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15 JOHDANTO

Tassd kirjoituksessa tarkastellaan ETLAn rahoitusmarkkinaennusteiden
osuvuutta. Tarkastelun kohteena ovat otto- ja antolainauksen ennus-
teet vuosina 1971-81 seka varsinaisten talletusten ennusteet vuosina
1974-81 ja pankkiluottojen ennusteet vuosina 1975-81. Kutakin muuttu-
jaa kohden, kuten yleisesti ETLAn suhdanne-ennusteissa, on neljd ennus-
tehorisonttia, nimittdin saman vuoden syksyn, saman vuoden kevdan,
edellisen vuoden syksyn ja edellisen vuoden kevddn ennusteet, joita

on jatkossa merkitty lyhyesti ao. muuttujasymbooliin Tiittyvdlla vas-
taavalla numerolla 1,2,3 ja 4. Kaikki kdsiteltdvdat ennusteet on il-

maistu vuosimuutosprosentteina edellisen vuoden lopun kannasta -ao.

vuoden Tlopun kantaan.

Suoritettavan virheanalyysin lahtokohta on Tdhinnd deskriptiivinen ja
pohjautuu pddosin Henry Theilin luomaan ennustevirheanalyysikehikkoon
(Theil, 1958). Tarkoituksena on siten aluksi pyrkid vastaamaan kysy-
mykseen'miten ennusteet ovat osuneet, ja kysymys siitd, miksi ennusteet
suoritettu tarkastelu on valtté@maton, muttei riittdvd edellytys ennuste-
menetelmien tehokkaalle kehittdmiselle, vaikkakin myds tamdn tyyppisen
tarkastelun pohjalta voitaneen saada tietoa siitd, mihin ennustemenetel-
mien kehittamistd on suunnattava. Lisaksi tarkastelu antaa kuvan siita,
miten tarkasti rahoitusmarkkinaennusteet ylipadtdnsa ovat osuneet maa-

1iinsa.



Kirjoituksen rakenne on seuraava. Luvussa 2 on tarkasteltu tiettyjen
tunnuslukujen ja graafisten esitysten avulla kuhunkin ennustehori-
sonttiin Tiittyvien ennusteiden osuvuutta. Luvussa 3 on Tlisdksi Tyhy-
esti tarkasteltu rahoitusmarkkinaennusteiden ennustevirheiden riippu-
vuutta bruttokansantuotteen ennusteiden virheistd. Ajatuksena on ollut
testata reaali- ja rahapuolen ennusteiden kytkentda toisiinsa, tarkem-
min sanottuna, voidaanko rahoitusmarkkinaennusteiden virheitd selittdd

johtuviksi vastaavan ajankohdan bkt:n ennustevirheista.

2 RAHOITUSMARKKINAENNUSTEIDEN OSUVUUS

2 Kaytetyt tunnusluvut

LuonnolTlinen tapa arvioida tietyn ennustesarjan osuvuutta on spesifioi-
da ennustevirheisiin 1iittyva tappiofunktio. Koska objektiivisen tappio-
funktion 10ytaminen, ts. yleisen osuvuusindeksin konstruoiminen on kady-
tanndssd mahdotonta, niin ratkaisuna on esitetty useita osuvuutta kuvaa-
via tunnuslukuja, jotka valottavat ennustesarjojen ominaisuuksia eri
puolilta. Tdssd Tuvussa on kunkin ennusteen yhteydessd esitetty ennus-
tevirhesarjan keskiarvo, ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvo MAD =

;;Z|P1"A1| ja ns. Theilin (modifioitu) erisuuruuskerroin
;

\

¥ = /% (Pi-Ai)z/Z (ﬁ-—Ai)z, missa P1 on ennuste, Ai on toteutunut ha-
i i

vainto ja A on toteutuneiden havaintojen keskiarvo ennusteperiodilla.

arvon erotukseksi saadaan virheen etumerkille luonteva tulkinta: posi-

tiivinen virhe vastaa yliampumista ja negatiivinen aliampumista.



Ennustevirheiden keskiarvo voi saada 1dhelld nollaa olevan arvon ennus-
tevirheiden suuruudesta riippumatta, mutta toisaalta virheiden nollasta

poikkeava keskiarvo hdalyyttda ennusteen systemaattisesta harhaisuudesta.

Ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvolla (MAD) on intuitiivisesti Tuon-
teva tulkinta: se kuvaa keskimddraisen (y1i- tai aliampuvan) virheen suu-
ruutta1). Erisuuruuskerroin V saa arvon nolla ns. tdydellisen ennusteen
tapauksessa ja arvon yksi, kun ennusteiden keskinelidvirhe on yhtd ‘suuri
kuin sellaisella ennusteella, jolloin kutakin vuotta olisi ennustettu tar-
kasteluperiodin keskimddrdiselld muutoksella (joka ei tietenkddn ole etu-
kdteen tiedossa). V2 voidaan tulkita myds ennustettavan muuttujan hajon-
nalla normeerattujen ennustevirheiden keskineligvirheeksi, jolloin voi-
daan tietyssd mielessd verrata eri muuttujien ennusteiden osuvuutta toi-
siinsa; tdl110in tulee ennustettavan muuttujan variaation voimakkuus ote-

tuksi huomioon.

Liitteessd 2 on lisdksi esitetty joukko muita ennusteiden osuvuuteen

ta viitataan ETLAn C-sarjassa piakkoin ilmestyvdan tutkimukseen ETLAn
suhdanne-ennusteista (Mustonen, 1982b) tai tekijdn pro gradu -tychon

(Mustonen, 1982a).

periodin. lyhyyden vuoksi tdytyy tunnuslukujen stabiilisuuteen suhtautua

1) Tyypillisesti ennustevirheiden jakaumat ovat yksihuippuisia ja nollan
molemmin puolin keskittyneitd, jolloin absoluuttisten virheiden jakau-
ma on vino. Parempi keskiluku olisi td116in absoluuttisten virheiden
mediaani (vrt. esimerkiksi ETLAn Suhdanteen 1liite 4).



varoen. Esimerkiksi toteutuneiden Tukujen ja ennustettujen Tukujen erdis-
sd tapauksissa negatiivinen parittaiskorrelaatio (ks. Tiite 2) voidaan

useimmiten "selittda" yhdella poikkeuksellisella havainnolla.

Tarkasteltavista muuttujista on pisimmistad havaintosarjoista, anto- ja

ottolainauksesta, esitetty seuraavat kuviot:

1. Ennusteet ja toteutuneet havainnot
2. Ennustevirheaikasarjat ennustehorisonteittain
3. Ennusteiden ja toteutuneiden havaintojen hajontakuviot

ennustehorisonteittain

Hajontakuvioihin on merkitty kuhunkin havaintoperiodiin 1iittyvd toteu-
tiin, jolloin keskimddaraisen muutoksen suhteen oikean suuntaiset muutos-
ennustehavainnot sijoittuvat I ja III kvadranttiin. Koska eri ennuste-
horisontteihin Tiittyvdt havaintoperiodit (ja siis myds toteutuneiden
muutosten keskiarvot) poikkeavat toisistaan, niin em. kvadranttijako on

vaistamdatta hieman mielivaltainen.

Tarkasteltavat sarjat on taulukoitu Tiitteessd 1.

2.2.1. Antolainaus

Antolainauksen (AL), joka kdsittda pankkien markkamdardiset luotot,
muutosten vaihteluvdali tarkasteluperiodina 1971-81 on ollut.(11.0,24.4)
ja hajonta 4.2 %-yksikkod. Taulukossa 1 on esitetty kappaleessa 2.1.

mainitut tunnusluvut,



Taulukko 1. Antolainausennusteiden osuvuus

Virheiden Havainto-
Muuttuja keskiarvo MAD v periodi.
ALY -0.64 1.45 0.44 1971-81
AL2 -1.82 3.90 1.14 1972-81
AL3 -1.57 3.07 0.93 1972-81
AL4 -0.56 2.76 0.97 1974-81

Virheiden keskiarvojen perusteella ovat kaikkiin erinustehorisontteihin
liittyvat ennusteet olleet keskimddrin alaspdin harhaisia. Ennustevirhe-
sarjojen perusteella (kuvio 2) nahddan, ettd saman syksyn ennusteet (AL1)
ovat aliarvioineet toteutunutta kehitystd yhtdjaksoisesti vuosina 1971-
76, kun taas muihin ennustehorisontteihin 1iittyvissd virheissa ei ole
nakyvissd yhtd selvdd systemaattisuutta. Eri ennustehorisontteihin 1iit-
tyvien MAD- ja V-lukujen valossa ei ennusteiden osuvuus ole yksikdsit-
teisesti parantunut ennustehorisontin lyhenemisen myotd, vaan esimerkik-
si saman kevdan ennusteiden (AL2) keskimddrdinen absoluuttinen virhe on

suurin, 3.90.

2.2:2. Ottolainaus

Ottolainaus (OL) kasittdd markkamddrdisen ottolainauksen, s.o. sekd
kdteistalletukset ettd varsinaiset talletukset. Ottolainauksen keski-
hajonta on tarkasteluperiodilla ollut hivenen pienempi kuin antolai-
nauksen. Tdstd johtuu se, ettd vaikka ottolainauksen MAD-luvut ovat

pienemmdt kuin antolainauksen vastaavat Tuvut saman vuoden kevdan (0L2)
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ja edellisen vuoden syksyn (OL3) ennusteissa, niin ottolainauksen V-
luku on antolainauksen V-lukua pienempi vain saman vuoden kevdan ennus-
teessa. V-lukujen perusteella ottolainausennusteet hdavidaisivat niukasti
keskinelidovirhekriteerilld arvioituna ns. keskimddrdisen muutoksen

ennusteelle Tukuunottamatta saman syksyn ennusteita (OL1).

Taulukko 2. Ottolainausennusteiden osuvuus

Virheiden Havainto-

Muuttuja keskiarvo MAD v periodi !
oL 1 -1.74 195 0.64 1971-81
0L2 -1.13 2.91 1.02 1972-81
OL3 -1.28 3.06 1.06 1972-81
OL4 -0.84 3.36 1.19 1974-81

Virheiden keskiarvojen perusteella myds ottolainausennusteillaonaliar-
vioimistaipumus, joka on perua 1970-luvun alkupuolen systemaattisista
aliarvioinneista (ks. kuvio 5). Toisin kuin antolainausennusteilla,
ottolainausennusteiden osuvuus paranee monotonisesti ennustettavan

ajankohdan tullessa lahemmaksi.

Toteutuneiden anto- ja ottolainauslukujen parittaiskorrelaatio on vuo-
sina 1971-81 ollut 0.521, mikd poikkeaa nollasta 10 %:n merkitsevyys-
tasolla. Voidaan ajatella, ettd tehtyjen anto- ja ottolainausennustei-
den konsistenttisuus vaatisi, ettd myOs ennustettujen anto- ja otto-
lainauslukujen valinen korrelaatio on nollasta poikkeava (ja positiivi-
nen). Taulukossa 3 on esitetty ennustettujen anto- ja ottolainausluku-

jen korrelaatiot. Taulukosta ndhdddan, ettd vain saman syksyn ennustei-
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Kuvio ©

Kuvio 6

10

Ennuste

Ennuste

OTTOLAINALSEN EXRNUSTEV IRHCET
10 Saran sykcyn annysteet
- 0 +— s /“z \‘_“‘_‘.:: N i
Ak 971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 198l .
OTTOLAINAUKSER ENNUSTEV IRREET
10 Sanan _teviin ennusteel
‘ 0 /.—“-\~'~ i P
/,/NN ~— ~“/ ~— e
A0 971 1572 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 .
OTTOLAINSUZSER ERNUSTEV IRHEET
10 Edeilisen svisvn ennustest
0 / B )
. =32 T~
/‘ = ‘/ \‘ \J
10 971 1972 1973 1974 1575 1976 1977 1972 1979 1930 1931 .
OTTOLATHALKSEH ENHUSTEY IRHEET
jo Edellisen keviin snnystset
o /\\\.
= < g =
\\ i
l =40 971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 .
! .
OTTOLAINAUKSEN SAMAN SYKSYN ENNUSTEET OTTOLAINAUKSEN EDELLISCN SYKSYN ENNUSTEET
22 ~oteutunul 22 Jeteutunut
75 75
79. 79
72 72
r4 74
b 1 7
15.42 75— tgg 15.58¢ 8- gg
71 7 ’
77 77
76 g 74
8 5.42 @ 8 3 5.58 22
Ennuste Ennuste
OTTOLAINAUKSEN SAMAN KEVAAN ENNUSTEET OTTOLAINAUKSEN EDELLISEN KEVAAN ENNUSTEET
22 qolevtunut 2 Joteutunut
75 75,
79
72 e
74 74
1s. - ] 8L,
80 15.21 4o—
78 78
77 77
76 76 .
8 - 5 -
4 5.59 - 2 83 s.2l 22




11

den korrelaatio ei kovin selvdsti eroa nollasta, vaikkakin ainoastaan
saman kevddn ja edellisen syksyn ennusteiden korrelaatiot ovat nollasta
poikkeavat 10 %:n merkitsevyystasolla. Ennustevirheiden korrelaatiot

ovat myos positiivisia, mutteivat merkitsevia em. merkitsevyystasolla.

Taulukko 3. Anto- ja ottolainausennusteiden korrelaatiot

Ennusteajankohta r(ALi,OLi) Havaintojen Tkm

Sama syksy, i=1 0.288 "
Sama kevit, i=2 0.626") 10
Edell. syksy, i=3 0.867%) 10
Edell. kevit, i=4 0.585 8

*) poikkeaa nollasta 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 4 on vertailun vuoksi esitetty anto- ja ottolainauksen sekd
Rahoitusmarkkinaennusteet haviavat saman vuoden ennusteissa bkt:n
ennusteiden osuvuudelle, mutta seuraavan vuoden ennusteissa sijoittuvat
ja hintaennusteiden vdliin (osuvuuslukuja arvioitaessa on muistettava,

ettd anto- ja ottolainausennusteet 1iittyvdt arvosuureisiin).
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Taulukko 4. Anto- ja ottolainauksen sekd bkt:n mddran (=y) ja hinnan
(= py) ennusteiden osuvuus v. 1971-81

MAD Vv
Ennuste-
horisontti AL oL y py AL oL y. py
P

1 1.45 1.95 0.75 1.45 )0.44 0.64 0.40 0.43
2 3.90 2.91 1.43 1.82 §1.14 1.02 0.68 0.72
3 3.07 3.06 1.98 3.33 §J0.93 1.06 0.90 1.19
4 2.76 3.36 2.46 4.26 §0.97 1.19 1.02 1.53
1 = saman syksyn ennuste
2 = saman kevddn ennuste
3 = edellisen syksyn ennuste
4 = edellisen kevddn ennuste

Valtiovarainministerion suhdanne-ennusteita koskeneessa tutkimuksessa
ennusteiden osuvuus on kokonaisuudessa parantunut 1970-Tuvulla verrattu-
na kahteen aikaisempaan vuosikymmeneen. Samansuuntaiseen tulokseen on
tultu myds ETLAn saman vuoden huoltotase-ennusteiden osalta koskien 1970-
Tuvun loppupuoliskoa verrattuna sen alkupuoliskoon (Mustonen, 1982a).
Taulukossa 5 on esitetty anto- ja ottolainausennusteiden osuvuutta ku-
vaavat tunnusluvut, kun havaintoperiodeina on kdytetty varsinaisten
talletusten ennusteiden havaintoperiodeja ennustehorisonteittain. Taulu-
kosta ndhdadn, ettd vaikkakaan millddn tilastollisella menetelmdlld ei
voitane vahvistaa ennusteiden osuvuuden parantumista verrattuna 1970-
Tuvun alkupuolen ennusteisiin, niin kuitenkin ennusteisiin liittyva
systemaattinen harhaosuus Um (vrt. 1iite 2) on selvdsti pienentynyt,

kuten myos MAD- ja V-luvut erdaitd poikkeuksia Tukuunottamatta.
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Taulukko 5. Anto- ja ottolainausennusteiden osuvuus vuosina 1974-81

. Virhgiden 1) Havqin@o-
Muuttuja keskiarvo MAD Vv Um periodi
AL1 -0.13 1.25 0.46 0.01 1974-81
AL?2 0.60 237 1.13 0.05 1975-81
AL3 0.31 1.83 0.95 0.02 1975-81
AL4 0.02 2.88 1.36 0.00 1976-81
oL1 -0.15 1.83 0.55 0.01 1974-81
OL?2 -0.11 2.66 0.81 0.00 1975-81
oL3 -0.61 3.16 0.97 0.03 1975-81
oL4 0.33 3.03 1.22 0.01 1976-81

1) Um on ns. Theilin dekomposition harhaosuus (Theil,
1958).

2.2.3. Varsinaiset talletukset ja luotonanto

Havaintojen vahyyden vuoksi esitetadn varsinaisten talletusten (VT)
ja luotonannon (= pankkiluotot) (LA), joka kdsittdd markkamaaraisten

luottojen lisdksi valuuttaluotot, ennusteista vain tunnuslukutaulukko 4.

MyOs ndiden muuttujien ennustevirheiden keskiarvot ovat negatiivisia
Tukuunottamatta luottojen saman syksyn ennusteita (LA1). Molempien
muuttujien ennusteiden osuvuus paranee ennustehorisontin lyhenemisen

myotd.
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Taulukko 6. Varsinaisten talletusten (VT) ja Tuottojen (LA) ennusteiden

osuvuus

Virheiden Havainto-
Muuttuja keskiarvo MAD v periodi
VT1 -0.49 0.91 0.59 1974-81
VT2 -1.00 1.51 0.95 1975-81
VT3 -0.64 1.79 1.23 1975-81
VT4 -1.18 2.85 Madf 1976-81
LA1 0.83 1.7 0.47 1975-81
LA2 -0.03 1.93 0.86 1976-81
LA3 -0.95 1.65 0.87 1976-81
LA4 -2.00 3.32 1.32 1977-81

Kaikkien edelld kdsiteltyjen muuttujien ennusteiden aliarvioimistaipu-
musta korostaa myos ennustevirheiden mediaanien negatiivisuus, poik-
keuksina kuitenkin ennusteet LA1, LA2 ja LA3. Huomattavaa kuitenkin on,
ettd yhdenkddn edelld kdsitellyn muuttujan ennustevirheiden keskiarvo
ei tilastollisesti poikkea nollasta edes 25 %:n merkitsevyystasolla

(ks. Tiite 2).

3 ANTO- JA OTTOLAINAUSENNUSTEIDEN SEKA BKT:N ENNUSTEIDEN VIRHEET

Lopuksi kdsitellddn lyhyesti bkt:n ennustevirheiden vaikutusta anto- ja
ottolainausennusteiden virheisiin. Rahamarkkinat eivdt toistaiseksi ole
eksplisiittisesti mukana ETLAn suhdannemallin rakenteessa (ks. tarkem-
min Vartia, 1974 ja Pylkkdanen-Kinnunen, 1981), vaikkakin kdytannon en-

nustetydssa rahoitusernuste ja reaalipuolen ennuste riippuvat toisis-
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taan ja tavoitteena on koko talouden kehitysndkymien konsistenttisuus.
Seuraavassa tarkastelussa on lahttkohtana se, ettd rahatalous Tlaajasti
ymmdrrettyna sopeutuu yleisen taloudellisen aktiviteetin suhdannevaih-
teluihin ja on tutkittu, miten viimeksimainitun ennustevirheet ovat

heijastuneet ennustevirheind rahoitusmuuttujissa.

Tamdn ajatuksen selvittdmiseksi on estimoitu tavallisella pns-menetel-
malld bkt:n arvon ennustevirheiden ja anto- ja ottolainausvirheiden

valilla seuraavat yksinkertaiset mallit:

(1) OL1 = OL'I+B'|Y'I + e, 1=1323334

(2) ALi = a1+-BiY1 +e, i=152,3,4

OLi = ottolainauksen ennustevirhe ennustehorisontilla i
ALi = antolainauksen ennustevirhe ennustehorisontilla i
Yt = bkt:n arvon ennustevirhe ennustehorisontilla i

i =1 : saman syksyn ennuste
i =2 : saman kevdan ennuste
i = 3 : edellisen syksyn ennuste

i =4 : edellisen kevddn ennuste

Estimointitulokset ovat seuraavalla sivulla tatulukossa 4.
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Taulukko 7. Anto- ja ottolainauserinusteiden virheiden selitysmallit

Selitettava
muuttuja Vakio Y1) R2 D-W P(O,1)2)
oL, -0.330 0.346 0.14 1.71 0.111
(-0.47)3) (1.20) |
oL, -0.437 0.370 0.15 2.36 0.168
(-0.36) (1.17)
oL, -0.402 0.306 0.19 2.29 0.026
(-0.32) (1.36)
oL, 0.539 0.483 0.28 2.57 0.180
(0.31) (1.53)
AL, -0.354 0.241 0.09 1.70 0.034
(-0.58) (0.95)
AL, 0.351 1.161 0.77 2.76 0.779
(0.40) (5.15)
AL, 0.151 0.600 0.62 1.79 0.055
(0.16) (3.60)
AL, 1.001 0.549 0.59 0.99 0.033
(0.98) (2.92)

1) Bkt:n arvon muutoksen ennustevirhettd on arvioitu bkt:n hinnan ja
volyymin muutoksien ennustevirheiden summalla.

2) P(0,1) on hypoteesin (a,8) = (0,1) todennakdisyystaso (F-testi).
3) t-luvut ovat suluissa estimaattien alapuolella.

Taulukon 7 viimeisessda sarakkeessa on F-testisuureen arvoa vastaava
todenndkdisyystaso hypoteesille, ettd anto- tai ottolainauksen virhe

generoituisi mallista

(3) OLi = Y. + e

1l
—-<
-+
(1]

AL_i
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Antolainauksen kohdalla eijvdt vakiokertoimet poikkea merkitsevdsti nol-
lasta, mutta sen sijaan saman vuoden syksyn ennusteita lukuunottamatta
ovat bkt:n ennustevirheiden kertoimet selvdasti merkitsevia. Saman kevddn
ennusteiden osalta ei voida hyldtd hypoteesia, ettd virheet generoitui-
sivat mallista (3). Antolainausennusteiden virheiden riippuvuus reaali-
talouden ennustevirheistd on odotettua ja yhteensopivaa luottomarkki-
noiden ja erityisesti investointien ldheisen yhteyden takia. Saman vuo-
den syksyn ennusteissa, kun pankkisarjoista on kertynyt enemmdn luotetta-

vampaa tietoa kuin reaalitaloudesta, ei ennuste endd pohjaudu samassa

Ottolainauksen osalta ei yksikdadn kerroinestimaatti poikkea merkitsevds-
ti nollasta. Toisaalta on huomattavaa, ettd selitysasteet, jotka kieltd-
mattd ovat sangen vaatimattomia, kasvavat ennustehorisontin pitenemisen
myotad. Yksi tulkinta tdlle on, ettd vaikka bkt:n ennustevirheet eivat
suoraan vaikuttaisi ottolainauksen ennustevirheisiin, niin ne valittyvat
anto- ja ottolainausennusteiden ldheisen yhteyden kautta pidemmilld en-
nustehorisonteilla. Tamd perustuu siihen, ettd syksystd 1978 ldhtien on
rahoitusennusteiden kehikkona kdytetty rahoitusvirtamatriisia, jonka yh-
ennusteen avulla (ks. tarkemmin Alho, 1980) ja voitaneen olettaa, ettd

myds ennen vuotta 1978 on ajatusketju ollut samansuuntainen.

Kayttamdalld anto- ja ottolainausennusteiden virheiden selittajind sekd
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suuruusluokkaa ja 1isdksi merkitsevid 5 %:n merkitsevyystasolla. Toi-
saalta saman syksyn ennusteita lukuunottamatta antolainausennustevir-
heiden yhtdloissd ovat myds bkt:n hinnan ennustevirheiden kertoimet
merkitsevid, vaikkakin suuruudeltaan pienempid kuin mddravirheiden
kertoimet. Tdmd viittaa siihen, ettd bkt:n mddrdn ennusteet ovat olleet
tdarkedmpi tekijd anto- ja ottolainausennusteiden kannalta ja hintaen-
nusteille on annettu vastaavasti vdhemmdan painoa. Saman syksyn ennus-
teita lukuunottamatta hintaennusteiden osuvuus onkin ollut selvasti

heikompaa kuin vastaavien mddardennusteiden (ks. esim. Mustonen, 1982a).
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