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4. KULUTUS

4.1. Kulutusmallin lahtokohta ja johtaminen

Kulutusmenot riippuvat siita, kuinka taloudenpitajat allokoivat hallus-

saan olevia resursseja kulutuspalveluksia "tuottaviin hankintoihin, kun

nama kilpailevat resurssien muiden kayttokohteiden kanssa. Kulutusmeno-

jen laajuus haluttuna tasapainoarvona riippuu siten siita, kuinka suuri

kuluttajan budjetti on ja mitka ovat eri varallisuuden sijoituskohteiden

hinnat ja tuotot seka naiden odotetut arvot. Pisimmalle vietyna ns. elin­

kaarihypoteesissa budjettirajoitus arvioidaan ja kulutus suunnitellaan

koko elinialle. Koska yleensa lahitulevaisuuden kulutus saa suuremman

painon kuin pitemmalle ajassa ajoittuva kulutus, kulutusura painottuu

tuloihin verrattuna siten etupainoiseksi, etta kuluttajat muodostuvat

tyypillisessa nousevien tulo-odotusten tapauksessa nettoluotonottajiksi

elinkaaren alkuvaiheissa 14 ). Erityisesti nain kay siksi, etta monien

kulutuspalvelujen kuten kestavien kulutushyodykkeiden antamien palvelui­

den ja asumispalveluiden hankkiminen voi kayda painsa puutteellisten tai

puuttuvien vuokramarkkinoiden vuoksi usein vain hankkimalla nama tuotteet

omistukseen ja kayttamalla niita ao. palvelusten tuottamiseen.

14) Alunperin elinkaarihypoteesin esittivat Ando ja Modigliani (1963).
Ks. esitysta tasta myos Deaton ja Muel"'bauer (1980), luku 12. Jos
reaalikorkojamarginaalinen aikapreferenssi asettuvat neoklassisen
tasapainotilan mukaisesti yhtasuuriksi, on optimina taysin tasainen
kulutusura, ks. Heller ja Starr (1979) ja Koskela ja Viren (1982).
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Jos tietyn hyodykkeen tuottamat ku1utuspa1ve1ut jaksottuvat pitemma1le

aikavali11e kuin mita niiden rahoittamiseen kaytettavat luotot ovat

pituudeltaan ja jos varsinaisia "e1am isen rahoittamiseen kaytettavia"

luottoja ei sal1ita tai ne ovat institutiona1isoituja siten, etta ne

ovat vain tiettyyn rajattuun kohteeseen kohdistuvia, kuten opinto1uo­

tot, niin ku1utus ei y1ita missaan vaiheessa tu1oja. Tata voidaan pi-

taa normaalina ti1ana luottomarkkinoi11a. Ku1uttajan on pystyttava

tu1oil1aan rahoittamaan ku1utuksensa ja 1uottojensa kuo-1ettaminen. Kos­

ka 1uottomarkkinat ovat mm. ta11a tava1la epatayde11isia, ku1uttajat

ovat ns. likviditeettirajoitteisia, ja kulutusmenot riippuvat aktuaa-

lisesta tu10sta se1vasti voimakkaammin kuin mita pysyvaistulohypoteesi

d 11 tt'" .15)e e y aa •

Rahoitusmarkkinoiden vaikutuksen ana1yysissa ku1utusmenoihin paadymme

ne1jaan tekijaan, joista ensimmainen on pankki1uottomarkkinoiden saannos-

telyn ja y1eison 1ikviditeettiti1anteen keveyden vaikutukset. Ajat­

te1emme, etta jos ta1oudenpitaja1la on tarpeeseensa nahden liiallista

likviditeettia hallussaan periodin alussa, ta11a voidaan kompensoida

puuttuvaa luottorahoitusta menojen rahoittamisessa. Toisaalta taas

portfoliomielessa likvidien varojen vallitsevan ja halutun tason vali-

sia eroja voidaan kuroa umpeen suorittamalla menoissa reaalikassavaiku-

tuksen mukaisesti varantoepatasapainon indikoimia korjauksia. Kolman-

tena vaikutustiena on tavanomainen reaalikoron vaikutus, joka kuvastaa

kulutuksen nyt ja tulevaisuudessa valista substituutiota. Neljantena

15) Pysyvaishypoteesin empiirisen testaamisen ongelmista ja USA:ta kos­
kevasta testista ks. Flavin (1981).
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tarkastelemme kuinka valtion obligaatiolainanotto "syrjayttaa" yksi-

tyista kulutusta ja lisaa saastamista.

Luotonsaannostely, sen voimaansaattaminen tai kiristaminen alentaa

aluksi kulutusta. Tama seuraa siita, etta saannostellyt kuluttajat

siirtavat kulutustaan tuonnemmaksi ajassa. Koska kuluttajan resurssit

toisen periodin alussa ovat tal loin suuremmat kuin jos saannostelya

ei olisi, kulutus tulee siten ceteris paribus jatkossa olemaan suu-

rempaa. Koko talouden tasolla siten tilapainen luotonsaannostely

kohottaa aluksi saastamista ja laskee sita, kun saannostely poistuu.

Luotonsaannostelyn lapaiseminen tulee kaytannossa mahdolliseksi si-

ten, etta taloudenpitajat keraavat kylliksi likvideja varoja haltuun-

sa, koska luottomarkkinoiden toiminta perustuu osaltaan siihen, etta

luotonottajat ja tallettajat vuorottelevat keskenaan 16 ). Nain ollen

16) Kaytannossa luotonsaannostelyn ilmeneminen ei ole senkaltaista
yleista rahoitusvarojen tarjonnan niukentamista, etta kuluttajat
voisivat edelleen vapaasti allokoida menonsa optimaalisesti, vaan
se merkitsee yleensa tiettyjen hankintojen rahoittamisen estymista.
Talloin naiden hyodykkeiden tehokkaat hinnat kohoavat suhteessa ei­
saannosteltyihin hyodykkeisiin. Jos "luotonsaannostelyhyodykkeiden"
hankinnat jaavat taysimaaraisesti pienemmiksi kuin mita luotot
haluttuja pienemmiksi (tiukka komplementaarisuus naiden valilla),
kuluttajan vaihtoehtoina on joko kokonaan luopua naiden hyodykkei­
den hankinnoista ja kayttaa varat ei-saannosteltyjen hyodykkeiden
ostoihin tai lykata saannosteltyjen hyodykkeiden hankintoja ja
kayttaa varat rahakassojen kasvattamiseen ja lapaista saannostely
myohemmin. A priori naista vaikutuksista lienee vaikea sanoa var­
maa, mutta jos luottomarkkinoiden saannostelyajat ovat suhteelli­
sen lyhyet 5uunnitteluhorisonttiin nahden, odottaminen kannattaa.
Edella olevan keskustelun perusteella kuluttajien menot liittyvat
laheisesti ao. menojen rahoittamiseen kaytettavien luottojen lisayk­
seen ja kaantaen. On mahdollista, etta luotonsaannostely ei koske
samalla tavoin erityyppisia luottoja, jolloin luottomarkkinoiden
yleisella tilalla ei olisi valttamatta kovin paljon tekemista tie­
tyn menokohteen vaihteluiden selittamisessa. Tata ongelmatiikkaa
on tarkastellut Jokinen (1981) kestavien kulutushvodvkkeiden, mutta
myos koko kulutuksen osalta.
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likvidien varojen ja kulutusmenojen valinen komplementaarisuussuhde

korostuu luotonsaannostelyoloissa. Intertemporaalisessa valintakehi­

kossa voidaan osoittaa, Koskela ja Viren (1982), etta tulevaisuudessa

odotettu luottorajoituksen kiristyminen lisaa saastam;sta, mika siis

patee myos nykyhetken rajo;tuksen kiristymiselle.

Siirrytaan nyt kulutusmallin johtamiseen. Oletetaan, etta kuluttajan

tavoitteena on maksimoida intertemporaalisesti laskettua kokonaishyotyaan,

jota edustaa hyotyfunktio

jossa Gi:t ovat eri periodien kulutukset ja An loppuvarallisuus. Tata

allokointia sitoo alkutilassa odotettu varallisuusrajoitus

(2)

jossa Aa on alkuvarallisuus ja Yt on odotettu (tyo)tulo vuonna t. Luo­

tonsaannostely merkitsee ensimmaisena periodina sita, etta (l):n maksi-

moinnissa on lisaksi otettava huomioon nettofinanssivarallisuutta

(talletukset - luotot) koskeva alarajaehto periodin lopussa

/ ..
Tamankaltaiset luottomarkkinoiden kuvaamisen hienonnukset, jollei­
vat ale pelkastaan eksogeenisten muuttujien mukaanottamista, laa­
jentavat mallia vaatiessaan omia yhtaloita, eika niiden eksplisiit­
tinen kasittely tuo varsinaisesti lisaa apua rahamarkkinoiden ana­
lyysiin, jolleivat ne myos determinoidu selvastiluottomarkkinoi­
den yleisesta kehityksesta erillaan. Kulutusluottojen esiinottami­
sella erinustustilanteessa on selvasti ongelma, kummalta puolelta
niita tarkastellaan, ja siten askeisen keskinaisen riippuvuuden
mukaan niiden kayttaminen merkitsisi oletusta jatkuvasta voimak­
kaasta luotonsaannostelysta. Jatkossa olemme naista muista luotto­
muuttujista ottaneet kokeiluihin julkisen sektorin kokonaisluotto­
volyymin yksityiselle sektorille, joka esiintyy julkisen sektorin
taseen yhtena eksogeenisena erana.
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Tasta ehdosta (3) naemme yksinkertaisesti, etta luotonsaannostely­

tilanteessa (jolloin ehto on sitova) rajakulutusalttius on ykkonen ja

etta tulot ja lahtovarallisuus ovat toisiinsa rinnastettava pohdit­

taessa luotonsaannostelyn tiukkuutta ja menojen rahoittamista. Kulu­

tuksen kokonaisoptimointi suoritetaan ehtojen (2) ja (3) vallitessa.

Olkoot naihin rajoituksiin liittyvat Lagrangen kertoimet ~ ja AI.

Talloin rajasubstituutiosuhde periodien 1 ja 2 (tai 1 ja i, i >2) va­

lilla muodostuu optimiehdoista seuraavasti (ks. edella luku 2.3.).

joista rajasubstituutiosuhde saadaan ratkaistuksi

(4 )

Uc1 _
UC-

2

1 + (r + A), jossa on merkitty A = A'UC1

Talloin intertemporaalista valintaa saatelee, kuten edella oli luvussa

2.7. puhe, ikaankuin uusi efektiivinen markkinakorko r+A, joka olisi

aina vahtntaan r:n suuruinen. Se heijastaa optimipisteessa sita, kuin-

ka paljon kuluttajan kokonaishyvinvointi lisaantyy, kun luottorajoitus

marginaalisesti helpottuu. Luotonsaannostelyn kiristyminen merkitsee

varjohinnan A nousua ja siten (4):n perusteellatulevan kulutuksen

halpenemista nykyiseen verrattuna. Tama lisaa saastamisen maaraa.

Saastamisen arvo ei valttamatta lisaanny, kun sen maara lisaantyy,

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

Feldsteinin (1978) analyysia.
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Ehdon (3) mukaan saannostellyn kuluttajan kulutusmenot kasvavat perio­

dina 1, kun reaalikorko nousee, jos AO>0, siis jos niiden varallisuuden

osien nettoarvo on positiivinen joiden tuotto nousee koron mukana.

Nettovelallisilla luotonsaannostelyn kohteeksi joutuvilla talouksilla

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

Aggregaattitasolla vaikutus jaa nain ollen avoimeksi.

Niiden talouksien osalta, jotka eivat ole luotonsaannostelyn alaisia,

reaalikoron nousu aiheuttaa seka substituutio- etta tulo- ja varalli­

suusvaikutuksen. Substituutiovaikutus alentaa kulutuksen maaraa, mutta

vaikutus saastamisen arvoon (nykyhetken hinnoilla arvioituna) jaa epa­

selvaksi, kuten asken mainittiin. Tulovaikutus on myos epaselva, toden­

nakoisesti velallisten kulutusalttius on suurempi kuin tallettajien,

joten tal loin reaalikoron nousu tulovaikutuksen vuoksi lisaa saasta­

mista ja alentaa kulutusta. Varallisuusvaikutusta, reaali- ja finans­

sisaatavien hintojen alentumista koron nousun seurauksena ei Suomessa

voi olettaa esiintyvan samalla tavalla kuin standardimallissa, koska

osakepaaoman merkitys on suhteellisen pieni verrattuna muuhun omaisuu­

teen. Asuntojen hinnat tuskin reagoivat koron muutoksiin. Joka tapauk­

sessa koron nousun varalli~uutta vahentava vaikutus alentaakulutusta

ja lisaa saastamista, ceteris paribus.

Edella pohdittiin kohdassa 2.7 .. luotonsaannostelyn hintaindikaattorin

muodostamista. Jos tallainen indikaattori saannostelyssa vallitsevalle

hypoteettiselle korolle olisi "oikein 'l konstruoitavissa, sen ~vulla 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) C1 = KY P ,

jossa Yp on pysyvaistulo, Yp = rW 1 ,K on reaalikorosta riippuva vakio

ja C1 on suunniteltu kulutus ensimmaisena periodina. Nyt edella ole­

van mukaan saannostellyille kuluttajille, jos varjokorko olisi tunnet­

tu, ratkaisu olisi samanlainen kuin (5), mutta jossa K riippuisi tasta

uudesta saannostelykorosta r + A. Nain luotonsaannostelyn alaisten ja

saannostelemattomien kuluttajien yhteenlaskettu aggregaattikulutus

olisi 17)

(6 ) l: C1i = l: K. Y . = K l: Y . + Ncov (K. ,Y .)
i i' p' i p' , p'

Aggregatiivisessa aikasarjatarkastelussa sivuutamme jalkimmaisen teki­

jan ja asetamme keskimaaraisen saastamisasteen 1 - K riippuvaksi reaali-

korosta r ja saannostelyn aiheuttamasta 1isakorkotekijasta >..,

(7) K = K(r,-,r + >..) = Ktr,>..) .

Kuten edella kohdassa 2.7. kavimme lapi, varjohinta r + >.. on hintamuut­

tujan kaltainen, joka implisiittisesti tasapainottaa saannostellyt luot­

tomarkkinat, asettaa saannostellyn kysynnan yhta suureksi kuin luoton­

tarjonta. Nain ollen r + >.. riippuu seka luoton kysyntaan etta luoton

tarjontaan vaikuttavista tekijoista. Ehdon (3) mukaan, koska A on tahan

ehtoon liittyva Lagrangen kerroin, kulutusmenot C voivat nousta sita

17) Lineaaristen yhtaloiden aggregoinnista ks. Vartia (1979).
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suuremmiksi ja vastaavasti varjohinta r + A sita pienemmaksi, mita suu-

rempi alkuvarallisuus Aa on, mita suuremmat tulot V1 ovat, ja mita

pienempi loppuvarallisuus A1 on.

Nettovarallisuus A koostuu kahdesta osasta, finanssivarallisuudesta,

josta tassa kasittelemme vain talletuksia 0, seka veloista, pankki-

luotoista L, A= D- L. Nain ollen A on sita pienempi, mita pienempi

A1 on, eli mita suurempi L1 on. Edelleen A on sita pienempi, mita pie­

nempi D1 on, eli mita enemman alkutilassa olevia talletuksia voidaan

kayttaa kulutusmenojen rahoittamiseen. Nain ollen saamme aluksi riip-

puvuuden

(7) A = A(V, DO' La, D1' L1)·
+ +

Funktion alle on merkitty odotetut vaikutussuunnat. Oletamme edelleen,

etta funktio A on nollatta astetta homogeeninen D1:n ja DO:n suhteen

ja toisaalta L1:n ja LO:n suhteen, joten se riippuu ainoastaan naiden

suhteesta. Nyt saamme

(8) le = A(V, D1 IDO' L1 I La)
- + -

Edelleen oletamme, etta luottojen lisays riippuu edella olevan mukaan

primaarisesti keskuspankkiluoton marginaalikoron ja luottokoron erotuk­

sesta rm- r. Edelleen oletamme, etta funktion (8) Y:sta ja D1/DO:sta riip­

puva termi, joka kuvaa sita, kuinka tuloilla ja talletuksilla voidaan

menoja rahoittaa, voidaan esittaa riippuvaksi alkutilan likviditeetti-

suhteesta DO/V. Mita likvidisempi alkutila on suhteellisesti otettuna,
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sita matalampi on luotonsaannostelyn vaikutus. Saamme siis nyt

(9) A=A(DO/Y,rm-r)
+

Pysyvaistulo Yp on seuraavassa yksinkertaisesti asetettu riippumaan

tulon menneista arvoista siten, etta tasapainotilassa pysyvaistulot

ja aktuaaliset tulot kasvavat samaa vauhtia. Siten kun logaritmoimme

mallin ja siirrymme kasvuvauhtimuotoon, joita muuttujia merkitsemme

pienilla symboleilla, saamme

( 10) c1 =k+y =k(r,~)+Lh.y.,Lh.=1.
, p i 1 -1 i 1

Edelleen kaavan (9) avulla saamme

( 11)
. DO

c - k(r,(-y), (rm• ~ r)) + L h.y .1 - i 1-1

Tuloviiveiden lukumaara on haettu empiirisesti ja nayttaisi silta,

etta rajoittuminen kahteen vuoteen olisi jo riittavaa. Tosin tal loin

jaannoksiin jaa jonkin verran pitempiaikaista vaihtelua, suhdanneaal­

lon mittaista, jota tama konstruointi ei riita ottamaan huomioon.

Viimeaikaisessa kulutustutkimuksessa on pohdittu kulutuksen ja inf-

laation valista empiirisesti havaittua negatiivista riippuvuutta, mika

on ristiriidassa tavanomaisen tuottonakokohtaan perustuvan nakemyksen

kanssa kulutuksen ja inflaation positiivisesta riippuvuudesta. Inflaa­

tion muutosten vaikutus jakautuu luonnollisesti monelle taholle, silla

on suora tulovaikutus ainakin lyhyella tahtayksella reaalitulojen kautta
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ja toisaalta substituutiovaikutus nykyisen ja tulevan kulutuksen valil­

la, jos reaalikorko muuttuu inflaation muutosten seurauksena, kuten

Suomessa on todennakoisesti ollut asianlaita.

Deatonin (1977) kehittaman epatasapainohypoteesin mukaan tama kulutuk­

sen ja inflaation valinen negatiivinen relaatio voidaan selittaa siten,

etta kuluttajat tulkitsevat vaarin odottamattoman voimakkaan hintojen

nousun heidan ostamiensa hyodykkeiden suhteellisten hintojen kallistu­

miseksi ja vahentavat menojaan taman seurauksena. Jos inflaatio-odotuk­

set riippuvat keskeisesti lahimenneisyyden infl~ationopeudesta, inflaa­

tio-odotuksissa tehtavia virheita kuvaa (hyvin) inflaatiovauhdin muutos.

Nain on tassa yhteydessa menetelty. Kuten usein on asianlaita, sama

efekti voidaan makrofunktiossa "johtaa" useasta lahtokohdasta. Kuten

Korkman (1981) on huomauttanut, inflaatiovauhdin muutoksen negatiivinen

vaikutus kulutukseen voidaan tulkita kiinteahintaisen finanssivaralli­

suuden reaaliarvon alenemisen aiheuttaman vaikutuksen avulla, jolloin

kulutus riippuu siis tulojen lisaksi reaalisesta varallisuudesta. To­

sin talloin tama muuttuja, -kun varallisuus edustaa lahtotilannetta,

tulisi malliin pikemminkin viivastettyna kuin samanaikaisena. Vaihto­

ehdot eivat viela ldpu tahan. Inflaatioyllatykset saattavat vaikuttaa

myos odotuksiin tulevista hintasuhteista ja siten vaikuttaa myos itse­

naisesti odotuksiin tulevasta reaalitulosta, jotka alenevat taman

seurauksena.

Olemme sisallyttaneet malliin selittajaksi inflaatiovauhdinmuutoksen

jonka tulee kuulua mall iin edella kohdassa 2.9. esitetyn kotitaTous­

sektorin sijoitusmallin mukaan, jossa se on "mukana reaaliomaisuuden

tuottomuuttujana. Nain ollen sen rooli on kahdenlainen ja naiden vai­

kutukset ovat toisille vastakkaiset.
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~sken varjokoron (9) johtamisessa meilla oli esilla alkuhetken talle-

tusten kayttaminen menojen rahoittamisessa. Edella luvussa 2.9. tar-

kastelimme laajempaa mallia, jossa kuluttaja sijoitti varoja myos

uusiin valtion liikkeellelaskemiin obligaatioihin. Nain ollen meidan

tulee muotoilla (9) ottamaan huomioon myos tama seka toisaalta valtion

luotonannon yksityisen sektorin rahoitusasemaa keventava vaikutus.

Merkitaan S = (1'IBg -1'ILg)/Y_1' siis valtion lainanotto, netto suhtees­

sa kotitalouksien tuloon edellisena periodina.(molemmat reaalisina).

Saamme nyt lopulta kulutusmalliksi

(12 )

4.2. Estimointituloksia

Koska mallirakennelma on kokonaisuudessaan pitkalle aggregoitu, selitet-

tava muuttuja on yksityinen kulutus kokonaisuudessaan. Estimointitulok-

sia on koottu oheiseen taulukkoon 2. Kulutuksen ja kaytettavissa olevan

tulon valinen perusriippuvuus takaa sen, etta perusmalli pystyy selitta-

maan varsin tyydyttavasti kulutuksen vaihteluita. Myos muut selittajat

kuin varsinaiset rahoitusmuuttujat toimivat mallissa jossain maarin

merkitsevina. Kulutuksen ja tulojen valinen riippuvuus painottuu sel­

vasti jo viivastamattomaan tulomuuttujaan, ja kahdella vuodella viivas-

tetty tulomuuttuja osoittautui jo merkityksettomaksi. Viivastamattoman

ja vuodella viivastetyn tulomuut~ujan kertoimien summa oli jo lahella
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ykkosta, poikkeuksetta yli 0.9:n, joten muuttujien kertoimien sitomi-

nen tahan arvoon ei juuri heikenna selitysta.

Inflaatiovauhdin muutos painottaessaan inflaatioyllatysten negatiivis­

ta vaikutusta kulutukseen ja reaalikorkomuuttujan kertoimet ovat odo­

tetun kaltaiset. Naiden kahden muuttujan kertoimet ovat itseisarvol-

taan varsin lahella toisiaan, ja toisaa1ta yksinaan nime1liskoron

muuttuja irrotettuna reaa1ikorkotu1kinnasta ei osoittautunut merkit-

sevaksi. Inflaatiovauhdin muutos ja taman viivastetty arvo voitaisiin

siten yhdistaa inflaatiovauhdin toisen differenssin muuttujaksi. Ta1-

loin nimelliskorkomuuttuja jaisi kokonaan pois ma11ista. Tama muunnet­

tu muuttuja merkitsisi siis sita, etta saastamisaste riippuisi (posi­

tiivisesti) ei inflaatiosta vaan sen kiihtymisesta, jollaista ku1utus­

hypoteesia on empiirisesti kaytetty18). Ti1astol1isesti tama on suurin

piirtein yhta hyva kuin nyt hyvaksytty rahoitusmuuttujia painottava

perushypoteesi.

Likvidien varojen ja kaytettavissa olevien tulojen suhteen 'muuttuja ei

osoittautunut merkittavaksi se1ittajaksi ja sai vaaranmerkkisia ker-

toimia si11oin, kun 1ikvidit varat koostuivat vain pankkien varsinai-

sista tal1etuksista,joita voidaan pitaa kotita1oussektorin omina tal­

1etuksina. Sen sijaan tamanka1tainen muuttuja, kun likvideihin varoi-

hin 1isattiin pankkien kateista1letukset ja kateisraha seka va1tion

ob1igaatiot ja tulomuuttujana on kansantuote,sai merkitsevia kertoimia,

suuruus1uokaltaan 0.1 - 0.2 (kateistalletukset 1askettiin 12 kuukauden

18) Ks. tasta Freebairnin (1977) yhteenvetoartikkelia erikulLitusmalleista
inflaationkulutus-saastamisvaikutuksien ana1ysoinnissa~ Teoreettisessa
analyysissa Bu1kley (1981) on osoittanut, etta aggregaattitasolla saas­
taminen riippuisi vain inf1aatiovauhdin muutoksesta.
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keskisaldona). Tama selittyy silla, etta tama muuttuja kayttaytyy

varsin eri tavalla kuin alkuperainen likviditeettisuhde vuosina 1974­

76. Laajempi likviditeettisuhde kohosi vuonna 1974 ja aleni voimakkaas­

ti vasta vuonna 1975, mika antaa sille selitysvoimaa kulutuksen heilah­

telujen selittamisessa tuol10in. Muina vuosina naiden eri likvidi­

teettisuhteiden kehitys on ollut melko samanlaista. Koska kayttaytymis­

mielessa varsinaisia talletuksia on pidettava relevanttina muuttujana

kotitaloussektorin kannalta, olemme taipuvaisia jattamaan yo. syista

likvidisyysmuuttujan sivuun malleista. Voisimmekuitenkinperustella laa­

jemman likvidisyysmuuttujan kayttoa silla perusteella, etta se indi­

koisi paremmin odotettavissa olevaa rahoitusmarkkinoiden kireytta ja

pankkien luotontarjontaa kuin suppea muuttuja ja olisi siten osa pank­

kien luotontarjonnan kautta tulevasta luotonsaannostelyvaikutuksesta

kulutusmenoihin.

Luotonsaannostelymuuttujista viivastamaton muuttuja ei osoittautunut

kovinkaan selitysvoimaiseksi ja sai positiivisiakin kertoimia. Tama ilmio

voidaan tulkita eri tavoilla. Ensinnakin lyhyella tahtayksella saattaa

olla niin, etta rahakassoja sopeutetaan alaspain luotonsaannostelyn

kiristyessa ja etta luotonsaannostelyn vaikutukset tulevat esiin vasta

myohemmin. Toinen tulkinta on se, etta koska luotontarjonnassa on

samanlainen viive kiristymisesta luottolupausten kautta luottoihin,

vaikutus nakyy myos menoissa taman sopeutumisen jalkeen. Kolmas, han­

kalin tulkinta on se, etta kyseessa on simultaanisuusharha, jolloin

keskuspankin reaktio reaalitalouden nopeaan kasvuun on ollut korottaa

samanaikaisesti pankkien keskuspankkiaseman kustannuksia, mita riippu­

vuutta silloin itse asiassa estimoidaan.
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Vuodella viivastetty muuttuja sai merkitsevia kertoimia, tosin muuttu­

jien selitysvoiman valilla on erittain suuria eroja siten, etta Huomo­

Korkman- marginaalikorkoon perustuva muuttuja on selvasti selitysvoi­

maisempia kuin Tarkan muuttuja, jonka kanssa suurin piirtein samante­

hoisesti se1ittaa keskimaaraiseen kustannukseen perustuva muuttuja.

Erot kertoimi en suuruudessa ovat merkittava rahapol iti i kan ana lyys i n

kannalta. Kuten kuvion 8 perustee1la aikaisemmin nahtiin, suurimmat

erot muuttujien va1i11a ovat vuosina 1962-64 ja 1967. Taman eron vai­

kutuksen se1vittamiseksi nama havainnot poistettiin mallista (1) tau­

lukossa 2. Talloin Tarkan saannostelymuuttujan kerroin aleni -0.12:een,

mutta myos HK-muuttujan kerroin aleni -0.2:een. Keskimaaraiseen kustan­

nukseen perustuvan muuttujan kerroin oli valilla -0.4 - -0.5.

Marginaalisen ja keskimaaraisen saannostelymuuttujan valinen relaatio

on ollut se1lainen, etta marginaalikoron reaktio keskimaaraiseen on

tapahtunut kertoimel1a 3.5, jolloin sijoittaminen naiden muuttujien

valil1a johtaisi talta pohjalta arvioituna myos marginaa1ikoron vaiku­

tukseen valilla -0.1~-0.15. Lisavalaistuksen saamiseksi laskimme vie­

la naista kolmesta muuttujasta paakomponentit, joista ensimmainen on

muuttuja rat taulukossa 2 (painot ovat muuttujaluettelossa). Kun tasta

ratkaistaan "yhtenaisen" marginaalimuuttujan kerroin yo. tavalla ja

pidetaan siis kahta versiota yhta "kuvaavana, paadytaan vaiku-

tukseen, joka on suuruudeltaan -0.15. Tahan tulokseen paadytaan myos,

kun ensimmaisen paakomponentin lisaksi kaytetaan toista, joka myos

osoittautui sel itysvoimaiseksi. Ratkaisemall a naista "yhteinen" vaiku­

tus sama1la taval1a se nousee jonkin verran korkeammaksi, 0.2:een

itsei sa rvo ltaan.
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Estimointitulosten mukaan valtion obligaatioluotonotolla on suhteelli­

sen selva kulutusta supistava crowding out-vaikutus. Malleissa (5) ja

(7) luotonoton ja valtion luotonannon muuttujien kertoimet on sidottu

vastakkaismerkkisiksi. Yksittaisina muuttujina obl igaatidluotonoton kerroin

on merkitseva 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

la. Taman mukaan obligaatiovirta supistaisi noin puolella maarastaan

yksityisia kulutusmenoja. Ongelmallista tassa oli se, etta valtion

rahoitusmuuttujien myota jaannoksiin syntyy varsin voimakasta positii­

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, scpr = 2.9,1960-80)

.~ .

Malli yh yh_ 1 t.pcpr, t.( r~pcpr).,.1
T HK R2 D-WL\rat,m_ 1 , ,~ratm_l": ,L\r;ata_ 1 .. :(m-ya)-_l ' , s,c -e

(1) .746R .254R -.231 -.191 .136 .779 1.38 . 2.17
(.094) (.254) (.113) (.121) (.091)

(2) .712R .288R -.220 -.254 -.052 .178 .814 1.27 2.05
(.089) (.089) (.102) '-.115) (.045) (.076) . I

I
(3) .603R .397R -.249 -.157 .889

i-.148 .124 .98 1.87
(.077) (.077 ) (.082) (.089 ) (.045) (.061)

(4) .685R .315R -.213 -.192 -.401 •• 148 .832 1.21 2.00
(.087) (.087) (.097) (.114) (.230) (.075)

t.rat_1 Llgbbond Llgl

I(5) .588R .412R -.212 -.152 -.100 .227R .227R .857 1.11 1.76
(.089) (.089) (.094 ) (.086) (.032) (.105)( .105)

i
Llratm~~!

I

(6) .631 R .369R - .193 -.150 -.507 .853 1.12 1.56 I-.191
(.088) (.088) (.090) (.089) (.049) (.253)

(7) .586R .414R -.200 -.256 -.218 -.392R .392R .894 .93 1.20
(61-79) (.080) (.080) , (.083), ,,\.083), .... ':," :,(:044), ... : ,(.173)- ,(.173),.· ....

\.Cl
o
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Muuttuja1uette1o Aineisto 1960-80

Se1itettava muuttuja cpr = yksityisten ku1utusmenojen vo1yymin kasvu, %

Se1ittavat muuttujat

yh = kotita1oussektorin kaytettavissa olevien tulojen vo1yymin

kasvu, %

pcpr

r

ratmT

ratmHK

rata

m

= yksit.ku1ut. imp1is. hintaind. muutos, %

= 1iikepankkien anto1ainauksen keskikoko

= rcbmT- r, rcbmT = Tarkan margi naa1i korkosarja

= rckmHK - r, rcbm HK
= Huomon-Korkmani n margi naa1i korkosarja

= rcba - r, rcba = keskimaarainen keskuspankkiluoton kustarinus, %

= 1ikvidien varojen = rahamaara, %~muutos

rahamaara = kateisraha (vuoden lopussa) + ta11etukset

(vuoden 12 kk:n keskisa1do) + varsinaiset ta11etukset

(vuoden lopussa)

ya = bruttokansantuotteen arvon muutos, %

rat 1 ····k tt' t T HK t" t't" t= . paa omponen 1 ra m-, ratm - , ra a-muu UJ1S a =

.687ratmHK + .935rata

.847ratmT +

gbbond = va1tion ob1igaatio1ainanotto (virta) reaa1isena suhteessa

ed.vuoden ko. tu10jen vo1yymin, %,

gl = ju1kisen sektorin kokonais1ainananto reaalisena suhteessa

ed. vuoden ko. tu10jen vo1yymiin, %,
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5. YRITYSTEN KIINTE~T INvESTOINNIT

5.1. Investointiproblematiikka

Investointeja suoritetaan siksi, etta niilla tavoitellaan tulevia voitto-

ja. Tama perustekija tekee ne riippuviksi monista odotus- ja epavarmuus-

tekijoista ja aiheuttaa niissa herkasti suuria vaihteluita. Investointien

paatoksentekoprosessia voimme havainnollistaa seuraavalla kaaviolla.

Luotto­
rahoituksen
saatavuus

Investoinnin
">------...t

toteuttamincn

Suhteelliset
hinnat

Kysynta­
nakymat

Verotus-,poisto- Investoinnin
rahoituskust. f-------.l tuotto-
tekijat vaatimus

Olemassa-
olevan paaomanll----------..l..---- -I
tuotto

Investointiteorian elementit ovat keskeisesti: miten haluttu paaomakanta

maaraytyy, mika on tulevaan tuotantoon kohdistuva kysyntarajoite, minka-

lainen tuotannontekijoiden keskinainen substituutio on seka minkalainen

on sopeutumismekanismi, jolla aktuaalista paaomavalineistoa sopeutetaan

kohti haluttua, ja kuinka suuret ovat kustannukset, jotka tahan sopeutumi­

seen 1i i ttyvat.



Kuvio 11. Yritysten kiintean paaomakannan bruttomaarainen volyymikasvu, % (IF) ja yritysten kannattavuus­
muuttuja =yrityssektorin tulorahoitus edellisen 'vuoden paaomakantaan suhteutettuna, % (R) .
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Talouspoliittiselta kannalta mielenkiinto kohdistuu selvittamaan eri-

laisten investointipoliittisten toimenpiteiden, kuten yritysverotuksen,

poistosaannosten jne. uusien investointien tuottoon vaikuttavien toi-

menpiteiden tehoa. Toisaalta mielenkiinto kohdistuu siihen, mika on

olemassaolevan paaoman tuottoon, siis kannattavuuteen vaikuttavien

toimenpiteiden merkitys uusien investointien kannalta. Suomessa ovat

kannattavuuden voimakkaat vaihtelut olleet tyypillisia (ks. kuvio 11),

niinikaan kannattavuuden merkityksen varsin painokas asema talouspoliit­

tisessa ajattelussa, mihin osaltaan lienee vaikuttanut havaitun tilas-

tollisen yhteyden voimakkuus ja siita tehdyt johtopaatokset, ks. Puu-

manen (1977), DECD (1977).

Sen sijaan kannattavuus investointiteoriassa ei ole ollut "kunnian-

arvoisien" hypoteesien joukossa ja sita pidetaank,in "na iivina" likvidi­

teettimallina 19 ) ja on pyritty osoittamaan kilpailevien uusklassisten

hypoteesien paremmuus tahan verrattuna 20 ). Koska kannattavuus yleensa

korreloi varsin voimakkaasti taloudellisen aktiviteetin kanssa, sen on

katsottu olevan tarpeettoman ja edustavan suorastaan virheellista naen-

naiskorrelaatiota mallissa, joka "oikeammin" rakentuu kysyntarajoit­

teen varaan 21 ). Toisaalta 1970-luvun loppupuolen lamassa monissa maissa

koettu investointien ja kannattavuuden heikkeneminen aikaisemmalta suh-

teellisen vakaalta tasolta on lisannyt mielenkiintoa tutkia erikseen

kannattavuuden vaikutusta investointien selittamisessa22 ).

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

21) Feldstein ja flemming (1971).
22) DECD (1981), Clark (1979),- Malinvaud (1981).
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Kuitenkin jos asia olisi kaytannossa niin, etta yksinomaan aktuaalisen

kannattavuuden (investointien veronjalkeinen tuotto) perusteella yritta-

jat muodostaisivat kasityksensa investointien tulevasta pitkan ajan

tuotosta, niin tal loin aktuaalinen kannattavuus itse asiassa syrjayttai­

si kaikki muut selittavat muuttujat mallista23 ). Empiirisesti tama ei

kuitenkaan - Suomessakaan - nayta perustellulta.

Nain ollen yleisesti hyvaksytty nakemys investointien maaraytymisesta

sisaltaa odotetun kysyntarajoitteen (tuotannon), paaoman suhteellisen

hinnan vaikutuksen paaomaintensiteettiin (tuotannontekijoiden haluttuun

suhteeseen) seka mahdollisesti rahoitustekijat. Neoklassisessa inves-

tointiteoriassa optimi haetaan marginaalisen paaomanmuodostuksen kan-

nattavuuden ehdosta, jolla ei ole talloin mitaan suoraa yhteytta val-

litsevan paaoman kannattavuuteen. Haluttu paaoma riippuu odotetusta

tuotannosta Qe ja reaalisesta paaomakustannuksesta (cJp). Tassa muodos­

sa tama uusklassinen malli itse asiassa nojautuu keynesilaiseen ajatuk­

seen kysyntarajoitteisesta taloudesta. Puhtaassa muodossauusklassinen

malli ei pitaisi tuotantoa kiinteana, vaan ainoastaan hintasuhteita,

mika edellyttaisi aarellisen tarjonnan aikaansaamiseksi vahenevia

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

Investointiteorian kaksi paasuuntaa ovat olleet Jorgensonin uusklassi­

nen lahestymistapa (alunperin Jorgenson (1963)) seka Tobinin "q"-teoria

(Tobin (1969)), jossa investointihyodykkeiden jalleenhankinta-(tuotanto)-

hinnan ja markkinahinnan suhde maaraa investointien ~dullfsuuden ja si-

23) DECD (1981).
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ten myos niiden maaran. Edellista teoriaa on moitittu siita, etta se

maaraa vain optimaalisen paaomakannan olettamalla tuotanto kiinteaksi,

mika on ristiriidassa taydellisen kilpailun uusklassisen lahtokohdan

kanssa, seka siita, etta se ei determinoi sopeutumista kohti optimaa­

lista paaomakantaa eika siten investointeja. Jalkimmaista teoriaa on

moitittu siita, etta siinakaan ei sopeutuminen ole se1keasti esilla.

Ni ini kiHin tuotantofunktion rool i on tassa teoriassa epasel va ja samoin

se, voidaanko teoria johtaa yrityksen optimointikayttaytymisesta.

Hayashi (1982) on osoittanut, kuinka uusk1assisessa ma11issa, jossa on

mukana paaoman asennus(installointi)kustannukset paadytaan investointi­

yhta100n

I = I(K,t,q) ,

jossa I = investoinnit, K = paaomakanta, t = aika ja q = q/(1-z), jossa

z on tu1evien, investointiin liittyvien poistojen tuomien verovahennys­

ten nykyarvo, q on Tobinin marginaalinen q, q = ~/PI' jossa ede11een

~ = veronja1keisten voittojen, jotka ao. investoinneista kertyvat,

nykyarvo ja PI investointihyodykkeiden hinta. Voitaneen ajatella, et­

ta seuraavassa kayttamamme paaomakustannusmuuttuja, joka eksp1isiitti­

sesti pyrkii mittaamaan uusien paaomaesineiden tuottovaatimusta,vastaa

tata kasitetta, ks. tasta kohtaa 5.3. Jos installointikustannukset

olisivat 1ineaarisesti homogeeniset, olisi investointima11i muotoa

IlK = f(q) ,

mika ei kuitenkaan empiirisesti tuota tyydyttavaa mal1ia.
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Edella mainittu nakokanta pidatettyjen voittojen vahaisesta merkityksesta

nojautuu taydellisten paaomamarkkinoiden ajatukseen, jolloin on samanteke­

vaa yritykselle minkalaista rahoitusrakennetta se yllapitaa. Kuitenkin yri-

tyksen konkurssiriskin olemassaolo merkitsee sita, etta rahoituskustannuk­

set riippuvat yrityksen nykyisesta kannattavuudesta, ks. Nickell (1978)

s. 185, koska kannattavuuden parantuessa tarve turvautua yrityksen omista­

jia yritykseen riskia karttavammin suhtautuviin lainanantajiin pienenee24 ).

Uusklassisessa analyysissa ei kuitenkaan haluta taman perusteella

asettaa pitkan ajan paaomakantaa riippumaan aktuaalisesta kannatta-

vuudesta, vaan samaistaa kannattavuus sopeutuskustannukseksi, joka

saatelee paaomanmuodostusta, ks. Nickell (1978) s. 263. Pitkalla ajal-

la yritys voi rahoittaa tasapainopaaomansa omistajien varoin turvau­

tuma tta ka 11 i i seen r-i skia .karttav i en ta1oudenp i taj i en myontamaan rahoi-

tukseen. Kuitenkin jos investointipaatokset eivat perustu omistajien

vaan yrittajien itsenaisiin paatoksiin, pidatetyt voittojen merkitys

korostuu. Tama voi johtaa heidat yli-investoimaan omistajien nako-

kulmasta katsottuna, jos yrittajien preferenssit ovat enemman suuntau-

tuneet yrityksen kasvuun.

24} Tassa s.uhteessa saattaa verrattuna toimiviin paaomamarkkinoihin
syntyaSuomen oloissa poikkeus, koskakeskik6rko~~jo~tus esta~ .
koko korkotason nousun, jolloin seurauksena on saannostelyn klrls-
tyminen.
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5.2. Investointimallin johtaminen

*Haluttu nettopaaomakanta K riippuu odotetusta kysyntarajoitteesta

Qe ja voiton maksimoivasta paaomakertoimesta, joka puolestaan riippuu

reaalisesta paaomakustannuksesta c/p ja substituutiojoustosta cr,

jos skaalatuotot ovat vakiot.

Paaomakannan haluttu bruttomaarainen kasvu I*/K_1 voidaan approksima­

tiivisesti kirjoittaa

(2)
*I

=
1<_1

*. K. - K_ 1 *
= d + K 'V d + (log K - log K-1 )

-1

jossa d on paaomakannan eksponentiaalinen poistokerroin.

Investointimalli rakentuu tulorahoituksen ja luottorahoituksen kirey-

den mukaan vaihtelevalle sopeutusnopeudelle, jolla aktuaaliset inves-

*toinnit(brutto) I sopeutuvat haluttuihin investointeihin I

+ b
flLd - flL

2 K •
-1

Odotettu tuotanto spesifipidaan riippuvaksi lahtotilanteesta (edellisen

vuoden tuotannosta Q-1) jl odotetusta ka~vusta, jokamuodo~tuu (vakioi­

sesta) pitkan ajan kasvuodotuksista y~ ja lyhyen ajan kasvuodotuksista,
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jotka riippuvat lahiajan toteutuneesta kasvusta y . seuraavasti
-1

(tama formulointi on Feldsteinilta ja Flemmingilta (1971))

(4 )

Paaomakustannusmuuttuja c/p riippuu tunnetusti kolmesta paatekijasta:

hintasuhteesta investointihyodykkeen ja tuotoksen valilla (q/p),

rahoituskus tannuksesta (korko + poi sto) (r+d) j a yritysverotuspoi sto­

saannostekijasta f(u,r,B) multiplikatiivisesti

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

Investointien kannalta kyseessa on odotettu suure, johon keskeisesti

vaikuttaa erityisesti Suomen oloissa se, millaisiksi reaalikoron pitkan

ajan odotukset muodostuvat. On jarkevaa sallia erilainen reaktio naiden

eri komponenttien kesken seka vaikutuksen suuruuden etta viiveen suh-

teen. Kun paaomakustannusmuuttujaa tarkastellaan tasapainotilassa on

selvaa, etta sen vaikutukset investointien muutokseen ovat suhteelli-

sen vahaiset, jos substituutiomahdollisuudet tuotannon tekijoiden va-

lilla ovat suhteellisen vahaiset. Toisaalta pitkan ajan odotukset riip-

puvat aktuaalisista arvoista,ja lisaksi korkomuutokset saattavat vai-

kuttaa investointien ajoitukseen, samoin kuin tiettyjen paaomaesinei-

den verokohtelun tilapaisyytta kuvaavat tekijat. Rahoituskustannuksen

muuttuminen vaikuttaa luonnollisesti enemman sellaisissa oloissa, jois-

sa ulkoinen rahoitus on kiinteakorkoista koko projektin ajan. Suomessa

taas reaalikoron suurten vaihtelujen vuoksi odotukset sen pitkan ajan

tasosta saattavat olla huomattavan epaselvia ja siten reaalikoron vaih-

telu saattaa hyvinkin vaikuttaa reaalikoron odotettuun tasoon, vaikka

luotot ovatkin lahes kauttaaltaan vaihtuvakorkoisia.
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Vhdistamalla (3), (4) ja (5) saamme lopulta investointiyhtaloksi 25 )

Kaytettavissa olevan havaintomateriaalin vahyyden vuoksi varsinaisia

viiverakenteita ei ole voitu kokeilla,ja muuttujille on sallittu suh-

teellisen lyhyita, korkeintaan kolmeen, neljaan vuoteeri ulottuvia vii-

peita.

Ylla olevan kaltaista sopeutumismallia, joka lahtokohdassaan on perai­

sin Coenilta (1968), on tassa kehitelty erilaisella tavalla eteenpain.

Tata sopeutumismallia on Nickell (1978) s. 264 kritisoinut siita, etta

sopeutumiskerroin on muotoiltu lineaarisena lausekkeena, jolloin ei ole

silloin a priori huolehdittu siita, etta sopeutumiskerroin on rajattu
.'

valille (0,1). Asia on periaatteessa nain, mutta kaytannossa en-:~~:--:~;~',~~;

sinnakin kerroin bO' siis sopeutumisnopeus kohti optimia, jos tulorahoi­

tusta ei ole lainkaan, on erittain pieni, se on itse asiassa 0.2:n 'luok-

kaa korkeintaan esti'mointitul osten perusteell a. Kannattavuusniuuttujan

kerroin nousee varsin suureksi, lahes puolikkaaksi, ja saattaisi aiheut-

taa sopeutumi skertoimessa "yl ivuodon", jos kannattavuus 01 is i korkea 11 a

tasolla ja halutut investoinnit erittain matalat. Tallaista tilannetta

ei kuitenkaan kovin helposti synny, koska aktuaaliset investoinnit ovat

osittaissopeutuksen vuoksi haluttuja pienempia ja 'tulorahoituksen suhde

25) Korkotekija on edell een esitettavissa log(r + d) =log d(1 + rid) tU logd
+ rid.
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aktuaalisiin on ollut keskimaarin 62 %, hajontaan 18 %-yksikkoa (varsin

runsaasti siis). Saannostelymuuttuja puolestaan alentaa kerrointa 26 ).

5.3. Paaomakustannusmuuttuja

Paaomakustannusmuuttujan konstruointia on selvitetty tarkemmin ETLAn

keskusteluaiheita-julkaisussa n:o 94, Kari Alho: "Yritysten paaomakus-

tannusten muuttujan konstruointi". Muuttuja on laskettu erikseen teol-

lisuudelle ja muulle yrityssektorille seka erikseen koneille ja raken­

nuksille, ja siina on lisaksi pyritty ottamaan huomioon kehitysaluevai-

kutus. Tassa vaiheessa ei tarkasteltu korkojen verovahennysoikeuden

(velkaantuneisuuden) vaikutusta rahoituskustannusten alenemiseen. Esi-

tetaan suppeasti muodostettu muuttujan rakenne. Merkitaan

rr =: odotettu reaalinen veronjalkeinen diskonttokorko,
vahimmaistuottovaatimus verottomalle sijoitukselle

d =: poistokerroin

MP =: paaomayksikon rajatuotoksen (netto) nykyarvo

u =: yritysveroaste (marginaalinen)

B ,=: verotuksessa sallittavien (maksimi)poistojen nykyarvo
paaomayksikolta

T = muiden veromaksujen (omaisuusvero, ylimaaraiset verot)
nykyarvo paaomayksikkoa kohti

26) Voimme ajatella lineaarisen sopeutumismekanismin approksimaationa
esim. seuraavasta epalineaarisesta sopeutumismekanismista

*-S27T/I *. .
IlK = (SO + S1 (1-e ))1 IK, Jossa SO' S1 Ja S2 >0,
80+81 <1. Tassa sopeutuskerroi n (sul kul auseke) on rajattu val i 11 e
(SO' SO+(1)c (0,1). Linearisoimalla eksponenttitermin saamme

IlK = (SO + S1 S2.'rr)I*/K.
1*
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r = nimellinen korkokanta

f = velkarahoituksen osuus investoinneissa
L = investointihankkeen rahoittamisessa kaytetyn luoton

nykyarvo velkayksikolta27 )

q = paaomayksikon hinta (hankintahetkella)
p = tuotosyksikon hinta lahtohetkella

Kannattavan investoinnin ehto on, etta odotetulla reaalikorolla dis-

kontatut reaaliset tuotot ovat vahintaan hankintamenon suuruiset, so.

(7) MP-u(MP-qrfL-qB+qT)~q, josta saadaan edelleen

M -1P~ q(1-u) (1-urfL-uB+uT) .

MP on kayttokustannusten diskontattu arvo, likimain yhta kuin p(~~)/

(rr+d), jossa aQ/aK on paaomayksikon rajatuottavuus alkuhetkella.

Tasta saadaan lasketuksi paaomakustannus, paaoman kayttokustannus eli ns.

user cost of capital reaalisena uudelta paaomayksikolta

(8) ~=~(rr+d)1-urlL-uB+UT=~(rr+d)f(u r B)
aK p 1 -up' ,

Vero- ja poistosaannosten tekija f(u,r,B) on ollut suhteellisen tasainen

ja asteittain alentunut osakeyhtioiden omaisuusveron poistamisen vuoksi

(vuonna 1968) ja 1970-luvun lopulla suoritettujen investointeja elvyt-

tavien toimenpiteiden seurauksena, jolloin poistosaannoksia lievennet-

27) Olemme kayttaneet L:n laskemisessa hypoteettista arvoa, L=3.5, joka
syntyy esim. siten, ettaluoton pituus on 7 vubtta. ·suure f on las­
kettu KT-tilastostaluottorahoituksen cisuuteha paaomarimuodostukses­
ta = (velkojen lisays~omistajien sij.)/(investoinnit-julk.liikel.
inv.+rahoitusvarojen lisays).
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tiin. Sen sijaan kuten kuvio 12 osoittaa, reaalikoron vaihtelut ovat

olleet erittain voimakkaita. Aikaisemmassa konstruoinnissa talta osin

suoritettiin hypoteettinen tasoitus, mita kuitenkin tassa yhteydessa

on syyta valttaa. 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, etta funktion log f derivaattojen arvot ovat varsin

herkkia sen suhteen, missa pisteessa ne lasketaan. Yritysverokannari u

kohottaminen vaikuttaa kahdella vastakkaisella tavalla: ensinnakin

tama luonnollisesti nostaa paaomakustannusta (veroja edeltavaa tuotto­

vaatimusta), mutta toisaalta lisaa korko- ja poistovahennysten merki­

tysta, mika alentaa paaomakustannusta. Nayttaa silta, etta kokonaisvai­

kutus on hyvin lahella nollaa, mutta riippuu parametriarvoista. Arvoil­

la r =9.0, I =0.6, L=3.5, B=0.6, u = .55, lahtoarvona f =1.2, saadaan

a log f I'd u = 0.04. Taman mukaan arv ioituna 10 %-yks ikon yritysverokannan

alennus vaikuttaisi yhtalon (6) perusteella paaomakannan kasvuun (paa­

omakustannusvaikutuksen kautta) vain 0.4 b00 3 %-yksikkoa. Kaytannossa

Uima on erittain pieni vaikutus, ks. sivu 106.

Poistosaannosten osalta taas vaikutukset ovatsuhteellisen voimakkaat

ja yhdensuuntaiset, silla a log flaB = -1 yo. arvoilla. n:lloin poistojen

nykyarvon kohottaminen prosenttiyksikolla lisaisi paaomakannan brutto­

maaraista kasvua bOG2 %-yksikkoa, siis suhteellisen paljon. Korkoteki­

ja esiintyy paaomakustarinusmuuttujassa useammassa paikassa. Ensinnakin
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se esiintyy rahoituskustannuksena reaalikorossa, toisaalta koron nousu

vahentaa paaomakustannusta korkovahennysten lisaantymisen vuoksi,ja se

vaikuttaa edelleen poistojen nykyarvon pienenemisen kautta yhteensa

siten, etta a log fiar = 0.6. Palaamme seuraavassa estimointitulosten

esittelyn yhteydessa naiden vaikutusten empiirisiin arvoihin.

5.4. Estimointituloksia

Joitakin suoritetuista estimointikokeiluista on raportoitu taulukossa 3.

Peru small in estimoinnissa akseleraatiotermien, kokonaistuotannon viivastet­

tyjen kasvumuuttujien vaikutus peittyy muiden muuttujien, erityisesti

kannattavuusmuuttujien alle ja vain kapasiteettiosa akseleraatiosta

pysyi mallissa erittain merkitsevana. Malli, jossa akseleraatiotermit

ovat mukana ilman kannattavuutta, tulorahoitusta onmyos esilla taulu­

kossa. Kannattavuusmuuttujat ovat erittain merkittava tekija paaoma­

kannan sopeutumisnopeuden kannalta, tosin niissa oleva varsin tuntuva

viive heittaa epaily~sen talla tavalla suoritetun tulkinnan ylle. Koko­

naisuudessaan perusmalli toimii suhteellisen tyydyttavasti ja antaa

melko korkean selitysasteen paaomakannan bruttomaaraiselle kasvulle.

Sen sijaan on huomattava, etta estimointitulokset kauttaa1taan'heik­

kenevat merkittavasti, kun vuosi 1963 oli niissa mukana.

Rahoitusmuuttujista vuodella viivastetty reaalikorko osoittautui kaut­

taaltaan varsin merkitsevaksi selittajaksi. Muista paaomakustannus­

muuttujan tekijoista vero-poistokomponentti kahdella vuodella viivas­

tettyna on jossain maarin merkitseva. Sen kerroin on suuruudeltaan

0.05:n luokkaa, jolloin taman komponentin suhteen arvioitu tuotannon-
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tekijoiden valinen substituutiojousto olisi noin puolikkaan suuruus­

luokkaa. Hintasuhdetermi (q/p) ei osoittautunut nain merkitsevaksi,

mutta sen kerroin on varsin lahella vero-poistomuuttujan kerrointa ja

siksi namajoissakin malleissa rajattiin keskenaan yhta suuriksi 28 ).

Luotonsaannostelymuuttuja on myos varsin voimakas selittava muuttuja,

ja sen vaikutus painottuu seka tilastoll isen merkitsevyyden etta kertoi-

men suuruuden mukaan kahden vuoden viipeelle, mika yritysinvestointien

yhteydessa on ymmarrettavaa. Eri saannostelymuuttujista Tarkan indi­

kaattori antaa tassa yhteydessa voimakkaimman selityksen. Kokeilimme

myos Huomo-Korkman-indikaattoria, keskimaaraiseen kustannukseen perus-

tuvaa mittaria seka naista muodostettua ensimmaista paakomponenttia.

Muuntamalla keskimaarainen kustunnus takaisin marginaaliseksi paady-

taan siihen, etta vuodella viivastetyn marginaalikoron muuttujan ker-

toimet vaihtelevat itseisarvoltaan valilla 0.01 -0.05 ja kahdella vuo-

della viivastetyt valilla 0.04 - 0.12.

Kuten edella todettiin kannattavuusmuuttujat ovat Suomessa varsin kes-

keinen tekija investointien selittamisessa. Pelkastaan niiden varaan ei

kuitenkaan investointimall ia voi rakentaa, kuten perusmall in ja "na ; ivin"

tulorahoitusmallin (7) vertailu taulukossa 3 osoittaa. Toisaalta niita

ei myoskaan ole perusteltua jattaa sivuun investointimallista. Edella

esitetty suhteellisen'y.ksinkertainen sopeutusmalli tuntuu antavan riittavan

28) Jos asettaisimme odotetun reaalikoron rllppumaan painolla a (vuodel­
la) viivastetysta reaalikorosta ja asettaisimme substituutiojoustot
yhtasuuriksi korko- ja vero-poistotekijoiden valil1a, painoksi a
tulisi 0.1, mika varsin laheisesti vastaa aiemmin OP 94:ssa nouda­
tettua saantoa a:: 0.2.
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teoreettisen ja empiirisen kehikon, jolla kannattavuusvaikutus voidaan

yhdistaa tavanomaiseen investointimalliin.

Tarkastelemme lopuksi yhtalon (1) taulukossa 3 mukaan arvioituja eri

paatosmuuttujien partiaalivaikutuksia selitettavaan muuttujaan seka

i nvesto i nt ientasoon.

Vaikutus Vaikutus
paaoma- investointien
kannan tasoon, %(suhteen
brutto- I/L1 keskiarvon mukaan)
kasvuun, 2-vuoden

Toimenpide %-yks. viipeella

Koron nousu
prosenttiyksikolla
- kun reaalikorko

nousee myos
prosenttiyksikolla -0.1 -1.0

reaalikorko ei
muutu ·0.03 0.3

Yritysveroprosentin
nosto 5 %-yksikolla -0.015 -0.15

Poistojen nyky-
arvon alentaminen
10 %-yks i koll a -0.6 -6 %

Keskuspankki -
rahoituksen margi-
naalikoron nostaminen
5 %-yksikolla -0.5 -5 %

On korostettava, etta nama ovat vain ytsi osa kokonaisvaikutuksista.

Koska tulorahoitusmuuttujilla on suhteellisen suuret kertoimet, niiden

kautta valittyy investointeihin merkittavia tulovaikutuksia. Toisaalta

vaikutuksia ei voi analysoida kunnolla ilman kokonaismallia, jossa voi-

daan tarkastella sita, kuinka hintasuhteet muuttuvat toimenpiteiden
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vaikutuksesta. Tama koskee reaalikoron muuttamista, jonka suhteen pit­

kalla aikavalilla tulisi vallita riippumattomuus nimelliskorosta. Toi­

saalta myos investointihyodykkeiden hintojen kautta tulee periaat­

teessa merkittavia vaikutuksia, jos esimerkiksi liikevaihtoverotuksen

muuttamisella, valuuttakursseilla, palkkakustannusten nousun kiihtymi­

sella on vaikutuksia yo. hintasuhdetermiin q/p. Dsa naista muutoksista

on luonnollisesti tilapaisia, osa saattaa jaada pysyviksi. Emme tassa

yhteydessa etene pitempaan tahan suuntaan, vaan jatamme sen myOhempien

tarkastelujen kohteeksi.

Yksi i'nvestointiteorian vedenjakaja on suhtautuminen tuotantoteknolo­

giaan. Jorgensonin esittama malli rakentui putty-putty- ajatukselle,

jolloin substituutiota tuotannontekijoiden valilla voidaan suorittaa

-myos olemassaolevassa paaomassa. Talloin paaomakustannusten muuttujan

tulisi olla malleissa differenssimuodossa, ja siis vaikutuksen vain

lyhyen ja ohimenevan. Bischoffin muotoilussa taas nojaudutaan putty­

clay-tyyppiseen teknologiaan, jolloin korvattavuus on olemassa vain

ex ante, ei ex post. Talloin hintasuhdemuutoksesta sateilee pysyva

vaikutus investointeihin. Kokeilimme naita eri tyyppeja spesifikaa-

ti oita ja yl ei sesti Bi schoffi n versio, joka on taul ukossa 3 raportoitu, antoi

selvasti paremmanselitykser(ks. naista vertailuista DEeD (1981)).

Kokonaismalliin on syyta liittaa myos paaomakannan muodostumisen yhta­

10, joka siirtaa investointien vaikutuksen seuraavan periodin paaoma­

kantaan.:.yr,tal0 on estimoituna seuraava

k = -5.467 + if, R~ = .946, se = .45, DW = .756,

( • 103)
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jossa k = yo. yritysten kiintean paaomakannan (netto) volyymikasvu, %.

Tassa vakiokerroin edustaa keskimaaraista poistokerrointa, joka on siis

ollut noin 5.5 %vuodessa.



Taulukko 3. Yritysten kiinteiden investointien (if) estimointituloksia (mif =10.27, sif =1.91, 1964-80)

Malli Vakio L(Q/K)_l rr_1 L(q/P)_2 Lf(u,r,B)_2 P-2 P-3 ratm~l ratm~2 R2
se D-W Huom.c

(1) 10.903 .128 -.132 _.059 R1 _.059 R1 .430 .190 -.020 -.089 .969 .34 1.82
(.922) (.029) (0.028) (.018) (.018) (.086) (.066) ( .022) ( .021)

rat_ 1 rat_2

(2) 9.792 .092 -.137 _.042 R1 _.042 R1 .495 .159 _.029R2 _.059R2 .• 979 .28 1. 76 1'.2: kertoimissa

(.836) (.019 ) (.023) (.015) (.015) (,066 ) (.052) (,005) (.005)
. lineaarinen rajoitus,
etta ne ovat origon
kau tta kul keva11 a suo-

L(Q/K)_2 ralla

(3) 13.781 .165 -.088 -.028 -.050 .409 -.039 -.077 .980 • .27 1.96
(1.438) ( .031) (,025) (,022) (.016) (.089) ( .004) (,008 )

Tratm_2

(In 13.187 .181 -.110 -.059 .378 .160 -.091 .980 .27 2.47
(.813) (.018) (.020) ( .011) (.065) ( .052) ( .016)

Akseleraatiomallf (1964-79)

Y-l rr_1 L(q/P)_l Lf_ 1 Y-2 Y-3

(5) 6.439 .482 -.137 -.088 -.052 .252 .330 .949 .42 2.00
(;281) (.049) (.034) (.031) (.024) (.045) (.055)

L(Q/K>-l

(6) 16.801 .235 -.093 -.041 .073 .157 -.088 .909 .58 1.535
\

(1.424) (.037) (.044) (,024 ) ( .071 ) ( .061) (.032)

Likviditeettimalli

P P-l P-2 P-3

(7) 3.774 .068 .391 .414 .149 .826 .80 ' .886
(,886) (.148) (.200) (.196) ( .131)

Cl
W
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Muuttujaluettelo

p

y

rr

L(q/p)

Selitettava muuttuja if = yrityssektorin paaomakannan bruttomaarainen

kasvu, %= 100* (yritysten kiinteat investoinnit deflatoituna muiden

yksityisten investointien kuin asuinrakennusten impliisittisella hinta­

indeksilla)/(yrityssektorin kiintean paaomakannan volyymi vuodella vii­

vastettyna)

Selittavat muuttujat

L(Q/K) = BKT:n volyymi/paaomakannan volyymi vuodella viivastettyna,

luonnollinen logaritmi kerrottuna sadalla

= reaalikorko = liikepankkien antolainauskorko (%) - BKT:n

hintaindeksin %-muutos

= muiden investointien kuin asuinrakennusten hintaindeksij

BKT:n hintaindeksi, luonnollinen logaritmi kerrottuna sadalla

Lf(u,r,B) = paaomakustannusmuuttujan verokorko- ja poistotekija, luonnol­

linen logaritmi kerrottuna sadalla

= yritysten kannattavuus:::: 100* (yrityssektori n tulorahoitus =

nettosaastaminen + poistot deflatoituna muiden yksityisten

investointien kuin asuinrakennusten hintaindeksilla)/yritys­

sektorin kiintean nettopaaomakannan volyymi vuodella viivas­

tettyna

= luotonsaannostelymuuttuja = rcbm-r, rcbm = keskuspankkirahoi­

tuksen marginaalikorko Tarkan mukaan

= BKT:n volyymin kasvu, %

T
ratm
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Kuvio 12. Yritysten kiinteiden investointien suhteessa paaomakantaan
(%) (if) (yrityssektorin kiintean paaomakannan bruttomaarai­
sen kasvun) mallin (1) selitteen hajote muuttujittain.

% if
%

10"--- ~~'Y--+-------~~----1----~10

5 ,,",,---L-...J---l---L--L-L.--L--L---..l...---L.-L-L..-l-...L--l-..L-...l...-...L-.L-l-JL....J5

o 0

-5 t--------:::-----+------~-~~+---~-5
.128L(~)_1

:.. 10 ,,",,---J.--.l--.l--L...-..J'----l---l---l---l---l.---I.--l---J.--..L--..L-L-l...-l...--..L-L.......l..--J - 10

10 10

.43 P-2

5t-:--t------/---f---------I-----~5

0 0

10 10
-.059L (9.) 2p -

5 5

o

-5
198419801970

-.022 ratm 1• -
-', _.... _,' , ....~ -----_ ..---

I
-.089 ratm-2

ETLA
I I I I I I I I I I I I I I I I I I

o

- 5 L-.--J.--.l--L...-..JL...-..J'----l---ll--l----l---l.---l.---l.--L---l.---l.--L-L--..L--..L-L-L...-J - 5

5 5

-5
1963
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6. AS~NTOINVESTOINNIT

Asuntoinvestointien osuus kokonaisinvestoinneista on huomattava, run­

sas neljannes, ja niiden katsotaan yleensa olevan varsin voimakkaasti

riippuvia rahoitustekijoista. Pohjimmiltaan tama riippuu siita, etta

luottorahoituksen merkitys asuntohankintojen rahoittamisessa on mer­

kittava, keskimaarin tarkasteluperiodina noin 40 %ja on ollut lievas­

sa nousussa. Tama luo perustan luottorahoituksen tarjonnan vaihtelui­

den tuntuvalle vaikutukselle asuntoinvestointeihin, mutta ei viela

luonnollisesti valttamatta implikoi luottorahoituksen saatavuuden

merkittavaa vaikutusta. Taman vaikutuksen olemassaolo syntyy siita,

etta pankkien luotonsaannostelyjarjestelman on katsottu olevan sellai­

sen, etta yritysasiakkaat ovat pankkien ka~nalta ensisijaisia asiak­

kaita, joille kireissakin oloissa pyritaan ensisijassa jarjestamaan

riittava rahoitus. Talloin luotonsaannostelyn vaikutus lahinna kohdis­

tuisi kotitaloussektorille ja erityisesti asuntoluottoihin. Toisaalta

voidaan esittaa, etta luottolaitosten valinen asiakaskilpailu seka etu­

kateissaastamisen ja luottojen saatavuuden valiset kytkennat ovat

heikentaneet mahdollisuuksia purkaa luotonsaannostelyn painetta yksin­

omaan asuntoluottoihin. Toinen luottorahoituksen merkitysta lisaava

tekija on se, etta julkisen sektorin panos asuntorakentamiseen on

kasvanut merkittavasti, jolloin taman osan heilahtelut riippuvat var-
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sin suoraan siita, kuinka paljon asuntoluottorahoitusta asuntotuotan-

toon kanavoidaan.

Asunnot ovat kotitalouksien nettovarallisuuden keskeinen komponentti,

ne ovat samalla seka sijoituskohde etta kulutuspalveluja luovuttava

kestokulutushy~dykkeenluonteinen hy~dyke. Pitkalla tahtayksella siten

asuntokannan kehitys liittyy kotitalouksien tavoittelemaan varallisuus­

asemaan ja asuntopalvelujen maaraan. Lyhyella tahtayksella on huomatta-

va, etta asuntojen rakentamispaat~kset tehdaan suurelta osin muiden

kuin niiden lopullisten haltijoiden toimesta, mika tuo ainakin ajalli-

sen eron asuntojen rakentamisen ja hankkimisen valille. Laadimme seu-

raavassa asuntoinvestointien mallin asunnon ostajien\nak~kulmasta,

jolloin lyhyella tahtayksella on huomattava, etta tulomuuttujien tul­

kinta saattaa olla pikemminkin suhdannemuuttujan kaltainen, rakentajille

vastaista kysyntaa ennakoiva kuin varsinainen budjettirajoitusmuuttuja.

Asuntoinvestointimalli on perusteiltaan samanlainen kuin kulutus- ja

investointimallimme edella. Asuntopalvelusten kysynnan ja varallisuus-

aseman kannalta keskeinen muuttuja on asuntopaaomakanta, jonka haluttu

maara riippuu pysyvaistulosta ja asuntopaaoman suhteellisesta kustan­

nuksesta (c/p)as. Taman muuttujan olemme tassa yhteydessa konstruoineet

suhteellisen karkeasti siten, etta se mittaa veronjalkeista reaalista

asuntopaaoman kaytt~kustannusta seuraavasti:

(£)
p as

=
Pas
Pc

(r (1 - vt ) + d - (l~) )
m p as

Tassa t m on keskimaarainen marginaalinen veroaste (laskettuna verotetun
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tulon suhteen, C. Edgrenin ETLAssa konstruoima muuttuja, v on luotto­

rahoituksen osuus asuntopaaomasta ja muut symbolit ovat analogiset

edella olevan kanssa. Muuttujassa on julkisen asuntorahoituksen kus­

tannukset jatetty.huomiotta, samaistettu oman paaoman kustannuksiin.

Luotto-osuuden v maarittaminen on tassa suoritettu asuntokannan rahoi­

tuksesta lasketun luotto-osuuden avulla, jcilloin se on keskimaarin 0.2,

investoinneissa olevan rahoitussuhteen 0.4 ja lopputilanteen (= 0)

keskiarvo. Mallikokeiluissa hintasuhdemuuttujakomponentti ei toiminut

odotetusti ja se on jatetty sivuun. Logaritmisissa muunnoksissa menet­

telemalla samoinkuin edella on saatu veronjalkeinen reaalikorkomuuttu­

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

Kuviossa 13 on esilla asuntoinvestointien, kotitalouksien kaytettavis­

sa olevan tulon ja asuntokannan'kehitys vuodesta 1980. Demografisten

tekijoiden ja valtion voimakkaan asuntorahoituspan0ksen vuoksi inves­

toinnit ja asuntokanta kasvoivat nopeammin kuin tulot vuoteen 1975

saakka, jolloin saavutettiin eraanlainen maarallisen tarpeen kyllas­

tymisraja, silla asuntojen ja ruokakuntien lukumaara koko maassa vas­

tasi toisiaan, ks. Alho ja Lassila (1976). Taman ja asken mainittujen

tekijoiden muututtua asuntojen rakentamista vahentaviksi ja tulojen

kasvun taituttua asuntoinvestoinnit ovat alentuneet ja palautuneet

samal1e keskimaaraiselle kasvu-uralle (vuodesta 1960 lukien) kuin tulot.

Sen sijaan kuvion mukaan vallitsisi edelleen varsin voimakas varanto­

epatasapaino (asuntokanta/tulot), mika aiheuttaisi sen, etta asunto­

investoinnit edelleen alenisivat varantotasapainon saavuttamiseksi,

mikali tama tasapaino olisi sama kuin keskimaarin aikaisemmalla kau-

del la. Tasta ei tietysti voi olla a priori varmuutta, ja saattaa olla



Kuvio 13. Asuntoinvestoinnit (yhtenainen viiva)~ asuntokanta (+) ja kotitalouksien kaytettavissa olevat
tulot (*) vuoden 1975 hinnoin logaritmisessa asteikossa, "1960 =1".
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niin, etta asuntokannan ja tulojen tavoiteltu suhde hyvinkin joustaa

ylospain tulojen kasvuvauhdin yleisesti hidastuessa.

Samalla tavalla kuin edella yritysten kiinteiden investointien ollessa

kyseessa investoinnit riippuvat halutuista investoinneista ja rahoituk­

sen saatavuuden aiheuttamasta korjauksesta tahan,

(2) I rah 1*
I = 1*( 1 - -)

1*

jossa investointeihin saatavissa oleva rahoitus I rah muodostuu luotois-

ta 6L ja talletus- ym. varojen supistamisesta asuntorahoitusta varten

6Das ' siis I rah = 6L -6Das . Spesifioimme luotonsaannostelyn leikkaavan

efektin riippuvaksi pankkiluottomarkkinoiden kireyden asteesta, johon

vaikuttaa paitsi luottojen tarjonnan efekti myos vaihtoehtoisten rahoi­

tuslahteiden substituutio. Ne ovat valtion asuntomaararahat fL~s ja

taloudenpitajien likvidisy.:ys', jota mitataan talletusten ja tulon suh­

teella periodin alussa.

Siis

Halutut investoinnit johdamme likimaaraisella varantosopeutushypotee-

silla:

*61ogK=S(logK -logK_ 1), jossa

(4)
h e a

K*=A( Y·) (£)
P as
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jossa yh .:t ovat kuten ede11a tu10n menneita kasvunopeuksia.
-1

Tasapainoisessa kasvussa on I = (9 + d)K, jossa 9 = tu10n ja paaoman

kasvunopeus. Kayttama11a tata (karkeaa) vastaavuutta hyvaksi ja (3):a

paasemme investointien suhteellisen muutoksen ias selitysma11iin 29 )

(5)
01 . yh as

= a + L: a. yh .+ -d rratax + Slog (-K) - h L'lrat- h'2,llfLg -
i 1 -1 -1

Tassa olemme approksimoineet 1ikviditeettisuhteen muutosta ta11etusten

ja tu10n kasvunopeuksien erotukse1la. Va1tion asuntorahoituksen muut­

tuja 8fL~son muodostettu siten, etta se on va1tion asuntomaararahojen

kasvun reaaTinen kontribuutio asuntorahoituksen kasvuun, se on maara-

rahojen reaalinen lisays jaettuna ede11isen vuoden asuntoinvestointien

volyymilla. Talla on oletettavasti 1yhyella tahtayksel1a suurempi asun­

toinvestointeja lisaava vaikutus kuin pitka11a tahtayksel1a, jo110in

substituutiosuhde julkisen ja yksityisen rahoittaman tuotannon va1i11a

tu1ee voimakkaammin esiin. Siksi malleissa kokeiltiin vuoden viipeen

lisaksi kahden vuoden viivetta. Tama ei kuitenkaan vie1a saanut nega-

tiivista kerrointa. Tallainen efekti saattaa ilmeta vasta pitkalla aika­

va1i11a, ja sen sisa11yttaminen lyhyen ajan mal1iin on vaikeaa.

Y1eisesti ottaen nayttaa olevan vaikeaa rakentaa tyyclyttavaa mallia koko

estimointiperiodi11e, jossa tuntuu tapahtuneen tietynlainen rakenne-

29) ~N~iden muuttujien lisaksi mal1issa on mukana vuosien 1962-66 asunto­
jen verohuojennuslakien muutoksia kuvaava dummy-muuttuja, ks. sivu 121.
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muutos. Ongelma saattoi paikallistua mallien selityksessa eri kohtiin,

mutta yleisesti voidaan katsoa sen johtuvan asuntoinvestointien varsin

vahaisesta kasvusta vuosina 1979-80, vaikka'yleisesti investoinnit el­

pyivat voimakkaasti. Tata saattaisi selittaa ylla mainittu varantoepa­

tasapainon syntyminen tulotason ja asuntokannan valilla.

Toinen ongelmallinen kohta on vuosien 1976-77 voimakas heilahtelu as un­

toinvestoinneissa. Vuonna 1976 investoinnit supistuivat runsaasti, kun

taas yllattavasti seuraavana vuonna lisaantyivat. Sellaista mallia, jo­

ka olisi pystynyt nama molemmat tekijat selittamaan, ei varsinaisesti

pystytty muodostamaan. Kyseessa saattaa olla vuosien valinen siirtyma

ilman sen suurempaa merkitysta. Vuoden 1976 aleneminen voidaan selit­

taa luotonsaannostelyn voimakkaan kiristymisen viivastyneella vaikutuk­

sella ja reaalikoron nousulla 1974 pohjalukemasta. Vuoden 1977 nousu

jaa talloin selittamatta ja muodostaa erittain suuren osuuden mallin

jaannosneliosummasta. Osittain investointien nousua vuonna 1977 selit­

tavat valtion lisaantyneet maararahat, mutta tama ei riita kokonaisuu­

dessaan ilmion selittamiseksi.

Vaihtoehtoisena mallina kokeilimme mallia, jossa varantosopeutusta ei

ollut mukana ja jossa selittajana on siis vain tulon (viivastetty) kas­

vunopeus. 1970-luvun puolivalissa tapahtunutta rakennemuutosta tulojen

ja asuntoinvestointien valisessa suhteessa on otettu naissa malleissa

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

Kokeiluissa perushypoteesit toimivat jossain maarin tyydyttavasti

(taulukko 4). Viivastetty tulomuuttuja, asuntopaaoman kayttokustannus-
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muuttuja ja saannoste1ymuuttuja osoittautuivat varsin merkitseviksi

se1ittajiksi. Luotonsaannoste1ymuuttujista vuodel1a viivastetty muut­

tuja sai selvasti voimakkaimman painon, tosin myos kahdella vuodella

viivastetty muuttuja sai joissain kokei1uissa se1itysvoimaa, mutta

kerroin oli suuruudeltaan vain noin puo1et vuodella viivastetyn muut­

tujan kertoimesta. Lisaksi viivastamaton 1uotonsaannostelymuuttuja

sai lievasti negatiivisia kertoimia, mutta si11a ei ollut selitysvoi­

maa. Kun otetaan huomioon se, etta asuntoinvestoinneissa on keski­

maarin 1ahes vuoden viive aloituksesta va1mistumiseen, voidaan naiden

tu10sten perustee11a paate11a, etta vaikutus saannoste1yn muutoksista

heijastuu suhteellisen nopeasti asuntoinvestointipaatoksiin. Vaikutus

olisi myos nopeampi kuin yritysten investointien kohdal1a. Eri saan­

nostelymuuttujista Huomo-Korkman-indikaattori sai kuten yksityisessa

ku1utuksessakin se1vasti suurimman se1itysvoiman. Tarkan indikaatto­

rilla ma11in selityskyky heikkeni erittain tuntuvasti, kun taas paaoma­

komponenttimuuttujista toinen paakomponentti oli se1vasti selitysvoi­

maisempi kuin ensimmainen, mika selittyy·sil1a,etta se painottaa Huomo­

Korkman-indikaattoria eri suuntaan kuin muita osamuuttujia.

Paaomakustannusten ja 1uotonsaannoste1ymuuttujan kertoimet pysytte1i­

vat hyvin lahella toisiaan, mika viittaa tavall'aan tehokkaaseen homo­

geeniseen saannostelyjarjeste1maan asuntoluotoissa, so. todel1inen

markkinakorko olisi reaa1ikoron ja saannostelytekijan summa. Nain ollen

karkeasti ottaen reaa1ikoron aleneminen ja vastaavansuuruinen 1uoton­

saannostelyn kiristaminen kumoavat toisensa asuntoinvestointeihin vai­

kuttavina tekijoina. Verrattaessa tu10ksia yritysten investointeihin

on pantava merkille, etta marginaa1ikoron muutos vaikuttaisi asunto-
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investointeihin vain noin puolella siita maarasta mita yritysten in-

vestointeihin, mika tuntuu painvastaiselta kuin intuitiivinen kasitys

on.

Likviditeettitilannetta alkutilassa kuvaava muuttuja ei osoittautunut

kovinkaan merkittavaksi selittajaksi ja se poistettiin siksi mallis-

ta. Estimoitu kerroin investointien kasvun ja likviditeettisuhteen muu-

toksen valilla on noin 0.4. Kun tama muunnetaan virroiksi, se merkit-

see sita, etta talletusten lisayksesta,joka ylittaa keskimaaraisen

transaktiotarpeen kasvun,noin 15 %kaytettaisiin asuntoinvestointien

rahoitukseen30 ) .

saamme· .. () I
M = Im a+0 6Y- a6Y = - ~ (6D - a6Y)aY Y a .

ja tulon suhde I/Y on ollut O.2:n luokkaa. Na;n ollen
kerroin on noin 0.15.

Investointien
oikean puolen

30)Malli on siis muotoa talta osin: ¥ = m(~ _6yY). Keskimaarin on suhde
DIY ollut 0.6. Merkitaan 6D = (a + 6)6Y, jossa siis a = 0.6 ja 6 on
poikkeama normaalista rahamaaran kasvunja tulojen lisayksen valisesta
suhteesta. Nain



Taulukko 4. Asuntoinvestointimalleja (1963-1980)

Malli Vakio yh_
1

l1rratax_ 1 MLas
q-1

. HK h IdummY63_65 (dep-yha)_1 l1ratm_l dummYtr L(Y /K)_2 R~ Se D-W Huom.

( 1)

(2)

(3)

Muuttujat

-1.918
(1.677)

1.430
(1.338)

19.210
(6.715)

1.055
( .397)

0.803
(.362 )

0.750

(.34~)

-.559
( •154)

-.480
( •.130 )

rratax_1
-.961
( .254)

.558 3.347 .410 -.526
(.206) (1.507) (.282) ( •157)

.423 4.353 -.544 4.325
(.156) (1.262 ) ( •128) (1.912)

MatHK
-2

0.477 3.049 1.501. -0.754 -0.387
(.211) (1.446) (.413) ( •164) .'.163)....
...

.743

.747

0.495 1.770
(.148)

3.61

3.59

3.42

1.387

c-o­
es t;1­
mointi

19?6 ,
POl s- I
tettu
ma 11 i sta l

N

Se1itettava iasv = asuntoinvestointien volyymin kasvu, %, miasv = 3.39, siav = 7.13 (1963-80)

Selittajat yh = kotita1oussektorin kaytettavissa olevan tulon reaa1inen kasvu, %

rratax = asuntopaaoman kayttokustannus reaa1isesti veronja1keen

~fL~s = va1tion asuntomaararahat reaalisesti suhteessa edellisen vuoden asuntoinvestointeihin,%tastamuuttujasta muutos

dummY63_65 = verohuojennusjarjestelman muutoksia kuvaava dum~y: 1963 = 1, 1964 -2, 1965 1, muuten 0

dep-yha = varsinaisten ta11etusten ja kotita1oussektorin kaytettavissa olevan tulon %-muutosten erotus

dummYtr = 0 vuosina 1960-75, 1 vuodesta 1975 1ahtien

L(yh/K) = kaytettavissa olevan tu10n ja asuntopaaoman suhteen logaritmi (sadal1a kerrottuna).
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Kuvio 14. Asuntoinvestointien volyymin kasvu (%) (ias) mallin (2) selit­
teen hajote'muuttujittain.

% %

---/-------110

·~~~-I----~O

0t----+-----"'=-----+-------I----3"=='"+---+-----I0

1o1-:------+----',1---·

- 10 ...........I-<--"--"---.l..-.l--~.l--.l_...I_....L.._..I_._..L.._..L.._..L.._..L._..L.._..l__..l__..l__..L._..L......J- 10

10 10

.803 yh_ 1
- 10 ...........I-"---.l--.l--.l--'O""-.l--.l--...........L....-..L.._..L...-..l__..L.._..I.-.L.-..l__..l__..L.-.J-..L.-...l--J - 10

10 10

- 10 ~L-~I......-JI.-.JI-.II.-....1---J.---L---L--J.-..L.-..L.----L----L--l..-L.--L-L-1.--1.--I...-' - 10

10 10
-.48<1 rratax_1

19801975·1970

~----r---_-4------4-----10

~,
-4.325 dummYtr ..

1965

o

- 10 L..-l-~L-..JI-I.-J---!---!--l---l--l.---l---l.....:....L--L---L-..l...---L-..l...-..L.-L-l...-I- 10

10 10
4.353 dummy 63-65



123

7. RAHOITUSVAATEIDEN KYSYNN~N JA NIIDEN MARKKINARATKAISUJEN

YHT~LUT

7.1. Obligaatiomarkkinat

Tarkastelimme edella luvussa 2.9. rahoitusvaateiden kysyntaa ja naiden

markkinoiden ratkaisua jaettuna kotitaloussektorin ja yritysten vaateiden

kysynnan osalle. Kotitaloussektori sijoittaa varojaan, jotka koostuvat

tuloista, alkuhetken talletusvarannosta ja uusista luotoista (netto),

reaalihyodykkeiden hankkimiseen, loppuhetken talletuksiin ja uusiin obli­

gaatioihin. Esitimme siina yhteydessa naille kysyntayhtalot. Obligaatio­

markkinoiden ratkaisua kuvattiin valtiontalouden rahoitustarpeesta

johdetun tarjontayhtalon avulla. Kun tama on selvilla, obligaatiomark­

kinoiden tasapainoehdon avulla ratkaisemme uusien obligaatioiden koron

ja sijoitamme taman kulutus- ja talletusyhtaloon obligaatiokoron paikal­

le, joihin tulee mukaan muuttujaksi siten obligaatiolainanottovirta.

Valtion kotimainen lainanotto jakautuu yleisoobligaatiolainanottoon ja

muuhun kotimaiseen lainanottoon, jota seuraavassa pidetaan yhtena-erana.

Obligaatiolainanoton suuruus asetettiin riippumaan valtiontalouden
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nettorahoitustarpeesta, ulkomaisesta korkotasosta31 )ja muusta kotimai-

sesta lainanotosta, jota seuraavassa kasitellaan eksogeenisena muuttujana.

Saimme seuraavan estimointituloksen vuosilta 1967-80.

(1) ~y =-
ABodom

0.218~ -0.450 ~
(.063) (.161)

+ 0.033 rfbond
(.013)

R~ = 0.551, se = .351, D-W = 1.926

jossa ABg = valtion obligaatiolainakannan kasvu

Gdef = valtiontalouden nettorahoitustarve

ABodom: = valtion muu kotimainen lainanotto
9

rfbond = valtion ulkomaisen lainanoton korkotaso

Tuloksen mukaan siten rahoitustarpeesta allokoitaisiin viidesosa

yleisoobligaatioihin, jos muuta kotimaista lainanottoa ei ole, joka taas

taman mukaan noin puolella maarastaan vahentaisi yleisoobligaatiolainan­

ottoa (ja siten toisella puolella ulkomaista lainanottoa ja kassavaroja).

Ulkomaisen korkotason nousu prosenttiyksikolla lisaisi yleisoobligaatio­

lainanottoa suhteessa BKT:hen 0.03 %-yksikkoa eli nyky;sin, 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 muodostamaan siten, etta se mittaisi val­
tion uusien ulkomaisten 1ainojen korkotasoa. Erityisesti 1970-luvun alussa,
jolloin nama markkinat 01 ivat lIohuet ll

, koska uusia lainoja ei tarvittu, muut­
tujan muodostaminen on hanka1aa. Varsinaisesti korkomuuttujan tulisi mitata
va i htoehtoi skustannuseroa koti - ja u1 komaan vali 11 a. Kotima i nen korko ei
kuitenkaan ol1ut merkitseva ja sai vaaran etumerkin. Mainittakoon etta
muu11e kotimaise11e 1ainanoto11e voitiin estimoida virtamuodossa seuraava
ma 11 i

(2) 6B~dom = Gdef (0.122 + .041(rfbond-rl)), ~~ = .097, D-W = 1.68
(.068)( .040)
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Kuvio 15. Valtion obligaatiolainakannan lisayksen suhteessa kansan­
tuotteeseen (%) (~B9/Y) mallin (1) selitteen hajote muuttu­
jittain.

% %
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7.2. Varsinaiset talletukset

Estimoimme aluksi perusyhta10a edella kohdassa 2.9. se10stetussa muo­

dossa, jossa selitettavana muuttujana oli D1/(Y+DO). Selittavista muut­

tujista saannostelymuuttuJa ja sen vuoden viive (Tarkan muuttuja) seka

inflaatiovauhti ja sen vuoaen viive osoittautuivat varsin merkitseviksi

tilastollisesti. Sen sijaan obligaatiovirran muuttuja, vaikka saikin

negatiivisia kertoimia, ei ollut tasaisesti kaikissa malleissa merkit-

seva selittaja. Kotimaisen koron muuttuja ei toiminut yleisesti tyydyt-

tavasti. Malleissa oli lisaksi varsin voimakas positiivinen autokorre-

laatio. Esimerkkina mainittakoon seuraavat mal1i, joista osa on esti-

moitu Cochrane-Orcutt- menetelmalla autokorrelaation vuoksi.

(3)
°1 _ 32.792 + O.796rly+O

O
-

(3.007) (.436)
O.255pcpr - O.164ratm - O.665gbbond
(.101) (.048) (.449)

R~ = 0.491, se = 1.041, D-W = 1.741 (pns)

Selitettava muuttuja on tassa ollut sadalla kerrottuna. Estimointitulos

on tassa suhteellisen tyydyttava, tosin selitysaste ei nouse kovinkaan

korkeaksi ja jaannoksissa on jonkin verran autokorrelaatiota. Oman ko-

ron suuri kerroin herattaa huomiota, ja tama ei tunnu uskottavalta.

Malli,jossa ei ollut kotimaista korkoa lainkaan,antoi pns-estimoinnissa

kyllakin tuloksia, joissa oli erittain voimakas autokorrelaatio. Yleis-

tetylla pens-estimoinnilla saatiin malli, jossa oli myos viivastettyja

hintamuuttujia mukana

Se = 1.45, R1 = 0.85

(4)
D1 _

Y+D
O

- 39.038 - 0.175 pcpr
(1.022) (.057)

R~ = 0.06 ,

0.049 ratm 0.042 ratm_ 1 - 0.399gbbond
(.032) (.030) (.260)
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o
(5) Y+6 =40.826 - 0.143pcpr - 0.164pcpr_ 1 - 0.062ratm - 0.050ratm_ 1 - 0.178gbbond

o (1.028) (.039) (.040) (.022) (.021) (.181)

Se = 1.76, R1 = 0.89

Naista tuloksista toteamme, etta talletukset reagoivat inflaatiovauhtiin

odotetulla tavalla, inflaation kiihtyessa ja reaalisijoitusten hankinto­

jen tullessa edullisemmiksi talletuksia supistetaan. Samoin reaktio

luotonsaannostelyn kiristymiseen on se, etta talletusten hallussapito

alenee ja talletuksia kaytetaan muihin kohteisiin, mutta reaktio on

pienempi kuin inflaatiovauhdin suhteen. Kuten yo. tuloksista kay ilmi,

obligaatiot ja pankkitalletukset nayttavat olevan jonkin asteisia subs-

tituutteja toisilleen, mutta substituution voimakkuudesta ei nayta saa-

tavan yksikasitteisen selvaa kuvaa, koska kerroin heilahtelee mallista

toiseen suuresti, ks. tasta sivu 130.

Estimointitulosten voimakkaan autokorrelaation vuoksi siirryimme diffe­

renssimuotoon ja suoritimme tata varten mallissa likimaaraisen lQgarit-

moinnin ja differensoinnin. Talloin malli on yleisesti muotoa

jossadep =talletuskannan reaalinen kasvu

yh =kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen volyymin kasvu

seka tulomuuttujan ja viivastetyn talletusmuuttujan kertoimien summan

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

(7) dep == 0.620yh + 0.380dep_1 - 0.357L'lpcpr - 0.526L'lpcpr_1 - 0.146L'lratm - 0.151L'lratm_1
(.106) (.106) (.161) (.154) (.079) (.076)

-0.410l:lgbbond, R~ == 0.851, se == 1.867, D-H==1.632, (mdep ==5.65,
( .660)

sdep == 4.84)

Tassa on erona aikaisempaan tasomalliin se, etta erityisesti inflaatio­

muuttujien kertoimien itseisarvot ovat suurentuneet, ja samoin on kaynyt

luotonsaannostelymuuttujien kohdalla. Kokonaisuudessaan mallin selitys-

aste on varsin korkea differenssimalliksi. Naissa malleissa obligaatio-

luotonottomuuttujan kerroin on selvasti merkitsemattomampi kuin taso-

malleissa. Kun tama muuttuja jatettiin pois estimoinnista, saatiin tulos

(8) dep == 0.624yh + 0.376dep_1 - 0.339L'lpcpr - 0.555L'lpcpr_1 - 0.154L'lratm
(.103) (.103) (.155) (.144) (.076)

- 0.155L'lratm_ 1 R~ == 0.857, se == 1.831, D-W == 1.544
(.074)

Kertoimet eivat tassa luonnollisestikaan ole juuri muuttuneet edellises-

ta mallista. Sen sijaan mallin jaannoksissa on jo enemman muutosta.

Yleisesti naissa malleissa ei ole autokorrelaatiota ensimmaisen kerta-

luvun, vaan kahden vuoden viipeella negatiivista ja suhdannejaksolla

4-5 vuoden positiivista autokorrelaatiota, nama eivat 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 ma11in (8) se1ityksen hajote eri se1ittavi11e

muuttuji11e jaettuna. Jaannoksissa on se1vasti havaittavissa positiivis-

ta autokorre1aatiota. Inf1aatiovauhdin muuttujat ovat merkittavia nimen-

omaan vuosirra 1969-70 tapahtuneen ta11etusten voimakkaan kasvun se1itta­

misessa, jo11oin rahan tarjonta pankki1uottojen 1isayksen vuoksi oli

erittain runsasta. Saannoste1ymuuttujan vaikutus ei ole muodostunut juu-

ri kahta prosenttiyksikkoa suuremmaksi. Rahapo1itiikassa tapahtuneiden

muutosten vuoksi rahapolitiikan vaikutus rahamaaran kasvuun kahden vuo-

den horisontilla, siis saannostelymuuttujien (viivastamattoman ja vii vas­

tetyn) yhteen1askettu vaikutus talletuksiin on itse asiassa e1iminoitunut

pais.

Mallia muutettiin nyt siten, etta siihen tuli kuten kulutuksessakin

mukaan pankkikorko vuode1la viivastettyna ja 1isattiin kuten kulutus­

mallissa julkisen sektorin lainanannon muuttuja. Painvastoin kuin kulu­

tusmal1eissa tama luotonannon muuttuja on nyt merkitseva muuttuja ja

obligaatioluotonotto ei oleo Muuttujien kertoimet rajattiin taas toi-

silleen vastakkaisiksi. Nain saadaan malli

(9) dep = 0.705yh + 0.295dep_1 - 0.445Llpcpr - 0.509Ll(r-pcpr).;;1 - O.127Llratm

(.085) (.085) (.135) (.135) (.034)

- 0.181 Llratm_ 1 - 0.491 (Llgbbond-Llg1) ,

(.060) (.193)

2Rc = 0.907, se = 1.41 , D-W = 1.66

Tassa on muutoksena aikaisempiin talletusma1leihin se, etta muuttuja

gbbond-gl on sama kuin kulutusmal1eissa, siis obligaatiokannan muutoksen ja
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lainanannon erotus suhteutettuna kaytettavissa oleviin tuloihin edellisena

vuonna, ei tulojen ja alkutall~tustensummaanniin kuin asken. Saadun tu-

loksen mukaan ja palauttamalla mieleen 'kulutusmallin yhteydessa sivulla 88

saatu tulos voidaan paatella, etta obligaatiolainanoton, tai tarkemmin

valtion nettolainanoton, syrjaytysvaikutus kohdistuisi yksityiseen kulu­

tukseen ja talletuksiin siten, etta se runsaalla kolmasosalla supistaisi

kulutusta ja vajaalla kolmasosallaan talletuksia32 ).

Mallissa (9) aktuaalisen tulon muuttujan kerroin on jonkin verran kor­

keampi kuin edella ja suurin piirtein sama kuin kulutusmalleissa. Inflaa-

tiovauhdin muuttujien kertoimet ovat yha suuria ja niiden summa nayttaa

olevan suhteellisen tarkasti ykkonen. Taman mukaan tasoissa ajatellen,

kun talletusten tulojousto on (pitkalla ajalla) mallin mukaan ykkonen,

kuten sen teoreettisesti tulisi ollakin, inflaation vaihtelu suoraan koko

painollaan muuttaa talletusten ja tulojen suhdetta, likviditeettisuhdetta.

Mallin (9) selityksen hajote eri muuttujien osalla on esitetty kuviossa 17.

Malli selittaa paremmin 1960-luvun kehityksen ja vuosien 1969-70 voimak­

kaan talletusten lisayksen. Ainoa suurehko jaannos on vuoden 1976 kohdalla.

Muuttujat

Selitettava

dep = pankkien varsinaisten talletusten reaalinen (kulutuksen hinta-

indeksilla deflatoitu) kasvu, %

Sel ittavat

yh = kotitaloussektorin reaalisen kaytettavissa olevan tulon muutos, %

32) Kirjoitetaan kulutusmalli seuraavasti tal~a osin /;,C/Y_1 =(/;,C/C_ 1)(C_1/Y_ 1) =
-O.4(/;,Bg/Y_ 1)(C_ 1/Y_ 1) ~ 0.37 (/;,B9/Y_ 1) Javastaavasti 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 ku1utusmenojen hintaindeksin nousu %

ratm = rcbmT-r, rcbm = 1iikepankkien keskuspankkirahoituksen margi-

naa1ikorko Tarkan mukaan

gbbond = va1tion y1eisoob1igaatiokannan 1isays def1atoituna yksityisen

ku1utuksen hintaindeksi11a ja jaettuna kotita1ouksien kaytet­

tavien tu10jen vo1yymi11a ede11isena vuonna seka kerrottuna

sada11a

gl = ju1kisen sektorin antamien 1uottojen kanta muunnettuna sama11a

tava11a kuin muuttuja gbbond.

7.3. U1komaisen paaoman tuonti

Yrityssektorin rahoitussopeuttaminen tapahtuu u1komaisten saamisten ja

1uottojen, kotimaisten pankki1uottojen ja kotimaisten pankkita11etusten

(kateistalletusten) va1i11a. Ede11a kohdassa 2.9. johdimme u1komaise11e

paaomantuonni11e yhta1on, joka perustui seka portfo1iosopeutukseen etta

yrityssektorin virtarahoitustarpeen kattamiseen.

Yleisesti voimme todeta, etta ainakaan vie1a tata perusma11ia ei saatu

kaiki1ta osin tyydyttavasti estimoiduksi. Ma11in virtarahoitusosa toimii

tyydyttavasti, kuten oli odotettavaa, mutta portfo1io-osa toimii vain

osittain tyydyttavasti. Estimoimme ma11ia myos kertaa11een differensoi­

tuna. Yhtaloissa on yhteisena piirteena se, etta varantosopeutusosaa,

jossa ovat mukana viivastetyt u1komaisten 1uottojen, pankki1uottojen ja

kateista11etusten varannot, oli vaikeaa saada ma11issa oikea11a tava11a

yhdessa estimoiduksi. Ristisopeutumiskertoimien estimointi onnistui
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vain kateistalletusten suhteen. Pankkiluottokannan muuttuja sai saannol-

lisesti negatiivisen, siis vaaranmerkkisen kertoimen.

Korkomuuttujat tuottivat ongelmia siina suhteessa, etta nimenomaan ulko-

mainen korkotaso pyrki naihin tasomalleihin tulemaan mukaan differenssi-

muodossa. Spesifikaatio, jossa ei olisi mukana tasovarantoja, vaan ainoas-

taan paaomantuontia selitettaisiin mm. korkojen differensseilla, on mone-

taarisen maksutaseteorian ajatuksen mukainen yhtalo (ks. esim. Oornbusch

(1980), s. 189-190). Talloin sopeutuminen olisi lIaarettoman" nopeaa tai

empiirisessa estimoinnissa tapahtuisi yksikkoperiodin sisalla.

Yksi tamantyyppisista malleista on33 )

(10)
L\Lpr
_f_:::

Y

E(Y(&O yf
-8.424+0.218 +0.269 -+O.659r+0.528r_1 -O.659rf+

Y Y
(4.084) (. 131) ( . 171) ( . 167) ( .409) ( . 167)

00_ 10.684rf_ 1 - 0.468 --- 2.591dummY76_77'
Y

( . 197) ( . 518) (1. 148)

R~ ::: 0.795, se ::: 0.965

Tassa tuloksessa on useita ei-merkitsevia kertoimia, nimenomaan muissa

kuin korkomuuttujissa. Estimoinnissa viivastamattomat kotimaisen ja ulko-

maisen korkotason muuttujat ovat erotuksena, mutta viivastettyina ne ei-

vat tule tassa muodossa malliin. Kertoimien perusteella voidaan siis to­

deta, etta kotimainen korkotaso selittaa tasomuodossa ja se aiheuttaa

33) dummY76_77 on muuttuja, joka kuvaa paaomantuonnin tiukkaa karsintaa
vuosina 1976-77 ja saa arvon 1 tal loin ja arvon 0 muulloin.
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siten jatkuvan paaomantuonnin virran muuttuessaan. Sen sijaan ulkomainen

korkotaso on mukana differenssimuodossa ja sen muuttuminen aiheuttaa

varantosopeutuksen vuoksi vain hetkellisen paaomantuonnilla tapahtuvan

portfoliosopeutuksen. Varantosopeutuksen suhteen saatiin naissa malleis­

sa estimoiduksi oikeanmerkkisesti sopeutus itse ulkomaisten velkojen suh-

teen, kunmuuttujaa viivastettiin kahdella vuodella.

Tarkastellaan seuraavia estimointituloksia

6L pr yf Lpr
(11) _f_ =-14.750+0.210 -+ 1.975r-0.6926rf-0.136 f-2 -3.102dummY76_77

y y y
(2.605) (.131) (.313) (.117) (.064) -1 (.847)

R~ = 0.859, se = 0.801, D-W = 1.89 ja

6Lpr yf
(12 ) _f_ = - 17•516 +0 •312 - + 1. 811 r +0. 735r 1 - O. 5976rf + O. 051 ra tm

y y -
(4.198) (.138) (.324) (.492) (.125) (.045)

pr
DD-1 Lf _2- 0.598 -y- - 0.174 -y- - 3.052dummY76_77

(.475) (.089) -1 (.868)

R2
C

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

Naissa malleissa kiinnittaa huomiota se, etta sopeutuminen on selvasti

nopeampaa kateistalletusten (siis kotimaisen rahan) kuin itse ulkomaisen

velan suhteen. Jalkimmainen sopeutumisnopeus tuntuu toisaalta epauskot­

tavan hitaalta. Edelleen kotimaisen koron saama kerroin on niin suuri,

etta nain suuri paaomaliikkeiden korkojoustavuus ei ale realistista~4).

34) Tama tulos nayttaytyy jossain maarin erilaiselta, kun pankkiluottojen
kasvun mallissa tama kotimainen korkomuuttuja tulee mukaan erittain
merkitsevana,j~ kerroin on suuruudeltaan noin kakkonen.
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Luotonsaannostelymuuttujan kerroin on lievasti positiivinen, mutta sen

vaikutus paaoman tuontiin on vain pieni osa siita, mika vaikutus on ko-

roil la. Rahoitusalijaamamuuttuja peittyi naissa malleissa yY'itysten tulo­

muuttujan yf alle.

Nama mallit eivat siis kaiken kaikkiaan olleet tyydyttavia. Taman vuoksi

suoritimme yhtalolle differenssimuunnoksen. Naita estimointituloksia on

koottu taulukkoon 6.

Taulukon 6 malleissa (13) ja (14) toteamme viivastetyn paaomantuonti­

muuttujan kertoimen perusteella (~0.4), etta varantoepatasapainosta

kurottaisiin vuodessa kiinni noin 40 %ja siis kolmessa vuodessa 80 %.

Sopeutuminen ei siis olisi kovinkaan nopeata. Sen sijaan mallin (15)

mukaan, jossa luotonsaannostelymuuttujat ovat mukana korkomuuttujien

ohella, sopeutuminen on huomattavasti nopeampaa, kahdessa vuodessa jo

90 %, mika tuntuisi jarkevammalta.

Naiden tulosten mukaan yrityssektorin rahoitusalijaamasta katettaisiin

normaalisti runsas kolmasosa tai kaksi viidesosaa ulkomaisella netto-

luotonotolla (pankkien valittamat valuuttaluotot mukaanlukien). Kotimai-

sen ja ulkomaisen korkotason valinen erotus ei ole tilastollisesti kovin

merkitseva selittaja naissa malleissa, mutta kerroin on oikeanmerkkinen.

Taman mukaan kotimaisen luottokoron ja ulkomaisen lyhyen ajan koron (euro­

dollarikoron) valinen prosenttiyksikon suuruinen erotus alentaisi paaoman­

tuonnin osuutta BKT:sta noin 0.3 %:yksikkoa, siis nykyisessa tilanteessa

noin miljardi markkaa. Luotonsaannostelymuuttujat saivat positiivisia

kertoimia, mutta kuten malli (15) osoittaa, muuttujat eivat tule mukaan

differenssimuodossa. Pankkien keskuspankkiaseman kiristyminen esimerkiksi
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v;;della prosentt;yks;kolla nosta;s; paaomantuonn;n tasoa mall;n (15)

mukaan ens;mma;sena ja to;sena vuonna yhteensa no;n kahdella m;ljard;l-

la markalla.

Taulukko 6. Ulkoma;sen paaomantuonnin selitysmalleja, differenssimallit,
lIL[lf

sel itettava muuttuja MT) (=y, my = 0.04, Sy =2.46)

Ef .yf-.1L llLpr
ratmHK ratmHK R2Mall 1 .1 0 <+J .1(r-rf) lldurrrnY76_77 se D-Wy -1 c

(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

Sel itettava
llLpr

ll(+)

{Ef-yf-llLo)/Y

dummY76_77

=yksityisen sektorin = yritysten ja rahoituslaitosten plo pankit ulkomaisen paaoman tuonti,
netto lisattyna pankkien valittamien valuuttaluottojen lisayksella suhteessa kansantuottee­
seen, ~, differenssi tasta muuttujasta f f

= Yrityssektorin rahoitusalijaamastli (=E -Y ) vahennettyna muiden kotimaisten luottojen li­
says kuin pankkiluottojen ja julkisen sektorin luottojen lisays (=rahoituslaitossektori
rahoitusylijaama) suhteessa kansantuotteeseen, %

. = sel i tettavaa muuttujaa vastaava 1uottokanta edell isen vuoden lopussa
= liikepankkien antolainauksen keskikoron vuosikeskiarvo
= 6 kuukauden eurodollaritalletusten koron vuosikeskiarvo
= rcbmHK-r, rcbmHK = liikepankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko Huomon-Korkmanin

mukaan
= Vuosien 1976-77 paaomantuonnin karsintaa kuvaava muuttuja, = 1 vuosina 1976-77, 0 muulloin.
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Kuvio 18. Yksityisen sektorin ulkomaisen paaomantuonnin, netto (pankit plo
ja pankkien valittamat v~Tuutt~luotot ml) suhteessa kansan­
tuotteeseen ja kertaalleen differensoituna

b.Lpr
(6 ~) mallin (14) selitteen hajote muuttujittain.
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8. PANKKILUOTOT

Pankkien luotonantoa olemme edella useaan otteeseen pohtineet. Olemme

tarkastelleet sita toisaalta pankkien luotontarjonnan nakokulmasta ja

toisaalta yksityisen sektorin luotonsaannostelyn nakokulmasta osana

mallin kokonaisuutta ja menoyhtaloihin vaikuttavana tekijana. Luoton­

tarjonta oli esilla kohdassa 2.4. Edelleen tarkastelimme kohdassa 2.2.

luottoyhtalon muodostamista ja pohdimme sita, rakennetaanko se notional­

kysynnan ("puhtaiden halujen " ) vaiko saannostelyn itsensa vaikuttamien

aktuaalisten menojen perusteella ja osoitimme, etta jalkimmainenkin tapa

on perusteltu. Tama kysymys on tassa yhteydessa, jossa kaytetaan suhteel­

lisen pitkaa yksikkoperiodia, relevantti kysymys. Lyhyemmalla tahtayk­

sella takaisinkytkentaa luotonsaannostelyn kiristymisesta reaalimenoihin

ei samalla tavalla tai lainkaan esiinny.

Edelleen pohdimme kohdassa 2.9. yritysten rahoituskayttaytymista ja joh­

dimme ulkomaisen paaomantuonnin yhtalon. Sama tarkastelu voidaan johtaa

mutatis mutandis myos yritysten pankkiluottojen suhteen. Emme tassa yh­

teydessa kay enaa esitettya tarkastelua lapi.

Paaasiassa yhtalot joita olemme tutkineet ovat olleet sivuilla 18-19

esitettyjen tyyppisia, joissa osassa on ollut varantosopeutusosa yhtalon
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(10) mukaisesti mukana ja osassa ei. Yksi ja1kimmaisista yhta10ista on

(1) cred = 1.590 + O. 780y + 0.328( ipr-y) - 0.130ratm + 0.220cred_1

t.854) (.106) (.089) (.110) (.106)

R~ = 0.769, se = 2.269, D-W = 1.698' (mcred = 5.48,

scred = 5.46)

Tassa on vakio mukana ottamassa huomioon 1uottojen kansantuotetta nopeam­

paa keskimaaraista kasvunopeutta. Yhta10ssa on sidottu kansantuotteen ja

viivastetyn 1uottomuuttujan kertoimien summa ykkoseksi, jo11oin ne kas­

vavat pitemma11a tahtaykse11a yhta nopeasti (kun vakion merkitys jatetaan

huomiotta). Yksityisten investointien ja kansantuotteen kasvunopeuksien

erotus on tassa ma11issa myos merkitseva se1ittaja. Luotonsaannoste1ymuut­

tujan mukana oloa ta11aisessa ma11issa kasite1tiin ede11a kohdassa 2.2. ja

paadyttiin siihen, etta mukanao1o on mahdo11inen, mutta ei periaatteessa

valttamatOn.

Seuraavaksi estimoimme ma11ityyppia, jossa on mukana varantosopeutusosa

(ns. error correction mechanism). Lisaksi naissa ma11eissa oli 1uotto-

muuttujan def1aattorin, siis kansantuotteen hintaindeksin, korjaamiseksi

ottamaan paremmin huomioon 1uottojen kayttokohteet,mukana muuttujana van­

hojen asuntojen reaa1ihintojen muutos, muuttuja poas-py (tosin tama on

saatavissa vasta vuodesta 1971 1ahtien). Lisaksi olemme sisa11yttaneet

ma11iin kohdan 2.9. mukaisesti yrityssektorin rahoitustarpeen kansan-



141

tuotteeseen suhteutettuna. Varantosopeutusosasta on mukana oman vaateen

lisaksi ulkomaiset luotot, silla kateistalletukset saivat vaaranmerkki-

sia kertoimia kokeiluissa. Mallissa tulisi olla lisaksi korkomuuttujat.

Niista sisalsi selitysvoimaa vain kotimainen korkotaso, mutta sen ker-

roin oli niin suuri (lahes kakkonen), etta tama ei tuntunut uskottaval-

ta ja siksi se on tassa vaiheessa jatetty syrjaan.

(16.642) (.241) (.215)

(2) cred = 74.298 + 0.870 + 0.464

Lpr
+ O. 188 ( f )1_1

( . 108)

Ef _yf_ 6L L
o b

y + 0.179(poas-py) - 1.980(y)
-1

(.092) (.432)

R~ = 0.823, se = 2.438, D-W = 1.888

Kun tahan malliin lisattiin luotonsaannostelymuuttuja, se tuli mukaan vuo-

della viivastettyna eika saanut kovinkaan merkitsevaa kerrointa, mutta pie­

nensi kansantuotteen kerrointa huomattavasti. Naissa malleissa investointien

ja tuotannon erilaisen kehityksen vaikutus ei nayttaytynyt merkitsevana

tekijana kuin mallissa (1), mika selittyy silla, etta investointikehitys

on mukana rahoitustarvemuuttujassa. Rahoitustarvemuuttujan kertoimen (0.5)

seka luottojen ja tuotannon keskimaaraisen suhteen (noin 40 %) mukaan ar-

vioiden pankkiluotot (virta) riippuisivat kertoimella 0.20 yrityssektorin

rahoitustarpeesta. Tama kertoimen naennainen pienuus johtuu siita, etta

selitettavana on nyt koko pankkien koko luotonanto, josta yritysten osuus

on hieman alle puolet.

Mallien suhteellisen pienessa selitysasteessa nakyy ilmion suuri vaihte­

levuus,vuotuisen reaalikasvun hajontahan on ollut perati 5.5 %-yksikkoa.
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Viivastetyn tasosuhdemuuttujan mukaan tulkittuna sopeutumisnopeus kohti

luottojen ja kansantuotteen valista tasapainosuhdetta olisi suhteelli­

sen nopeaa ja tapahtuisi nyt noin 0.8:n vauhdilla vuodessa. Ulko-

maisten luottojen suhteen sopeutuminen on sellaista, etta ulkomaisten

luottojen varantoepatasapainosta sopeutettaisiin vuodessa vajaat 10 %

pankkiluottojen valityksella. Kun malliin lisattiin luotonsaannostely­

muuttuja (Huomo-Korkman), paadyttiin tulokseen

Ef_yf-~L
(3) cred = 80.839 +0.485y + 0.482 'y 0 +0.166(poas-py) - 0.256ratm_1

(16.063) (.317) (.202) ( .086) ( . 147)

Lpr
( f )
Y -1

( . 102)

Lb-2.078 (y) +0.211
-1

( .409)

R~ = 0.844, se = 2.152, D-W = 1.984

Tassa mallissa jaannokset ovat siistempia kuin edella,ja ainoastaan as-

ken mainitulla tavalla kansantuotteen kerroin on pienentynyt luotonsaan-

nostelymuuttujan mUkaanottamisen seurauksena. Taman mallin selitteen

hajote on esitetty kuviossa 19. Erityisesti kiinnittaa huomiota varanto­

sopeutusosa. Sen mukaan 1970-1uvun alkuun saakka pankkiluottojen tason

pysyminen keskiarvoa alempana on kasvattanut luottoja ja ulkomaisten

luottojen vastaava tilanne on supistanut niita. 1970-1uvun alussa, so.

estimointiperiodin puolivalissa tilanne muuttui painvastaiseksi.
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Muuttujat

Selitettava

cred = pankkien markkamaaraisen antolainauksen reaalinen (BKT:n

hintaindeksilla deflatoitu) kasvu~ %

y = kansantuotteen volyymin kasvu, %

(E f -y f -6Lo)/Y = yrityssektori rahoitusalijaama vahennettyna 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, %

(L b/Y)-1 =pankkien antolainauskannan ja kansantuotteen suhde sadalla

kerrottuna ja vuodella viivastettyna

(L~r/Y)_1 = yksityisen sektorin ulkomaisten nettovelkojen, pankkien

valuuttaluotot ml, suhde kansantuotteeseen sadalla kerrottuna

ja vuodella viivastettyna.
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Kuvio 19. Pankkien markkamaaraisen antolainauksen reaalisen kasvun (%)
(cred) mallin (3) selitteen hajote muuttujittain.
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9. RAHOITUSMARKKINAMALLIN MUUT OSAT

9.1. Julkisen sektorin budjettira~oitus

Julkisen sektorin alijaama (rahoitustarve) on yhta kuin julkiset menot­

tulot-lainananto ja muut finanssisijoitukset, netto.

Kahden ensimmaisen termin erotus on yhta kuin rahoitusalijaama E9 - y9.

Lainananto sisaltaa lainat yksityiselle sektorille ja rahoituslaitoksille

(~L~) seka sijoitukset julkisiin yrityksiin ja liikelaitoksiin (~L~).

Siten siis koko julkisen sektorin alijaama (GTdef) on

(1) GTdef = E9 - y9 - ~L~ - ~L~ .

Naista muuttujista kaksi ensimmaista saadaan malliratkaisusta endogeeni-

sina muuttujina, muut ovat eksogeenisia.

Alijaaman kattaminen voi tapahtua luotonotolla ulkomailta (~L*), yksityi­

selta sektorilta (~B9)' pankeilta (~B~), Suomen Pankilta (~B~OF), rahoitus­

laitoksilta (~B~i) ja talletusten supistamisella pankeilta (-~D~), ja

Suomen Pankissa (_~D:OF). Julkisen sektorin rahoitustaseen yla- ja alaosaa

ei saada kaytannossa umpeen kuin residuaalilla (GRes). Alijaaman rahoitus­

yhtalossa ratkaistaan julkisen sektorin pankkitalletusten muutos
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-GTdef + 6Lg
f + 6B + 6Bb

+ 6BBoF
+ 6Bfi

9 9 9 9
BoF60 + GRes.9 .

Tassa yhtalossa oikealla puolella muut erat ensimmaista lukuunottamatta

ovat eksogeenisia. Pankkitalletusten muutos tulee jakaa valtion talletus­

ten muutoksen (60~g) ja muiden julkisen sektorin talletusten muutokseen

(~O~g)' Viimeksimainitut sisaltyvat pankkitilastoissa seurattaviin ylei­

son talletuksiin. Jako suoritetaan eksogeenlsesti

(3)

Valtion talletuks:lla on erityisasema verrattuna muihin julkisen sektorin

talletuksiin, koska valtiolla on erilaisia sijoituskohteita, kuten keskus­

pankin talletustodistukset, paivatalletukset, suora sijoitus liikepankeil­

le ja ulkomaille. Joka tapauksessa talletusten kasvu kiristaa yleison ja

liikepankkien likviditeettiasemaa yleensa. Ulkomaille sijoittelu ajoittui

kaiketi lahinna yhteen vaiheeseen (1970-72), mika vaikutti pankkien ulko-

maisen aseman kasittamiseen tana aikana. Julkisen sektorin budjettirajoi-

tus on empiirisesti muodostettu vuosille 1960 (osittain 1957) - 1990.

Tassa yhteydessa emme enempaa kasittele tata identiteettikokoelmaa, vaan

katsomme, miten se vaikuttaa pankkien asemaan.

9.2. Pankkien taseiden muiden erien maaraytyminen

Tata olemme jo edella kasitelleet luvussa 3. Typistetyt pankkien ja

Suomen Pankin taseet ovat (suluissa muuttujasymboli)



Pankit

Saatavat

Antolainaus (Lb)

Talletukset keskuspankissa

(D~OF)

Luotot valtiolle (Bb)
9

Valuuttaluotot tCurcred)

Muut saatavat~ netto (resb)

Yhteensa

Suomen Pankki

Saatavat
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Velat

Kateistalletukset (DD)

Varsinaiset talletukset

(Dep)

Valuuttatalletukset (Curdep)

Liikep. keskuspankkirahoitus

(B~OF)

Valtion talletukset (Db)
9

Ulkomainen nettovelka

Yhteensa

Velat

Kateisraha (Cash)

Pankkien talletukset(O~OF)

Ulkomaiset nettosaatavat

tABoF )f

Liikepankkien keskuspankki-

rahoitus (B~OF)

Luotot valtiolle (BBoF)
9

Nettosaatavat yksityiselta

Velat valtiolle

Muut velat~ netto

(OBOF)
9

(resBoF)

sektorilta

Yhteensa Yhteensa
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Vaihtotaseen alijaaman -tE rahoittamisen identiteetti ilmoittaa alijaa­

man rahoitetta vaks i jul ki sen sektori n paaomantuonni 11 a (61.*), yks ityi sen

sektorin nettopaaomantuonnilla (6L~r), ml rahoituslaitosten paaomantuon­

ti, pankkien paaomantuonnilla (6L~) ja SP:n ulkomaisten nettosaamisten

supistamisella (_6A~OF). Nain ollen saamme yhtalon

Tassa oikealla puolella tE saadaan ulkomaankaupan yhtaloista, yksityisen

sektorin paaomantuonti selitetaan kayttaytymisyhtalollaan ja valtion paa-

omantuonti on eksogeeninen. Pankkien paaomantuontia kasittelemme myos

tassa vaiheessa eksogeenisena. Yhdistamalla (5) ja Suomen Pankin taseyh-

talo saadaan esiin pankkien "budjettirajoitus". Tahan tarvitaan oletus

siita, kuinka valtion talletusaseman muutos heijastuu keskuspankkitalle­

tuksiin. Olkoon nyt yksinkertaisesti oletettu, etta vastaavuus on tay­

dellinen. Pankeilta keskuspankkiin keratyt muut talletukset (kassavaran­

totalletukset) (DO~OF) ja valtion liikkeesta tehdyt erityistalletukset

(esim. suhdannerahasto) (DO~OF) sijoitetaan valmiiksi tahan eraan. Siten

on

(6) = 6DoB
b
oF

+ 6DoBoF
+ 6D BoF

9 cg •

Yhdistamalla nama yhtalot (5) ja (6) seka Suomen Pankin taseyhtalo saa-

daan pankkien lIalijaaman rahoitusyhtalo ll esiin

+ 6D BoF + resb + resBoF.
9
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Tasta voitaisiin jatkaa siten, etta pankkien voidaan olettaa pyrkivan

ohjaamaan rahoituksen kysynta kotimaiseen anto1ainaukseen ja va1uutta-

1uottoihin ja vastaavasti kattamaan naiden aiheuttama lI a1ijaama ll talle-

tuksiin nahden keskuspankkirahoitukse11a ja u1komaise11a nettove1a11a

riippuen kotimaisen ja u1komaisen rahoituksen kustannuksista. Vasenta

puo1ta yhta10ssa (7) merkitsemme symbo1i11a BTdef35 ).

Nyt voidaan pankkien u1komainen nettove1ka 1askea

(8) 6L~ = BTdef - 6B~OF

Taman perustee11a voidaan ede11een johtaa pankkien va1uutta1uottojen 1i­

says, kun oletetaan, etta y1eensa pieni erotus (Bfres) va1uutta1uottojen

ja va1uuttata1letusten erotuksen ja ulkomaisen nettove1an valilla on

eksogeeninen. Pankei11a on 1ahes suljettu va1uuttapositio. Siis

(9) 6Curcred = 6L~ + 6Curdep + Bfres

Lopuksi voidaan 1askea pankkien taseyhta10sta kateista11etusten muutos,

kun muut tase-erat ovat kiinteat

( 10) 600 = 6L b + OBoF + 6Bb + Bfres - 60ep + resb - 6BBoF - 60g
b.

b 9 b

35) Jatkossa tu1isi tutkia hypoteesia, jonka mukaan 1iikepankkien ve1kaan­
tuminen keskuspankkiin ja u1komai11e riippuu kokonaisve1kaantumisesta,
kustannussuhteista osittaissopeutuksen mukaan esimerkiksi

b b6Lf = g(BTdef,rf,r+ratm,Lf _1)·
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10. JATKOP~~TELMI~

Edella esitettya tulee pitaa alustavana tutkimusraporttina, ja siina on

varmasti monia puutteita. Naista voidaan ainakin tassa vaiheessa mainita

seuraavat. Ensinnakin estimointi on suoritettu vain osittain tehokkaasti

pitaen silmalla kunkin yhtalon omaa jaannostermia. Simultaanisuusongel­

mat on kokonaan sivuutettu tassa vaiheessa. Niinikaan yhtaloiden valiset

riippuvuudet budjettirajoituksen kautta eivattwlleet huomioon otetuiksi,

ja nain mahdolliset aukot nakyvat kaikki residuaalivaateessa, kateistal­

letuksissa. Erityisesti tama huomautus koskee kotitaloussektoria, jonka

osalta mallissa olivat esilla 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. Keskeneraista

on pankkien kayttaytymisen kuvaaminen, jossa tulisi tarkastella rahoitus­

tarpeen kattamista koti- ja ulkomaisella rahoituksella. Paaomantuonnin

suhteen tuntuu olevan tarpeellista suorittaa jatkotarkasteluja ja suorit­

taa disaggregointia eri vaateiden osalle. Reaalimenojen yhtaloissa voitai­

siin kokeilla edella menetellyn "odotetun" luotonsaannostelyn vaikutuksen

(muuttujat ratm, rata, rat) lisaksi "odottamattoman" luotonsaannostelyn

(luottoyhtalon residuaali) vaikutuksen merkitysta.
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Edella eri lohkojen kohdalla ei juuri tehty viittauksia aikaisempaan suo­

malaiseen nailla sektoreilla tehtyyn tutkimukseen. Tama johtui yksinomaan

pyrkimyksesta tilan saastamiseen. Kulutuksen osalla monet Erkki Koskelan

ja Matti Virenin tyot (esim. Koskela-Viren (1981)) ovat olleet vaikutta-

massa tassa esitettyyn. Investointien yhteydessa on mainittava Heikki

Koskenkylan (1972) tutkimus seka uudemmasta mm. Veli Karhun (1981) ana-

lyysi. Empiirisesta kansantalouden kokonaisuuden kattavista ns. pikku­

malleista on mainittava Hannu Halttusen vaitoskirja (1980) seka Halttu­

sen ja Korkmanin malliraportti (1981). Rahan kysyntatutkimusten osalta

on viitattava Antti Suvannon yhteenvetotutkimukseen (1980).

Makrotaloudellisten kokonaismallien rahamarkkinalohkojen ratkaisuja ei

ale tassa yhteydessa kasitelty. Suomen Pankin neljannesvuosimallissa

rahamallilohko on ollut jo alusta lahtien. Alustavana yhteenveto on kyl-

la suoritettu, mutta sita ei ole tahan liitetty siksi, etta siina vai-

heessa ei ollut viela kaytettavissa julkaisua naista mielenkiintoisimmas-

ta, Suomen Pankin neljannesvuosimallin uudesta versiosta ns. BOF3-mal­

lista36 ). Taman lohkon aikaisemmasta kehittelytyosta on mainittava Kukko­

sen (1975) raportti.

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