mallien simulointia voi pitds “puoli-empiirisend” tyond, jossa erittdin
abstraktia ja yksinkertaista teoreettista mallia testataan reaalimaailmasta saaduilla
parametriarvoilla. Mutta miten mallien simulointituloksia pitdisi tulkita? Jos
tulokset ovat aivan “jérjettdmid”, niin on helppoa todeta, ettd malli ei kuvaa
talouden keskeisid vaikutusmekanismeja oikealla tavalla. Jos taas malli jéljittelee
reaalimaailmassa toteutunutta kehitysti verraten hyvin, on kuitenkin muistettava,
ettd reaalimaailmaa koskevien johtopiitosten tekemisessd yksinkertaisen mallin
perusteella on oltava hyvin varovainen. Seuraavassa luvussa tarkastellaan yritys-
ten rahoitustekijoiden ja reaaliprosessien vilistd yhteyttd tavanomaisia ekonomet-
risid menetelmié soveltavien tutkimusten valossa.
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4 Nettovarallisuus ja investoinnit: ekonometrinen
evidenssi

Edella esitetyn teorian mukaan episymmetrinen informaatio rahoitusmarkkinoilla
saa aikaan sen, etti nettovarallisuus vaikuttaa yrityksen investointeihin, koska
ulkoinen rahoitus on agentuurikustannusten vuoksi sisdistd rahoitusta kalliimpaa.
Agentuurikustannuksia on mahdotonta havaita, joten empiirisissd tutkimuksissa
lihtokohtana on, ettd aineisto pyritddn jakamaan etukiteen ryhmiin sen perus-
teella, kuinka suuria agentuurikustannusten oletetaan eri yritysten tapauksessa
olevan.*® Tissd luvussa tarkastellaan yrityksen investointien ja nettovarallisuuden
vilistd yhteyttd ekonometrisid menetelmid soveltavien tutkimusten avulla. Tar-
koituksena on esitelld empiirisen tutkimuksen péituloksia keskeisten artikkelei-
den avulla pyrkimitti kattavaan katsaukseen koko aihepiirin kirjallisuudesta.

4.1 Paneeliaineistoa hyédyntivit tutkimukset

4.1.1 Q-malli

Yrityksen kassavirtaa kiytetddn empiirisissd tutkimuksissa usein nettovarallisuu-
den korvaavana muuttujana. Kassavirran ja yrityksen investointien vélilli on
helppoa osoittaa olevan positiivisen riippuvuuden, mutta se ei vield todista mitddn
nettovarallisuuden ja investointien vilisestd yhteydestd. Financial accelerator teo-
rian mukaan nettovarallisuudella ja investoinneilla on positiivinen riippuvuus,
kun investointien tuottavuutta kontrolloidaan. Kassavirran ja investointien tuotta-
vuuden vililld voidaan kuitenkin olettaa olevan voimakkaan riippuvuuden. Suuri
kassavirta implikoi, ettd yrityksen padoma tuottaa hyvin ja silld on kannustin laa-
jentaa tuotantoaan. Jotta yrityksen nettovarallisuuden ja investointien vilistd yh-
teyttdi voidaan arvioida luotettavasti, tulee investointien tuottavuus ottaa
estimoitavassa yhtildssd huomioon.

Yrityksen investointien tuottavuuden mittarina kéytetdéin yleisesti Tobinin g:ta,
joka perustuu ajatukselle, ettd yrityksen piddomakannan muuttamiseen liittyy so-
peuttamiskustannuksia (adjustment costs), jotka voivat olla esimerkiksi suunnit-
telu- tai asennuskustannuksia tai tuotantotoiminnan hiiriytymisestd aiheutuvia
kustannuksia.>’ Tobinin ¢ on piadomahyddykkeen markkina-arvon suhde sen kor-
vaamiskustannuksiin. Yrityksen kannattaa siis lisitd péiomakantaansa, jos g on

3¢ Empiirisissi tutkimuksissa puhutaan usein rahoitusrajoitteista (firancial constraints), jotka tarkoitta-
vat sité, ettd ulkoisen rahoituksen saatavuus rajoittaa yrityksen kyky4 tehd4 investointeja. Tdssd ty6ssd
esitetyn niikemyksen mukaan rahoitusrajoitteet johtuvat agentuurikustannuksista, joten jatkossa esiteltd-
essi tutkimustuloksia kéytetiiin johdonmukaisesti agentuurikustannus-termii riippumatta siitd, onko siti
kiytetty alkuperaisessi tutkimuksessa.

37 Sopeuttamiskustannuksista ja Tobinin g:sta ks. Romer (1993) 5. 348-354.
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suurempi kuin 1, eli toisin sanoen, kun pisioma tuottaa enemmén kuin sen hank-
kiminen maksaa. Investointien kannalta olennaista on se, kuinka suuri viimeisen
investoitavan yksikon Tobinin g on (marginal q). Marginaalisen ¢:n havaitsemi-
nen on kuitenkin vaikeaa, joten sen korvaavana muuttujana estimoinneissa kiy-
tetddn yleensd keskimidrdistd g:ta (average ¢g), joka voidaan laskea yrityksen
koko markkina-arvon ja pédoman korvaamiskustannusten vilisend suhteena.
Mallia, jossa selitetdén yrityksen investointeja Tobinin g:lla kutsutaan investoin-
tien Q-malliksi.*®

Fazzari, Hubbart ja Petersen (1988) tutkivat Q-mallia kiyttien yrityksen kassavir-
ran ja investointien valistd suhdetta USA:laisella paneeliaineistolla, jossa on mu-
kana 422 suurta pSrssiyritystd vaosina 1970 - 1984, He jakavat yritykset kolmeen
eri luokkaan tarkoituksenaan erotella yritykset sen mukaan, kuinka suuria agen-
tuurikustannusten oletetaan eri yrityksilld olevan. Jakoperusteena he kayttivit
Jaettujen osinkojen ja voittojen suhdetta. Tdmén jaottelun taustalla on ajatus, jon-
ka mukaan yritykset, jotka maksavat vihin osinkoja suhteessa voittoihinsa kéiyt-
tivit suuren osan voitoistaan investointien rahoittamiseen, koska ulkoinen rahoi-
tus on niille kallista tai jopa mahdotonta saada. Ensimmadiseen ryhméin kuuluu
yritykset, joiden maksettujen osinkojen ja voittojen suhde on alle 0,1 vihintian
kymmenen vuoden ajan. Toiseen ryhméin kuuluu ne yritykset, joilla timi suhde
on alle 0,2 vihintd4n kymmenen vuoden ajan ja kolmanteen ryhmiin kuuluu
kaikki aineiston muut yritykset.

Koska mukana on lahinni suuria yrityksié, voidaan ajatella, ettd investointien ja
kassavirran, joka siis approksimoi yrityksen nettovarallisuutta, voimakas riippu-
vuus kyseisessd aineistossa implikoi, ettd nettovarallisuuden vaikutus investoin-
teihin koko taloudessa on huomattava, koska on todennikéists, ettd pienilld
yrityksilld yhteys on voimakkaampi kuin suurilla yrityksill4.

Estimoitava Q-mallin regressioyhtilé on muotoa:

(48) (éj =a,+bQ, + C(EKEJ +&, ,

it it

Jjossa I on yrityksen i investoinnit periodilla  ja X yrityksen piiomakanta perio-
din alussa. a, on yrityskohtainen vakiotermi, Q on keskiméiriinen verotuksen
huomioon ottava Tobinin g, CF on yrityksen kassavirta ja £ on virhetermi. In-
vestoinnit ja kassavirta jaetaan yrityksen p4iomakannalla, jotta yrityksen koko ei
vaikuta estimointiin. Jos yrityksilli ei ole agentuurikustannuksia, eli rahoitus-
markkinat toimivat tehokkaasti, niin kassavirtamuuttujan kerroinestimaatin ¢ tuli-
si olla nolla edellytykselld, ettd Q kontrolloi investointien kannattavuutta oikein.

*® Q-mallin metodologiasta ks. esim. Schiantarelli (1996) ja Hubbard (1998).
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Fazzarin, Hubbardin ja Petersenin (1988) mukaan kassavirran vaikutus yrityksen
investointeihin vaihtelee suuresti eri yritysryhmien vililld. Kassavirtamuuttujan
kerroinestimaatti on selvisti suurempi niilld yrityksilld, joilla etukiteen oletettiin
olevan suuret agentuurikustannukset. Ryhmissd 1 ¢:n estimaatti on 0,461 ja kes-
kivirhe on 0,027. Ryhmissi 2 c:n estimaatti on 0,363 ja ryhmasséd 3 se on 0,230,
Vastaavat keskivirheet (s.e.) ovat (0,039) ja (0,010). t-testi saa arvon 12,1 ja hyl-
kai selvasti nollahypoteesin, jonka mukaan c:n arvot ovat samat ryhmissé 1 ja 3.
Nimi tulokset koskevat koko tarkastelujaksoa vuodesta 1970 vuoteen 1984,

Fazzari, Hubbard ja Petersen estimoivat parametrien arvot myds lyhyemmille
ajanjaksoille, jolloin kassavirtamuuttujan kerroinestimaatit eroavat toisistaan
vield enemmiin. Tami on ymmairrettivas, silld episymmetrisestd informaatiosta
johtuvien agentuurikustannusten ei pitkilld tidhtdimelld pitdisi vaikuttaa kovin
paljon menestyvien yritysten investointikdyttaytymiseen. Olennaista tuloksissa on
se, ettd eri yritysryhmien kassavirtamuuttujan kerroinestimaatit poikkeavat toi-
sistaan, joka implikoi sitd, etti investoinnit reagoivat eri tavalla kassavirran
muutoksiin eri ryhmissi. Vaikka O olisikin harhainen investointien kannattavuu-
den mittari, niin edellytykselld, ettd harha on saman suuruinen kaikille ryhmille,
on kerroinestimaattien ero kuitenkin edelleen merkitsevi.

Kaplan ja Zingales (1997) argumentoivat jyrkisti Fazzaria, Hubbardia ja Peterse-
nid vastaan. He tutkivat yksitellen uudelleen kaikki ryhméén 1 kuuluvat yritykset
ja jakavat ne kolmeen ryhméiin sen perusteella, kuinka todenndkoisesti agentuuri-
kustannukset ovat vaikeuttaneet yritysten investointitoimintaa. Heidén mukaansa
investointien herkkyys kassavirran muutoksille oli kaikkein pienin siind ryhmads-
sd, jonka yritykset he itse olivat todenneet voimakkaasti rahoitusrajoitteisiksi.
Téamain perusteella Kaplan ja Zingales toteavat, ettd investointien herkkyys kassa-
virran muutoksille ei ole pétevi todiste investointitoimintaa haittaavien agentuu-
rikustannusten olemassa olosta.

Hoshi, Kashyap ja Scharfstein (1991) tutkivat rahoitustekijéiden ja investointien
vilistd yhteyttd japanilaisella 145 yrityksen paneeliaineistolla vuosilta 1977-
1982. Heidin lihtokohtansa on samanlainen kuin Fazzarilla, Hubbardilla ja Pe-
tersenilld; he jakavat yritykset kahteen joukkoon sen perusteella onko yrityksella
todennikoisesti agentuurikustannuksia. Jakokriteerind he kayttivat keiratsujen
jasenyyttd. Keiratsut ovat japanilaisia yritysryppéitd, joiden ydin on useimmiten
suuri pankki, joka koordinoi keiratsuun kuuluvien yritysten toimintoja. Pankki
toimii sekd yritysten omistajana ettd rahoittajana. Voidaan olettaa, ettd keiratsuun
kuuluminen helpottaa rahoituksen saamista investointeihin, jolloin yrityksen net-
tovarallisuudella ei pitiisi olla investointien kannalta niin suurta merkitystd kei-
ratsuun kuuluvilla yrityksilld kuin muilla yrityksilla.

Hoshin, Kashyapin ja Scharfsteinin estimointitulokset ovat odotetun kaltaisia:
Keiratsuun kuulumattomien yritysten kerroinestimaatit seké kassavirtamuuttujalle
ettéi lyhytaikaisten arvopaperien muuttujalle ovat selvisti keiratsuihin kuuluvia
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yrityksid suurempia. Schaller (1993) esittiid vastaavia tuloksia kanadalaisella ai-
neistolla. Kassavirran muutoksilla on voimakkaampi vaikutus niiden yritysten
investointeihin, joilla arvellaan etukiteen olevan agentuurikustannuksia rahoitus-
sopimuksissa.

4.1.2 Euler-yhtilo -malli

Toinen yleinen tapa tarkastella empiirisesti yrityksen investointien méardytymisti
on ns. Euler-yhtil6é -malli, jossa estimoidaan suoraan yrityksen arvon maksi-
mointiongelman ensimmiisen kertaluvun ehtoa pisiomakannalle.’® Mallissa rat-
kaistaan yrityksen intertemporaalinen péiomakannan optimointiongelma. Euler-
yhtiloé -mallin etuna on se, etti siini ei tarvita Tobinin g:ta, jolloin voidaan tutkia
myds muita kuin porssiyrityksid. Mallin ideana on, etti piddoman rajatuotto vi-
hennettyni sopeuttamiskustannuksilla tiytyy olla yhtd suuri kuin uuden koneen
tai laitteen hinta viihennettyni seuraavan periodin kustannussiistsilld, jotka
muodostuvat siitd, ettd yritys voi investoida seuraavalla periodilla vihemmin ja
pysyé edelleen optimaalisella investointipolulla. Yritys on siis indifferentti sen
suhteen investoiko se tilld vai seuraavalla periodilla.

Rahoitusmarkkinoiden epitdydellisyyden testaamiseksi malliin lisdtdéin rajoite,
joka estdd yritystd velkaantumasta rajattomasti. Jos rajoite on sitova, niin Euler-
yhtdlé-malli, joka ei sisélld kyseistd rajoitetta on véirin spesifioitu, ja pitdisi tulla
hyldtyksi yli-identifioituvien rajoitusten testissi (over-identifying restrictions
test).

Q-mallin tapaan my6s Euler-yhtilo -mallissa yritykset pyritdén jakamaan etukd-
teen sen perusteella, arvellaanko niilli olevan agentuurikustannuksia. Whited
(1992) jakaa yritykset sen perusteella, onko niilldi Moody’s luokituslaitoksen
Jjoukkovelkakirjojen liikkeelle laskua koskeva luokitus, eli reittaus. Reitatuille
yrityksille ajatellaan olevan helpompaa ja halvempaa hankkia ulkoista rahoitusta.
Whitedin paneeliaineisto koostuu 325:std USA:laisista teollisuusyrityksestd vuo-
silta 1975 - 1986. Whited estimoi Euler-yhtilét yleistetylli momenttimenetel-
milld (generalized moment method) erikseen niille kahdelle yritysryhmille.
Téydelliset rahoitusmarkkinat olettava malli tulee hylityksi selvésti niiden yri-
tysten ryhméssd, joilla ei ole reittausta. My6s reitattujen yritysten tapauksessa
tulokset antavat melko voimakasta tukea agentuurikustannusten olemassaololle.
Malli, joka sallii velkarajoitteen osoittautuu sopivan huomattavasti paremmin
molemmille joukoille. Olennaista on, ettd informaatio-ongelmista krsiviksi etu-
kiteen luokitelluilla yrityksilld rahoitustilanteeseen liittyvdt muuttujat saavat
huomattavasti suurempia kerroinestimaatteja kuin niiden yritysten joukko, jolla ei
informaatio-ongelmia arveltu olevan.

* Euler-yhtzlomallin metodologiasta ks. esim. Schiantarelli (1996).
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Hubbard, Kashyap ja Whited (1995) jakavat USA:laisessa aineistossa yritykset
kahteen joukkoon niiden osinkojen maksun perusteella kuten Fazzari, Hubbard ja
Petersen tekeviit Q-mallissa. Tulokset ovat saman suuntaisia kuin Whitedilla.
Téydelliset rahoitusmarkkinat olettava malli hylédtisin selvisti vdhdn osinkoja
maksavien yritysten joukossa. Epétiydelliset rahoitusmarkkinat salliva malli sopii
huomattavasti paremmin tille joukolle.

Honkapohja ja Koskela (1998) tutkivat 205 suuren suomalaisen yrityksen inves-
tointien méirdytymistd vuosina 1986 - 1996. He jakavat yritykset kahteen ryh-
médin kolmella eri tavalla, jotka perustuvat yritysten osinkopolitiikkaan,
osakkeiden uusmerkint6ihin ja kykyyn kattaa lainanhoitokulut tulorahoituksella.
Tutkimuksen tulokset ovat saman suuntaisia kuin edelld: Yrityksen rahoitustilan-
teeseen liittyvien muuttujien kerroinestimaatit saavat merkittdvésti suurempia
arvoja niiden yritysten ryhméssd, johon kuuluvilla yrityksilld on etukéteen ole-
tettu olevan suuremmat agentuurikustannukset.

Euler-yhtdls-malliin perustuvat tutkimukset antavat tukea sille, ettd padomamark-
kinoiden epitiydellisyydet vaikuttavat yritysten investointeihin. Schiantarellin
(1996) mukaan Euler-yhtilo-mallin yksi ongelma on kuitenkin se, ettdi malli
saattaa osoittaa, ettd yritykselld ei ole rahoitusrajoitteita, jos rajoitteen tiukkuus
pysyy vakiona yli ajan. Tdmé on ongelma varsinkin lyhyissd paneeliaineistoissa,
mutta aikajinnetti pidentimilla ongelma pienenee, koska yritysten rahoitusasema
ja makrotaloudellinen tilanne muuttuvat.

4.2 Rahapolitiikan ja suhdannevaihtelujen vaikutukset yritysten
toimintaan

Reaalimaailman yritykset eroavat toisistaan monin eri tavoin. On ilmeistd, ettd
kaikki yritykset eivit kohtaa samanlaisia agentuurikustannuksia rahoitusmarkki-
noilla. Financial accelerator teorian mukaan nettovarallisuuden pieneneminen
nostaa ulkoisen rahoituksen hintaa, jolloin yrityksen investoinnit vihenevit. Teo-
ria sopii kuvaamaan parhaiten pienid ja keskisuuria yrityksid, jotka hakevat
rahoitusta investointiprojekteilleen. Voidaan olettaa, ettid pienten yritysten koh-
taamat agentuurikustannukset ovat suhteellisesti suuremmat kuin suurten, tun-
nettujen ja hyvimaineisten pérssiyritysten. Jos timé oletus pitdd paikkaansa,
tulisi pienten ja keskisuurten yritysten investointien pienentyd suurten yritysten
investointeja enemmén taloutta kohtaavan nettovarallisuuteen vaikuttavan sokin
jilkeen.

Gertler ja Gilchrist (1993, 1994) osoittavat, ettd USA:ssa rahapolitiikan kirista-
minen johtaa yritysrahoituksen rakenteen muutokseen teollisuusyritysten keskuu-~
dessa. Aineisto on yli 7000 yrityksen otos USA:n teollisuusyrityksistd vuodesta
1958 ldhtien. Otokseen sisiltyy kaikkien toimialojen suurimmat yritykset seké
ositettu otos pienemmisti yrityksistd. Aineisto sisdltdd tietoja kaiken kokoisten
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teollisuusyritysten rahoitus- ja reaalimuuttujista neljinnesvuositasolla. Aineiston
etuna on sen kattavuus ja se, ettd sen avulla voi tarkastella suhdanteiden vaiku-
tuksia yritysten kiyttiytymiseen paremmin kuin vuositason aineistoilla. Suurin
ongelma on aineiston puutteellinen disaggregointi. Se ei ole yritystason aineisto,
vaan yritykset on jaoteltu niiden koon mukaan kahdeksaan eri luokkaan. Mahdol-
listen agentuurikustannusten korvaavana muuttujana siis kéytettivi yrityksen ko-
koa.

Rahapolitiikan kiristdmisen jilkeen yrityssektorin pankkilainakanta ei muutu juuri
lainkaan, mutta yritystodistusten (commercial paper) midri lisdéintyy huomatta-
vasti. Tdmé johtuu Gertlerin ja Gilchristin mukaan siitd, ettd rahapolitiikan tiu-
kentaminen johtaa lyhytaikaisen rahoituksen tarpeen kasvamiseen kassavirran
pienentyessd suhteessa rahoituskustannuksiin. Suuret yritykset pystyvit hankki-
maan rahoitusta suoraan yritystodistuksia myymalld, mutta korkeat agentuuri-
kustannukset omaavat pienet yritykset ovat riippuvaisia pankkien vilittamisti
luotoista, jolloin rahoitusta saavien yritysten laatu muuttuu siten, etti suurten
yritysten osuus rahoituksesta kasvaa. T4td ilmiotd he kutsuvat nimelld “flight to
quality”. Gertler ja Gilchrist osoittavat edelleen, ettd suurten yritysten osuus
myds pankkilainoista kasvaa rahapolitiikan tiukentamisen jilkeen. My®s pienten
yritysten kauppaluottojen mééri suurilta yrityksiltd pienenee sokin jéilkeen, joten
timdkd4n rahoitusmuoto ei helpota pienten yritysten tilannetta. Gertler ja Gil-
christ hyddyntivit aggregoitua dataa, jonka perusteella ndyttia todennikdiseltd,
ettd agentuurikustannuksilla on vaikutusta yritysten kiyttiytymiseen.

Oliner ja Rudebush (1996) kiyttivit samaa aineistoa kuin Gertler ja Gilchrist
mutta kiyttivit erilaista tekniikkaa: he estimoivat PNS-menetelmélld investointi-
yhtilot erikseen pienille ja suurille yrityksille. Kassavirtamuuttujan kerroinesti-
maatti on pienilld yrityksilld noin viisi kertaa suurempi kuin syurilla yrityksilla.
Oliner ja Rudebush testaavat myds suoranaisesti financial accelerator teoriaa,
jonka mukaan pienten, suuret agentuurikustannukset omaavien yritysten inves-
tointien tulisi vahentyé suuria yrityksid enemmén rahapolitiikan kiristamisen jal-
keen.*” Dummy-muuttuja lisitdin estimoitavaan yhtdloon kertomalla se kassa-
virtamuuttujan kanssa. Dummy-muuttuja saa arvon 1 neljin periodin ajan raha-
politiikan kiristdmisen jilkeen ja muulloin arvon 0. Olinerin ja Rudebushin tulok-
set tukevat financial accelerator teoriaa: Kassavirtamuuttujan merkitys kasvaa
selvisti rahapolitiikan kiristimisen jélkeen pienilld yrityksilli, mutta suurten yri-
tysten investointeihin rahapolitiikan kiristimiselld ei juuri ole vaikutusta.

“0 Oliner ja Rudebush kutsuvat financial accelerator teoriaa nimelld “broad credit channel”. He tarkas-
televat ainoastaan rahapolitiikan vilitysmekanismia, jolloin nimitys on perusteltu. Financial accelerator
on késitteend laajempi, koska se sisaltdd kaikki talouden sokit, jotka vaikuttavat yritysten nettovaralli-
suuteen. Bernanke ja Gertler (1995) ovat kéyttineet rahapolitiikan tapauksessa financial accelerator
-termin sijasta termid “balance sheet channel”
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Bernanke, Gertler ja Gilchrist (1996) tarkastelevat edelleen samaa USA:n teolli-
suusyritysten neljinnesvuosiaineistoa hyviksi kiyttden rahoitusmahdollisuuksil-
taan toisistaan poikkeavien yritysten erilaista reagointia talouden suhdanteisiin.
Erona ylld mainittuihin tutkimuksiin heilld on kiytossdén yritystason aineisto
vuoden 1977 ensimmdisestid neljanneksestd vuoden 1991 neljinteen neljannek-
seen saakka. Aineiston disaggregointi mahdollistaa yritysten luokittelun muiden
tekijoiden kuin koon mukaan seki yritysten toimialan kontrolloimisen.

Bernanke, Gertler ja Gilchrist jakavat yritykset pankkiriippuvuuden mukaan kah-
teen joukkoon. Yritykset, jotka eivit ole myyneet yritystodistuksia ja joiden ly-
hytaikaisista vastuista ainakin 50 prosenttia on pankkilainoina sanotaan olevan
pankkiriippuvaisia. Niilla yrityksilld oletetaan olevan korkeat agentuurikustan-
nukset, koska suuri osa niiden rahoituksesta kulkee rahoitusvilittdjien kautta.
Kvalitatiiviset tulokset eivit muutu, kun yritykset luokitellaan pankkisuhteen mu-
kaan koon sijasta. Pankkiriippuvaisten yritysten myynnit, varastoinvestoinnit seka
luotot ovat pankeista riippumattomia yrityksid myotisyklisempia.

USA:laisella teollisuusyritysaineistolla tehdyt tutkimukset antavat suoranaista
tukea financial accelerator teorialle, jonka mukaan vastasykliset agentuurikustan-
nukset aiheuttavat suhdanteiden voimistumista. Erilaisten yritysten vililld on
huomattavia eroja siini, miten ne reagoivat talouden suhdanteisiin. Teollisuudes-
sa pienten yritysten osuus myynneisti on huomattavasti pienempi kuin monilla
muilla sektoreilla. USA:ssa pienten yritysten osuus koko sektorin myynneistd on
esim. tukku- ja vihittdiskaupassa, palvelusektorilla ja rakentamisessa 75 - 90 pro-
sentin vililld. Rahoitusmarkkinoiden epitdydellisyyksilld saattaa siis olla koko
talouden tasolla huomattavasti suurempi vaikutus kuin teollisuussektorilla tehdyt
tutkimukset osoittavat.

4.3 Lopuksi

Yritysten rahoitustekijoiden ja investointien vilisestd vuorovaikutuksesta on tehty
paljon mikrotason empiirisid tutkimuksia, joiden tulokset ovat hyvin saman
suuntaisia. Kaytetystd menetelmédstd riippumatta tulokset tukevat tissd tyossa
esitettyd teoriaa, jonka mukaan yritysten nettovarallisuus vaikuttaa investointei-
hin.

Suurin osa empiirisistd tutkimuksista kisittelee USA:ta, jossa rahoitusmarkkinat
ovat hyvin erilaiset kuin esimerkiksi monissa Euroopan maissa. Tdmin vuoksi
USA:laisten tutkimustulosten yleistimisessd koskemaan myos Eurooppaa tiytyy
olla hyvin varovainen. Schiantarelli (1996) esittii, ettd rahoitustekijoiden, kuten
kassavirran vaikutus investointeihin olisi suurempi USA:n kaltaisissa markkina-
keskeisissd jirjestelmissid. Kuitenkin esimerkiksi Saksasta ja Italiasta saadut tu-
lokset yritysryppdisiin kuuluvien ja kuulumattomien yritysten erilaisista kassa-
virtamuuttujan estimaateista ovat saman suuntaisia kuin USA:laiset ja Japanilaiset
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tulokset. Suomen osalta Honkapohjan ja Koskelan (1998) tulokset tukevat teori-
aa, jonka mukaan rahoitustekijoilld on merkitystd investointien mégradjing.
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S Johtopéitokset

Viimeaikaisiin finanssikriiseihin eri puolilla maailmaa on usein liittynyt myos
reaalitalouden vakava taantuma. Téssd tyOssd on esitetty, miten finanssikriisi vé-
littyy reaalitalouteen yritysten investointien vihenemisen kautta.

Tyossd esitetyn analyysin mikroperusta on rahoitusmarkkinoilla vallitsevan epa-
symmetrisen informaation vaikutus yrityksen ja rahoittajan viliseen rahoitusso-
pimukseen. Epdsymmetristd informaatiota voi mallintaa hyvin erilaisilla tavoilla,
mutta mallien implikaatiot ovat yhteneviisia: ulkoinen rahoitus on yritykselle
aina kalliimpaa kuin sisdinen rahoitus, kun yrityksen vakuudeksi kelpaava netto-
varallisuus on pienempi kuin ulkoisen rahoituksen tarve. Nettovarallisuuden hei-
kentyessi ulkoisen rahoituksen hinta nousee, jolloin yrityksen on vihennettdvi
investointejaan. Rahoitusmarkkinatekijoiden reaalitalouden sokkeja voimistavasta
vaikutuksesta kiytetdan nimitysti financial accelerator.

Tavanomainen makrotaloudellinen ajattelu ei ole ottanut yritysten nettovaralli-
suutta huomioon. Téydellisten rahoitusmarkkinoiden oletus aiheuttaa sen, ettéd
yritysten rahoituspditokset eivit vaikuta reaaliprosesseihin, kuten investointeihin
ja tuotantoon. Rahoitusmarkkinoiden epitiydellisyydestd aiheutuvan financial
acceleratorin liittiminen makromalleihin on tapahtunut viimeisen kymmenen
vuoden aikana. Malleissa yritysten nettovarallisuuden muutokset voimistavat ta-
loutta kohtaavia sokkeja edelld kuvatun rahoitussopimuksiin liittyvin mekanismin
vuoksi.

Sokkien vaikutuksia mallien muuttujiin voidaan tarkastella kalibroitujen mallien
simuloinneilla. T4t4 tekniikkaa voidaan pitdd “puoli-empiirisend” menetelménd,
joka on hyvi lisd tavanomaiselle ekonometriselle tyélle, jota aineisto-ongelmat
usein rajoittavat. Kalibrointitekniikka ei vaadi yhti laadukkaita aineistoja, joten
sen avulla voidaan arvioida sokkien kvantitatiivisia vaikutuksia my6s silloin, kun
muita menetelmié ei ole kdytettivissa.

Mikrotason tutkimukset yritysten investointien méfrdytymisestd tukevat tdssi
tydssd esitettyd teoriaan, jonka mukaan yrityksen investoinnit riippuvat nettova-
rallisuudesta. Kassavirran muutokset vaikuttavat huomattavasti enemmin niiden
yritysten investointeihin, joilla oletetaan olevan suuret agentuurikustannukset.

Tyossé esitellyt teoreettiset makromallit ovat rakenteeltaan melko yksinkertaisia.
Niissi ei ole lainkaan pankkijérjestelmid, minkéd vuoksi malleilla on mahdotonta
analysoida pankkien nettovarallisuuden vaikusta niiden luotonantoon. Liittamalla
pankkijirjestelman malleihin olisi mahdollista tarkastella esimerkiksi luottolaman
(credit crunch) vaikutuksia yritysten investointitoimintaan. Toinen tirked lisdys
malleihin olisi avotalouden n#kokulma, jolloin voitaisiin tarkastella, miten
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valuuttakriisi vilittyy rahoitustekijéiden kautta reaalitalouteen. Edisonin, Luanga-
ramin ja Millerin (1998) sovellus Kiyotakin ja Mooren (1997) mallista on hyvi
avaus tihén suuntaan,

Yritysten nettovarallisuuden huomioon ottavien makromallien avulla voidaan
analysoida varallisuushintojen voimakkaiden vaihteluiden makrotaloudellisia vai-
kutuksia. Tavanomaiset makromallit ovat voimattomia selittimiédn néitd ilmidits,
koska niissd yritysten rahoitustekijoille ei ole merkitystd. Viimeaikaiset finanssi-
kriisit eri puolilla maailmaa ovat osoittaneet, ettd makromalleissa on otettava ra-
hoitusmarkkinoiden erityinen asema taloudessa huomioon, jos halutaan selitti ja
ymmirtii reaalimaailman joskus hyvin dramaattisiakin tapahtumia.

Erityisesti Suomen viime vuosikymmenen lopun jyrkdn noususuhdanteen ja sité
seuranneen ennen nidkemittdméin syvin laman ymmértdmisessa rahoitusmarkki-
natekijoiden analysointi on keskeisessd asemassa. Voidaan kysyd, ymmérrettiinko
Suomessa, miten talouden keskeiset vaikutusmekanismit toimivat. Eik6 Fisherin
(1933) kuvaaman velkadeflaatiomekanismin uskottu toimivan enéi aikana, jolloin
“inflaatiopeikon” torjunta oli ollut pitkiéin keskeinen politiikan tavoite ja deflaa-
tion todennikdisyys ndytti olemattomalta. Fisherin teorian mukaanhan omaisuuk-
sien pakkomyynnit johtavat deflaatioon, eli yleisen hintatason laskemiseen.
Suomessa syvimpinidkdan lamavuosina yleinen hintataso ei juurikaan laskenut,
mutta varallisuushintojen deflaatio, joka alkoi jo ennen lamaa, oli erittdin raju.
Lama opetti ainakin sen, ettd yleisen hintatason laskun sijasta myo6s varallisuus-
hintojen deflaatio saattaa kdynnistdi taloutta kurjistavan velkadeflaatiokierteen.

Ty0ssi esitelty rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksien makrotaloudellisia vai-
kutuksia analysoiva tutkimussuuntaus ei ole vield vakiintunut osa makroteoriaa.
Niyttdd kuitenkin siltd, ettd se on viimein pasisemissd osaksi makrotaloustieteen
“valtavirtaa”, mistd kyseenalainen kunnia osittain kuulunee viimeaikoina eri puo-
lilla maailmaa riehuneille finanssikriiseille, joiden reaalitaloudellisten vaikutusten
selittimisessd tavanomainen makroteoria on osoittautunut riittdméttomaksi.
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Liitteet
Liite 1 Tarkennuksia lukuun 2

Yhtils (1) voidaan kirjoittaa muotoon:
(L1) [max, [af (@)do + [ af () - [ JR(@)f (@)do+ | xf(a))dw},

Jjossa kaksi ensimmadistd termid muodostavat investointiprojektin tuoton odotusar-
von E(w). Hakasulkujen sisille voidaan sijoittaa yhtilén (3) oikea puoli, jolloin

saadaan yhtilo (4).

Yrittdjan voitonmaksimointiongelmaan (yhtilét (10) ja (11)) liittyvd Lagrangen
funktio on:

(L2) L=(1-T@)R*QK + M{[T(@) - uG@)|R* 0K - R(OK ~ N)},

ja ensimmaisen kertaluvun ehdot ovat:

oL

(L3) r ~R*QKT" (&) + AR* QKT (@) - uG’(@)] = 0
oL —\\ Dk — — 1k

(L4) —x = (-T@)RQ+ AT (@) - uG@)|R*Q- ARQ = 0
AL _ R

(L5) Frie [[(&)- pG(@)|R*OK - R(OK -~ N) = 0.

Yhtils (12) saadaan, kun yhtilé (L3) jaetaan puolittain termilli —R*QK . Yhtlo
(13) saadaan, kun yhtilo (L4) jaetaan puolittain termilld QR, sijoitetaan s yhti-
166n ja jérjestellddn uudelleen. Yhtilo (14) saadaan, kun jaetaan yhtilé (L5) puo-
littain termilld RN ja sijoitetaan s ja k yhtiloon.

Osoitetaan, ettd yhtdlon (16) osoittaja on positiivinen, kun yhtils (9) pitee. Maa-
ritelldén ensin seuraavat derivaatat:

(L6) I'@)=1-F(@) ja
(L7) ') = -f(o).

Yhtils (L6) saadaan derivoimalla yhtdlo (6) kiyttden hyviksi sadntod:
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W o{[rod)= 10,

jonka mukaan miérityn integraalin derivoiminen integraalin ylirajan suhteen
tuottaa tulokseksi integroitavan funktion arvon kyseisessd ylédrajapisteessd (ks.
esim. Piskunov 1974, 403). Vaihtamalla yhtilon (6) toisen termin integraalin rajat
toisinpdin voidaan kyseisti sdéintdd soveltaa myos siihen.

Samalla sddnnolld voidaan derivoida myos yhtdls (7) kahteen kertaan, jolloin
saadaan:

(L9) HG'(@) = pof (@) ja
(L10) HG" (@) = ul f (@) +af "(@)].

Nyt yhtilén (16) osoittajassa hakasulkeissa oleva termi voidaan kirjoittaa muo-
toon:

(L11) (- F@)|f (@) +af'@)]+ f (@)af (@).

Derivoimalla lauseke k(@) = o(f(@)/(1- F(®)) saadaan:

(L12) %( of (@) ] /@ e @0 -F@) -[-/ @ @)]
o\ -F@) (- F(@))

joka siis yhtilon (9) mukaan on positiivinen. Mutta tilléin yhtdls (L11) on aina
positiivinen, joten yhtilé (16) on my6s aina positiivinen.

Osoitetaan, ettd yhtilo (22) pétee. Ratkaistaan yhtilé (13) s:n suhteen ja sijoite-
taan saatu lauseke, eli yhtdls (17) yhtidléon (14), jolloin saadaan:

AT (@) - uG(@)]

(L13) — — —
(1-T(@)) + AT (@) - uG(@))

k-(k-1)=0.

Ratkaisemalla yht#lé (L13) £:n suhteen saadaan yhtils (22).
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Liite 2 Tarkennuksia lukuun 3

Johdetaan pédoman tarjontakdyrd Bernanken ja Gertlerin (1989) mallissa. Mii-
ritelmén mukaan kaikki hyvit yrittdjit voivat investoida agentuurikustannuksista,
eli odotetuista varmentamiskustannuksista (7,7 p(w) pddomahyddykkeissd mitat-
tuna), huolimatta. Talléin tyypin @ (@ < @) yrittdjin investoinnit, eli seuraavan
periodin padomakanta on x — 7p(w), jossa x on investointiprojektin odotettu

tuotto. Koska kaikki hyvit yrittdjit voivat investoida, niin heidén investointiensa
yhteenlaskettu bruttotuotto per capita muodossa on xwn, jossa n on kaikkien

yrittdjien osuus koko videstostd. Hyvien yrittdjien yhteenlasketut varmentamis-
kustannukset saadaan integroimalla yksittdisten yrittdjien odotetut varmentamis-

kustannukset tehokkuusparametrin @ suhteen vililld [O,Q], eli I:)nlyp(w)dw.

Télloin hyvien yrittdjien osuus seuraavan periodin padomakannasta per capita
muodossa voidaan kirjoittaa muotoon:

(L14) [KQ ~my[! P(w)dw]n .

joka on yhtélon (27) ensimmadinen termi.

Keskinkertaisten yrittdjien osuus investoinneista, eli seuraavan periodin padoma-
kannasta, johdetaan seuraavasti: Yksittdisen tyypin o (o <w < @) keskinkertai-
sen yrittdjan odotettu seuraavan periodin pddomakanta on xg(w), jossa g(w) on
todenniikéisyys, jolla yrittdjéd voi investoida. g(w):lle on voimassa 0< g(w)<1.
Keskinkertaisten yrittdjien osuus seuraavan periodin péddomakannasta per capita
muodossa saadaan integroimalla xg(w) tehokkuusparametrin suhteen vililld

[Q, @ ] ja kertomalla yrittijien vdestéosuudella ». Talléin saadaan yhtdlon (27)
toinen termi:

(L15) [,c I:g(a))da):'r].
Koska huonot yrittdjit eivét investoi koskaan, niin koko talouden investoinnit

mairdytyvat hyvien ja keskinkertaisten yrittdjien investointien summana (yhtilo

@2m).

Jérjestetddn Bernanken ja Gertlerin (1989) mallin pd4ioman tarjontakédyrin (yhtilo
@7)

(L16) k= I:KQ - n,yf p(a;)da)]n + [K_[jg(a))dwj'n

termit uudelleen muotoon:
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L17) ki = [Q + Ijg(w)dw]xn -my ij(w)dwn,

jossa hakasulkujen sisdlld on investoimaan pystyvien yrittijien osuus kaikista
yrittdjistd. Ensimméinen termi @ on hyvien yrittdjien osuus, ja toinen termi on se
osuus keskinkertaisista yrittdjistd, jotka pystyvit investoimaan. Koska kaikki hy-
vit yrittdjit pystyvit aina investoimaan, niin yhtilén (L17) hakasulkujen sisilld
oleva lauseke voidaan esittdd myos hyvien ja keskinkertaisten yrittdjien osuuksien
summan, eli @ :n, ja investoimaan kykenemittomien keskinkertaisten yrittdjien
osuuden erotuksena:

(L18) o+[ g@Mdo=a-[(1-g@)do.

Sijoittamalla yhtdlén (L18) oikea puoli yhtiloon (L17) ja jirjestelemilld termit
uudelleen saadaan:

(L19) k., = {KE - [f 7,y p(w)do + fzx(l - g(w))dwi'}n ,

joka on pédoman tarjontakdyrd epitdydellisen informaation vallitessa, eli yhtils
(28).

Kiyotakin ja Mooren (1997) mallin tasapaino saadaan asettamalla yhtiloissi (35),
(36) ja (38) muuttujien arvot samoiksi eri periodeilla. Tdméd perustuu sille, ettd
tasapainossa muuttujien arvot ovat vakiot. Yhtilostd (38) saadaan tasapainoarvot
maan hinnalle ja maan hallussa pidon vaihtoehtoiskustannukselle seuraavasti:

L20) = q*—%q*= R; g,

joka on yhtilon (39) alkuosa. Yhtils (40) saadaan suoraan yhtilostd (38) sijoit-
tamalla siihen K'n tilalle X*. Yhtilo (41) saadaan yhtil6sti (36) asettamalla jil-
leen muuttujien arvot samoiksi eri periodeilla seuraavasti:

(L21) Bx= RB#+qx(K*~K*) + §(K*—AK*) —aK* <>
(1-R)B*=(—a+¢-APK*x

1
R-1

Br=——(a-$+Ag)K*.

Yhtilon (39) loppuosa saadaan sijoittamalla yhtils (41) yhtdléon (35), jossa eri
periodien muuttujat on asetettu samansuuruisiksi. Sijoitetaan g*:n tilalle
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g*= (R/R-1)u*, joka saadaan yhtilostd (L20). Talloin yhtils (35) voidaan kir-
joittaa muotoon:

(L22) Kx= (l—n)ﬂ.K*+¢7:u[(a+ Rij 1u*+1¢)K*—R(R1_1(a—¢+/1¢)K*)].

Supistamalla K+ :t pois ja laventamalla kaikki termit samannimisiksi saadaan yh-
tilo:

_ AgR - A¢ + ARur—Aur— A gR — mARur+ wdur*—ma + nRur+mgR

(L23) 1 pr iy ,

josta ratkaisemalla »* ja jirjestelemélld termeji saadaan yhtilon (39) oikea puoli.
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