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4. KULUTUS

Lot Kulutusmallin Tahtokohta ja johtaminen

Kulutusmenot riippuvat siitd, kuinka taloudenpitdjat allokoivat hallus-
saan olevia resursseja kulutuspalveluksia tuottaviin hankintoihin, kun
nama kilpailevat resurssien muiden kdyttokohteiden kanssa. Kulutusmeno-
jen Taajuus haluttuna tasapainoarvona riippuu siten siitd, kuinka suuri
kuluttajan budjetti on ja mitka ovat eri varallisuuden sijoituskohteiden
hinnat ja tuotot sek@d naiden odotetut arvot. Pisimmdlle vietynd ns. elin-
kaarihypoteesissa budjettirajoitus arvioidaan ja kulutus suunnitellaan
koko elinidalle. Koska yleensd lahitulevaisuuden kulutus saa suuremman
painon kuin pitemmdlle ajassa ajoittuva kulutus, kulutusura painottuu
tuloihin verrattuna siten etupainoiseksi, ettd kuluttajat muodostuvat
tyypillisessd nousevien tulo-odotusten tapauksessa nettoluotonottajiksi
elinkaaren alkuvaiheissa'®). Erityisesti ndin kiy siksi, ettd monien
kulutuspalvelujen kuten kestdavien kulutushyodykkeiden antamien palvelui-
den ja asumispalveluiden hankkiminen voi kdydad pdinsd puutteellisten tai
puuttuvien vuokramarkkinoiden vuoksi usein vain hankkimalla namd tuotteet

omistukseen ja kayttamalld niitd ao. palvelusten tuottamiseen.

14) Alunperin elinkaarihypoteesin esittivdt Ando ja Modigliani (1963).
Ks. esitystd tdstd myds Deaton ja Muellbauer (1980), luku 12. Jos
reaalikorko jamarginaalinen aikapreferenssi asettuvat neoklassisen
tasapainotilan mukaisesti yhtdsuuriksi, on optimina tdysin tasainen
kulutusura, ks. Heller ja Starr (1979) ja Koskela ja Virén (1982).
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Jos tietyn hyodykkeen tuottamat kulutuspalvelut jaksottuvat pitemmdlle
aikavalille kuin mitd niiden rahoittamiseen kaytettavat luotot ovat
pituudeltaan ja jos varsinaisia "elamisen rahoittamiseen kdytettdvia"
Tuottoja ei sallita tai ne ovat institutionalisoituja siten, ettd ne
ovat vain tiettyyn rajattuun kohteeseen kohdistuvia, kuten opintoluo-
tot, niin kulutus ei ylitd missddn vaiheessa tuloja. Tdtd voidaan pi-
tad normaalina tilana luottomarkkinoilla. Kuluttajan on pystyttdvd
tuloillaan rahoittamaan kulutuksensa ja luottojensa kuolettaminen. Kos-
ka Tuottomarkkinat ovat mm. td11d tavalla epatdydellisid, kuluttajat
ovat ns. likviditeettirajoitteisia, ja kulutusmenot riippuvat aktuaa-
lisesta tulosta selvasti voimakkaammin kuin mitd pysyvaistulohypoteesi

ede]]ytta"15).

telyn ja yleison likviditeettitilanteen keveyden vaikutukset, Ajat-
telemme, ettd jos taloudenpitdjalld on tarpeeseensa ndhden 1iiallista
Tikviditeettid hallussaan periodin alussa, tdlld voidaan kompensoida
puuttuvaa luottorahoitusta menojen rahoittamisessa. Toisaalta taas
portfoliomielessa 1ikvidien varojen vallitsevan ja halutun tason vdli-
sia eroja voidaan kuroa umpeen suorittamalla menoissa reaalikassavaiku-
tuksen mukaisesti varantoepdtasapainon indikoimia korjauksia. Kolman-
tena vaikutustiend on tavanomainen reaalikoron vaikutus, joka kuvastaa

kulutuksen nyt ja tulevaisuudessa vdlistd substituutiota. Neljantena

15) Pysyvdishypoteesin empiirisen testaamisen ongelmista ja USA:ta kos-
kevasta testistd ks. Flavin (1981).
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tarkastelemme kuinka valtion obligaatiolainanotto "syrjadyttaa" yksi-

Luotonsdannostely, sen voimaansaattaminen tai kiristdaminen alentaa
aluksi kulutusta. Tama seuraa siitd, ettd sdannodstellyt kuluttajat
siirtavat kulutustaan tuonnemmaksi ajassa. Koska kuluttajan resurssit
toisen periodin alussa ovat tall16in suuremmat kuin jos sdanndstelyd
ei olisi, kulutus tulee siten ceteris paribus jatkossa olemaan suu-
rempaa. Koko talouden tasolla siten tilapdinen luotonsdanndstely
kohottaa aluksi sddstamistd ja laskee sitd, kun sd@nndstely poistuu.

Luotonsdanndstelyn ldpdiseminen tulee kdytannossd mahdolliseksi si-

......

sa, koska Tuottomarkkinoiden toiminta perustuu osaltaan siihen, ettd

16)

luotonottajat ja tallettajat vuorottelevat keskendan . Ndin ollen

16) Kdytannossa luotonsdannostelyn ilmeneminen ei ole senkaltaista
yleista rahoitusvarojen tarjonnan niukentamista, ettd kuluttajat
voisivat edelleen vapaasti allokoida menonsa optimaalisesti, vaan
se merkitsee yleensd tiettyjen hankintojen rahoittamisen estymistd.
Td116in naiden hyodykkeiden tehokkaat hinnat kohoavat suhteessa ei-
sadannosteltyihin hyodykkeisiin. Jos "luotonsdannostelyhyodykkeiden"
haluttuja pienemmiksi (tiukka komplementaarisuus ndiden valilld),
kuTuttajan vaihtoehtoina on joko kokonaan luopua ndiden hyddykkei-
den hankinnoista ja kdyttda varat ei-sdannosteltyjen hyddykkeiden
ostoihin tai lykdatd saanndsteltyjen hyodykkeiden hankintoja ja
kayttdd varat rahakassojen kasvattamiseen ja ldpdistd sdannostely
myohemmin. A priori ndistd vaikutuksista Tlienee vaikea sanoa var-
maa, mutta jos lTuottomarkkinoiden sdanndstelyajat ovat suhteelli-
sen lyhyet suunnitteluhorisonttiin nahden, odottaminen kannattaa.

Edel1d olevan keskustelun perusteella kuluttajien menot Tiittyvat
laheisesti ao. menojen rahoittamiseen kdytettdvien luottojen 1isayk-
seen ja kddntden. On mahdollista, ettd Tuotonsdanndstely ei koske
samalla tavoin erityyppisid luottoja, jolloin Tuottomarkkinoiden
yleiselld tilalla ei olisi valttamattd kovin paljon tekemistd tie-
tyn menokohteen vaihteluiden selittdmisessd. Tatd ongelmatiikkaa

on tarkastellut Jokinen (1981) kestdvien kulutushvodvkkeiden, mutta
myds koko kulutuksen osalta. -
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likvidien varojen ja kulutusmenojen vdalinen komplementaarisuussuhde
korostuu luotonsdanndstelyoloissa. Intertemporaalisessa valintakehi-
kossa voidaan osoittaa, Koskela ja Virén (1982), ettd tulevaisuudessa

pdtee myos nykyhetken rajoituksen kiristymiselle.

Siirrytddn nyt kulutusmallin johtamiseen. Oletetaan, ettd kuluttajan
tavoitteena on maksimoida intertemporaalisesti laskettua kokonaishyGtydan,
jota edustaa hyotyfunktio

() 04y sevesCoy )

jossa Cizt ovat eri periodien kulutukset ja An loppuvarallisuus. Tatd

allokointia sitoo alkutilassa odotettu varallisuusrajoitus

0

¢
_ 1
(2) Wy =Yy Ry T Gy) Yy

jossa A0 on alkuvarallisuus ja Yt on odotettu (tyo)tulo vuonna t. Luo-
tonsdsnnostely merkitsee ensimmdisend periodina sitd, ettd (1):n maksi-
moinnissa on lisdksi otettava huomioon nettofinanssivarallisuutta

(talletukset - luotot) koskeva alarajaehto periodin lopussa

Tamankaltaiset luottomarkkinoiden kuvaamisen hienonnukset, jollei-
vat ole pelkdstdan eksogeenisten muuttujien mukaanottamista, laa-
jentavat mallia vaatiessaan omia yhtd1oitd, eikd niiden eksplisiit-
lyysiin, jolleivdt ne myos determinoidu selvdsti Tuottomarkkinoi-
den yleisestd kehityksestd erilladn. Kulutusluottojen esiinottami-
sella ennustustilanteessa on selvdsti ongelma, kummalta puolelta
niitd tarkastellaan, ja siten dskeisen keskindisen riippuvuuden
mukaan niiden kdayttaminen merkitsisi oletusta jatkuvasta voimak-
kaasta luotonsdannostelystd. Jatkossa olemme nadistd muista Tuotto-
muuttujista ottaneet kokeiluihin julkisen sektorin kokonaisluotto-
volyymin yksityiselle sektorille, joka esiintyy julkisen sektorin
taseen yhtend eksogeenisena erand.
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(3) Ay = (T+r)Ay + Yy - Co 2 A, Ay on kiinted.

Tdstd ehdosta (3) ndemme yksinkertaisesti, ettd luotonsddanndstely-
tilanteessa (jolloin ehto on sitova) rajakulutusalttius on ykkonen ja
ettd tulot ja ldhtovarallisuus ovat toisiinsa rinnastettava pohdit-
taessa luotonsdanndstelyn tiukkuutta ja menojen rahoittamista. Kulu-
tuksen kokonaisoptimointi suoritetaan ehtojen (2) ja (3) vallitessa.
Olkoot naihin rajoituksiin 1iittyvdt Lagrangen kertoimet u ja A'.
Td116in rajasubstituutiosuhde periodien 1 ja2 (tai 1 ja i, i>2) va-

11118 muodostuu optimiehdoista seuraavasti (ks. edelld Tuku 2.3.).

oU _ . oU _  u
ac, ~ MM e, T T

joista rajasubstituutiosuhde saadaan ratkaistuksi

(ot

C
(4) TTl'z 1+ (r+2X), jossa on merkitty X = A'UC

C, 1

Tal10in intertemporaalista valintaa sdatelee, kuten edelld oli Tuvussa

marginaalisesti helpottuu. Luotonsd@nndstelyn kiristyminen merkitsee

varjohinnan A nousua ja siten (4):n perusteella tulevan kulutuksen

..........

koska sen hinta (= tulevan kulutuksen hinta) alenee. Ks. tdstd

Feldsteinin (1978) analyysia.
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Ehdon (3) mukaan sdanndstellyn kuluttajan kulutusmenot kasvavat perio-
dina 1, kun reaalikorko nousee, jos A0>-0, siis jos niiden varallisuuden
osien nettoarvo on positiivinen joiden tuotto nousee koron mukana.
Nettovelallisilla luotonsdanndstelyn kohteeksi joutuvilla talouksilla

koron nousu merkitsee taas (3):n mukaan siten kulutuksen supistumista.

Niiden talouksien osalta, jotka eivdt ole luotonsaanndstelyn alaisia,
reaalikoron nousu aiheuttaa sekd substituutio- ettd tulo- ja varalli-
vaikutus sddastamisen arvoon (nykyhetken hinnoilla arvioituna) jda epd-
selvdksi, kuten dsken mainittiin. Tulovaikutus on myGs epdselvd, toden-
nakoisesti velallisten kulutusalttius on suurempi kuin tallettajien,
joten td116in reaalikoron nousu tulovaikutuksen vuoksi 1isda saasta-
mistd ja alentaa kulutusta. Varallisuusvaikutusta, reaali- ja finans-
sisaatavien hintojen alentumista koron nousun seurauksena ei Suomessa
voi olettaa esiintyvan samalla tavalla kuin standardimallissa, koska
osakepddoman merkitys on suhteellisen pieni verrattuna muuhun omaisuu- .
teen. Asuntojen hinnat tuskin reagoivat koron muutoksiin. Joka tapauk-

sessa koron nousun varallisuutta vahentdva vaikutus alentaa kulutusta

Edel1d pohdittiin kohdassa 2.7. luotonsdannostelyn hintaindikaattorin
muodostamista. Jos tallainen indikaattori sdannostelyssa vallitsevalle
hypoteettiselle korolle olisi "oikein" konstruoitavissa, sen avulla voi-
taisiin kuluttajan allokaatioprobleema ratkaista samalla tavalla kuin

markkinakoron avulla ehdon (4) mukaan. Jos kuluttajan preferenssit ovat
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homoteettiset,niin olisi yleisesti

(5) Cy = KY

1 p’

jossa Y_ on pysyvaistulo, Yp = rw1 » K on reaalikorosta riippuva vakio

P
ja C1 on suunniteltu kulutus ensimmdisend periodina. Nyt edelld ole-
van mukaan sdanndstellyille kuluttajille, jos varjokorko olisi tunnet-
tu, ratkaisu olisi samanlainen kuin (5), mutta jossa K riippuisi tdstd
uudesta sddnndstelykorosta r+A. Nain luotonsdannostelyn alaisten ja
sadnnostelemattomien kuluttajien yhteenlaskettu aggregaattikulutus

0115117)

(6) L Cps= T KY ;o= K Y .+-Ncov(K1,Y )

i pi i Pl pi

Aggregatiivisessa aikasarjatarkastelussa sivuutamme jalkimmdaisen teki-
jan ja asetamme keskimddrdaisen sdastdmisasteen 1 -K riippuvaksi reaali-
korosta r ja saannostelyn aiheuttamasta 1isdkorkotekijastda A,

(7) K = K(ror+21) = K(r,A) .

Kuten edelld kohdassa 2.7. kdvimme ldpi, varjohinta r+ X on hintamuut-
tujan kaltainen, joka implisiittisesti tasapainottaa sdadannostellyt Tuot-
tomarkkinat, asettaa sadanndstellyn kysynnan yhta suureksi kuin luoton-
tarjonta. N&in ollen r+ A riippuu sekd luoton kysyntadn ettd Tuoton
tarjontaan vaikuttavista tekijoistd. Ehdon (3) mukaan, koska A on tdhan

ehtoon Tiittyvd Lagrangen kerroin, kulutusmenot C voivat nousta sitd

17) Lineaaristen yhtdloiden aggregoinnista ks. Vartia (1979).
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suuremmiksi ja vastaavasti varjohinta r+ ) sita pienemmaksi,mitd suu-
rempi alkuvarallisuus AO on, mitd suuremmat tulot Y1 ovat, ja mitd

pienempi loppuvarallisuus A1 on.

Nettovarallisuus A koostuu kahdesta osasta, finanssivarallisuudesta,
josta tdssd kasittelemme vain talletuksia D, sekd veloista, pankki-
luotoista L, A=D-L. Ndin ollen X on sitd pienempi, mitd pienempi

A1 on, eli mitd suurempi L1 on. Edelleen X\ on sitd pienempi, mitd pie-
nempi D1 on, eli mitd enemman alkutilassa olevia talletuksia voidaan
kayttdd kulutusmenojen rahoittamiseen. Nain ollen saamme aluksi riip-

puvuuden

(7) A= (Y, Dy» LO’ D1, L1).

- - + + -

Funktion alle on merkitty odotetut vaikutussuunnat. Oletamme edelleen,
ettd funktio A on nollatta astetta homogeeninen D1:n ja DO:n suhteen
ja toisaalta L1:n ja LO:n suhteen, joten se riippuu ainoastaan ndiden

suhteesta. Nyt saamme

(8) A= A(Y, D1.{D0, L1 {LO)

Edelleen oletamme, ettda luottojen 1isdys riippuu edelld olevan mukaan
primadrisesti keskuspankkiluoton marginaalikoron ja luottokoron erotuk-
sesta P e Edelleen oletamme, ettd funktion (8) Y:stéja.D1/D0:sta riip-
puva termi, joka kuvaa sitd, kuinka tuloilla ja talletuksilla voidaan
menoja rahoittaa, voidaan esittdad riippuvaksi alkutilan Tikviditeetti-

suhteesta DO/Y. Mitd Tikvidisempi alkutila on suhteellisesti otettuna,
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sitd matalampi on luotonsdannostelyn vaikutus. Saamme siis nyt

(9) X = A(DO/Y’ﬁn' ) .

B +

Pysyvdistulo Yp on seuraavassa yksinkertaisesti asetettu riippumaan
tulon menneistd arvoista siten, ettd tasapainotilassa pysyvdistulot
ja aktuaaliset tulot kasvavat samaa vauhtia. Siten kun logaritmoimme
mallin ja siirrymme kasvuvauhtimuotoon, joita muuttujia merkitsemme

pienilld symboleilla, saamme

(10) ¢p =k + Yy = k(r, A) + ? hy_so §h1 =1,

Edelleen kaavan (9) avulla saamme

D
(1) = k(P 5 (e = F)) + Zhy g

lon mittaista, jota tamd konstruointi ei riitd ottamaan huomioon.

Viimeaikaisessa kulutustutkimuksessa on pohdittu kulutuksen ja inf-
laation vdlistd empiirisesti havaittua negatiivista riippuvuutta, mika
on ristiriidassa tavanomaisen tuottondkokohtaan perustuvan nakemyksen
kanssa kulutuksen ja inflaation positiivisesta riippuvuudesta. Inflaa-
tion muutosten vaikutus jakautuu luonnollisesti monelle taholle, silld

on suora tulovaikutus ainakin lyhyella tdhtayksella reaalitulojen Kautta
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ja toisaalta substituutiovaikutus nykyisen ja tulevan kulutuksen valil-
1a, jos reaalikorko muuttuu inflaation muutosten seurauksena, kuten

Suomessa on todenndkoisesti ollut asianlaita.

Deatonin (1977) kehittdmdn epatasapainohypoteesin mukaan tama kulutuk-
sen ja inflaation valinen negatiivinen relaatio voidaan selittdd siten,
nousun heidan ostamiensa hyodykkeiden suhteellisten hintojen kallistu-
miseksi ja vahentdvat menojaan tdman seurauksena. Jos inflaatio-odotuk-
set riippuvat keskeisesti lahimenneisyyden inflaationopeudesta, inflaa-
tio-odotuksissa tehtdvia virheitd kuvaa (hyvin) inflaatiovauhdin muutos.
Ndin on tdssd yhteydessd menetelty. Kuten usein on asianlaita, sama
efekti voidaan makrofunktiossa "johtaa" useasta T1dhtdkohdasta. Kuten
Korkman (1981) on huomauttanut, inflaatiovauhdin muutoksen negatiivinen
vaikutus kulutukseen voidaan tulkita kiintedhintaisen finanssivaralli-
suuden reaaliarvon alenemisen aiheuttaman vaikutuksen avulla, jolloin
kulutus riippuu siis tulojen Tisdksi reaalisesta varallisuudesta. To-
sin td116in tdmd muuttuja, kun varallisuus edustaa lahtotilannetta,
tulisi malliin pikemminkin viivastettynd kuin samanaikaisena. Vaihto-
ehdot eivat vield lopu tdhan. Inflaatioyllatykset saattavat vaikuttaa
myds odotuksiin tulevista hintasuhteista ja siten vaikuttaa myds itse-
ndisesti odotuksiin tulevasta reaalitulosta, jotka alenevat tamdn

seurauksena.

OTemme sisdllyttdneet malliin selittdjaksi inflaatiovauhdin muutoksen
jonka tulee kuulua malliin edelld kohdassa 2.9. esitetyn kotitalous-
sektorin sijoitusmallin mukaan, jossa se on mukana reaaliomaisuuden
tuottomuuttujana. Nain ollen sen rooli on kahdenlainen ja ndiden vai-

kutukset ovat toisille vastakkaiset.
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Ksken varjokoron (9) johtamisessa meilld oli esilld alkuhetken talle-
tusten kdayttaminen menojen rahoittamisessa. Edelld Tuvussa 2.9. tar-
kastelimme laajempaa mallia, jossa kuluttaja sijoitti varoja myos
uusiin valtion 1iikkeellelaskemiin obligaatioihin. Ndin ollen meiddn
tulee muotoilla (9) ottamaan huomioon myds tama seka toisaalta valtion
luotonannon yksityisen sektorin rahoitusasemaa keventdava vaikutus.
Merkitdan B = (ABg-—ALg)/Y_1, siis valtion lainanotto, netto suhtees-
sa kotitalouksien tuloon edellisend periodina (molemmat reaalisina).

Saamme nyt Topulta kulutusmalliksi
. oo 5 4B .
(12) c =73 hiy-i + b1r + bz(rm-r) + b3(5-;ﬁ) + b46 + b5p,

<0.

Jjossa Zh1.=1,b1<0, b2<0, b3>0, b 55

4<0jab

4.2. Estimointituloksia

Koska mallirakennelma on kokonaisuudessaan pitkdlle aggregoitu, selitet-
tava muuttuja on yksityinen kulutus kokonaisuudessaan. Estimointitulok-
sia on koottu oheiseen taulukkoon 2. Kulutuksen ja kaytettdvissd olevan

tulon vdlinen perusriippuvuus takaa sen, ettd perusmalli pystyy selittd-

tetty tulomuuttuja osoittautui jo merkityksettomaksi. Viivastdmattoman

ja vuodella viivdastetyn tulomuuttujan kertoimien summa oli jo 1dhelld
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ykkostd, poikkeuksetta yli 0.9:n, joten muuttujien kertoimien sitomi-

nen tahan arvoon ei juuri heikennd seljtystd.

Inflaatiovauhdin muutos painottaessaan inflaatioylldtysten negatiivis-
ta vaikutusta kulutukseen ja reaalikorkomuuttujan kertoimet ovat odo-
tetun kaltaiset. Ndiden kahden muuttujan kertoimet ovat itseisarvol-
muuttuja irrotettuna reaalikorkotulkinnasta ei osoittautunut merkit-
sevaksi. Inflaatiovauhdin muutos ja taman viivastetty arvo voitaisiin
siten yhdistda inflaatiovauhdin toisen differenssin muuttujaksi. Tal-
16in nimelliskorkomuuttuja jaisi kokonaan pois mallista. Tamd muunnet-
tu muuttuja merkitsisi siis sitd, ettd sddstamisaste riippuisi (posi-
tiivisesti) ei inflaatiosta vaan sen kiihtymisestd, jollaista kulutus-

18)

hypoteesia on empiirisesti kdytetty /. Tilastollisesti tdmd on suurin
piirtein yhtd hyvd kuin nyt hyvaksytty rahoitusmuuttujia painottava

perushypoteesi.

Likvidien varojen ja kdytettdvissd olevien tulojen suhteen muuttuja ei

letuksina. Sen sijaan tamankaltainen muuttuja, kun likvideihin varoi-
hin 1isdttiin pankkien kdteistalletukset ja kdteisraha sekd valtion
obligaatiot ja tulomuuttujana on kansantuote,sai merkitsevida kertoimia,

suuruusluokaltaan 0.1 - 0.2 (kdateistalletukset laskettiin 12 kuukauden

18) Ks. tdstd Freebairnin (1977) yhteenvetoartikkelia eri kulutusmalleista
inflaation kulutus-sdastamisvaikutuksien analysoinnissa. Teoreettisessa
analyysissa Bulkley (1981) onosoittanut, ettd aggregaattitasolla sdds-
taminen riippuisi vain inflaatiovauhdin muutoksesta.
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keskisaldona). Tdmd selittyy silld, ettd tdmd muuttuja kdyttdytyy
varsin eri tavalla kuin alkuperdinen likviditeettisuhde vuosina 1974-
76. Laajempi Tikviditeettisuhde kohosi vuonna 1974 ja aleni voimakkaas-
ti vasta vuonna 1975, mikd antaa sille selitysvoimaa kulutuksen heilah-
telujen selittamisessa tuolloin. Muina vuosina ndiden eri 1likvidi-
teettisuhteiden kehitys on ollut melko samanlaista. Koska kayttaytymis-
mielessd varsinaisia talletuksia on pidettdvd relevanttina muuttujana
likvidisyysmuuttujan sivuun malleista. Voisimme kuitenkin perustella laa-
jemman likvidisyysmuuttujan kayttoa silld perusteella, ettd se indi-
koisi paremmin odotettavissa olevaa rahoitusmarkkinoiden kireyttd ja
pankkien Tuotontarjontaa kuin suppea muuttuja ja olisi siten osa pank-
kien Tuotontarjonnan kautta tulevasta luotonsdanndstelyvaikutuksesta

kuTutusmenoihin.

Luotonsdannostelymuuttujista viivastamaton muuttuja ei osoittautunut
kovinkaan selitysvoimaiseksi ja sai positiivisiakin kertoimia. Tamd ilmio
voidaan tulkita eri tavoilla. Ensinndkin Tyhyelld tdhtdykselld saattaa
olla niin, ettd rahakassoja sopeutetaan alaspdin luotonsdannostelyn
kiristyessda ja ettd luotonsdanndstelyn vaikutukset tulevat esiin vasta
myohemmin. Toinen tulkinta on se, ettd koska luotontarjonnassa on
samanlainen viive kiristymisestd luottolupausten kautta luottoihin,
vaikutus nakyy my0s menoissa tdman sopeutumisen jalkeen. Kolmas, han-
kalin tulkinta on se, ettd kyseessd on simultaanisuusharha, jolloin
keskuspankin reaktio reaalitalouden nopeaan kasvuun on ollut korottaa
samanaikaisesti pankkien keskuspankkiaseman kustannuksia, mitd riippu-

vuutta silloin itse asiassa estimoidaan.
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Vuodella viivastetty muuttuja sai merkitsevia kertoimia, tosin muuttu-
jien selitysvoiman vdlilld on erittdin suuria eroja siten, ettd Huomo-
Korkman- marginaalikorkoon perustuva muuttuja on selvdsti selitysvoi-
maisempia kuin Tarkan muuttuja, jonka kanssa suurin piirtein samante-
hoisesti selittdd keskimdardiseen kustannukseen perustuva muuttuja.
Erot kertoimien suuruudessa ovat merkittdva rahapolitiikan analyysin
kannalta. Kuten kuvion 8 perusteella aikaisemmin nahtiin, suurimmat
erot muuttujien valillad ovat vuosina 1962-64 ja 1967. Tdman eron vai-
kutuksen selvittamiseksi namd havainnot poistettiin mallista (1) tau-
Tukossa 2. Tdlloin Tarkan sdannostelymuuttujan kerroin aleni -0.12:een,
mutta myos HK-muuttujan kerroin aleni -0.2:een. Keskimdd@raiseen kustan-

nukseen perustuvan muuttujan kerroin oli vdlilld -0.4 — -0.5.

Marginaalisen ja keskimdardisen sdanndstelymuuttujan vdalinen relaatio
on ollut sellainen, ettd marginaalikoron reaktio keskimddraiseen on
tapahtunut kertoimella 3.5, jolloin sijoittaminen ndiden muuttujien
valilld johtaisi tdltd pohjalta arvioituna myds marginaalikoron vaiku-
tukseen valilld -0.1—-0.15. Lisdvalaistuksen saamiseksi laskimme vie-
13 ndistd kolmesta muuttujasta padkomponentit, joista ensimmdinen on
muuttuja rat taulukossa 2 (painot ovat muuttujaluettelossa). Kun tdstd
ratkaistaan "yhtendisen" marginaalimuuttujan kerroin yo. tavalla ja
pidetdan siis kahta versiota yhtda kuvaavana, pdddytdan vaiku-
tukseen, joka on suuruudeltaan -0.15. Tdhdn tulokseen pdddytdan myGs,
kun ensimmaisen pdakomponentin 1lisdksi kdytetdan toista, joka myds
osoittautui selitysvoimaiseksi. Ratkaisemalla ndistd "yhteinen" vaiku-
tus samalla tavalla se nousee jonkin verran korkeammaksi, 0.2:een

itseisarvoltaan.
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Estimointitulosten mukaan valtion obligaatioluotonotolla on suhteelli-
sen selvd kulutusta supistava crowding out-vaikutus. Malleissa (5) ja

(7) luotonoton ja valtion Tuotonannon muuttujien kertoimet on sidottu
vastakkaismerkkisiksi. Yksittdisina muuttujina obligaatioluotonoton kerroin
on merkitsevd ja oikeanmerkkinen ja luotonannon kerroinkin on oikean-
merkkinen, mutta ei juuri selitysvoimainen. Kerroinestimaatti obli-

gaatioluotonottomuuttujalle vaihteli eri malleissa -0.4 ja -0.6:n valil-

......

vista autokorrelaatiota.
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Kuvio 10. Yksityisen kulutuksen volyymin kasvun mallin (7) selitteen
hajote muuttujittain.
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Taulukko 2. Kulutuksen volyymin kasvu, % (cpr) selitysmalleja (mcpr = 4.2, Sepr = 2.9,1960-80)
) T HK 2
Malli yh ,\/h_1 Apcpr A(r*-pcpr')_1 Ar'atm_.1 A‘r‘a't.m_:l . .A.r‘.alt;a:_i : '(m-ya) 1 R, Se D-W
(1) .746R 2548 23 -.191 136 779 1.38 . 2.17
(.094) (.254) (.113) (.121) (.091)
(2) g1 e _220 -.254 -.052 178 814 1.27  2.05
(.089)  (.089)  (.102)  (.115) (.045) (.076) '
(3) 603R 3R _ias - 240 -.157 124 889 .98 1.87
(.077)  (.077)  (.082)  (.089) (.045) (.061)
(4) .6858 3158 C 213 -.192 -.401 - 148 832 1.21  2.00
(.087)  (.087)  (.097)  (.114) (.230)  (.075)
arat_, Agbbond Aql
(5) seet R S22 -s2 -.100 2278 227R 857  1.11 1.76
(.089) (.089) (.094) (.086) (.032) (.105)(.105)
A)r‘atml:"1<
(6) .631R 369 -.191 -.193 -.150 -.507 .853  1.12  1.56
(.088)  (.088)  (.090)  (.089) (.049) (.253)
7) 5868 a1l Z200  -.256 -.218 -.3928 398 .894 .93 1.20
(61-79)  (.080)  (.080) . (.083). .(.083). .. .. .. .. -.(.044) €.173) - -(.173)

06
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Muuttujaluettelo Aineisto 1960-80

Selitettdavd muuttuja cpr = yksityisten kulutusmenojen volyymin kasvu, %

Selittdvdt muuttujat

yh

pcpr

ratm

rathK

rata

ya

rat

gbbond

gl

kotitaloussektorin kaytettdvissd olevien tulojen volyymin
kasvu, %

yksit.kulut. implis. hintaind. muutos, %

1iikepankkien antolainauksen keskikoko

T - Tarkan marginaalikorkosarja

HK

rcme-r, rcbm

HK

rckm " -r, rcbm' = Huomon-Korkmanin marginaalikorkosarja

rcha - r, rcha = keskimiddrainen keskuspankkiluoton kustannus, %

......

likvidien varojen = rahamddrd, %-muutos

rahamadrd = kdateisraha (vuoden lopussa) + talletukset
(vuoden 12 kk:n keskisaldo) + varsinaiset talletukset
(vuoden Topussa)

bruttokansantuotteen arvon muutos, %

1. paakomponentti ratmI, rathK, rata-muuttujista = .847ratm

HK . 935rata

.687ratm
valtion obligaatiolainanotto (virta) reaalisena suhteessa
ed.vuoden ko. tulojen volyymin, %,

julkisen sektorin kokonaislainananto reaalisena suhteessa

ed. vuoden ko. tulojen volyymiin, %, :

T

+
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5. YRITYSTEN KIINTEAT INVESTOINNIT

Balls Investointiproblematiikka

Investointeja suoritetaan siksi, ettd niilld tavoitellaan tulevia voitto-
ja. Tamd perustekijd tekee ne riippuviksi monista odotus- ja epavarmuus-

tekijoistd ja aiheuttaa niissd herkdsti suuria vaihteluita. Investointien

Kysynti- Investoinnin Luotto-
nakymat 5 odotettu rahoituksen
tuotto saatavuus
A 4
" Suhteslliset Hyv./ {Investoinnin
hinnat Hylk. | toteuttaminen
Verotus-, poisto-| Investoinnin
«—{rahoituskust. > tuotto-
tekijat vaatimus
L
Olemassa-
» olevan pdidoman
tuotto

Investointiteorian elementit ovat keskeisesti: miten haluttu pddomakanta

lainen tuotannontekijGiden keskindinen substituutio on sekd minkalainen
on sopeutumismekanismi, jolla aktuaalista pddomavdlineistdd sopeutetaan
kohti haluttua, ja kuinka suuret ovat kustannukset, jotka tahan sopeutumi-

seen liittyvat.



Kuvio 11. Yritysten kiintedn pddomakannan bruttomadrdinen volyymikasvu, % (IF) ja yritysten kannattavuus-

muuttuja = yrityssektorin tulorahoitus edellisen vuoden pddomakantaan suhteutettuna, % (R).

16

1980

€6
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Talouspoliittiselta kannalta mielenkiinto kohdistuu selvittamaan eri-
laisten investointipoliittisten toimenpiteiden, kuten yritysverotuksen,
poistosaanndsten jne. uusien investointien tuottoon vaikuttavien toi-
menpiteiden tehoa. Toisaalta mielenkiinto kohdistuu siihen, mikda on
olemassaolevan pddaoman tuottoon, siis kannattavuuteen vaikuttavien
toimenpiteiden merkitys uusien investointien kannalta. Suomessa ovat

kannattavuuden voimakkaat vaihtelut olleet tyypillisid (ks. kuvio11),

manen (1977), OECD (1977).

Sen sijaan kannattavuus investointiteoriassa ei ole ollut "kunnian-

arvoisien" hypoteesien joukossa ja sitd pidetdankin "naiivina" likvidi-

19)

teettimallina ja on pyritty osoittamaan kilpailevien uusklassisten

20)

hypoteesien paremmuus tahdn verrattuna™ ‘. Koska kannattavuus yleensa

korreloi varsin voimakkaasti taloudellisen aktiviteetin kanssa, sen on
katsottu olevan tarpeettoman ja edustavan suorastaan virheellistd nden-

naiskorrelaatiota mallissa, joka "oikeammin" rakentuu kysyntarajoit-

21)

teen varaan~’. Toisaalta 1970-Tuvun Toppupuolen lamassa monissa maissa

koettu investointien ja kannattavuuden heikkeneminen aikaisemmalta suh-

teellisen vakaalta tasolta on lisdnnyt mielenkiintoa tutkia erikseen

kannattavuuden vaikutusta investointien se]ittémisessézz).

19) Jorgenson ja Siebert (1968), Feldstein ja Flemming (1971).
20) Jorgenson ja Siebert (1968), Jorgenson (1971).

21) Feldstein ja Flemming (1971).

22) OECD (1981), Clark (1979), Malinvaud (1981).
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Kuitenkin jos asia olisi kdytanndssa niin, ettd yksinomaan aktuaalisen
kannattavuuden (investointien veronjdlkeinen tuotto) perusteella yritta-
jat muodostaisivat kasityksensa investointien tulevasta pitkan ajan
tuotosta, niin talioin aktuaalinen kannattavuus itse asiassa syrjayttdi-
23)

si kaikki muut selittavat muuttujat mallista™ /. Empiirisesti tamd ei

kuitenkaan - Suomessakaan - naytd perustellulta.

Nadin ollen yleisesti hyvaksytty nakemys investointien mdaraytymisestd
sisdltdd odotetun kysyntdrajoitteen (tuotannon), paaoman suhteellisen
hinnan vaikutuksen pddomaintensiteettiin (tuotannontekijoiden haluttuun
suhteeseen) sekda mahdollisesti rahoitustekijat. Neok]assiéessa inves-
tointiteoriassa optimi haetaan marginaalisen padaomanmuodostuksen kan-
litsevan padoman kannattavuuteen. Haluttu pdaoma riippuu odotetusta
tuotannosta Qe ja reaalisesta pddomakustannuksesta (c/p). Tdssd muodos-
sa tdmd uusklassinen malli itse asiassa nojautuu keynesildiseen ajatuk-
seen kysyntdrajoitteisesta taloudesta. Puhtaassa muodossa uusklassinen
malli ei pitdisi tuotantoa kiintednda, vaan ainoastaan hintasuhteita,

skaalaluottojen oletusta, ks. Coen (1969) ja Helliwell (1976).

Investointiteorian kaksi pdasuuntaa ovat olleet Jorgensonin uusklassi-
nen lahestymistapa (alunperin Jorgenson (1963)) seka Tobinin "g"-teoria

(Tobin (1969)), jossa investointihyddykkeiden j&1leenhankinta-(tuotanto)-

........

23) OECD (1981).
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......

mika on ristiriidassa tdydellisen kilpailun uusklassisen 1ahtokohdan
kanssa, sekd siita, ettd se ei determinoi sopeutumista kohti optimaa-
lista pddomakantaa eikd siten investointeja. Jalkimmdistd teoriaa on
moitittu siitd, ettd siindkdan ei sopeutuminen ole selkedsti esilld.

se, voidaanko teoria johtaa yrityksen optimointikdyttdytymisesta.

Hayashi (1982) on osoittanut, kuinka uusklassisessa mallissa, jossa on

mukana pddoman asennus(installointi)kustannukset pdadytdan investointi-

I = I(Katsa) s

jossa I = investoinnit, K = pdaomakanta, t = aika ja a = q/(1-z), jossa
z on tulevien, investointiin Tiittyvien poistojen tuomien verovahennys-
ten nykyarvo, q on Tobinin marginaalinen q, q = u/pI, jossa edelleen

u = veronjdlkeisten voittojen, jotka ao. investoinneista kertyvat,
nykyarvo ja P investointihyddykkeiden hinta. Voitaneen ajatella, et-
td seuraavassa kdyttamamme padomakustannusmuuttuja, joka eksplisiitti-
sesti pyrkii mittaamaan uusien pddomaesineiden tuottovaatimusta,vastaa
tatd kdsitettd, ks. tdstd kohtaa 5.3. Jos installointikustannukset

olisivat Tineaarisesti homogeeniset, olisi investointimalli muotoa

I/K = f((]) s

mikd ei kuitenkaan empiirisesti tuota tyydyttavdd mallia.
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Edelld mainittu nakokanta pidatettyjen voittojen vahdaisestd merkityksestd

nojautuu tdydellisten padomamarkkinoiden ajatukseen, jolloin on samanteke-
tyksen konkurssiriskin olemassaolo merkitsee sitd, ettd rahoituskustannuk-
set riippuvat yrityksen nykyisestda kannattavuudesta, ks. Nickell (1978)

s. 185, koska kannattavuuden parantuessa tarve turvautua yrityksen omista-

24).

jia yritykseen riskia karttavammin suhtautuviin lainanantajiin pienenee

UuskTassisessa analyysissa ei kuitenkaan haluta t@mdn perusteella
asettaa pitkdn ajan padomakantaa riippumaan aktuaalisesta kannatta-
vuudesta, vaan samaistaa kannattavuus sopeutuskustannukseksi, joka
sdatelee pddomanmuodostusta, ks. Nickell (1978) s. 263. Pitkdllad ajal-

la yritys voi rahoittaa tasapainopddomansa omistajien varoin turvau-

korostuu. Tdama voi johtaa heiddat yli-investoimaan omistajien nako-
kulmasta katsottuna, jos yrittdjien preferenssit ovat enemmdn suuntau-

tuneet yrityksen kasvuun.

24) Tassd Suhteessa saattaa verrattuna toimiviin pﬁﬁomamqukinoihin
syntyd Suomen oloissa poikkeus, koska keskikorkorajoitus estdd
koko korkotason nousun, jolloin seurauksena on sddnnostelyn kiris-
tyminen,
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5.2. Investointimallin johtaminen

*
Haluttu nettopddomakanta K riippuu odotetusta kysyntdrajoitteesta
Qe ja voiton maksimoivasta pddomakertoimesta, joka puolestaan riippuu

reaalisesta pddomakustannuksesta c/p ja substituutiojoustosta o,
*
(1) K = AQ%(£)7,
p
jos skaalatuotot ovat vakiot.

Padomakannan haluttu bruttomdardinen kasvu I*/K_, voidaan approksima-

tiivisesti kirjoittaa

*
* K = K-1 +dK_

(2) %’1= K,] =d+-K————

*
~vd+ (logk —1ogK_1) .
jossa d on pdadomakannan eksponentiaalinen poistokerroin.

Investointimalli rakentuu tulorahoituksen ja luottorahoituksen kirey-
den mukaan vaihtelevalle sopeutusnopeudelle, jolla aktuaaliset inves-

*
toinnit(brutto) I sopeutuvat haluttuihin investointeihin I

d * *

I T AL™ - ALy 1 I il
(3) — =(bs+b, - +Db ) =b. +—+b, T+
K_1 0 1 I* 2 I* K_.] 0 K-1 1 K—’I
2 K_1 i

Odotettu tuotanto spesifioidaan riippuvaksi ldhtdtilanteesta (edellisen
vuoden tuotannosta 0_1)ja odotetusta kasvusta, joka muodostuu (vakioi-

sesta) pitkan ajan kasvuodotuksista Yo ja Tyhyen ajan kasvuodotuksista,
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Jjotka riippuvat ldhiajan toteutuneesta kasvusta Y_; seuraavasti
(tamd formulointi on Feldsteiniltd ja Flemmingilta (1971))

e a N a
(4) Q =04 (1+y, )% I (1+y_.)%

1 £ i -i

Padomakustannusmuuttuja c/p riippuu tunnetusti kolmesta padtekijdstd:
hintasuhteesta investointihyddykkeen ja tuotoksen vdlilla (q/p),
rahoituskustannuksesta (korko + poisto) (r+d) ja yritysverotuspoisto-
sdaanndstekijasta f(u,r,B) multiplikatiivisesti

(5) =-%( r+d)f(u,r,B).

L
p
Investointien kannalta kyseessd on odotettu suure, johon keskeisesti
vaikuttaa erityisesti Suomen oloissa se, millaisiksi reaalikoron pitkan
ajan odotukset muodostuvat. On jarkevdd sallia erilainen reaktio ndiden
eri komponenttien kesken sekd vaikutuksen suuruuden ettd viiveen suh-
teen. Kun pddomakustannusmuuttujaa tarkastellaan tasapainotilassa on
selvdd, ettd sen vaikutukset investointien muutokseen ovat suhteelli-
sen vahdiset, jos substituutiomahdollisuudet tuotannon tekijGiden va-
1i11d ovat suhteellisen vahdiset. Toisaalta pitkdan ajan odotukset riip-
puvat aktuaalisista arvoista, ja Tisdksi korkomuutokset saattavat vai-
kuttaa investointien ajoitukseen, samoin kuin tiettyjen padomaesinei-
den verokohtelun tilapdisyyttd kuvaavat tekijdat. Rahoituskustannuksen
muuttuminen vaikuttaa luonnollisesti enemmdn sellaisissa oloissa, jois-
sa ulkoinen rahoitus on kiintedkorkoista koko projektin ajan. Suomessa
taas reaalikoron suurten vaihtelujen vuoksi odotukset sen pitkan ajan
tasosta saattavat olla huomattavan epaselvid ja siten reaalikoron vaih-
telu saattaa hyvinkin vaikuttaa reaalikoron odotettuun tasoon, vaikka

luotot ovatkin 1ahes kauttaaltaan vaihtuvakorkoisia.
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Yhdistami11d (3), (4) ja (5) saamme lopulta investointiyhtdloksi>)

(6) .Rt; = A' + b01og (Q_1/K_1) + ? bOaiy-i + b001 log (q/p)

m

+ by, Tog (r+d) + byo5 Tog f(u,r,B) + b1 R + bzrat
Kaytettdvissd olevan havaintomateriaalin vahyyden vuoksi varsinaisia
viiverakenteita ei ole voitu kokeilla, ja muuttujille on sallittu suh-

.....

peitd.

Y114 olevan kaltaista sopeutumismallia, joka l1ahtokohdassaan on perdi-
sin Coenilta (1968), on tdssa kehitelty erilaisella tavalla eteenpdin.
Tatd sopeutumismallia on Nickell (1978) s. 264 kritisoinut siitd, ettd
sopeutumiskerroin on muotoiltu lineaarisena lausekkeena, jolloin ei ole

silloin a priori huolehdittu siitd, ettd sopeutumiskerroin on rajattu

vdlille (0,1). Asia on periaatteessa ndin, mutta kdytdnnossd enfﬁflgiig.
sinndkin kerroin bO’ siis sopeutumisnopeus kohti optimia, jos tulorahoi-
tusta ei ole lainkaan, on erittdin pieni, se on itse asiassa 0.2:n Tuok-
kaa korkeintaan estimointitulosten perusteella. Kannattavuusmuuttujan
kerroin nousee varsin suureksi, ldahes puolikkaaksi, ja saattaisi aiheut-
taa sopeutumiskertoimessa "ylivuodon", jos kannattavuus olisi korkealla
tasolla ja halutut investoinnit erittdin matalat. Tdllaista tilannetta

ei kuitenkaan kovin helposti synny, koska aktuaaliset investoinnit ovat

osittaissopeutuksen vuoksi haluttuja pienempid ja tulorahoituksen suhde

25) KOﬁh?tekija on edelleen esitettdavissd log(r+d) =Togd(1+r/d)aq logd
+r/d.
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aktuaalisiin on ollut keskimddarin 62 %, hajontaan 18 %-yksikkod (varsin

runsaasti siis). Sdanndstelymuuttuja puolestaan alentaa kerrointa26).

B3 Padomakustannusmuuttuja

Padomakustannusmuuttujan konstruointia on selvitetty tarkemmin ETLAn
keskusteluaiheita-julkaisussa n:o 94, Kari Alho: "Yritysten padomakus-
tannusten muuttujan konstruointi". Muuttuja on Taskettu erikseen teol-
lisuudelle ja muulle yrityssektorille sekd erikseen koneille ja raken-
nuksille, ja siind on Tisdksi pyritty ottamaan huomioon kehitysaluevai-
kutus. Tassd vaiheessa ei tarkasteltu korkojen verovahennysoikeuden
(velkaantuneisuuden) vaikutusta rahoituskustannusten alenemiseen. Esi-

tetddn suppeasti muodostettu muuttujan rakenne. Merkitddn

rr = odotettu reaalinen veronjalkeinen diskonttokorko,
vahimmdistuottovaatimus verottomalle sijoitukselle

d = poistokerroin
MP = padomayksikon rajatuotoksen (netto) nykyarvo
u = yritysveroaste (marginaalinen)

B .= verotuksessa sallittavien (maksimi)poistojen nykyarvo
padomayksikolta

T = muiden veromaksujen (omaisuusvero, ylimadrdiset verot)
nykyarvo pddaomayksikkod kohti

26) Voimme ajatella lineaarisen sopeutumismekanismin approksimaationa
esim. seuraavasta epé1igeaarisesta sopeutumismekanismista
-B,m/1 *
I/K = (By+By(1-e 277 NI /K, jossa Bys By Ja By, >0,
B~+B, < 1. Tdssd sopeutuskerroin (sulkulauseke) on rajattu valille
(BO, 604-81)c (0,1). Linearisoimalla eksponenttitermin saamme

I/K = (604-3132%91*/K.
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r = nimellinen korkokanta
£ = velkarahoituksen osuus investoinneissa

L = investointihankkeen rahoittamisessa kaytetyn luoton
nykyarvo velkayksikoltda2?7)

q = padomayksikon hinta (hankintahetkelld)
p = tuotosyksikon hinta 1ahtohetkelld

Kannattavan investoinnin ehto on, ettd odotetulla reaalikorolla dis-

kontatut reaaliset tuotot ovat vahintdan hankintamenon suuruiset, so.

(7) MP-u(MP-qreL-qB+qT)>q, josta saadaan edelleen

MP2(1(1—u)_1(1—ur£L-uB+uT).

MP on kdyttokustannusten diskontattu arvo, likimain yhtd kuin p(%%)/

(rr+d), jossa 3Q/9K on pdaomayksikon rajatuottavuus alkuhetkells.

Tdstd saadaan lasketuksi padomakustannus, pdaoman kdyttokustannus elins.

user cost of capital reaalisena uudelta pddomayksikoltd

- urfL - uB +uT
1-u

(8) (rr+d) ]

o)lo)
Ao
Tl|lo

- %(ru d)f(u,r,B)

Vero- ja poistosdannodsten tekija f(u,r,B) on ollut suhteellisen tasainen
ja asteittain alentunut osakeyhtitiden omaisuusveron poistamisen vuoksi
(vuonna 1968) ja 1970-Tuvun Topulla suoritettujen investointeja elvyt-
tdvien toimenpiteiden seurauksena, jolloin poistosadannoksid 1ievennet-
27) Olemme kdyttaneet L:n laskemisessa hypoteettista arvoa, L =3.5, joka
syntyy esim. siten, ettd Tuoton pituus on 7 vuotta. Suure £ on las-
kettu KT-tilastosta luottorahoituksen osuutena padomanmuodostukses-

ta = (velkojen lisdys-omistajien sij.)/(investoinnit-julk.liikel.
inv.+rahoitusvarojen 1isdys).
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tiin. Sen sijaan kuten kuvio 12 osoittaa, reaalikoron vaihtelut ovat

olleet erittdin voimakkaita. Aikaisemmassa konstruoinnissa taltd osin
suoritettiin hypoteettinen tasoitus, mitd kuitenkin tdssd yhteydessd
on syytd valttda. Lisaksi hintasuhde q/p on vapautettu omaksi muuttu-

jaksi Feldsteinin ja Flemmingin (1971) ajatusta noudattaen.

Investointipoliittisten toimenpiteiden vaikutusten analyysia varten

on hyodyllista tarkastella vero-poistotekijan f joustoa yritysvero-
prosentin u, nimelliskoron r ja poistoetuisuuksien nykyarvon B suhteen.
Yleisesti on niin, ettd funktion log f derivaattojen arvot ovat varsin
herkkid sen suhteen, missd pisteessd ne Tasketaan. Yritysverokannan u

kohottaminen vaikuttaa kahdella vastakkaisella tavalla: ensinndakin

tystd, mikd alentaa padomakustannusta. Nayttda siltd, ettd kokonaisvai-
kutus on hyvin ldhelld nollaa, mutta riippuu parametriarvoista. Arvoil-
la r=90, £=0.6, L=3.5, B=0.6, u=.55 13htdarvona f=1.2, saadaan
9logf/3u= 0.04. Taman mukaan arvioituna 10 %-yksikon yritysverokannan
alennus vaikuttaisi yhtdalon (6) perusteella padomakannan kasvuun (pda-
omakustannusvaikutuksen kautta) vain 0.4 b003 %-yksikkod. Kaytdnnossa

tdma on erittdin pieni vaikutus, ks. sivu 106.

Poistosdanndsten osalta taas vaikutukset ovat suhteellisen voimakkaat
ja yhdensuuntaiset, silld 8 Tog f/3B =-1yo. arvoilla. Td118in poistojen
nykyarvon kohottaminen prosenttiyksikolld 1isdisi padomakannan brutto-
madraista kasvua b002 %-yksikkod, siis suhteellisen paljon. Korkoteki-

jd esiintyy pddomakustannusmuuttujassa useammassa paikassa. Ensinndkin
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se esiintyy rahoituskustannuksena reaalikorossa, toisaalta koron nousu
vihentdd padomakustannusta korkovdhennysten lisddntymisen vuoksi, ja se
vaikuttaa edelleen poistojen nykyarvon pienenemisen kautta yhteensd
siten, ettd 9 logf/or=0.6. Palaamme seuraavassa estimointitulosten

esittelyn yhteydessd ndiden vaikutusten empiirisiin arvoihin.

5.4. Estimointituloksia

Joitakin suoritetuista estimointikokeiluista on raportoitu taulukossa 3.
Perusmallin estimoinnissa akseleraatiotermien, kokonaistuotannon viivdstet-
tyjen kasvumuuttujien vaikutus peittyy muiden muuttujien, erityisesti
kannattavuusmuuttujien alle ja vain kapasiteettiosa akseleraatiosta
pysyi mallissa erittdin merkitsevand. Malli, jossa akseleraatiotermit
ovat mukana ilman kannattavuutta, tulorahoitusta onmyds esilld taulu-
kossa. kannattavuusmuuttujat ovat erittdin merkittavd tekijd pddoma-
kannan sopeutumisnopeuden kannalta, tosin niissd oleva varsin tuntuva
viive heittdd epdilyksen tdll1d tavalla suoritetun tulkinnan ylle. Koko-
naisuudessaan perusmalli toimii suhteellisen tyydyttdavdasti ja antaa
melko korkean selitysasteen pddomakannan bruttomdardiselle kasvulle.

Sen sijaan on huomattava, ettd estimointitulokset kauttaaltaan heik-

kenevat merkittavasti, kun vuosi 1963 oli niissa mukana.

Rahoitusmuuttujista vuodella viivdstetty reaalikorko osoittautui kaut-
muuttujan tekijoistd vero-poistokomponentti kahdella vuodella viivas-
tettynd on jossain madrin merkitsevda. Sen kerroin on suuruudeltaan

0.05:n Tuokkaa, jolloin taman komponentin suhteen arvioitu tuotannon-
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tekijoiden vdlinen substituutiojousto olisi noin puolikkaan suuruus-
Tuokkaa. Hintasuhdetermi (q/p) ei osoittautunut ndin merkitsevaksi,
mutta sen kerroin on varsin Tahelld vero-poistomuuttujan kerrointa ja

siksi namd joissakin malleissa rajattiin keskenddn yhtd suuriksiZ®),

Luotonsaannostelymuuttuja on myds varsin voimakas selittava muuttuja,
ja senvaikutus painottuu sekd tilastollisen merkitsevyyden ettd kertoi-
men suuruuden mukaan kahden vuoden viipeelle, mikd yritysinvestointien
kaattori antaa tassd yhteydessd voimakkaimman selityksen. Kokeilimme
myos Huomo-Korkman-indikaattoria, keskimddrdiseen kustannukseen perus-
tuvaa mittaria sekd naistd muodostettua ensimmaistd padakomponenttia.
Muuntamalla keskimddrainen kustannus takaisin marginaaliseksi padady-
tdadn siihen, ettd vuodella viivdastetyn marginaalikoron muuttujan ker-
toimet vaihtelevat itseisarvoltaan valilla 0.01-0.05 ja kahdella vuo-

della viivastetyt valilla 0.04 -0.12.

Kuten edelld todettiin kannattavuusmuuttujat ovat Suomessa varsin kes-

keinen tekija investointien selittdmisessa. Pelkdstdan niiden varaan ei
kuitenkaan investointimallia voi rakentaa, kuten perusmallin ja "naiivin”
tulorahoitusmallin (7) vertailu taulukossa 3 osoittaa. Toisaalta niitd

ei myoskdan ole perusteltua jattdad sivuun investointimallista. Edella

esitetty suhteellisen yksinkertainen sopeutusmalli tuntuuantavanriittavan

28) Jos asettaisimme odotetun reaalikoron riippumaan painolla a (vuodel-
Ta) viivdstetystd reaalikorosta ja asettaisimme substituutiojoustot
yhtasuuriksi korko- ja vero-poistotekijoiden valilla, painoksi a
tulisi 0.1, mikd varsin Tdheisesti vastaa aiemmin DP 94:ssa nouda-
tettua saantoa a=0.2.
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teoreettisen ja empiirisen kehikon, jolla kannattavuusvaikutus voidaan

yhdistdd tavanomaiseen investointimalliin.

Tarkastelemme Topuksi yhtalon (1) taulukossa 3 mukaan arvioituja eri

............

investointien tasoon.

Vaikutus Vaikutus
padoma- investointien
kannan tasoon, % (suhteen
brutto- I/K_1 keskiarvon mukaan)
kasvuun, 2-vuoden
Toimenpide %-yks. viipeelld
Koron nousu
prosenttiyksikolla
- kun reaalikorko
nousee myos
prosenttiyksikolla -0.1 -1.0
- reaalikorko ei
muutu 0.03 0.3
Yritysveroprosentin
nosto 5 %-yksikol1la -0.015 -0.15
Poistojen nyky-
arvon alentaminen
10 %-yksikolla -0.6 -6 %
Keskuspankki-
rahoituksen margi-
naalikoron nostaminen
5 %-yksikol1d -0.5 -5 %

On korostettava, ettd namd ovat vain yksi osa kokonaisvaikutuksista.

Koska tulorahoitusmuuttujilla on suhteellisen suuret kertoimet, niiden
kautta valittyy investointeihin merkittdvid tulovaikutuksia. Toisaalta
vaikutuksia ei voi analysoida kunnolla ilman kokonaismallia, jossa voi-

daan tarkastella sitd, kuinka hintasuhteet muuttuvat toimenpiteiden
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vaikutuksesta. Tama koskee reaalikoron muuttamista, jonka suhteen pit-
kdl1d aikavalilld tulisi vallita riippumattomuus nimelliskorosta. Toi-
saalta myGds investointihyddykkeiden hintojen kautta tulee periaat-

teessa merkittavid vaikutuksia, jos esimerkiksi liikevaihtoverotuksen
muuttamisella, valuuttakursseilla, palkkakustannusten nousun kiihtymi-

selld on vaikutuksia yo. hintasuhdetermiin q/p. Osa ndistd muutoksista

tarkastelujen kohteeksi.

Yksi investointiteorian vedenjakaja on suhtautuminen tuotantoteknolo-
giaan. Jorgensonin esittdmd malli rakentui putty-putty- ajatukselle,
jolloin substituutiota tuotannontekijoiden valilld voidaan suorittaa
-myos olemassaolevassa pddomassa. Talloin padomakustannusten muuttujan
tulisi olla malleissa differenssimuodossa, ja siis vaikutuksen vain
lyhyen ja ohimenevdn., Bischoffin muotoilussa taas nojaudutaan putty-
clay-tyyppiseen teknologiaan, jolloin korvattavuus on olemassa vain

ex ante, ei ex post. Talldin hintasuhdemuutoksesta sdteilee pysyva
vaikutus investointeihin. Kokeilimme nditd eri tyyppeja spesifikaa-
tioita ja yleisesti Bischoffin versio, joka on taulukossa 3 raportoitu, antoi

selvasti paremman selitykser(ks. ndistd vertailuista OECD (1981)).

Kokonaismalliin on syytd 1iittdd myos pddomakannan muodostumisen yhtd-
16, joka siirtdd investointien vaikutuksen seuraavan periodin pddoma-
kantaan.:.Yktd10 on estimoituna seuraava
k = -5.467 + if , RZ = .946, s_ = .45, DU = .756,
(.103)
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Tdssd vakiokerroin edustaa keskimadrdistd poistokerrointa, joka on siis

ollut noin 5.5 % vuodessa.



Taulukko 3. Yritysten kiinteiden investointien (if) estimointitu]oksia(mif.=10.27, sif:=1'91 , 1964-80)

T T | o2
Malli Vakio 1,({)/1()_1 ey L(q/p)_2 Lf(u,r,B)_2 Py P_3 ratm_, ratm_, | R: Se D-W Huom.
(1) 10.903  .128 -3 -.05% —oseft 430 190 -.020  -.089 |.969 .34  1.82
(.922) (.029)  (0.028) (.018) (.018) (.086)  (.066)  (.022)  (.021)
rat_1 rat_,
(2 9.792  .092 -137 -0t oM 495 59 -.029%2  _050R2{ 979 28  1.76 R2: kertoimissa
ineaarinen rajJoitus,
(.836) (.019)  (.023) (.015)  (.015)  (.066)  (.052)  (.005)  (.005) *tEs o ONet brSas
kautta kulkevalla suo-
L(Q/K)_, ralla
(3) 13.781 .165 -.088  -.028 -.050 .409 -.039  -.077 |.980' .27  1.%
(1.438) (.031)  (.025) (.022) (.016) (.089) (.004)  (.008)
ratmz-2
(z) 13.187 .18 -.110 -.059 .378 .160 -.091 [.980 .27 2.47
(.818)  (.018) (.020) (.011) (.065)  (.052) (.016)
Akseleraatiomall¥ (1964-79)
.Y_1 r'r_1 L(Q/P)_1 Lf_| Y_z .V_3
(5) 6.439  .482 -.137  -.088 -.052 .252 .330 949 .42 2.00
(:281)  (.049) (.034) (.031) (.024) (.045)  (.055)
L(Q/K)_y
(6) 16.801 .235 -.093 R Y .073 157 -.088 [.909 .58  1.535
(1.428) (.037)  (.044) (.024)  (.071)  (.061) (.032)
Likyiditeettimalli
o Py Py P3
7) 3.774 .08 .391 414 .149 .826 .80 - .886
(.886) (.148)  (.200) (.196)  (.131)

601




110

Muuttujaluettelo

Selitettdava muuttuja if = yrityssektorin padomakannan bruttomddrdinen

kasvu, % = 100* (yritysten kiintedt investoinnit deflatoituna muiden
yksityisten investointien kuin asuinrakennusten impliisittiselld hinta-
indeksilld)/(yrityssektorin kiintedn pddomakannan volyymi vuodella vii-
vistettynad)

Selittavat muuttujat

L(Q/K)

BKT:n volyymi/paaomakannan volyymi vuodella viivastettyna,
luonnollinen logaritmi kerrottuna sadalla
rr = reaalikorko = liikepankkien antolainauskorko (%) - BKT:n

hintaindeksin %-muutos

L(g/p) muiden investointien kuin asuinrakennusten hintaindeksi/

BKT:n hintaindeksi, luonnollinen Togaritmi kerrottuna sadalla

Lf(u,r,B) = padomakustannusmuuttujan verokorko- ja poistotekija, Tuonnol-
linen logaritmi kerrottuna sadalla

o = yritysten kannattavuus = 100* (yrityssektorin tulorahoitus =

nettosaastaminen + poistot deflatoituna muiden yksityisten
investointien kuin asuinrakennusten hintaindeksilld)/yritys-
sektorin kiintedn nettopddomakannan volyymi vuodella viivas-
tettyna

ratmT = Tuotonsdannostelymuuttuja = rcbm-r, rcbm = keskuspankkirahoi-

tuksen marginaalikorko Tarkan mukaan

y = BKT:n volyymin kasvu, %
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Kuvio 12. Yritysten kiinteiden investointien suhteessa pddomakantaan
(%) (if)(yrityssektorin kiintedn pddomakannan bruttomddrai-
sen kasvun) mallin (1) selitteen hajote muuttujittain.

% . %
- if _
10 -——jzti“ﬁ~‘\§;’;71/" \ 10
511 1 I | o | I I | I 4 i Lol 115
0 0
N, ,._\-_\

-5 = " -5
.128L(R)-1

-10L_1 1 J L1 11 L1 | B L1 1 J-10

10 10
.43 p 2 .19p_3

5 5
N1 —
PR —— - _bA—""_\‘_ —

'y T s i O S N L L ==t=1 1 1 110
10 a 10
—.05/9L(5)_2
33 o

-.132 rr_y /
O e e L " = ST eOhary 0
o -.059L f(u,r,B)_,

sl ol N L1 1 |-5

5 5
-, 022 ratm_1

0 ‘\_._i.i—f"‘\;’-‘- - R e Y

~-.089% ratm-»o ETLA | -

-5 L] I 1 [ L1 1 =
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6. ASUNTOINVESTOINNIT

Asuntoinvestointien osuus kokonaisinvestoinneista on huomattava, run-
sas neljannes, ja niiden katsotaan yleensd olevan varsin voimakkaasti
riippuvia rahoitustekijoistd. Pohjimmiltaan tamd riippuu siitd, ettd
Tuottorahoituksen merkitys asuntohankintojen rahoittamisessa on mer-
kittdva, keskimddrin tarkasteluperiodina noin 40 % ja on ollut Tievds-
sd nousussa. Tamda luo perustan Tuottorahoituksen tarjonnan vaihtelui-
den tuntuvalle vaikutukselle asuntoinvestointeihin, mutta ei vield
Tuonnollisesti valttamattd implikoi Tuottorahoituksen saatavuuden

ettd pankkien Tuotons@annostelyjdrjestelmdn on katsottu olevan sellai-
sen, ettd yritysasiakkaat ovat pankkien kannalta ensisijaisia asiak-
riittava rahoitus. Talldin luotonsdannostelyn vaikutus lahinnd kohdis-
tuisi kotitaloussektorille ja erityisesti asuntoluottoihin. Toisaalta
voidaan esittdd, ettd Tuottolaitosten valinen asiakaskilpailu sekd etu-
kdateissaastamisen ja luottojen saatavuuden valiset kytkenndat ovat
heikentaneet mahdollisuuksia purkaa luotonsd@annostelyn painetta yksin-
omaan asuntoluottoihin. Toinen luottorahoituksen merkitystd Tisdadva
tekijd on se, ettd julkisen sektorin panos asuntorakentamiseen on

kasvanut merkittdvasti, jolloin taman osan heilahtelut riippuvat var-
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sin suoraan siitd, kuinka paljon asuntoluottorahoitusta asuntotuotan-

toon kanavoidaan.

Asunnot ovat kotitalouksien nettovarallisuuden keskeinen komponentti,
ne ovat samalla seka sijoituskohde ettd kulutuspalveluja luovuttava
kestokulutushyodykkeen luonteinen hyddyke. Pitkd1lla tdhtdyksella siten

asuntokannan kehitys liittyy kotitalouksien tavoittelemaan varallisuus-

--------

kuin niiden Topullisten haltijoiden toimesta, mikd tuo ainakin ajalli-
sen eron asuntojen rakentamisen ja hankkimisen vdlille. Laadimme seu-
raavassa asuntoinvestointien mallin asunnon ostajieninakékulmasta,
jolloin Tyhyelld tdhtdykselld on huomattava, ettd tulomuuttujien tul-
kinta saattaa olla pikemminkin suhdannemuuttujan kaltainen, rakentajille

vastaista kysyntdd ennakoiva kuin varsinainen budjettirajoitusmuuttuja.

Asuntoinvestointimalli on perusteiltaan samanlainen kuin kulutus- ja
investointimallimme edelld. Asuntopalvelusten Kysynndan ja varallisuus-
aseman kannalta keskeinen muuttuja on asuntopddomakanta, jonka haluttu
nuksesta (C/p)as' Tdman muuttujan olemme tdssd yhteydessd konstruoineet
suhteellisen karkeasti siten, ettd se mittaa veronjalkeistd reaalista

asuntopddoman kdyttokustannusta seuraavasti:

(1 @ =8 vy - B )

Tassd tm on keskimddrdinen marginaalinen veroaste (laskettuna verotetun
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tulon suhteen, C. Edgrenin ETLAssa konstruoima muuttuja, v on Tuotto-
rahoituksen osuus asuntopddomasta ja muut symbolit ovat analogiset
edelld olevan kanssa. Muuttujassa on julkisen asuntorahoituksen kus-
tannukset jatetty.huomiotta, samaistettu oman padoman kustannuksiin.
tuksesta lasketun Tuotto-osuuden avulla, jolloin se on keskimddarin 0.2,
investoinneissa olevan rahoitussuhteen 0.4 ja lopputilanteen (= 0)
keskiarvo. Mallikokeiluissa hintasuhdemuuttujakomponentti ei toiminut
odotetusti ja se on jatetty sivuun. Logaritmisissa muunnoksissa menet-
telemd11d samoinkuin edelld on saatu veronjdlkeinen reaalikorkomuuttu-

ja rratax = r(1-vtm)-(p/p)as.

Kuviossa 13 on esilld asuntoinvestointien, kotitalouksien kdytettavis-
sa olevan tulon ja asuntokannan-kehitys vuodesta 1980. Demografisten
tekijoiden ja valtion voimakkaan asuntorahoituspanoksen vuoksi inves-

toinnit ja asuntokanta kasvoivat nopeammin kuin tulot vuoteen 1975

......

tasi toisiaan, ks. Alho ja Lassila (1976). Taman ja asken mainittujen
tekijoiden muututtua asuntojen rakentamista vahentdviksi ja tulojen
kasvun taituttua asuntoinvestoinnit ovat alentuneet ja palautuneet
samalle keskimddrdiselle kasvu-uralle (vuodesta 1960 lukien) kuin tulot.
Sen sijaan kuvion mukaan vallitsisi edelleen varsin voimakas varanto-
epatasapaino (asuntokanta/tulot), mikd aiheuttaisi sen, ettd asunto-
investoinnit edelleen alenisivat varantotasapainon saavuttamiseksi,
mikd1li tamad tasapaino olisi sama kuin keskimddrin aikaisemmalla kau-

della. Tastd ei tietysti voi olla a priori varmuutta, ja saattaa olla



Kuvio 13. Asuntoinvestoinnit (yhtendinen viiva), asuntokanta (+) ja kotitalouksien kdytettivissi olevat
tulot (*) vuoden 1975 hinnoin logaritmisessa asteikossa, "1960=1".

1960 1965 - 1970 1975 | 19680

GLl
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niin, ettd asuntokannan ja tulojen tavoiteltu suhde hyvinkin joustaa

y16spdin tulojen kasvuvauhdin yleisesti hidastuessa.

Samalla tavalla kuin edelld yritysten kiinteiden investointien ollessa
kyseessd investoinnit riippuvat halutuista investoinneista ja rahoituk-
sen saatavuuden aiheuttamasta korjauksesta tahdn,

Ir'ah _ I*

(2) I =1%1- }

I‘k

? ; : . - . h .
jossa investointeihin saatavissa oleva rahoitus 1" muodostuu Tuotois-

ta AL ja talletus- ym. varojen supistamisesta asuntorahoitusta varten

.. rah
ADaS, siis I

= AL-—ADaS. Spesifioimme luotonsd@danndstelyn leikkaavan
efektin riippuvaksi pankkiluottomarkkinoiden kireyden asteesta, johon
vaikuttaa paitsi luottojen tarjonnan efekti myds vaihtoehtoisten rahoi-

tusldhteiden substituutio. Ne ovat valtion asuntomddrdrahat ngs ja

taloudenpitdjien likvidisyys, jota mitataan talletusten ja tulon suh-

teella periodin alussa.
Siis

(3) I = I*(1 -h1rat-h2ngS- hy (T%) )
-1

Halutut investoinnit johdamme Tikimdardiselld varantosopeutushypotee-
silla:
* -
AlogK =B (TogK —]ogK_1), jossa

o T o

ORI LN (S R SRR R I
i as

P as i=1
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jossa yh_i:t ovat kuten edelld tulon menneitd kasvunopeuksia.

Tasapainoisessa kasvussa on I = (g+d)K, jossa g = tulon ja pddoman

kasvunopeus. Kayttamdlld tdtd (karkeaa) vastaavuutta hyvaksi ja (3):a

padsemme investointien suhteellisen muutoksen 1o se1itysma11i1n29)
(5) i =a+zayh +2 rrat 1 '(Y'h) h,Arat - i, AFLS® -
Tyg = @ L A, yn g rratax + 8 1og —K—_1- 1Ara 28TLg

i

hs(dep - yh)_,

Tdssd olemme approksimoineet likviditeettisuhteen muutosta talletusten

ja tulon kasvunopeuksien erotuksella. Valtion asuntorahoituksen muut-

as
g

tuja AfL
rahojen reaalinen 1isdys jaettuna edellisen vuoden asuntoinvestointien
volyymilla. Tdlld on oletettavasti lyhyelld tahtdykselld suurempi asun-
toinvestointeja lisddvd vaikutus kuin pitkdalla tdhtdyksellda, jolloin
substituutiosuhde julkisen ja yksityisen rahoittaman tuotannon valilla
tulee voimakkaammin esiin. Siksi malleissa kokeiltiin vuoden viipeen
1isdksi kahden vuoden viivettd. Tamd ei kuitenkaan vield saanut nega-
tiivista kerrointa. Tdllainen efekti saattaa ilmetd vasta pitkalla aika-

valilld, ja sen sisallyttaminen lyhyen ajan malliin on vaikeaa.

......

estimointiperiodille, jossa tuntuu tapahtuneen tietynlainen rakenne-

29) ‘Naiden muuttujien 1isdksi mallissa on mukana vuosien 1962-66 asunto-
jen verohuojennuslakien muutoksia kuvaava dummy-muuttuja, ks. sivu 121.
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muutos. Ongelma saattoi paikallistua mallien selityksessd eri kohtiin,
mutta yleisesti voidaan katsoa sen johtuvan asuntoinvestointien varsin
vahdaisestd kasvusta vuosina 1979-80, vaikka yleisesti investoinnit el-
pyivat voimakkaasti. Tdta saattaisi selittdd yl1d mainittu varantoepa-

tasapainon syntyminen tulotason ja asuntokannan valilld.

Toinen ongelmallinen kohta on vuosien 1976-77 voimakas heilahtelu asun-

toinvestoinneissa. Vuonna 1976 investoinnit supistuivat runsaasti, kun

pystytty muodostamaan. Kyseessd saattaa olla vuosien vdlinen siirtyma
ilman sen suurempaa merkitystd. Vuoden 1976 aleneminen voidaan selit-
tdd Tuotonsddannostelyn voimakkaan kiristymisen viivdstyneella vaikutuk-
sella ja reaalikoron nousulla 1974 pohjalukemasta. Vuoden 1977 nousu
jda tdll1oin selittamattd ja muodostaa erittdin suuren osuuden mallin

jaannosnelidosummasta. Osittain investointien nousua vuonna 1977 selit-

dessaan ilmion selittamiseksi.

Vaihtoehtoisena mallina kokeilimme mallia, jossa varantosopeutusta ei
ollut mukana ja jossa selittdjana on siis vain tulon (viivastetty) kas-
vunopeus. 1970-Tuvun puolivdlissd tapahtunutta rakennemuutosta tulojen
ja asuntoinvestointien vdlisessa suhteessa on otettu ndissd malleissa

kuvaamaan uusi vakiomuuttuja, joka saa vuodesta 1975 l1dhtien arvon -1.

Kokeiluissa perushypoteesit toimivat jossain mdarin tyydyttavasti

(tauTukko 4). Viivdstetty tulomuuttuja, asuntopadoman kdyttokustannus-
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muuttuja ja sdannostelymuuttuja osoittautuivat varsin merkitseviksi
selittdjiksi. Luotonsdd@nnostelymuuttujista vuodella viivastetty muut-
tuja sai selvdasti voimakkaimman painon, tosin myos kahdella vuodella
viivastetty muuttuja sai joissain kokeiluissa selitysvoimaa, mutta
kerroin oli suuruudeltaan vain noin puolet vuodella viivdstetyn muut-
tujan kertoimesta. Lisaksi viivastamaton Tuotonsddnngstelymuuttuja

sai lievdsti negatiivisia kertoimia, mutta silla ei ollut selitysvoi-
maa. Kun otetaan huomioon se, ettd asuntoinvestoinneissa on keski-
maarin lahes vuoden viive aloituksesta valmistumiseen, voidaan naiden
tulosten perusteella pdatella, ettd vaikutus sd@nndstelyn muutoksista
heijastuu suhteellisen nopeasti asuntoinvestointipadatoksiin. Vaikutus
olisi myos nopeampi kuin yritysten investointien kohdalla. Eri sdan-
nostelymuuttujista Huomo-Korkman-indikaattori sai kuten yksityisessa
kulutuksessakin selvdasti suurimman selitysvoiman. Tarkan indikaatto-
rilla mallin selityskyky heikkeni erittdin tuntuvasti, kun taas pddoma-
komponenttimuuttujista toinen pddkomponentti oli selvdsti selitysvoi-
maisempi kuin ensimmdinen, mikd selittyy silld,ettd se painottaa Huomo-

Korkman-indikaattoria eri suuntaan kuin muita osamuuttujia.

Paaomakustannusten ja luotonsaannostelymuuttujan kertoimet pysytteli-
vat hyvin lahelld toisiaan, mikd viittaa tavallaan tehokkaaseen homo-
geeniseen saannostelyjarjestelmaan asuntoluotoissa, so. todellinen
markkinakorko olisi reaalikoron ja sdannostelytekijan summa. Nain ollen
karkeasti ottaen reaalikoron aleneminen ja vastaavansuuruinen luoton-
sdannostelyn kiristaminen kumoavat toisensa asuntoinvestointeihin vai-
kuttavina tekijoind. Verrattaessa tuloksia yritysten investointeihin

on pantava merkille, ettd marginaalikoron muutos vaikuttaisi asunto-
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vestointeihin, mikd tuntuu pdinvastaiselta kuin intuitiivinen kdasitys

on.

Likviditeettitilannetta alkutilassa kuvaava muuttuja ei osoittautunut
kovinkaan merkittavidksi selittdjdksi ja se poistettiin siksi mallis-
ta. Estimoitu kerroin investointien kasvun ja likviditeettisuhteen muu-
toksen vdli11d on noin 0.4. Kun tamd muunnetaan virroiksi, se merkit-
see sitd, ettd talletusten lisdyksestd, joka ylittdd keskimddrdaisen

transaktiotarpeen kasvun,noin 15 % kaytettdisiin asuntoinvestointien

rahoitukseen30).

30)Malli on siis muotoa taltd osin: ég = m(%?-%¥). Keskimadrin on suhde

D/Y ollut 0.6. Merkitdan AD = (a + §)AY, jossa siis a = 0.6 ja & on

suhteesta. Nain saamme -

AT = im (a+8)AY —anY _ I

ay Y
Investointien ja tulon suhde I/Y on ollut 0.2:n
oikean puolen kerroin on noin 0.15.

1=

(AD - aAY).

— o

uokkaa. Ndin ollen



Taulukko 4. Asuntoinvestointimalleja (1963-1980)

i : " HK h
Malli Vakio yh_, Arratax_, Angf1 dg@my63f65‘§ep-¥ha)ii.éfa§w_? .ﬁyﬂmytt. FLY_(K)TZ RE Se D-W  Huom.
(1) -1.918  1.055 -.559 .558 3.347 .410 -.526 743 3.61  1.387
(1.677)  (.397)  (.154)  (.206) (1.507)  (.282)  (.157)
(2) 1.430  0.803 -.480 .423 4.353 -.544 4.325 747 3.59 c-0-
esti~ !
(1.338) (.362)  (.130)  (.156) (1.262) (.128) (1.9Li? . e T
rratax_, Arat_,
(3) 19.210  0.750 -.961  0.477 3.049 1.501. -0.754  -0.387 0.495 [.770  3.42 1976
(6.715) (.348)  (.254) (.211)  (1.446)  (.413)  (.164)  (.163)  (.148) el
" : ' i ' ' 24 : : mallistal
Muuttujat

Selitettdvd iJasv
Selittdjdt yh
rratax

as
AfL
9

dummygs_g5 =

dep-yha

dummytr =

L(Y"/k)

asuntoinvestointien volyymin kasvu, %, mizsy = 3.39, sjay = 7.13 (1963-80)

kotitaloussektorin kdytettdvissd olevan tulon reaalinen kasvu, %

asuntopddaoman kdyttokustannus reaalisesti veronjalkeen

verohuojennusjdrjestelman muutoksia kuvaava dummy: 1963 = 1, 1964 -2, 1965 1, muuten 0
varsinaisten talletusten ja kotitaloussektorin kdytettdvissa olevan tulon %-muutosten erotus
0 vuosina 1960-75, 1 vuodesta 1975 1dhtien

kdytettdvissd olevan tulon ja asuntopddoman suhteen logaritmi (sadalla kerrottuna).

12l
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Kuvio 14. Asuntoinvestointien volyymin kasvu (%) (ias) mallin (2) selit-

=10
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=10
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-10
10

-10

teen hajote muuttujittain.
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e RAHOITUSVAATEIDEN KYSYNNAN JA NIIDEN MARKKINARATKAISUJEN
YHTALOT
Tals Obligaatiomarkkinat

Tarkastelimme edelld luvussa 2.9. rahoitusvaateiden kysyntdd ja ndiden
markkinoiden ratkaisua jaettuna kotitaloussektorin ja yritysten vaateiden
kysynnan osalle. Kotitaloussektori sijoittaa varojaan, jotka koostuvat
tuloista, alkuhetken talletusvarannosta ja uusista luotoista (netto),
reaalihyddykkeiden hankkimiseen, loppuhetken talletuksiin ja uusiin obli-
gaatioihin. Esitimme siind yhteydessd ndille kysyntdyhtdalot. Obligaatio-
markkinoiden ratkaisua kuvattiin valtiontalouden rahoitustarpeesta
johdetun tarjontayhtdlon avulla. Kun tamd on selvilld, obligaatiomark-
kinoiden tasapainoehdon avulla ratkaisemme uusien obligaatioiden koron

le, joihin tulee mukaan muuttujaksi siten obligaatiolainanottovirta.

Valtion kotimainen lainanotto jakautuu yleistobligaatiolainanottoon ja
muuhun kotimaiseen lainanottoon, jota seuraavassa pidetdan yhtend erdnd.

Obligaatiolainanoton suuruus asetettiin riippumaan valtiontalouden
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1)

nettorahoitustarpeesta, ulkomaisesta korkotasosta” ja muusta kotimai-
sesta lainanotosta, jota seuraavassa kdsitelldan eksogeenisena muuttujana.

Saimme seuraavan estimointituloksen vuosilta 1967-80.

odom
2By Gdef hBg
(1) Y = 0.218 - -0.450 v + 0.033 rfbond
(.063) (.161) (.013)
R® = 0.551, s_ = .351, D-W = 1.926
C L] L] e . 9 = .
jossa ABg = valtion obligaatiolainakannan kasvu
Gdef = valtiontalouden nettorahoitustarve
ABgdom:= valtion muu kotimainen lainanotto
rfbond = valtion ulkomaisen lainanoton korkotaso

Tuloksen mukaan siten rahoitustarpeesta allokoitaisiin viidesosa

yleisoobligaatioihin, jos muuta kotimaista lainanottoa ei ole, joka taas

ottoa (ja siten toisella puolella ulkomaista lainanottoa ja kassavaroja).
Ulkomaisen korkotason nousu prosenttiyksikolld lisdisi yleisdobligaatio-
lainanottoa suhteessa BKT:hen 0.03 %-yksikkoda eli nykyisin, kun obligaa-
tiolainanotto on noin 0.7 %-yksikkoa BKT:sta, vajaa 5 prosenttia, siis
ei kovin voimakkaasti. Kuviossa 15 on esitetty mallin antama selitys

obligaatiolainanotolle.

31)Korkomuuttuja rfbond pyrittiin muodostamaansiten, ettd se mittaisi val-
tionuusienu]komaisten]ainojenkorkotasoa.Erityisesti1970-1uvqna1ussa,
jolloin ndmd markkinat olivat "ohuet", koska uusia lainoja ei tarvittu, muut-
tujan muodostaminenonhanka]aa.Varsinaisestikorkomuuttujantu11s1m1tqta
vaihtoehtoiskustannuseroa koti- ja ulkomaan valilld. Kotimainen korko ei

kuitenkaan ollut merkitsevd ja sai vdaran etumerkin. Mainittakoon ettd
muulle kotimaiselle lainanotolle voitiinestimoida virtamuodossa seuraava

malli

Bodom

g = Gdef (0.122 + .041(rfbond-re)), Ri = .097, D-W = 1.68

(.068)(.040)

(2) A
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Kuvio 15. Valtion obligaatiolainakannan lisdyksen suhteessa kansan-
tuotteeseen (%) (ABg/Y) mallin (1) selitteen hajote muuttu-
Jittain.
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7.2 Varsinaiset talletukset

dossa, jossa selitettdvana muuttujana oii D1/(Y+D0). Selittdavista muut-
tujista sdannostelymuuttuja ja sen vuoden viive (Tarkan muuttuja) sekd
intlaatiovauhti ja sen vuoaen viive osoittautuivat varsin merkitseviksi
tilastollisesti. Sen sijaan obligaatiovirran muuttuja, vaikka saikin
negatiivisia kertoimia, ei ollut tasaisesti kaikissa malleissa merkit-
tavasti. Malleissa oli lisdksi varsin voimakas positiivinen autokorre-
laatio. Esimerkkind mainittakoon seuraavat malli, joista osa on esti-

moitu Cochrane-Orcutt- menetelmalla autokorrelaation vuoksi.

D
(3) Y+é = 32.792 + 0.796r1 - 0.255pcpr - 0.164ratm - 0.665gbbond
0 (3.007) (.436)  (.101) (.048) (.449)
RE = 0.491, s, = 1.041, D-W = 1.741 (pns)

Selitettdavd muuttuja on tdssa ollut sadalla kerrottuna. Estimointitulos
on tassa suhteellisen tyydyttdva, tosin selitysaste ei nouse kovinkaan
ron suuri kerroin herattda huomiota, ja tdmd ei tunnu uskottavalta.

Malli, jossa ei ollut kotimaista korkoa lainkaan,antoi pns-estimoinnissa
kyllakin tuloksia, joissa oli erittdin voimakas autokorrelaatio. Yleis-
tetylld pens-estimoinnilla saatiin malli, jossa oli myos viivastettyja

hintamuuttujia mukana

D
(4) VI%— = 39.038 - 0.175 pcpr - 0.049 ratm - 0.042 ratm_1 - 0.399gbbond
0 (1.022) (.057) (.032) (.030) (.260)
2

RC = 0.06 , 8 & 1.45, R1 = 0.85
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(5) |- 40.826 - 0.143pcpr - 0.164pcpr_, - 0.062ratm - 0.050ratm_, - 0.178gbbond
(1.028) (.039) (.040) (.022) (.021) (.181)

So = 1.76 , R1 = 0.89

Naistd tuloksista toteamme, ettd talletukset reagoivat inflaatiovauhtiin
odotetulla tavalla, inflaation kiihtyessa ja reaalisijoitusten hankinto-
jen tullessa edullisemmiksi talletuksia supistetaan. Samoin reaktio
luotonsdannostelyn kiristymiseen on se, ettd talletusten hallussapito
alenee ja talletuksia kdytetddan muihin kohteisiin, mutta reaktio on
pienempi kuin inflaatiovauhdin sﬁhteen. Kuten yo. tuloksista kay ilmi,
obligaatiot ja pankkitalletukset nayttdvat olevan jonkin asteisia subs-
tituutteja toisilleen, mutta substituution voimakkuudesta ei naytd saa-
tavan yksikdsitteisen selvad kuvaa, koska kerroin heilahtelee mallista

toiseen suuresti, ks. tdasta sivu 130.

Estimointitulosten voimakkaan autokorrelaation vuoksi siirryimme diffe-
renssimuotoon ja suoritimme tdta varten mallissa 1ikimddrdisen logarit-

moinnin ja differensoinnin. Talldin malli on yleisesti muotoa

(6) dep = ayh + (1 —a)dep_1 + baar + béA(b/p) + b&Arat + byAB,

jossadep =talletuskannan reaalinen kasvu

vh =kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen volyymin kasvu

sekd tulomuuttujan ja viivastetyn talletusmuuttujan kertoimien summan

tulee olla ykkonen.
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Tdssd muodossa estimoituna saimme seuraavan tuloksen (1960-80)

(7) dep==0.620yh+0.380dep_1 - 0.357Apcpr - 0.526Apcpr_y —0.146Aratm-—0.151Aratm_1

(.106) (.106) (.161) (.154) (.079) (.076)
2 _ = _
- 0.4104gbbond, R_ = 0.851, s = 1.867, D-W=1.632, (mdep 5.65,
(.660)
Sdep =4.84)

Tdssd on erona aikaisempaan tasomalliin se, ettd erityisesti inflaatio-
muuttujien kertoimien itseisarvot ovat suurentuneet, ja samoin on kdynyt
luotonsdannostelymuuttujien kohdalla. Kokonaisuudessaan mallin selitys-
aste on varsin korkea differenssimalliksi. Ndissd malleissa obligaatio-
lTuotonottomuuttujan kerroin on selvasti merkitsemdattomampi kuin taso-

malleissa. Kun tdmd muuttuja jatettiin pois estimoinnista, saatiin tulos

(8) dep=0.624yh +0.376dep_1 -0.339Apcpr-—0.555Apcpr_1 - 0.154Aratm
(.103) (.103) (:155) (.144) (.076)

2

RC =

-0.155Aratm_
(.074)

12 0.857 S¢ = 1.831, D-W = 1.544

Kertoimet eivat tdassd luonnollisestikaan ole juuri muuttuneet edellises-
Yleisesti ndissa malleissa ei ole autokorrelaatiota ensimmdisen kerta-
Tuvun, vaan kahden vuoden viipeelld negatiivista ja suhdannejaksolla

4-5 vuoden positiivista autokorrelaatiota, ndmd eivdt kuitenkaan ole

kuin yhden standardipoikkeaman verran nollasta poikkeavia.
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Kuvio 16. Varsinaisten talletusten reaalisen kasvun (%) (dep) mallin
(8) selitteen hajote muuttujittain.
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Kuviossa 16 on esitetty mallin (8) selityksen hajote eri selittaville
muuttujille jaettuna. Jdannoksissa on selvasti havaittavissa positiivis-
ta autokorrelaatiota. Inflaatiovauhdin muuttujat ovat merkittdvid nimen-
omaan vuosina 1969-70 tapahtuneen talletusten voimakkaan kasvun selittd-
misessd, jolloin rahan tarjonta pankkiluottojen lisdyksen vuoksi oli
erittdin runsasta. Sdannostelymuuttujan vaikutus ei ole muodostunut juu-
ri kahta prosenttiyksikkod suuremmaksi. Rahapolitiikassa tapahtuneiden
den horisontilla, siis sdannostelymuuttujien (viivdstdmattoman ja viivds-
tetyn) yhteenlaskettu vaikutus talletuksiin on itse asiassa eliminoitunut

pois.

Mallia muutettiin nyt siten, ettd siihen tuli kuten kulutuksessakin
mukaan pankkikorko vuodella viivdstettynd ja Tisdttiin kuten kulutus-
mallissa julkisen sektorin lainanannon muuttuja. Pdinvastoin kuin kulu-
tusmalleissa tdmda Tuotonannon muuttuja on nyt merkitsevd muuttuja ja
obligaatioluotonotto ei ole. Muuttujien kertoimet rajattiin taas toi-

silleen vastakkaisiksi. Nain saadaan malli

(9) dep = 0.705yh +0.295dep_, -0.445Ap<:pr--0.509[\(r‘—pcpr~);1 - 0.127Aratm
(.085) (.085) (.135) (.135) (.034)
-0.181Aratm_1-0.491(Agbbond—Ag]),
(.060) (.193)
2

RC = 0.907 , Sy = 1.41, D-W = 1.66

Tdassa on muutoksena aikaisempiin talletusmalleihin se, ettd muuttuja

gbbond-g1 on sama kuin kulutusmalleissa, siis obligaatiokannan muutoksen ja
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lainanannon erotus suhteutettuna kdytettavissd oleviin tuloihin edellisend
vuonna, ei tulojen ja alkutalletusten summaan niin kuin dsken. Saadun tu-
loksen mukaan ja palauttamalla mieleen kulutusmallin yhteydessd sivulla 88
saatu tulos voidaan pdatelld, ettd obligaatiolainanoton, tai tarkemmin
valtion nettolainanoton, syrjaytysvaikutus kohdistuisi yksityiseen kulu-
tukseen ja talletuksiin siten, ettd se runsaalla ko1masosa]1a supistaisi

kulutusta ja vajaalla kolmasosallaan ta]]etuksia32).

Mallissa (9) aktuaalisen tulon muuttujan kerroin on jonkin verran kor-
keampi kuin edelld ja suurin piirtein sama kuin kulutusmalleissa. Inflaa-
tiovauhdin muuttujien kertoimet ovat yha suuria ja niiden summa ndyttaa
olevan suhteellisen tarkasti ykkonen. Tdmdan mukaan tasoissa ajatellen,

kun talletusten tulojousto on (pitkdl1d ajalla) mallin mukaan ykkonen,
kuten sen teoreettisesti tulisi ollakin, inflaation vaihtelu suoraan koko
painollaan muuttaa talletusten ja tulojen suhdetta, 1ikviditeettisuhdetta.
Mallin (9) selityksen hajote eri muuttujien osalla on esitetty kuviossa 17.
Malli selittdd paremmin 1960-Tuvun kehityksen ja vuosien 1969-70 voimak-

kaan talletusten 1isdyksen. Ainoa suurehko jaannos on vuoden 1976 kohdalla.

Muuttujat

Selitettdva

dep = pankkien varsinaisten talletusten reaalinen (kulutuksen hinta-
indeksilla deflatoitu) kasvu, %

Selittdvdt

yh = kotitaloussektorin reaalisen kdytettdvissd olevan tulon muutos, %

32) Kirjoitetaan kulutusmalli seuraavasti td1td osin AC/Y_y = (AC/C_4)(C_4/Y_4) =
~0.4(8Bg/Y_y)(C_y/Y_4) = 0.37 (8Bg/Y_,) javastaavast! talle-
tusmalli. Keskimaarin on ollut (C/Y) noin 0.95 ja D/Y noin 0.55.
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Kuvio 17. Varsinaisten talletusten reaalisen kasvun (%) (dep) mallin
(9) selitteen hajote muuttujittain.
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pcpr = yksityisten kulutusmenojen hintaindeksin nousu %

ratm = rcme—r, rcbm = Tiikepankkien keskuspankkirahoituksen margi-
naalikorko Tarkan mukaan

gbbond = valtion yleisoobligaatiokannan 1isdys deflatoituna yksityisen
kulutuksen hintaindeksilla ja jaettuna kotitalouksien kaytet-
tavien tulojen volyymilla edellisend vuonna sekd kerrottuna
sadalla

gl = julkisen sektorin antamien luottojen kanta muunnettuna samalla

tavalla kuin muuttuja gbbond.

7:3. UTkomaisen padoman tuonti

Yrityssektorin rahoitussopeuttaminen tapahtuu ulkomaisten saamisten ja
luottojen, kotimaisten pankkiluottojen ja kotimaisten pankkitalletusten
(kdteistalletusten) valilla. Edelld kohdassa 2.9. johdimme ulkomaiselle
padomantuonnille yhtdlon, joka perustui sekd portfoliosopeutukseen ettd

yrityssektorin virtarahoitustarpeen kattamiseen.

Yleisesti voimme todeta, ettd ainakaan vield tatd perusmallia ei saatu
kaikilta osin tyydyttavdsti estimoiduksi. Mallin virtarahoitusosa toimii
tyydyttavasti, kuten oli odotettavaa, mutta portfolio-osa toimii vain
osittain tyydyttdavasti. Estimoimme mallia myods kertaalleen differensoi-
tuna. Yhtdloissa on yhteisend piirteend se, ettd varantosopeutusosaa,
jossa ovat mukana viivdstetyt ulkomaisten Tuottojen, pankkiluottojen ja
kdteistalletusten varannot, oli vaikeaa saada mallissa oikealla tavalla

yhdessa estimoiduksi. Ristisopeutumiskertoimien estimointi onnistui
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vain kdteistalletusten suhteen. Pankkiluottokannan muuttuja sai sdannol-

Korkomuuttujat tuottivat ongelmia siind suhteessa, ettd nimenomaan ulko-
mainen korkotaso pyrki nd@ihin tasomalleihin tulemaan mukaan differenssi-
muodossa. Spesifikaatio, jossa ei olisi mukana tasovarantoja, vaan ainoas-
taan pddomantuontia selitettdisiin mm. korkojen differensseilld, on mone-
taarisen maksutaseteorian ajatuksen mukainen yhtd16 (ks. esim. Dornbusch
(1980), s. 189-190). Td116in sopeutuminen olisi "darettoman" nopeaa tai

empiirisessd estimoinnissa tapahtuisi yksikkoperiodin sisdllad.

Yksi té@mantyyppisistd malleista on33)
Y ey, vf
(10) —— = -8.424+0.218 +0.269 ——-+0.659r-+0.528r_1-0.659rf+
Y Y Y
(4.084) (.131) (.171) (.167) (.409) (.167)
DD_1
0.684rf_1 - 0.468 ——;—--2.591dummy76_77,

(.197) (.518) (1.148)

2 _ -
Rc = 0.795 »S, = 0.965

Tdssa tuloksessa on useita ei-merkitsevia kertoimia, nimenomaan muissa

kuin korkomuuttujissa. Estimoinnissa viivastamattomat kotimaisen ja ulko-
maisen korkotason muuttujat ovat erotuksena, mutta viivastettyind ne ei-
vat tule tdssd muodossa malliin. Kertoimien perusteella voidaan siis to-

deta, ettd kotimainen korkotaso seljttdd tasomuodossa ja se aiheuttaa

33) dummy76_77 on muuttuja, joka kuvaa padomantuonnin tiukkaa karsintaa
vuosina 1976-77 ja saa arvon 1 td11din ja arvon 0 muulloin.
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siten jatkuvan pdaomantuonnin virran muuttuessaan. Sen sijaan ulkomainen
korkotaso on mukana differenssimuodossa ja sen muuttuminen aiheuttaa
varantosopeutuksen vuoksi vain hetkellisen pdaomantuonnilla tapahtuvan
portfoliosopeutuksen. Varantosopeutuksen suhteen saatiin ndissd malleis-
sa estimoiduksi oikeanmerkkisesti sopeutus itse ulkomaisten velkojen suh-

teen, kun muuttujaa viivastettiin kahdella vuodella.

Tarkastellaan seuraavia estimointituloksia

ALl vf 1
(11) —— =-14.750+0.210 —+1.975r - 0.692Arf - 0.136 —f:—--3.102dummy76_77
Y Y .
(2.605) (.131)  (.313) (.117)  (.064) (.847)
RE =0.859, s_=0.801, D-W=1.89 ja
e
ALPT yf
(12) f o 17.516+0.312 —+1.811r +0.735r_, - 0.5974rf +0.051ratm
Y Y
(4.198) (.138)  (.324) (.492)  (.125)  (.045)
bD_, s
-0.598 —' - 0.174 2 - 3. 052dummy ;
Y Y
(.475) (.089) 1 (.868)

RE = 0.869, s, = 0.773, D-W = 2.197

Ndissd malleissa kiinnittdd huomiota se, ettd sopeutuminen on selvasti
nopeampaa kateistalletusten (siis kotimaisen rahan) kuin itse ulkomaisen
velan suhteen. Jdlkimmdinen sopeutumisnopeus tuntuu toisaalta epauskot-
tavan hitaalta. Edelleen kotimaisen koron saama kerroin on niin suuri,

34).

ettd ndin suuri pddomaliikkeiden korkojoustavuus ei ole realistista”

kasvun mallissa tama kotimainen korkomuuttuja tulee mukaan erittdin
merkitsevana, ja kerroin on suuruudeltaan noin kakkonen.
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Luotonsaannostelymuuttujan kerroin on lievasti positiivinen, mutta sen
vaikutus padoman tuontiin on vain pieni osa siitd, mikda vaikutus on ko-
roilla. Rahoitusalijddmamuuttuja peittyi ndaissd malleissa yritysten tulo-

muuttujan Yf alle.

Nama mallit eivdt siis kaiken kaikkiaan olleet tyydyttavid. Taman vuoksi
suoritimme yhtd1olle differenssimuunnoksen. Naitd estimointituloksia on

koottu taulukkoon 6.

Taulukon 6 malleissa (13) ja (14) toteamme viivdastetyn pddomantuonti-
muuttujan kertoimen perusteella (~0.4), ettd varantoepdtasapainosta
kurottaisiin vuodessa kiinni noin 40 % ja siis kolmessa vuodessa 80 %.
Sopeutuminen ei siis olisi kovinkaan nopeata. Sen sijaan mallin (15)
mukaan, jossa luotonsaanndostelymuuttujat ovat mukana korkomuuttujien
ohella, sopeutuminen on huomattavasti nopeampaa, kahdessa vuodessa jo

90 %, mikda tuntuisi jarkevammdlitd.

Ndiden tulosten mukaan yrityssektorin rahoitusalijdamdstd katettaisiin
normaalisti runsas kolmasosa tai kaksi viidesosaa ulkomaisella netto-
Tuotonotolla (pankkien vdlittamdt valuuttaluotot mukaanlukien). Kotimai-
sen ja ulkomaisen korkotason valinen erotus ei ole tilastollisesti kovin
Taman mukaan kotimaisen luottokoron ja ulkomaisen lyhyen ajan koron (euro-
dollarikoron) valinen prosenttiyksikon suuruinen erotus alentaisi padoman-
tuonnin osuutta BKT:sta noin 0.3 %-yksikkod, siis nykyisessd tilanteessa
noin miljardi markkaa. Luotonsdannostelymuuttujat saivat positiivisia
kertoimia, mutta kuten malli (15) osoittaa, muuttujat eivdt tule mukaan

differenssimuodossa. Pankkien keskuspankkiaseman kiristyminen esimerkiksi
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viidelld prosenttiyksikolld nostaisi padomantuonnin tasoa mallin (15)

mukaan ensimmdisend ja toisena vuonna yhteensd noin kahdella miljardil-

Ta markalla.

Taulukko 6. Ulkomaisen paaomantuonnin selitysmalleja, differenssimallit,

. . ALRT
selitettdva muuttuja A(—ﬁf—)(=y, my==0.04, sy==2.46)
.t pr
E =Y -AL al
Mallq A "—’wr“Jl“ c_Vi') A(r-rf) rathK ratmﬁf Adummy76_77 Rg Sa D-W
(13) 0.445 -0.348 .401 1.90 2.33
(.164) (.162)
(14) 0.379 -0.423  0.304 .43 1.86  1.95
(.167) (.167)  (.220)
(15) 0.368 -0.654 0.456 0.087 0.080 -2.028 .56 1.63 1.75
(.169) (.203) (.231) (.069) (.077) (1.903)
Muuttujat
Selitettdvd
ALEr
A( 7 ) = yksityisen sektorin = yritysten ja rahoituslaitosten pl. pankit ulkomaisen padoman tuonti,

€frfoa )y
pr

Leg
v

rf
rathK

WY e_y7

netto lisdttyna pankkien valittZmien valuuttaluottojen lisdykselld suhteessa kansantuottee-
seen, %, differenssi tdstd muuttujasta -
Yrityssektorin ranoitusalijdamasta ( =E ~Y ) vdhennettynd muiden kotimaisten luottojen 1i-
sdys kuin pankkiluottojen ja julkisen sektorin luottojen lisdys ( =rahoituslaitossektori
rahoitusylijddmd) suhteessa kansantuotteeseen, %

selitettdvad muuttujaa vastaava Tuottokanta edellisen vuoden lopussa

liikepankkien antolainauksen keskikoron vuosikeskiarvo

6 kuukauden eurodollaritalletusten koron vuosikeskiarvo

rcbmtK-r, rcbmHK = 1iikepankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko Huomon-Korkmanin
mukaan .

Vuosien 1976-77 pddomantuonnin karsintaa kuvaava muuttuja, = 1 vuosina 1976-77, 0 muulloin.



138

Kuvio 18. Yksityisen sektorin ulkomaisen padomantuonnin, netto (pankit pl.
ja pankkien vdlittamat valuuttaluotot m1) suhteessa kansan-
tuotteeseen ja kertaalleen differensoituna

ALPT

(A —VI;J mallin (14) selitteen hajote muuttujittain.

% %
) A VA /\ A / .
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8. PANKKILUOTOT

Pankkien luotonantoa olemme edella useaan otteeseen pohtineet. 0lemme
tarkastelleet sitd toisaalta pankkien luotontarjonnan nakokulmasta ja
toisaalta yksityisen sektorin luotonsdannostelyn nakokulmasta osana
mallin kokonaisuutta ja menoyhtdldihin vaikuttavana tekijand. Luoton-
tarjonta oli esilld kohdassa 2.4. Edelleen tarkastelimme kohdassa 2.2.
luottoyhtd1on muodostamista ja pohdimme sita, rakennetaanko se notional-
kysynnan ("puhtaiden halujen") vaiko sdanndstelyn itsensd vaikuttamien

on perusteltu. Tamd kysymys on tdassd yhteydessd, jossa kdytetddn suhteel-
lisen pitkdd yksikkoperiodia, relevantti kysymys. Lyhyemmalld tdhtdyk-
selld takaisinkytkentdd Tuotonsdannostelyn kiristymisesta reaalimenoihin

ei samalla tavalla tai lainkaan esiinny.

Edelleen pohdimme kohdassa 2.9. yritysten rahoituskayttaytymista ja joh-
dimme ulkomaisen pdaomantuonnin yhtdlon. Sama tarkastelu voidaan johtaa
mutatis mutandis myds yritysten pankkiluottojen suhteen. Emme tdssa yh-

teydessd kdy endd esitettyd tarkastelua ldpi.

Pddasiassa yhtalot joita olemme tutkineet ovat olleet sivuilla 18-19

esitettyjen tyyppisia, joissa osassa on ollut varantosopeutusosa yhtdlon
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(10) mukaisesti mukana jaosassa ei. Yksi jalkimmdisistd yhtaloista on

(1) cred = 1.590 +0.780y + 0.328(ipr-y) - 0.130ratm + 0.220cred_,
(.854) (.106) (.089) (.110) (.106)

2

RC = 0.769, By = 2.269, D-W = 1.698 (m 5.48,

cred ~
Sepad =5.46)

Tassd on vakio mukana ottamassa huomioon luottojen kansantuotetta nopeam-
paa keskimddrdista kasvunopeutta. Yhtd10ssd on sidottu kansantuotteen ja
viivdstetyn Tuottomuuttujan kertoimien summa ykkoseksi, jolloin ne kas-
vavat pitemmalla tahtaykselld yhtd nopeasti (kun vakion merkitys jdtetdan
huomiotta). Yksityisten investointien ja kansantuotteen kasvunopeuksien
tujan mukana oloa tdallaisessa mallissa kdsiteltiin edelld kohdassa 2.2. ja
paddyttiin siihen, ettd mukanaolo on mahdollinen, mutta ei periaatteessa

valttamaton.

Seuraavaksi estimoimme mallityyppid, jossa on mukana varantosopeutusosa
(ns. error correction mechanism). Lisdaksi naissd malleissa oli luotto-
muuttujan deflaattorin, siis kansantuotteen hintaindeksin, korjaamiseksi
ottamaan paremmin huomioon Tuottojen kdyttokohteet, mukana muuttujana van-
hojen asuntojen reaalihintojen muutos, muuttuja poas-py (tosin tdmd on
saatavissa vasta vuodesta 1971 l&htien). Lisdksi olemme sisdllyttaneet

malliin kohdan 2.9. mukaisesti yrityssektorin rahoitustarpeen kansan-
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tuotteeseen suhteutettuna. Varantosopeutusosasta on mukana oman vaateen
1isaksi ulkomaiset luotot, silld kdteistalletukset saivat vaaranmerkki-
sid kertoimia kokeiluissa. Mallissa tulisi olla Tisdksi korkomuuttujat.
Niistd sisalsi selitysvoimaa vain kotimainen korkotaso, mutta sen ker-

roin oli niin suuri (l1dhes kakkonen), etta tdmd ei tuntunut uskottaval-

it
E "'Y "ALO Lb
(2) cred=74.298 + 0.870 + 0.464 ————7————4-0.179(poaS-PY) -1.980(170
-1
(16.642) (.241) (.215) (.092) (.432)
LP*
+0.188 (T)
o
(.108)

RC = 0.823, s_ = 2.438, D-W = 1.888
Kun tdhdan malliin Tisdttiin Tuotonsdannostelymuuttuja, se tuli mukaan vuo-
della viivastettynd eikd saanut kovinkaan merkitsevdd kerrointa, mutta pie-
nensi kansantuotteen kerrointa huomattavasti. Naissd malleissa investointien
ja tuotannon erilaisen kehityksen vaikutus ei ndayttdytynyt merkitsevana
tekijand kuin mallissa (1), mikd selittyy silld, ettd investointikehitys
on mukana rahoitustarvemuuttujassa. Rahoitustarvemuuttujan kertoimen (0.5)
sekda Tuottojen ja tuotannon keskimddrdaisen suhteen (noin 40 %) mukaan ar-
vioiden pankkiluotot (virta) riippuisivat kertoimella 0.20 yrityssektorin
rahoitustarpeesta. Tamd kertoimen ndenndinen pienuus johtuu siita, ettd
selitettdvand on nyt koko pankkien koko Tuotonanto, josta yritysten osuus

on hieman alle puolet.

Mallien suhteellisen pienessd selitysasteessa nakyy ilmion suuri vaihte-

levuus, vuotuisen reaalikasvun hajontahan on ollut perati 5.5 %-yksikkod.
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Viivdstetyn tasosuhdemuuttujan mukaan tulkittuna sopeutumisnopeus kohti
luottojen ja kansantuotteen vdlistd tasapainosuhdetta olisi suhteelli-
sen nopeaa ja tapahtuisi nyt noin 0.8:n vauhdilla vuodessa. Ulko-
maisten Tuottojen suhteen sopeutuminen on sellaista, ettd ulkomaisten
luottojen varantoepatasapainosta sopeutettaisiin vuodessa vajaat 10 %
pankkiluottojen valitykselld. Kun malliin lisdattiin luotonsdannostely-

muuttuja (Huomo-Korkman), padadyttiin tulokseen

E <y =,
(3) cred:=80.839-+0.485y-+0.482-———ﬁr-51+-0.166(poaS-py) -0.256ratm_1
(16.063) (.317) (.202) (.086) (.147)
L L\E‘”
-2.078 (T)_1 +0.211 (—y—)_1
(.409) (.102)
2

RC = 0.844, Sa = 2.152, D-W = 1.984

ken mainitulla tavalla kansantuotteen kerroin on pienentynyt luotonsdan-
nostelymuuttujan mukaanottamisen seurauksena. Tamdn mallin selitteen
hajote on esitetty kuviossa19., Erityisesti kiinnittdd huomiota varanto-
sopeutusosa. Sen mukaan 1970-luvun alkuun saakka pankkiluottojen tason
pysyminen keskiarvoa alempana on kasvattanut Tuottoja ja ulkomaisten
luottojen vastaava tilanne on supistanut niita. 1970-Tuvun alussa, so.

estimointiperiodin puolivdlissa tilanne muuttui pdinvastaiseksi.
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Muuttujat
Selitettdva

cred = pankkien markkamdaraisen antolainauksen reaalinen (BKT:n
hintaindeksilld deflatoitu) kasvu, %
y = kansantuotteen volyymin kasvu, %

s

(E -ALO)/Y = yrityssektori rahoitusalijdama vahennettynd ns. muilla

kotimaisilla luotoilla suhteessa BKT:hen, %

poas-py = vanhojen asuntojen hinnan (Huoneistokeskus Oy:n arvio) nousu, %
(poas) ja BKT:n hinnan nousu, % (=py) erotus
ipr = yksityisten kiinteiden investointien volyymin muutos, %

(Lb/Y)_1 = pankkien antolainauskannan ja kansantuotteen suhde sadalla
kerrottuna ja vuodella viivastettynd

(L_'?r/Y)_1 = yksityisen sektorin ulkomaisten nettovelkojen, pankkien
valuuttaluotot ml, suhde kansantuotteeseen sadalla kerrottuna

ja vuodella viivastettynda.
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Kuvio 19. Pankkien markkamdaraisen antolainauksen reaalisen kasvun (%)
(cred) mallin (3) selitteen hajote muuttujittain.
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8, RAHOITUSMARKKINAMALLIN MUUT OSAT

9.1. Julkisen sektorin budjettirajoitus

Julkisen sektorin alijaamd (rahoitustarve) on yhtd kuin julkiset menot-

tulot-Tainananto ja muut finanssisijoitukset, netto.

Kahden ensimmdisen termin erotus on yhtd kuin rahoitusalijddamd E9 - v9,
Lainananto sisaltda lainat yksityiselle sektorille ja rahoituslaitoksille
(AL;) seka sijoitukset julkisiin yrityksiin ja liikelaitoksiin (ALS).
Siten siis koko julkisen sektorin alijdama (GTdef) on

e BT B B
(1) GTdef = E® - Y° - AL_ - AL,

g g

Naistd muuttujista kaksi ensimmdistd saadaan malliratkaisusta endogeeni-

sina muuttujina, muut ovat eksogeenisia.

Alijdaman kattaminen voi tapahtua luotonotolla ulkomailta (AL%), yksityi-

seltd sektorilta (ABg), pankeilta (ABS), Suomen Pankilta (ABSOF

laitoksilta (AB;i) ja talletusten supistamisella pankeilta (-ADS), ja

Suomen Pankissa (-ADSOF)

), rahoitus-

. Julkisen sektorin rahoitustaseen ylda- ja alaosaa
ei saada kaytannossd umpeen kuin residuaalilla (GRes). Alijdamdan rahoitus-

yhtd10ssd ratkaistaan julkisen sektorin pankkitalletusten muutos
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BoF fi BoF

b
AB - AD .

(2) 0BD = -GTdef + g + 2B + Asg + AB

Tdssd yhtdlossd oikealla puolella muut erdt ensimmdista Tukuunottamatta
ovat eksogeenisia. Pankkitalletusten muutos tulee jakaa valtion talletus-
ten muutoksen (ADEg) ja muiden julkisen sektorin talletusten muutokseen
(ADg ). Viimeksimainitut sisdltyvdt pankkitilastoissa seurattaviin ylei-

g
son talletuksiin. Jako suoritetaan eksogeenisesti

(3) ADgg = 4Dy - 400 -
Valtion talletuks 1la on erityisasema verrattuna muihin julkisen sektorin
talletuksiin, koska valtiolla on erilaisia sijoituskohteita, kuten keskus-
pankin talletustodistukset, pdivdtalletukset, suora sijoitus Tiikepankeil-
le ja ulkomaille. Joka tapauksessa talletusten kasvu kiristda yleison ja
liikepankkien 1ikviditeettiasemaa yleensa. Ulkomaille sijoittelu ajoittui
kaiketi 1@hinnd yhteen vaiheeseen (1970-72), mikd vaikutti pankkien ulko-
maisen aseman kdasittdmiseen tdna aikana. Julkisen sektorin budjettirajoi-
tus on empiirisesti muodostettu vuosille 1960 (osittain 1957) - 1980.

Tdssd yhteydessd emme enempda kasittele tdtd identiteettikokoelmaa, vaan

katsomme, miten se vaikuttaa pankkien asemaan.

------

9.2. Pankkien taseiden muiden erien mddaraytyminen

Tatd olemme jo edelld kasitelleet Tuvussa 3. Typistetyt pankkien ja

Suomen Pankin taseet ovat (suluissa muuttujasymboli)



Pankit

Saatavat

Velat

Antolainaus (Lb)

Talletukset keskuspankissa

BoF)

(0f

Luotot valtiolle (Bb)

Kiteistalletukset  (DD)

Varsinaiset talletukset
(Dep)

Valuuttatalletukset (Curdep)

Liikep. keskuspankkirahoitus

(B2°F)

Valtion talletukset (Dg)

g
Valuuttaluotot (Curcred) UTkomainen nettovelka
Muut saatavat, netto (resb) (L?)
Yhteensa Yhteensa

Suomen Pankki

Saatavat Velat
Ulkomaiset nettosaatavat Kdteisraha (Cash)

BoF

(Af )

Liikepankkien keskuspankki- Pankkien ta]]etukset(DEOF)
rahoitus (BEOF)
Luotot valtiolle (BSOF) Velat valtiolle (DSOF)
Nettosaatavat yksityiseltd Muut velat, netto (resBoF)
sektorilta (LBoF'DBoF)

Yhteensd

Yhteensa
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man rahoitettavaksi julkisen sektorin pddomantuonnilla (AL%), yksityisen
sektorin nettopddomantuonnilla (AL?P), ml rahoituslaitosten pdaomantuon-
ti, pankkien pdaomantuonnilla (AL?) ja SP:n ulkomaisten nettosaamisten

BoF)

supistamisella (-AAf . Ndin ollen saamme yhtalon

BoF _ _tpiatd+alPryal

(5) oA froby +ale-

Tassd oikealla puolella tE saadaan ulkomaankaupan yhtdloistd, yksityisen
sektorin pddaomantuonti selitetdan kdyttaytymisyhtdlollaan ja valtion pda-
omantuonti on eksogeeninen. Pankkien pddomantuontia kdsittelemme my0Os
tdssd vaiheessa eksogeenisena. Yhdistamdalla (5) ja Suomen Pankin taseyh-
td10 saadaan esiin pankkien "budjettirajoitus". Tdahan tarvitaan oletus
siitd, kuinka valtion talletusaseman muutos heijastuu keskuspankkitalle-
tuksiin. Olkoon nyt yksinkertaisesti oletettu, ettd vastaavuus on tay-

dellinen. Pankeilta keskuspankkiin kerdatyt muut talletukset (kassavaran-

BoF
b

(esim. suhdannerahasto) (DOSOF) sijoitetaan valmiiksi tdhdn erdan. Siten

totalletukset) (Do. " ) ja valtion liikkeestd tehdyt erityistalletukset

on

BoF BoF
b + ADog + ADCg .

BoF + ADgoF _ ADOBoF

(6) ADb

Yhdistdamalla nama yhtalot (5) ja (6) sekd Suomen Pankin taseyhtd1o saa-

daan pankkien "alijdaaman rahoitusyhtdl1o" esiin

(7) mBBOF 4 AR - tp o atd - AP AL - ABSOF

b £ 7 £ BoF + ACash

;2 ADSOF + resb + resBoF.
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Tastd voitaisiin jatkaa siten, ettd pankkien voidaan olettaa pyrkivan
ohjaamaan rahoituksen kysyntd kotimaiseen antolainaukseen ja valuutta-
luottoihin ja vastaavasti kattamaan ndiden aiheuttama "alijdamd" talle-
tuksiin ndhden keskuspankkirahoituksella ja ulkomaisella nettovelalla
riippuen kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen kustannuksista. Vasenta

puolta yhtdldssd (7) merkitsemme symbolilla BTdef35).

Nyt voidaan pankkien ulkomainen nettovelka laskea

b

(8) ALY = BTdef - ApBoF

b

Taman perusteella voidaan edelleen johtaa pankkien valuuttaluottojen 1i-
sdys, kun oletetaan, ettd yleensd pieni erotus (Bfres) valuuttaluottojen
ja valuuttatalletusten erotuksen ja ulkomaisen nettovelan vdalilld on

eksogeeninen. Pankeilla on ldhes suljettu valuuttapositio. Siis
(9) ACurcred = AL? + ACurdep + Bfres

Lopuksi voidaan laskea pankkien taseyhtdlostd kateistalletusten muutos,

kun muut tase-erat ovat kiintedt

BoF b

(10)  ADD = AL, + DBOF ABS + Bfres - ADep + resb - 4B - ADL.

b b

35) Jatkossa tulisi tutkia hypoteesia, jonka mukaan liikepankkien velkaan-
tuminen keskuspankkiin ja ulkomaille riippuu kokonaisvelkaantumisesta,
kustannussuhteista osittaissopeutuksen mukaan esimerkiksi

b _ b
ALe = g(BTdef,rf,r+ratm,Lf_1).
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10. JATKOPAKTELMIA

varmasti monia puutteita. Ndistd voidaan ainakin tdssa vaiheessa mainita

seuraavat. Ensinnakin estimointi on suoritettu vain osittain tehokkaasti

riippuvuudet budjettirajoituksen kautta eivat tulleet huomioon otetuiksi,
ja nain mahdolliset aukot nakyvat kaikki residuaalivaateessa, kateistal-
letuksissa. Erityisesti tama huomautus koskee kotitaloussektoria, jonka
osalta mallissa olivat esilld kaikki tarkastelun kohteena olevat rahoi-
tusvaateet. Talloin mm. tulisi eksplisiittisesti rajata obligaatioluoton-
oton vaikutus koskemaan vain kulutusmenoja ja talletuksia, mika naytti-
kin yo. estimoinneissa olevan melko perusteltu ratkaisu. Keskenerdistd

on pankkien kdyttaytymisen kuvaaminen, jossa tulisi tarkastella rahoitus-
tarpeen kattamista koti- ja ulkomaisella rahoituksella. Pd@omantuonnin
suhteen tuntuu olevan tarpeellista suorittaa jatkotarkasteluja ja suorit-
taa disaggregointia eri vaateiden osalle. Reaalimenojen yhtdloissd voitai-
siin kokeilla edelld menetellyn "odotetun" Tuotonsd@nnostelyn vaikutuksen
(muuttujat ratm, rata, rat) Tisdksi "odottamattoman" luotonsdanndstelyn

(Tuottoyhtdlon residuaali) vaikutuksen merkitystd.
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Edelld eri lohkojen kohdalla ei juuri tehty viittauksia aikaisempaan suo-
malaiseen ndilld sektoreilla tehtyyn tutkimukseen. Tamd johtui yksinomaan
pyrkimyksestd tilan sddstamiseen. Kulutuksen osalla monet Erkki Koskelan
ja Matti Virénin tyot (esim. Koskela-Virén (1981)) ovat olleet vaikutta-
massa tdssa esitettyyn. Investointien yhteydessd on mainittava Heikki
Koskenkyldan (1972) tutkimus sekd uudemmasta mm. Veli Karhun (1981) ana-
lyysi. Empiirisestd kansantalouden kokonaisuuden kattavista ns. pikku-
malleista on mainittava Hannu Halttusen vaitoskirja (1980) sekd Halttu-
sen ja Korkmanin malliraportti (1981). Rahan kysyntdtutkimusten osalta

on viitattava Antti Suvannon yhteenvetotutkimukseen (1980).

Makrotaloudellisten kokonaismallien rahamarkkinalohkojen ratkaisuja ei
ole tdssd yhteydessda kasitelty. Suomen Pankin neljdnnesvuosimallissa
rahamallilohko on ollut jo alusta lahtien. Alustavana yhteenveto on kyl-
1d suoritettu, mutta sitd ei ole tdhdan liitetty siksi, ettd siind vai-
heessa ei ollut vield kdytettavissd julkaisua ndaistd mielenkiintoisimmas-
ta, Suomen Pankin neljannesvuosimallin uudesta versiosta ns. BOF3-mal-

36)

lista™ /. Taman lohkon aikaisemmasta kehittelytyodstd on mainittava Kukko-

sen (1975) raportti.

1) Suomen kansantalouden neljdnnesvuosimalli BOF3, Suomen Pankin Tutki-
musosaston Monistettuja Tutkimuksia 13/82, 1982.
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