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TIIVISTELMA: Suomen rahoitusmarkkinat ovat olennaisesti muuttuneet 1980-luvun
alusta lahtien. Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myotd on kotitalouksille tarjoutunut
uusia, riskillisid sijoituskohteita, joista erdind ovat verolliset, markkinakorkoiset pankkital-
letukset.

Tassa tutkiclmassa laaditaan ekonometrinen malli kotitalouksien sijoituskiyttiytymisestd
suomalaisilla vapautuneilla rahoitusmarkkinoilla. Kolmesta tyossa kasitellysté portfolioteo-
reettisesta lihestymistavasta otetaan teoreettiseksi mallin pohjaksi perinteinen, odotetun
tuoton ja tuoton varianssin tarkasteluun pohjautuva lihestymistapa. Teorian avulla voidaan
kotitaloudelle miiritelld hyddyn maksimointilauseke, jossa maksimoidaan kotitalouden
odotettavissa olevaa hydtya viiden eri sijoituskohteen muodostamasta portfoliosta. Kohteina
ovat valtion verolliset obligaatiot, ns. kiteistalletukset (kiteiskassoja kuvaavana muuttuja-
na), 24 kk:n verottomat méériaikaistalletukset, verolliset markkinakorkoiset pankkitalletuk-
set ja porssiosakkeet. Yhtend paatutkimuskohteena on vuoden 1991 alusta voimaan astuncen
talletusten ja joukkovelkakirjojen lihdeveron vaikutuksen tutkiminen kotitalouksien sijoi-
tuskdyttdytymisessi.

Tilastollisten tulosten perusteella sopii perinteinen portfolioteoreettinen lihestymistapa si-
joituskohteiden ns. bruttosubstituutio-oletusta ajatellen parhaiten valtion verollisten obligaa-
tioiden, markkinakorkoisten pankkitalletusten ja porssiosakkeiden, eli kaikkien verollisten
sijoituskohteiden kysynnin analyysiin. Tulosten mukaan voidaan perustellusti sanoa, ettd
kiyttoon otettu ldhdeveromenettely on merkittivasti lisinnyt erityisesti valtion verollisten
obligaatioiden ja markkinakorkoisten pankkitalletusten suhteellista osuutta suomalaisten
kotitalouksien portfolioissa.

Muodostetun empiirisenmallin perusteella tydssa laadittiin myds muutamia laskelmia uu-
simpien rahoitusmarkkinoitamme koskevien ilmididen vaikutuksista kotitalouksien portfo-
liokoostumukseen. Niistd mainittakoon erityisesti tdnd vuonna péitetty pddomatulojen
verotuksen yhteniistimisohjelma. Esitetyn ohjelman vaikutukset olisivat timén tyon tulos-
ten perusteella paipiirteissdén seuraavat: Siirryttdessd asteittain kohti suunniteltua, kaikkia
verotettavia pddomatuloja koskevaa 25 %:n proportionaalista verokantaa vuonna 1996,
tulisivat siirtymévaiheen aikana kiteistalletusten ja porssiosakkeiden suhteclliset osuudet
kotitalouksien portfolioissa nousemaan vuoden 1992 toukokuun filanteeseen verrattuna.
Hyvin matalalla inflaatiovauhdilla myos valtion verollisten obligaatioiden suhteellinen
osuus kasvaisi. Muiden kohteiden portfolio-osuudet tulisivat siti vastoin vaihtelevalla no-
peudella alenemaan.
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1. JOHDANTO

Suomen rahoitusmarkkinat ovat olennaisesti muuttuneet 1980-luvun alusta ldhtien.
Muutos on ollut huomattavan nopeaa varsinkin menneen vuosikymmenen jilkipuolis-
kolla. Markkinoiden liberalisoitumisen rinnalla on ollut havaittavissa nopea reaalisten
anto- ja ottolainauskorkojen nousu. Tétd on nopeuttanut mm. pankkien vilisen varain-
hankinnan ehtoja séiteleviin korkosopimuksen sekd Suomen ja ulkomaiden vilisten

pidomanliikkeiden luvanvaraisuuden purkaminen.

Kotimainen sddstiminen jaetaan yleensd julkisen sektorin, yritysten ja kotitalouksien
(joihin luetaan my0s voittoa tavoittelemattomat yhteisot) sddstimiseen'. Sddstimiskoh-
teita esim. kotitalouden kohdalla ovat asunnot ja muu reaaliomaisuus, pankkitalletukset,
obligaatiot ja muut joukkovelkakirjat sekd porssiosakkeet. Tdssd tutkielmassa kdsi-
tellifin erityisesti pankkitalletuksia. Tydssd rajoitutaan ajanjakson tammikuu 1987 -
toukokuu 1992 kehityksen tutkimiseen, koska kyseiselld aikavililli pankkitalletusten
valikoima on monipuolistunut ja rahoitusmarkkinoiden murros on muutenkin ollut tihén

mennessi voimakkainta.

Eriini pankkitalletusten tuottoon ja niin ollen niiden kysyntidn vaikuttavana tekijind
on tarkasteluajanjaksolla ollut vuoden 1991 alusta voimaan tullut laki korkotulon
lihdeverosta. Tutkielmassani laaditaan ekonometrinen malli kotitalouksien pankkitalle-
tusten kysynnisti portfolioteoriaa ja sen sovellutuksia apuna kdyttden. Tutkimuskoh-
teena on erityisesti mahdollinen varojen siirtyminen verottomilta tileiltd verollisilie

tileille.

Luvussa 2 kuvataan Suomen rahoitusmarkkinoiden muutosta. Murroksen vuoksi on
tarkasteluajanjakson aikana pankkien kilpailu asiakkaiden talletusvaroista rajusti lisdén-
tynyt ja erityisesti markkinakorkopohjaiset verolliset talletusmuodot ovat tulleet
muotiin. Luvussa 3 esitetiilin rahoitusvaateiden verotuksen talousteoreettisia perusteita
ja Suomessa 1980-luvun puolivilissi kiytyd padomatuloverotuksen uudistamiskeskuste-

lua. Lopuksi esitetiin valitun verotusmuodon ominaisuuksia.

'Koskela(1990), s. 9
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Luvussa 4 esitetdin tyon teoriatausta. Aluksi selitetddn sddstimisen kisite ja tarkastel-
laan siihen liittyvii teoriaa. Seuraavaksi esitetddn kolme vaihtoehtoista portfolioteorian,
eli tehokkaiden sijoitussalkkujen valintateorian mukaista lihestymistapaa sijoituskayt-
tiytymisen tutkimisessa sekd kyseisid tapoja soveltaneita tutkimuksia. Viimeisend
esitelldin perinteinen, odotetun tuoton ja sen varianssin tarkasteluun perustuva lihesty-
mistapa ja siti soveltaneita tutkimuksia. Alaluku 4.5. on pyhiteity kokonaan kyseisen
lihestymistavan teoriataustan ja ominaisuuksien esittimiselle, koska tdmdn tyon
empiirinen osa pohjautuu nimenomaan perinteiseen, standardiin portfolioteoriaan.

Luvun lopussa esitetdin myds tutkielman varsinainen teoreettinen portfoliotarkastelu.

Luvussa 5 alkaa tyén empiirinen osa. Siind tarkastellaan kiytettyd tilastoaineistoa ja
sithen liittyneiti ongelmia. Tydssd kiytetdidn estimoinnissa kolmea portfoliomallia; ns.
perusmuotoa, sen dynaamista versiota ja perusmallin laajennettua spesifikaatiota.
Estimointi suoritetaan TSP-ohjelmalla. Empiirisen osan péddpaino on nimenomaan
kotitalouksien portfolioallokaation tutkimisessa eli siind, miten eri sijoituskohteiden
tuottojen vaihtelu vaikuttaa kohteiden suhteellisiin portfolio-osuuksiin. Lahdeveron
vaikutusta tutkitaan erillisen dummy-muuttujan avulla. Mainittakoon, ettd esim.

kotitalouksien kokonaissi#stimisen taso ei ole tdssd tydssd tutkimuskohteena.

Luvussa 6 esitetdin empiiriset tulokset ja analysoidaan niitd. Tuloksia verrataan myos
soveltuvin osin eriisiin aikaisempiin kotitalouksien sijoituskédyttdytymistd kisitelleisiin
tutkimuksiin. Luvussa 7 kdyddin lipi viimeisintd pddomatulojen verotuksen uudis-
tusesitystd ja laaditaan tissi tutkielmassa kdytetyn mallin perusteella ennuste esitetyn
uudistuksen vaikutuksista kotitalouksien sijoituskdyttdytymiseen. TyOssd esitetyt
laskelmat ovat luonnollisesti alttiita ekonometristen mallien ns. Lucas-kritiikille', joka
arvostelee talouspolitiikan vaikutusten analysointia ekonometrisella mallilla. Todelli-
suudessa tydssd kiytettyjen eksogeenisten muuttujien muuttuminen sindllddn jo
vaikuttaa kotitalouksien odotuksiin ja sitd kautta mallien rakenneparametreihin. Luku
8 on tyon tiivistelmiluku, jonka lopussa esitetddin myds mahdollisia jatkotutkimusaihei-

ta.

Ks. esim Stevenson - Muscatelli - Gregory (1988) s. 94 ja 184
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Tutkielman tekemiseen ja loppuun saattamiseen ovat vaikuttaneet useat tahot ja monet
henkilst. Kaikista kirjoituksessa mahdollisesti esiintyvistd virheistd vastaan luonnolli-
sesti itse. mutta haluan esittidd kiitokseni erityisesti muutamille henkil®ille. Varsinaisen
alkukipinin lihdeveron vaikutuksen tutkimiseen kotitalouksien sijoituskdyttiytymisessi
sain syksylld 1991 ETLA:n wtkimusjohtajalta. VTT Kari Alholta, mistd hinelle kiitos.
Tampereen yliopiston kansantaloustieteen laitoksella olen saanut osakseni kannustusta
ja hyviid ohjausta erityisesti Jouko Yld-Liedenpohjalta, Tapio Palokankaalta ja Matti
Saariaholta. Tilastolihteiden hankinnassa minua ovat avustaneet mm. Kari Takala
Suomen Pankista sekd Soila Miettinen KOP:n Taloudelliselta tutkimusosastolta. My0ds

vaimoni Anna-Maria ansaitsee kiitoksen kérsivillisyydestidn.

2. 1980-LUVUN MUUTOKSET KOTIMAISILLA RAHOITUSMARKKINOILLA

2.1. Institutionaaliset muutokset

1970-luvun lopulle ja viime vuosikymmenelle on ollut ominaista rahoitusmarkkinoiden
kehittyminen kansainvilisempdédn suuntaan myds Suomessa. Siinndstelyn purkaminen
on lisinnyt edellytyksid pddomien nopeammalle ja vapaammalle liikkkumiselle niin

kansallisilla kuin kansainvilisillikin markkinoilla.

Viime vuosikymmenen aikana on kotimaisten rahoitusinstituutioiden lukumiérd
kasvanut ja kansainviliset instituutiot ovat etabloituneet Suomen markkinoille. Uusia
kiisitteiti ja perinteisen kotimaisen pankkitoiminnan kilpailijoita ovat mm. rahoitusyhti-
ot (leasing-, factoring- ja confirming-toiminta), sijoitusyhtiot (ns. holding-yhtiét ja
varsinaiset sijoitusrahastot) sekd tulevaisuuden kannalta tirkeimpéind ja nyt jo toimin-
tansa vakiinnuttaneena ryhmini ulkomaiset pankit. Ulkomaisten pankkien padasiallisim-
pana toimintamuotona tosin ovat vield tilli hetkelld valuuttakauppa, ulkomaisen
rahoituksen jirjestiminen suurasiakkaille (lhinnd yrityksille, lokakuun 1991 alusta
tosin myds yksityisille henkildille) sekd meklaritoiminta lyhyen rahan markkinoilla'.

Viimeksimainittu instituutio muodostunee tulevina vuosina vahvaksi kilpailijaksi

'Huttunen - Kosonen(1989) , s. 19 - 20
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kotimaisille pankeille myos yleison pankkitalletussijoitusten suhteen markkinoiden
edelleen vapautuessa ja asiakkaiden (my®s yksityisten) markkinatietoisuuden lisddntyes-

sd.

2.2. Muutokset pankkien ottolainauskilpailussa

Vuoden 1989 alkuun saakka tavallisimpien pankkien ottolainaustilien (ns. kdyttd-,
sdisto- ja karttuvat talletustilit sekd midriaikaistalletukset) hyvityskorko oli sidottu
Suomen Pankin peruskorkoon, jonka muutosten perusteella myds ko. korot vaihtelivat
yhti paljon. Pankkiryhmien vilinen koron yhtdsuuruus perustui pankkien véliseen
korkosopimukseen, joka taas perustui lakiin talletusten verohelpotuksista. Lain mukaan
verovapaita talletuksia olivat vain talletusmuodot, joita oli tarjolla ainakin kahdessa eri

pankkiryhmissi ja joissa hyvityskorko ja muut talletusehdot olivat samat."

Vuoden 1989 alusta voimaan astuneen talletusten verohuojennuslain mukaan veronalai-
siksi tulivat kaikki muut talletukset paitsi ne, jotka noudattavat tiettyjd korkoehtoja.
Tilld hetkelld (syyskuu 1992), kun uusin talletusten verohuojennuslain muutos on vield
vahvistamatta, kyseisten korkoehtojen mukaan verottomia talletuksia ovat vain 24 kk:n
miiriaikaistalletukset, joiden korko on korkeintaan kaksi prosenttiyksikkdd alle
Suomen Pankin peruskoron seki talletukset, joille maksetaan korkoa korkeintaan 5
prosenttiyksikkod alle Suomen Pankin peruskoron.” Teoriassa vuoden -89 lakimuutos
mahdollisti pankkien vilisen talletuskilpailun lisddntymisen, koska se antoi mahdol-
lisuuden tarjota yleisdlle monipuolisempaa talletusvalikoimaa ja kilpailukeinoiksi

muodostuivat korot ja muut talletusehdot.

Verollisten tilien kysyntii haluttiin valtiovallan toimesta vield kannustaa sditimalld
vuonna 1990 laki korkotulon lihdeverosta. Lain mukaan verottomina séilyivit edelleen
aiemmin mainitut tilit, mutta verollisten tilien vero peritddn jo ns. ldhteelld eli kidy-

tinndssd sen perii talletuksen vastaanottanut pankki tai muu rahoitusinstituutio.

Jokinen - Solttila(1990) , s. 12

2Suomen siiddskokoelma 1988, s. 1641 - 1642 ja 1990, s. 2864. Peruskorko on
kirjoitushetkelld 9,5 %. Myds syksylld -92 markkinoille tulleet 36 kk:n médriaikais-
talletukset jiiinevit verottomiksi
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Korkotulo ei lihdeveron perimisen jilkeen ole enii verovelvollisen veronalaista tuloa
eiki talletus tai joukkovelkakirjan arvo veronalaista varallisuutta. Veron suuruus vuonna
1991 oli 10 % ja vuoden 1992 alusta se nostettiin 15 prosenttiin. Lakia sovelletaan sen
voimassaoloajalta kertyviin talletusten ja joukkovelkakirjojen korkoihin'. Tilld hetkelld
yleisimpind viitekorkoina verollisissa pankkitalletuksissa kiytetdin maturiteetiltaan eri

pituisia Helibor-korkoja.

2.3. Keskuspankkipolitiikka

Suomen Pankin rahapoliittisina instrumentteina olivat 1960- ja -70-luvuilla peruskoron
antolainauskorkoja, seki keskuspankin méirilliset rajoitukset. Noiden vilineiden avulla
keskuspankki kykeni kohtalaisen tehokkaasti sddtelemain pankkien otto- ja antolainaus-
toiminnan volyymia. Vuonna 1975 keskuspankki kdynnisti ns. piiviluottomarkkinat
peruskorkoisen rahoituksen rinnalle ja painopisteen siirtyessd vihitellen néille mark-
kinoille peruskorkoiset kiintist lopetettiin kokonaan vuoden 1984 alusta lukien®. Muita
keskuspankin rahapoliittisia instrumentteja ovat olleet kassavarantojirjestelmd ja

antolainauksen keskikorkosédntely.

Negatiiviset reaalikorot ja talouden rahoitustasapainon jirkkyminen yhdessd sddstd-
misasteen laskun mydti aiheuttivat 1970-luvan lopulla paineita korkosddnnostelystd
riippumattomien korkeampituottoisten sijoituskohteiden kehittimiselle. Antolainauksen
keskikorkosizintelyd alettiin Suomen Pankin toimesta hiljalleen purkaa vuonna 1983,
jonka seurauksena pankit alkoivat siirtdd sdinndstelemitontd, markkinakorkoista taseen
ulkopuolista lainoitustaan taseisiin. Témé loi pohjan monipuolisille ja entistd tehok-
kaammille rahoitusmarkkinoille, joiden toiminta perustuu vapaaseen koron muodos-

tukseen.?

'Syomen siidoskokoelma 1990, s. 2860 - 2863
2Huttunen - Kosonen(1989) , s. 23

‘Malkamiki - Solttila(1991) , s. 4
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Varsinainen INTERBANK-toiminta eli pankkien vilinen sijoitustodistusten kaupan-
kiynti ja sen my6td rahamarkkinoiden nopea kehittyminen saivat lopullisen sysdyksen
vuoden 1987 tammikuussa, kun sijoitustodistukset vapautettiin kassareservivaatimukses-
ta. Pankeille annettiin tilldin myds mahdollisuus seurata antolainauskoroissaan ns.
lyhyen rahan markkinoiden korkoja eli kiytinndssd Helibor-korkojen osuus uusien
lainojen viitekorkona kasvoi nopeasti. Kun samalla sovittiin siitd, ettd maturiteetiltaan
alle vuoden pituiset viiden suurimman pankin sijotustodistukset olivat siitd lihtien
homogeenisia eli samanluonteisia instrumentteja, markkinarahan markkinat alkoivat
laajeta nopeasti. TAlloin myds keskuspankin pédasialliseksi rahapoliittiseksi valineeksi
muodostuivat ns. avomarkkinaoperaatiot eli keskuspankin omien ja toisten pankkien
sijoitustodistusten osto ja myynti muille pankeille. Aikaisemmin mainittu HELIBOR-
korko (Helsinki Interbank Offered Rate) lasketaan pdivittdin keskuspankin toimesta
viiden suurimman pankin sijoitustodistusten ostonoteerausten mukaisena keskiarvona eri

maturiteeteille.!

3. RAHOITUSVAATEIDEN VEROTUKSESTA

3.1. Talousteoreettinen tausta

Talouspolitiikan kannalta vaihtoehtoiset verojérjestelmit voivat johtaa hyvin erilaisiin
yksityisiin sifistimisasteisiin. Verojdrjestelmin valinnassa olisi otettava huomioon
lyhyen tihtiyksen vaikutukset tydllisyyteen ja inflaatioon, keskipitkdn tahtdyksen
vaikutukset talouden kasvuvauhtiin ja pitkin tihtdyksen vaikutukset talouden pddoma-
valtaisuuteen. Sazstimistd kannustava veropolitiikka voi muuttaa palkka- ja pddomatu-
lojen sekd sukupolvien vilistd tulonjakoa.! Perimmiltiiin verojdrjestelmin valinnassa

on siis kyse valinnasta tulonjakotavoitteiden ja resurssien tehokkaan allokaation valilli.

Piioman tuotto voidaan taloudelliselta kannalta jakaa kolmeen komponenttiin:*

1) korko eli korvaus kulutuksesta piddttdytymiselle

'Sandmo(1985) s. 265

2Yl4-Liedenpohja(1988) s. 69 - 70
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2) puhdas taloudellinen voitto eli koron ylittdvd piddoman tuotto, joka
jaetaan
a) korvaukseen riskinotosta, joka voi olla passiivista lainarahan tai oman
pitioman ehdoin tapahtuvaa finanssisijoittamista tai aktiivista sisdltden
ndiden lisiksi yrittdjipanoksen, sekd
b) residuaalin luonteiseen, markkina- tai monopolivoiman kdytostd
aiheutuvaan eriin, jonka suuruus ei vaikuta asianomaisen tuotannonte-

kijdn tarjontaan.

Kutakin pdiomatuoton komponenttia talousteoria opettaa verotettavan hyvin eri tavoin.
Ricardolainen ja moderni optimaalisen verotuksen teoria opettavat, ettd sellainen kor-
vaus, joka ei vaikuta resurssin tarjontaan, tulisi verottaa pois kokonaan'. Riskinottoha-
lukkuutta tarkasteltaessa on optimiveroteorian® mukaan riskinotto suurempaa, kun
valtio on verotuksen kautta yhtickumppanina tuloissa ja menoissa. Verojdrjestelmi

toimii tidlloin tavallaan vakuutuksena.

Eriin talousteoreettisen nikokannan mukaan jo verotetusta tulonosasta tehtyd paa-
omasijoitusta ei tulisi verottaa lainkaan, jotta viltyttdisiin pidomatulon kaksinkertaiselta
verotukselta. Tilldin puhutaan nykyisin yleisimmin kdytossd olevan tuloverojirjestel-
mén sijasta ns. menoverojﬁrjestehn'zistéia. Menovero- tai toiselta nimeltddn kulutustulo-
verojirjestelmiin puitteissa olisi sddstdmisen yhteen kertaan verottamiseksi olemassa
kaksi vaihtoehtoa; joko itse sddstetty tulonosa tai sille koituva tuotto voidaan jittdd
verottamatta. Jirjestelmin osakseen saamista oikeudenmukaisuusargumenteista huoli-
matta se ei ole saavuttanut kovin suurta suosiota kiytinndn verojirjestelménd. Suomes-
sa esim. useaan kertaan jatkettua talletus- ja obligaatiokorkojen verohuojennuslakia
voidaan kuitenkin pitii erddnd menoveroteorian periaatteita toteuttavana verotusmenet-

telyn muotona.

Y1i-Liedenpohja(1988) s. 70

2Ks. esim. Atkinson - Sandmo(1980) ja Sandmo(1985), joissa on tutkittu vero-
tuksen hyvinvointivaikutuksia sddstdmiseen ja riskinottoon optimiveroteoreettisen
kehikon avulla

3Tutkimuksia menoveron tehokkuusvaikutuksista ovat tehneet mm. King(1980) ja
Yli-Liedenpohja(1982,1987)
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Talousteoria esittdd siis padomatulon eri komponenttien verotukseen useita eri lihesty-
mistapoja. Erityisesti korkotulojen verotuskohtelu oli 1980-luvun puolivilissd Suomes-
sakin taloudellisen keskustelun kohteena ja keskustelua kiyddidn uudistusten vuoksi

edelleenkin hyvin vilkkaasti.

3.2. Verotuksen vaikutus portfoliovalintaan

Tutkielmassa kiytettiviin portfoliomalliin liittyvit oletukset ja ominaisuudet perustelui-
neen esitetddn mychemmin alaluvuissa 4.4. ja 4.5. Jo tdssd kohtaa esitetdédn kuitenkin
muutamia portfolioteoreettiseen ldhestymistapaan liittyvid ominaisuuksia. Téssd
alaluvussa esitetiin teoreettinen tarkastelu siitd, miten verollisen sijoituskohteen
veroasteen muutos vaikuttaaa sijoituskohteiden suhteellisiin osuuksiin sijoittajan

portfoliossa. Esitys perustuu Sandmon (1985) kirjoitukseen.

Perinteisesti rahoitusvaateiden verotuksen oletetaan lisddvin sijoittajan riskinottohaluk-
kuutta edellisessd kappaleessa esitetyn verojérjestelmdn vakuutusominaisuuden kautta.
Ottaessaan osan odotetusta tuotosta veron muodossa verottaja osallistuu myds riskin
ottoon. Yksinkertaisimmassa mallissa (Sandmo(1985), ss. 294 - 298) nojaudutaan von
Neumannin ja Morgensternin odotetun hyddyn tarkastelukehikkoon, jossa yksildilld on
preferenssit tulevan varallisuutensa (siis investointiajanjakson lopun varallisuuden) Y
suhteen ja he arvioivat sitd aidosti konkaavin hy&tyfunktion U(Y) avulla. Alkuperédinen
varallisuus voidaan sijoittaa kahteen vaateeseen, rahaan (m), jonka tuotto on nolla, ja

riskilliseen kohteeseen (a), jonka tuotto x on satunnaismuuttuja. Titd tuottoa verotetaan

(marginaali)veroasteella t. Budjettirajoitteeksi muodostuu téllin

m+a=A4A,

jossa A = alkuperidinen varallisuus.
Investointiperiodin lopun varallisuudeksi saadaan
Y=a[l + x(1-9] + m
=A + ax(1-1).
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Odotetuksi hy6dyksi saadaan, kun oletetaan, ettd x:n todennékdisyysjakauma on jatkuva

vililld [-1, oo)

EQ) = f U + ax(1-0) fix)dx.
-1

Tillsin saadaan yksinkertaisimmassa mallissa riskilliseen kohteeseen a sijoitetusta

varallisuudesta koetun hyodyn maksimoinnin 1. asteen ehdoksi sisdpisteratkaisulle

E[U(Mx(1-9] =0 3.1

ja maksimipisteen 2. asteen ehto tdyttyy hydtyfunktion konkaavisuusoletuksen nojalla
(ks. myShemmin). Riskillisen sijoituskohteen optimivaranto on positiivinen jos ja vain

jos E(x) > 0. Tidssi tarkastelussa edellisen ehdon oletetaan pdtevan.

Kun lausekkeesta (3.1) otetaan derivaatta t:n suhteen, saadaan

/" _ag A A / -
E{U (Y)[at x(1-f)-axx(1-t) - U'(Nx } = 0. 3.2)

Lausekkeen (3.1) ja t:n (veroasteen) ei-stokastisuuden perusteella lausekkeen (3.2)

viimeinen termi hividid. Tdlloin (3.2) tulee muotoon

da _ a

= = = (3.3)
ot 1-t

eli —a-‘i—
ot

_t
1-t

Q=

Timin tuloksen mukaan sijoittajan suhtautuminen verotukseen voidaan ennustaa
tietimatti mitidn hdnen riskipreferensseistiin. Ainoat vaadittavat tiedot ovat riskillisen
sijoituskohteen varanto ja sijoittajan (marginaali)veroaste. Yhtilon (3.3) perusteella
sijoittaja sopeuttaa optimaalisen varallisuutensa todennikoisyysjakauman puitteissa
salkun koostumusta veroasteen muuttuessa (3.3):n mukaan. Niin ollen sijoittaja vastaa
korkeampaan veroasteeseen kasvattamalla riskillisen kohteen osuutta salkussaan.
Valtion osallistuminen riskinottoon riittid kattamaan verotuksen aiheuttaman odotetun

tuoton laskun ja siis hy6dyn menetyksen.

On huomattava, ettii tissi malliversiossa ei oteta huomioon esim. verotuksen vaikutusta

portfolion kokoon ja muihin sijoittajan tekemiin pddtoksiin. Tassd siis tutkitaan vain



10

verotuksen vaikutusta portfolion sisdiseen substituutioon, joten malli on dirimmdisen
yksinkertaistava. Sandmo tarkastelee samassa kirjoituksessaan edelld esitetyn tapauksen

lisiksi myos edellisesti hieman poikkeavia tapauksia.

Nollasta poikkeavan koron tapaus on sellainen, jossa myds verottomalle kohteelle
maksetaan riskitdn tuotto 1, jolloin verollisen kohteen veropohjaksi muodostuu a(x-r).

") sijoittajan reaktioyhtdld

Tissd ns. nettoverotuksen tapauksessa (‘'net taxation case
tulee myds yhtdlon (3.3) muotoon. Toisessa ns. bruttoverotuksen tapauksessa ("gross

taxation case"!) tulee reaktioyhtidls muotoon

Q = ____&_ _aé + _a_
ot 1+r(1-) A 1-t
eli joustomuodossa
2
Oat _ __-tr oad, t (3.4)

Yhtilossd (3.4) viimeinen termi on sama kuin yhtdlssi (3.3) ja lisiksi nyt on mukana
tulovaikutus, joka on suhteessa riskillisen kohteen varallisuusjoustoon (da/dA)A/a. Jos
nyt tulovaikutus on positiivinen, se vihentdd riskillisen kohteen kysyntid. Niin ollen
substituutio- ja tulovaikutus vaikuttavat eri suuntiin ja mitdén varmaa johtopaitdstd
verotuksen ja riskinoton suhteesta kokonaisuutena €i voida tehdi. Jos substituutiovaiku-
tus dominoi tulovaikutusta, riskillisen kohteen kysyntd kasvaa ja jos tulovaikutus

dominoi substituutiovaikutusta, kohteen kysyntd vihenee.

Kolmas Sandmon tarkastelema tapaus koskee useiden riskillisten kohteiden kysyntid.
T#ll6in intuitiivinen argumentti siitd, ettd verotus lisdd riskinottoa, ei endd péde, koska
esim. kahden riskillisen sijoituskohteen tapauksessa sijoittajan on sijoituspddtostd
tehdessiiin otettava huomioon my6s kohteiden tuottojen kovarianssit eikd vain odotetut

tuotot (teoreettinen tarkastelu esitetdidn luvussa 4.5.). Usean riskillisen kohteen tapauk-

'Sandmo(1985) s. 296

“Ratkaisun yksityiskohtainen johtaminen noudattelee pddpiirteissdin yhtilon (3.3)
johtamista, erotuksena tdssd miiritelldéin lopulliseksi varallisuudeksi Y=A[1+r(1-1)]
+a(x-1)(1-t)
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sessa pitevit aikaisemmin esitetyn 2 kohteen nettoverotuksen mukaiset tulokset.
Oleruksia tuottojen mahdollisista yhteisistd todennikoisyysjakaumista ei tissikidn
tapauksessa tarvita. Néin ollen, jos riskillisen kohteen j ylimddrdisten tuottojen (x; - )

veroaste on t, tulee yhtdld (3.3) muotoon

da a, oa,
_j = __J_ ]a ___l — O, l;t] R
atj X7 atj

Kohteen j veroasteen nousu kasvattaa kyseisen kohteen kysyntdd ja ei vaikuta muiden
kohteiden kysyntidn. Laskemalla yhteen kunkin kohteen j kysynnin reaktiot yhden
yhteisen veroasteen t=t; muutokseen saadaan portfolion kaikista riskillisistd kohteista

muodostuvan osan kysynnin muutos suhteessa veroasteen t muutokseen.

Bruttoverotuksen tapaus on edellistd mutkikkaampi. Voidaan osoittaa', ettd verovaiku-
tus on tillsin lineaarinen yhdistelmd odotetun tuoton laskun ja riskin vihenemisen
aiheuttamista vaikutuksista. Tillainen tulkinta ei ole mitenkdén vakuuttava, koska
teorian pohjalta ei voida osoittaa kuinka ndmad vastakkaiset vaikutukset suhtautuvat
toisiinsa. Yleisen. kaikkien sijoituskohteiden tuottoihin samalla asteella kohdistuvan
veron tapauksessa osoittautuu’, ettd yhtdls (3.4) pitee kaikkien kohteiden kohdalla ja
edelld esitetyt kommentit kyseisen yhtdlon suhteen pitevit myos useiden riskillisten

kohteiden tapauksessa.

'Sandmo(1977) s. 375 - 377
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3.3. Korkojen verotuskohtelun muutosvaihtoehdot

3.3.1. Taustaa

1980-luvun puolivilissi Suomessa kiytiin vilkasta keskustelua rahoitusvaateiden

verotuskohtelusta. Korkmanin (1986a) mukaan piddomatulojen verotuksen koettiin ennen

uudistusta olleen "periaatteessa ankaraa, kdytinnossd lievdd ja ennen kaikkea epdyh-
tendistd". Verojdrjestelmdd muutettacssa oli tarkoituksena pyrkid kompromissiin
seuraavien, usein keskendin ristiriitaisten, vaatimusten valilli':

1) Verokohtelun tulisi olla padsiintdisesti tasapuolinen rahoituksen lihteen, vilityksen
muodon ja kanavan sekd rahoituksen kdyton suhteen. Korkotulojen ja -menojen
yhdenmukainen tai symmetrinen kohtelu on osa titd neutraalisuusvaatimusta,
josta tulisi poiketa vain osoitettavissa olevien ulkoisvaikutusten tai muiden erityiste-
kijoiden perusteelia.

2) Ratkaisujen tulisi olla sopusoinnussa verojdrjestelmille asetettujen tulonjakota-
voitteiden kanssa.

3) Verotuksen tulisi mahdollisimman vahéisessd méirin vaikuttaa kielteisesti sdadstdmis-
ja investointiasteeseen seki riskinottovalmiuteen.

4) Verojirjestelmin tulisi séilyttid keskeiset ominaisuutensa taloudellisten olosuhteiden
muuttuessa ja timin takia sen vaikutukset eivit saisi olla kovin herkkid esim.
inflaatiovauhdin suhteen.

5) Verotuksen tulisi perustua yleisesti ymmdrrettdviin periaatteisiin ja sen tulisi olla

seki hallinnollisesti yksinkertainen etti tehokkaasti kontrolloitavissa.

Uusia verotusmuotoja koskeva keskustelu oli suurelta osin puhdasta talouspoliittista
argumentointia ilman vankkaa teoriataustaa. Jouko Yli-Liedenpohjan® johtamassa
Helsingin kauppakorkeakoulun tutkimusprojektissa (Jalamo 1986, Saarinen 1987,
Tormi 1986, Wahlberg 1987) pyrittiin kuitenkin tuottamaan teoreettiseen tarkasteluun
nojautuen laskelmia siitd, mitkd tulisivat olemaan erityisesti korkojen verotuksen

muutamien eri muutosvaihtoehtojen vaikutukset kansantaloudessamme. Projektissa

'Korkman (1986a) s. 162 - 163

*Ks. Yli-Liedenpohjan(1988) tiivistelmédraportti



13

rutkittiin nimenomaan sitd, kuinka paljon kukin laskennallinen vaihtoehto muuttaisi ns.
verokiilaa'. Tutkimuskohteena olivat sekd kotitalouksien sijoitus- ettd yritysten inves-
tointikiyttiytymisen muutokset ja se, kuinka paljon kustakin vaihtoehdosta syntyisi
kansantaloudellista hyvinvointitappiota/voittoa. Téssd luvussa esitetidn muutaman
tuolloin esitetyn korkojen verotuskohtelun muutosvaihtoehdon perustelut ja ominaisuu-
det seki em. tutkimusprojektin tuottamia tuloksia koskien nimenomaan timin tyon

tutkimuskohteena olevaa institutionaalista sektoria eli kotitalouksia.

3.3.2. Tdyden nimelliskoron verotus

Tidyden nimelliskoron verotukselle ei ole olemassa kovin mielekidstd taloudellista
puolustusta. Tdssd vaihtoehdossa talletukset sisillytetddn ilmoitusvelvollisuuden piiriin
ja nimelliskorot luetaan tdysimadrdisind saajansa veronalaisiksi tuloiksi. Nimelliskorkoja
verotetaan koko marginaaliveron prosenttimdaralid. Kaikkein huonoin puoli téssd
vaihtoehdossa on inflaation veropohjaa vadristivd vaikutus. Ainoana perusteena
nimelliskorkojen verottamiselle voitaisiin pitdd hallinnollista yksinkertaisuutta; nimellis-

korot ovat havaittavissa.

Taulukossa 3.1. ovat nihtivissd Jalamon (1986 s. 70) ty6hon perustuvat veroreformin
vaikutussuunnat kotitalouksien varallisuuden koostumukseen tdyden nimelliskorkojen
verotuksen tapauksessa. Odotetuksi inflaatioasteeksi oletetaan taulukossa 3.1. joko 3 %
tai 6 % ja seki obligaatio- ettd talletuskorot pannaan verolle®. Lihtokohtana Jalamon
tarkastelussa olivat vuoden 1985 tuottotasot. Taulukon 3.1. laskelmat perustuvat
Jalamon portfoliomallin estimointituloksiin. Prosenttiluvut kuvaavat portfolio-osuuden
suhteellisia muutoksia erilaisilla odotetun inflaation tasoilla. Kokonaisluvut ilmoittavat
muutosten midrit miljoonissa vuoden 1985 markoissa. Tidssd tyossd tarkasteltava

portfolio poikkeaa Jalamon tyOstd erityisesti talletusten ja kiteisen rahan médrittelype-

IT#ssd verokiilalla tarkoitetaan siti poikkeamaa, jonka tuloverotus aiheuttaa
investoinnin rahoituskustannuksen eli investoinnin tuottovaatimuksen ja sidstdjdn
kiteenjddvin tuoton vilille

2Mainittakoon. etti Jalamo on raportoinut tydssddn myos mielenkiintoiset tulok-
set siitd tilanteesta, ettd vain talletukset tulisivat verotuksen piiriin ( s. 70 Taulukko
4.6.)
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rusteiden (ks. tarkemmin luku 5) kohdalla, lisiksi tdssd tyOssd ei tarkastella asuntoin-

vestointien (taulukon kohta "investoinnit") kysyntdd ollenkaan.

Taulukko 3.1. Nimelliskorkoveron vaikutukset kotitalouksien portfolioihin
(efektiiviseksi marginaaliveroasteeksi oletettu 0,5 (50 %))

inflaatio-% 3 inflaatio-% 6
investoinnit -0,23 % -740 -0,24 % -780
kiteisraha +7,39 % +640 +8,57 % +660
talletukset +0,15 % +110 +0,22 % +250
obligaatiot -4,15 % -680 -532 % -760
osakkeet +4,86 % +560 +5,26 % +580

Jalamon saamien tulosten perusteella nimelliskorkojen verotuksen padvaikutussuuntana
olisi, ettd kotitalouksien halukkuus pitdi hallussaan nykyistd enemméin osakkeita ja k-
teistd rahaa kasvaisi. Vaikutus talletuksiin ja investointeihin olisi prosentuaalisesti

marginaalinen, mutta obligaatioiden portfolio-osuus alenisi huomattavasti.

3.3.3. Reaalikoron verotus eli ns. latvakorkovero

Vaihtoehtoisena lihestymistapana korkokeskustelussa esitettiin reaalikoron verotuksen
eli ns.' latvakorkoveron malli. Tilldin seki talletusten etti joukkovelkakirjojen korot
olisivat verollisia vain siltd osalta, joka ylittdd midrityn, verottomaksi sididdetyn
enimmadisrajan. Verohallinnon yksinkertaistamiseksi ja ilmoitusvelvollisuuden vilttdmi-
seksi verotusmuodoksi ajateltiin kdytdnnossd koron latvaan sovellettavaa ldhdeveroa.
Verovapausrajasta pééttdisi eduskunta vuosittain valtion tulo- ja menoarvion vahvista-

misen yhteydessd.

Latvakorkoveron hyvid puolia olisi mm. se, ettd verovapausrajaa inflaation mukaan

muuttamalla voitaisiin vero kohdistaa sijoituskohteiden reaalisiin tuottoihin. Koron

'Latvakorkoveroa on kiisitellyt kirjoituksissaan mm. Korkman (1986 a ja b)
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latvavero turvaisi lisiksi talletusten ja joukkovelkakirjojen yhtildisen verokohtelun ja
lisdisi verotuksen tasapuolisuutta myds osakesijoituksiin ndhden. Jdrjestelmi sallisi sen.
ettii tavalliset sifsts-, kiytto- ja karttuvat talletustilit jdisivit kdytinnossd edelleen
tiysin verottomiksi. Koron latvavero koskisi siten kiytinnossd joukkovelkakirjojen

lisiksi ldhinnd madriaikaistalletuksia ja sijoitustilejd. (Korkman 1986a).

Taulukossa 3.2. esitetddn edelleen Jalamon (1986) esitykseen perustuvat veroreformin

vaikutussuunnat kotitalouksien varallisuuden koostumukseen reaalikoron verotuksen

tapauksessa.

Taulukko 3.2. Reaali- eli latvakorkoveron vaikutukset kotitalouksien portfolioihin
(efektiiviseksi marginaaliveroasteekksi oletettu 0,5 (50%))

inflaatio-% 3 inflaatio-% 6
investoinnit -0,20 % -640 -0,20 % -640
kateisraha +3.61 % +340 +4.07 % +320
talletukset +1,00 % +1110 +0.99 % +1110
obligaatiot 7,01 % -1150 -8,15 % -1150
osakkeet +3.23 % +370 +3.35 % +370

Kuten edellisesti taulukosta ilmenee, ovat latvakorkoveron vaikutukset portfolion
koostumukseen samansuuntaisia kuin nimelliskoron verotuksessa. Talletusten osuus
kasvaa kuitenkin latvakorkoveron tapauksessa enemmén, kun taas obligaatioiden osuus
pienenee vihemmin. Reaalikorkojen verotuksessa vaikutukset ovat inflaationeutraaleja

eli varallisuuden koostumuksen muutokset ovat riippumattormia inflaatiovauhdista.

Taulukoiden 3.1. ja 3.2. laskelmat osoittavat siis pelkdstidn korkojen verotusmuotojen
aiheuttamat varallisuuden koostumuksen muutokset. Jalamo (1986) raportoi liitteessd 5
my6s laskelmat sen perusteella, ettd vuoden 1985 tuottotilanteessa sekd odotettu
‘nflaatio etti verotus muuttuvat samanaikaisesti. Tulokset ovat tdlldin pddosin saman-
suuntaisia kuin edelld, esim. kiiteisrahan ja osakkeiden portfolio-osuuksien suhteellinen
muutos vain voimistuu erityisesti nimelliskoron tapauksessa; ks. kvantitatiiviset tulokset

tarkemmin Jalamo(1986, Liite 5).
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3.3.4. Valittu vaihtoehto

Esitetyistd vaihtoehdoista paddyttiin Suomessa jilkimméisen eli latvakoron verotuksen
tyyppiseen vaihtoehtoon'. Vaihtoehdon hallinnollisten toteutusvaikeuksien helpottari-
seksi pdiddyttiin sijoitustalletusten® ja joukkovelkakirjojen korkoa verottamaan propor-
tionaalisen verokannan mukaan. Tiydellisesti reaalikorkoon perustuva verotushan olisi

lihes mahdoton toteuttaa hallinnollisesti, koska reaalikorko ei ole havaittavissa.

Verokanta muodostui samaksi kaikille henkilsijoittajille ja vero pédtettiin kohdistaa
(tiyden nimelliskoron verotusta mukaillen!) koko nimelliskorkoon (ks. lihemmin
luvusta 2). Tilldin otettiin Suomessa tavallaan mallia Tanskasta, jossa oltiin siirtymassé
jirjestelméiin, jossa pddomatulot erotetaan verotuksen kannalta muista henkildllisistd
tuloista ja jossa niihin padsdintdisesti sovelletaan 50 %:n verokantaa. Varsinaista
lahdeveromenettelyi sovellettiin talletuskorkoihin jo tuolloin Sveitsissd, jossa lihdeve-

roprosentti oli 35.

Tissd tyossd laadittavan ekonometrisen mallin avulla on tarkoitus selvittdd, mikd
vaikutus valitulla verotusmenettelylld on ollut kotitalouksien sijoituskiyttdytymiseen.
Erityisesti pyritdin tarkastelemaan. missd madrin sijoitusvarat ovat siirtyneet verollisten
ja verottomien pankkitalletusten sekd muutaman muun vaihtoehtoisen sijoituskohteen

valilla.

4. TYON TEORIATAUSTA; SAASTAMINEN KANSANTALOUDESSA JA

PORTFOLIOTEORIA

4.1. Sdistamiskisite

Talousteorian mukaan siddstiminen on niiden resurssien lihde, joita tarvitaan pddoman

tuottamiseen, eli ne tavarat ja tydvoima, jotka olisi voitu kdyttdd nykyiseen kulutuk-

'Valitusta muodosta voidaan kiyttii nimitystd "suhteellinen pddomatulovero"; ks.
Valtiovarainministerion tydoryhmamuistioita 1991:28 s. 12

*Esim. 24 kk:n miiriaikaistalletukset jéivit siis verottomiksi; ks. luku 2
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seen, mutta jotka sen sijaan jitetdan kdyttamittd (sddstetddn) suurempien tulevaisuuden
tuottojen toivossa. Néin ollen sddstiminen muodostaa pddoman kysyntd- ja tarjonta-

funktion tarjontapuoien. Virtojen avulla sddstiminen voidaan esittdd seuraavan yht4lén

tapaan:
S,=Y, -C,,
jossa Y, = ajanjakson t kdytettdvissd olevat tulot
C,= -"- tkulutus
S,= -"- tsddstdiminen.

Sadstimiskohteita puolestaan ovat esim. kotitalouden tapauksessa asunnot ja muu
reaaliomaisuus, pankkitalletukset, obligaatiot ja muut joukkovelkakirjat sekd porssiosak-

keet.

Kansantalouden tilinpidon kisitteiston mukaan kotitalouden sddstdmisaste médritelldédn
ajanjakson kaytettdvissd olevien tulojen ja kulutuksen erotuksen suhteena kiytettivissi
oleviin tuloihin. Useimpien teollistuneiden ldnsimaiden tapaan on Suomenkin sddsta-
misaste alentunut 1980-luvulla. Aleneminen on pédosin ollut seurausta kotitalouksien
nettosiistimisasteen laskusta, jota muut komponentit (julkinen ja yritysten sddstdminen)

eiviit ole kompensoineet.'

Parina viime vuotena on sdistimisaste Suomessa kuitenkin lihtenyt nousuun ainakin
kotitalouksien kohdalla. Kansantalouden tilinpidon mukaan kotitalouksien sddstdmisaste
nousi esim. vuonna 1991 9,1 prosenttiin, kun vastaava prosenttiluku edellisend vuonna
oli 3,6. Nousu johtunee mm. havaitusta pankkitalletusten ja joukkovelkakirjojen reaali-
koron noususta ja osin siité, ettd kotitalouksissa varaudutaan vuodesta 1989 ldhtien
kansantalouttamme rasittaneen ja ainakin kotimaisilla markkinoilla vield selvisti

havaittavissa olevan taantuman johdosta aina vain "pahempiin" pdiviin sddstamalld.

4.2. Sadstimisen teoriaa

Sssstimisen elinkaarimallilla voidaan kuvata kotitalouden kulutusta ja varallisuutta

suhteessa sen ikdin. Elinkaarihypoteesin mukaan kotitalouden kulutuksen ja tulojen

'Koskela(1990), s. 9
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suhde elinkaaren aikana on kuvion 4.1. mukainen. Kotitalouden tulot ovat elinkaaren
alussa ja lopussa (elidkkeelld) suhteellisen alhaisia ja korkeimmillaan elinkaaren
keskivililld. Toisaalta hyvinvointi eli kulutus halutaan pitdd mieluiten lievissd kasvussa
tai ainakin vakiona lipi koko elinkaaren. Tilldin talous velkaantuu elinkaaren alku-
puolella, keskivaiheilla se maksaa aikaisemmat velat pois ja kerdd nettovarallisuutta
(sddstdd) ja loppuvaiheessa se voi varallisuuttaan purkamalla kuluttaa tulojaan enem-
min. Tiydellisilli pdiomamarkkinoilla, joilla luotto- ja talletuskorko ovat saman-
suuruisia, ei ole transaktiokustannuksia ja luotonottoa ei rajoiteta, kotitalouden sddstd-
minen riippuu yksinomaan kulutuksen aikaurasta ja korosta. Sddstiminen kasvaa ja

velkaantuminen vihenee koron noustessa.

Tulot (¥}

Kulutus(C)

» Ika

Velkaantuminen Yarallisuuden
Saastaminen purkaminen

Kuvio 4.1. Elinkaarimalli'

4.3. Saastimiskohteiden valinta eli varallisuusportfolion jakautuminen

Tobin (1958,1961) oli ensimmiisid taloustieteilij6itd, joka erotti toisistaan keynesildi-
sestd traditiosta poiketen reaali- ja finanssivarallisuuden tuotot. Hén esitti uuden
lihestymistavan rahoitusmarkkinoihin, painottaen tiettyjd sijoituskohteiden ominaisuuk-
sia, jotka midrddvit sijoittajan varallisuuden allokoinnin eri sijoituskohteiden vililld.

Tobin ja Brainard (1968) olettivat sddstimispditoksen eli pdatoksen varallisuuden

'Salo(1989), s. 227
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muuttamisesta riippumattomaksi siitd, mihin eri kohtelsiin varallisuus tullaan sijoitta-

maan.’

Purvis {1978) puolestaan osoitt. ettd sddistimispditds ja portfolion allokointipdétos
tehdiiin samanaikaisesti. Hinen mukaansa kotitalouden sddstiminen (ja siis myos
kulutus) riippuvat eri sijoituskohteiden tuottoasteesta ja kiytettivissd olevista tuloista.
Purvis esitti, vastoin Tobinin ja Brainardin esitystd, ettd sijoituskohteiden kysyntdyhtd-
16issd el tarvita riippuvuussuhdetta eri sijoituskohteiden portfolio-osuuksien ja lopulli-
sen varallisuuden vililli. Lopullinen varallisuus on Purvisin mukaan esim. kahden
periodin tapauksessa lopullisten yksittdisten assettien (sijoituskohteiden) summa ja

sijoittajan budjettirajoite on seuraavanlainen:

Y. Ziya +Y, =3, Z2,+C,
i=1 i=1
jossa 1. termi = periodin t alussa (periodin t-1 lopussa) olevien assettien i (i=1,...,n)

varantojen summa, Y= tulot, C=kulutus ja Z; = assetin i méird periodin t lopussa.

4.4. Portfolioteoreettisia lihestymistapoja ja tutkimuksia
4.4.1. Yleisti portfolioteoriasta

Tehokkaiden sijoitussalkkujen valintateorian eli portfolioteorian péfperiaatteet esitti
ensimmiiseni Harry Markowitz vuonna 1952 ilmestyneessa artikkelissaan®. Markowitz
kiinnitti padhuomion siihen, kuinka sijoittaja voi vihentdd portfolionsa tuottojen
hajontaa eli riskid valitsemalla salkkuunsa sellaisia sijoituskohteita, joiden tuotot eivit
vaihtele tismilleen samalla tavalla. Lyhyesti sanottuna perinteisen portfolioteorian
tarkasteluongelma on, kuinka allokoida (annettu) varallisuus vaihtoehtoisiin sijoituskoh-
teisiin siten, ettd padstdin haluttuun tuottotavoitteeseen mahdollisimman pienelld riskilld

tai saadaan mahdollisimman suuri tuotto tietylld riskitasolla.

'Yli-Liedenpohja(1991), s. 1 - 2

Markowitz, H.; Portfolio Selection, Journal of Finance 7: s. 77 - 91, maaliskuu
1952
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Portfolioteoriassa oletetaan, ettd kuluttaja on riskinkarttaja, eli hinen hydtyfunktionsa
on (U - W)-koordinaatistossa (U=hyoty, W=varallisuus) konkaavi. Tilloin hyoty-
funktion 1. derivaatta varallisuuden suhteen on positiivinen ja 2. derivaatta negatiivinen.
Hyéty siis kasvaa vihenevisti varallisuuden lisddntyessd. Toinen keskeinen portfolio-
teorian oletus on, etti sijoituskohteiden tuottojen vaihtelun oletetaan noudattavan
normaalijakaumaa. Kiytettiessd portfolioteoriaa sijoituskohteiden kysyntdd koskevassa
tutkimuksessa on olemassa ainakin kolme soveltavaa lihestymistapaa, jotka seuraa-

vaksi esitetddn.

4.4.2. Rahoitusvirtaldhestymistapa

Rahoitusvirtaldhestymistapa perustuu Brainardin ja Tobinin (1968) artikkeliin "Pitfalls
in Financial Model Building". Lahestymistavassa ryhmitetddn paatoksentekijin (esim.
kotitalous) liikketoimet rahoituksen kiyttdon ja ldhteisiin. Tarkasteltavana on useiden
saatavien eli sijoituskohteiden halutun tason samanaikainen midrdytyminen varallisuus-
rajoitteen alaisuudessa. Rahoitusvirtalihestymistapa kidyttdd hyvikseen aikasarjoja
kansantalouden tilinpidon virta-aineistosta ja yhdistid paitoksentekijin kulutus-, inves-
tointi- ja sijoituspddtokset. Malleilla voidaan selittdd esim. kulutusta, lainanottoa,
asuntoinvestointeja, ja sijoituksia kiteiseen rahaan, talletuksiin, obligaatioihin sekd
osakkeisiin. Estimointimenetelmini kdytetidin usein PNS-menetelmii ja sen sovellutuk-

sia.

Viimeaikaisista rahoitusvirtalihestymistapaa soveltavista tutkimuksista mainittakoon
tiissi mm. Y1i-Liedenpohjan (1991) tekemi tutkimus Suomen kotitalouksien sddstdmis-
kohteiden valinnasta ja ulkomaisista Lim;in (1991) tutkimus australialaisten kotitalouk-
sien sijoituskohteiden kysyntiyhtildiden médrittimisestd. Ensimmdisid kotimaisia
rahoitusvirtatilinpitoon perustuvia tutkimuksia olivat Luukkaisen (1983) ja Jalamon
(1986) tyst. Luukkaisen tutkimuksessa tarkasteltiin rahoitustekijoiden vaikutusta
kotitaloussektorin kulutuksen, investointien ja rahoitussaatavien madridytymiseen. Tydn
teoreettisena perustana kiytettiin mm. edelld esitettyd Purvisin laajennusta Brainardin
ja Tobinin mallista. Jalamon ty@ssi selitettiin mallin avulla kotitalouksien kulutusta, lai-
nanottoa, asuntoinvestointeja ja sijoituksia kiteiseen rahaan, talletuksiin, obligaatioihin

ja osakkeisiin. Tissikin tyssd sovellettiin edelli esitettyi Brainard - Tobinin (1968) ja
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Purvisin (1978) lihestymistapaa. Alho (1991) kiytti viitoskirjassaan rahoitusvirtakehik-
koa tutkiessaan pienen avoimen talouden rahoitusmarkkinoiden toimintaa, rahapolititkan
siirtymismekanismia ja reaalitalouden yhteyksid rahoitustoimintaan. TySssd sovellettiin

Tobinin yleisen tasapainon makrotaloudellista analyysia Suomen olosuhteisiin.

4.4.3. Bindiriset ja poikkileikkausaineistoon perustuvat valintamallit

Eris portfolioteoriaan perustuva lihestymistapa on bindiristen mallien kdytto, jolloin
havaintoaineisto muodostetaan useimmiten poikkileikkaustyyppisesti. Tdlloin tutkitaan
vaateiden kysyntdd erilaisten sosioekonomisten muuttujien avulla. Niitdi muuttujia
voivat olla esim. kotitalouden varallisuus, perheenpiin ikd ja sukupuoli, perheen koko,

marginaaliveroaste jne.

Takala (1987) tarkasteli sijoittajan valintaa regressiomenettelyn ja binddristen valinta-
mallien eli probit- ja logitmallien avulla. Néiden mallien avulla hidn etsi todennd-
koisyvttd sille, omistaako kotitalous varallisuusesineen vai ei ja mikd on erdiden
riippumattomien eli selittdvien sosioekonomisten muuttujien vaikutus omistustodennd-
koisyyteen. Loydettyjd todenndkdisyyksid voitiin kdyttdd hyviiksi etsittdessi kotitalouk-
sien hallussaan pitimien portfolioiden vilisid riippuvuuksia. Varallisuuserien kysyntidyh-
tilst estimoitiin ottaen huomioon portfoliovalinnan vaikutukset varallisuuserdn kysyn-
tidn sekd transaktiokustannuksista ja muista syisti aiheutuvien epijatkuvuuksien
vaikutukset myos muiden kuin kulloinkin tarkasteltavana olevien varallisuuserien

kysyntidosuuksiin.

menetelmin kiyttoon. Tydssd selvitettiin, méadrdytyvatkd kotitalouksien (tarkemmin
sanottuna palkansaajatalouksien) tulo-odotukset elinkaarihypoteesin  (ks. edelld)
edellyttimilld tavalla. Lisiksi hin mm. tutki, voidaanko niitd odotuksia empiirisesti

approksimoida keskeisiltd ominaisuuksiltaan samanlaisten kotitalouksien ikdluokittaisen

tuloprofiilin pohjalta.

Vastaavia, poikkileikkausaineistoon perustuvia ulkomaisia tutkimuksia ovat tehneet mm.

King ja Leape(1984) sekii ruotsalaisella aineistolla Agell( 1985).
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4.4.4. Standardin portfolioteorian mukainen lihestymistapa

Perinteisti tuotto/riski-periaatetta noudattavaa portfolioteoriaa ovat tutkimuksissaan

kiyttineet mm. Rantala(1976), Lempinen ja Lilja(1986) sekd Jalamo(1986).

Rantala kisitteli lisensiaattityossddin eri rahoitusvaateiden kysyntdd tarkoituksenaan
nimenomaan 16yt sitd kuvaavat yhtilst. Vaateina olivat kiiteinen raha, kiteistalletuk-
set, vakiotalletukset, midrdaikaistalletukset, valtion obligaatiot ja porssiosakkeet.
Selittivind muuttujina hin kiytti tuloja, eri vaateiden tuottoja ja inflaatio-odotuksia.
Reaalikorkojen sijasta kiytettiin nimellisid korkoja sekd erillistd inflaatiomuuttujaa.
Estimointi suoritettiin PNS-menetelmilli ja aineistona oli neljinnesvuosiaineisto ajalta

1957 - 1971,

Toinen, tuoreempi tutkimus esitettiin vuonna 1986 Lempisen ja Liljan artikkelissa, jossa
estimoitiin maiiriaikaistalletusten kysyntii Suomessa yleisosektorin (kotitaloudet,
yritykset, julkisyhteisot) tapauksessa. Selitettdvind muuttujina kiiytettiin 6, 12, ja 24
kk:n talletusten differenssejd. Kysyntdd selitettiin kysynnin oman viiveen lisdksi
talletusten tuotolla sekd inflaatiolla. Aineistona olivat kuukausiaikasarjat ajalta 5/1980-

9/1985 ja estimointimenetelmind PNS-menetelmd.

Jalamon(1986) ty6ssi tarkasteltiin kotitalouksien varallisuuden allokoitumista eri
sijoituskohteiden kesken seki eri verotusvaihtoehtojen (ks. edelld luku 3) ja inflaation
vaikutusta varallisuuserien kysyntiin. Kohteina olivat asunnot, kiteinen raha, talletuk-
set, obligaatiot ja osakkeet. Selittivind muuttujina kiytettiin vaateiden nimellistuottoja
ja erillistd inflaatiomuuttujaa. Aineistona oli vuosiaineisto ajalta 1960 - 1984 ja esti-

mointimenetelmini edelleen PNS-menetelmi.

Témén tySn kannalta tirkeitd empiirisid titd ovat juuri kolme edelld mainittua tydta.
Ty6ni pohjautuu standardin portfolioteorian ja sen johdannaisten kidyttéon. Seuraavassa

alaluvussa esitetifin tarkemmin tissi tyossd kiytettivin standardin portfolioteorian

yksityiskohdat.



23

4.5. Perinteinen portfolioteoreettinen lihestymistapa

4.5.1. Taustaa

Klassisen portfolioteorian perusteet esitti siis ensimmaisend Harry Markowitz vuonna
1952 ilmestyneessd artikkelissaan. Teoriassa tarkastellaan piitoksentekijad, esim.
kotitaloutta, joka joutuu tekemddn kulutus/sijoituspddtoksiddn tilanteessa, jossa portfo-
liosta eli sijoituskohteiden salkusta saatavasta tuotosta ja sen tuomasta hyddystd ei ole
varmuutta. Piihuomio kiinnittyy siihen, kuinka sijoittaja voi vdhentid portfolionsa
tuoton hajontaa eli riskid valitsemalla salkkuunsa sellaisia sijoituskohteita, joiden hin-
nat/tuotot eivit vaihtele tismilleen samalla tavalla. Perusongelmana on joko maksimoi-
da portfoliosta saatava tuotto tietylld riskitasolla tai minimoida portfolion riski tietylld

tuottotasolla.

4.5.2. Oletukset

Tirkeimmit Markowitzin portfolioteoriaan liittyviit oletukset ovat:

- ei ole olemassa transaktiokustannuksia eli jokaista kohdetta voidaan ostaa ja myydd
miki tahansa méird yhdelld ja samalla hinnalla

- kohteet ovat jaettavia; niiti voidaan ostaa tai myydd kuinka pienind erind tahansa
- kohteet eiviit tuota omistajalleen mitiin muuta hydtyd kuin rahallisen tuloksen

- sijoittaja voi antaa tai ottaa lainaksi rahaa samalla riskittomilld korkokannalla
rajattomasti

- sijoittajan oletetaan olevan riskinkarttaja.

Piiiitoksentekoa epivarmuuden vallitessa tutkivassa Von Neumann - Morgenstern-
hy&tyteoriassa tutkitaan kuluttajaa, jonka oletetaan maksimoivan hy®tyd tietyn budjetti-
rajoitteen alaisena. Piitoksentekijin preferenssien oletetaan olevan ns. hyvinkdyttdyty-

viid (eli ne tiyttivit mm. tiydellisyys-, refleksiivisyys- ja transitiivisuusoletukset) ja
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noudattavan tiettyjd aksioomia', joiden vallitessa sijoittajakuluttajan kdyttdytymiselle
voiduan midritelld hydtyfunktio, jonka avulla voidaan laskea hiinelle samanarvoiset

portfolion riski-/tuottokombinaatiot.

4.5.3. Hyodyn odotusarvon malli

Kuluttajan valintateoriassa yleensd oletetaan kuluttajan kokeman hyddyn lisddntyvan,
kun hiinen kulutusmahdollisuutensa joko tilld hetkelld tai tulevaisuudessa kasvavat.
Tarkastellaan tapausta, jossa sijoittajakuluttajan on tehtévéd kulutustaan ja sijoituksiaan
koskevia pidtoksid t eri ajankohtana eldminsd aikana®. Oletetaan, ettd sijoittajan alku-
varallisuus on w, (=suurin mahdollinen kulutus periodilla 1). Periodin 1 alussa w, on
jaettava timénhetkisen kulutuksen ¢, ja sijoituksen I, = w, - ¢, kesken, jolloin periodin

2 alkuvarallisuudeksi muodostuu

w, = Il(l + rz) = (Wl - C1)(l + rz),

missi 1, = periodin 2 alussa saatu prosentuaalinen tuotto I;:lle (r, on satunnaismuuttuja

joten my0s w, on satunnaismuuttuja).

Periodin 2 alussa w. on taas jaettava kulutukseen ja sijoitukseen. Samanlainen pditos
on tehtdvd joka periodin alussa periodiin t saakka. Koska pditdksentekijd hyotyy
ainoastaan kulutuksesta, on hinen tehtivinddn kulutus/sijoitusstrategiansa avulla
maksimoida odotetusta kulutuksesta saatava hyoty. Ongelma ratkaistaan ns. hyddyn
odotusarvon mallin avulla®. Yleisessd muodossaan timi malli toteaa, ettd kun tarkastel-
tavana on joukko toisensa poissulkevia toimenpiteitd ja niihin liittyvien tulemien
todennikoisyyksid, padtoksentekiji kdyttidytyy ikddnkuin hin liittdisi kuhunkin tulemaan

"hyodyksi" kutsutun luvun ja valitsisi sen toimenpideryhmin ja siihen liittyvien

'Hyvinkiyttiytyvistd preferensseistd ks. esim. Varian(1984) s. 111 - 113 ja Von
Neumann - Morgenstern- hydtyteoriasta ja sen aksioomista esim. Gravelle - Rees
(1990) s. 541 - 567

Tissi tyossd kulutuspidtoksen oletetaan edeltivin sijoituskohteiden allokaa-
tiopiitostd, ks. perustelu mydhemmin

*Hyddyn odotusarvon mallista ks. lihemmin esim. Varian(1984) s. 155 - 158 ja
Korhonen(1988) s. 2 - 2
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tulemien todennikoisyysjakauman, joka tuottaa suurimman odotettavissa olevan
hvsdyn. Preferenssien oletetaan edelleen olevan hyvinkiyttiytyvid ja hyStyfunktion tai
sen monotonisen transformaation oletetaan olevan jatkuva ja vahintddn kahdesti

derivoituva. My&s 1. ja 2. derivaatta oletetaan jatkuviksi.

4.5.4. Hyotyfunktion matemaattinen muoto

Taloustieteessd usein kiytettyji hy6tyfunktion muotoja ovat kvadraattinen hyttyfunktio

(yhtils 4.1) ja eksponentiaalinen hydtyfunktio (yhtdld 4.2)" eli

U(W) = a + bW + cW?, 4.1)

missd b,c > 0 ja a,b ja ¢ ovat parametreja ja

UMW) = a + beV | 4.2)

missi a.b,c ovat parametreja ja b,c > 0 ja a > tai < 0 sekd e on luonnollinen vakio.

Yhtilsissd (4.1) ja (4.2) U on kuluttajan kokema hydty ja W kuvaa varallisuutta.

Tavoitemuuttujan W tilalla voi olla joku muu, esim. portfolion tuottoa, kulutusta tai

muuta sellaista tavoitetta kuvaava muuttuja X.

Hydotyfunktion spesifikaation avulla voidaan tutkia kuluttajan suhtautumista riskiin. Kun
tarkastellaan kuluttajaa, joka maksimoi hyStyddn varallisuutensa suhteen, voidaan hdnen
riskiasenteensa miiritelli (U,W)-koordinaatistossa piirretyn hydtyfunktion kuvaajan

avulla. Tillin kuluttajat voidaan jakaa riskiasenteensa mukaan

a) riskid etsiviin, joiden hydtyfunktion kuvaaja on muodoltaan konveksi
b) riskineutraaleihin, joiden hy6tyfunktio on lineaarinen

¢) riskinkarttajiin, joiden hy&tyfunktio on konkaavi .

'Muotoa (4.1) on kiyttinyt eriissd alan perusjulkaisussaan Tobin(1958) ja muo-
toa (4.2) on ensimmdisend esittinyt Freund(1956)
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Seuraavaksi tarkastellaan perinteisen portfolioteorian oletusten mukaista riskinkarttajan

hy&tytunktiota.

4.5.5. Riskinkarttajan hyotyfunktio

Kuten aikaisemmin todettiin, Markowitzin portfolioteoriassa, kuten yleensikin taloustie-
teessd, kuluttajan oletetaan olevan riskinkarttaja, jolloin hdnen hyotyfunktionsa on

(U,W)-koordinaatistossa kuvion 4.2. mukainen.

uw] A hyiityfunktio
u[i5) A
uf10)

0.5U(5)+0.5U(15)

u(s)

Kuvio 4.2. Riskinkarttajan hyotyfunktio

Jos kuluttajan oletetaan olevan riskinkarttaja tietylld vililld, on janan, joka yhdistdd
hydtyfunktion kuvaajan kaksi pistettd, oltava tilld vililld kaikkialla ko. kuvaajan

alapuolella (=konkaavisuuden midritelmi'). T4lloin hydtyfunktion toisen derivaatan on

oltava negatiivinen eli funktion kuvaajan kulmakerroin pienenee hyddyn kasvaessa.

Funktion on luonnollisesti oltava vihintiin kahdesti differentioituva tarkasteluvililld.

tse asiassa ehdottoman konkaavisuuden (strictly concave) médritelmd, ks.
tarkemmin esim. Chiang(1984) s. 243
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Kuvion 4.2. graafista esitystd voidaan havainnollistaa esimerkin' avulla seuraavasti.
Oletetaan. ettd kuluttajasijoittajan varallisuus periodin 1 alussa on w, = 10 mk ja ettd

hiinelld on mahdollisuus osallistua sijoituspeliin A, jossa varallisuustulemat ovat voitto-

tapauksessa 5 mk todenndkoisyydelld 0.5 ja tappiotapauksessa menetys 5 mk (eli

kokonaisvarallisuuden aleneminen viiteen markkaan) my®skin todennikdisyydelld 0,5.

T:illdin odotettavissa oleva varallisuus eli pelin A odotusarvo on (0,5x15 + 0,5x5)mk

= 10 mk ja odotettavissa oleva hyoty osallistumisesta peliin A on

E(U) = 0,5U(15) + 0,5U(5) (ks. kuvio 4.2).

Miki olisi nyt sellainen varma varallisuus, jota sijoittaja pitdisi yhtd hyvind kuin pelistd
A saatavaa hyotyd? Esimerkiksi riskineutraalin sijoittajan tapauksessa voidaan todeta,
ettd jos hinen olisi valittava useiden eri pelien ja tulemien todennikdisyyksien vililld,
hiin tekisi valinnan yksinomaan pelien odotusarvojen perusteella ja valituksi tulisi
suurimman odotusarvon omaava peli. T4lldin sijoittaja ei siis vélittdisi pelin tulemien

todenniikdisyysjakauman hajonnasta eli peliin liittyvéstd riskistd.

Riskinkarttajan tapauksessa havaitaan (ks. kuvio 4.2.) ettd peliin osallistumisella saatava

hyoty on kaikkialla pienempi kuin vastaavan pelin odotusarvon tuoma hyoty. Talldin

siis
U(0,5x15 + 0,5x5) = U(10) > 0,5U(15) + 0,5U(5).

Hy®étyfunktion ollessa konkaavi on marginaalihyoty varallisuuden kasvaessa positiivi-

nen, mutta viihenevi eli hyStyfunktion 1. derivaatta varallisuuden suhteen on positilvi-
nen ja 2. derivaatta negatiivinen. Kuviossa 4.2. pisteiden A ja B vilinen jana kuvaa
varallisuustasojen W=15 ja W=>5 vilisten yhdistelmien joukkoa ja niiden hyotyd

todenniikdisyyksilld p ja (1-p).

'Kuvaus riskinkarttajan suhtautumisesta pelitilanteeseen yleisessd muodossa ks.
esim. Varian(1984) s. 158 - 159
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4.5.6. Riskinkarttamisen aste

Riskinkarttamisen astetta voidaan tutkia Arrow’n(1965) ja Prattin(1964) esitysten tapaan
kahden eri mittarin eli absoluuttisen ja suhteellisen riskinkarttamisen avulla. Kun hyoty

oletetaan varallisuudesta riippuvaiseksi, on absoluuttisen riskinkarttamisen mittari

R, (W) = - U’(W)/U (W)
ja suhteellisen riskinkarttamisen mittari
Ry (W) = - WU?(W)/U’(W)",

joissa W=varallisuus, U=hy6ty, U’ ja U” ovat hydtyfunktion 1. ja 2. derivaatat

varallisuuden suhteen.

Mittareilla on mm. seuraavia ominaisuuksia. Hytyfunktion U(W) positiivinen lineaari-
nen transformaatio (siis positiivisen skalaarin lisddminen ja/tai silld kertominen) kertoo
U7’ (W) ja U’(W):n samalla positiivisella skalaarilla, joten nilden suhde pysyy
muuttumattomana. Lisiksi, jos oletetaan, ettdi U’(W) > 0 (kuten yleensd oletetaan),
saavat molemmat mittarit t4ll6in positiivisen arvon, kun oletetaan riskinkarttamisen
vallitsevan eli U”’(W) < 0. Suhteellista riskinkarttamista voidaan pitdd varallisuuden
rajahySdyn joustona (“elasticity of the marginal utility of wealth") ja se on riippumaton
sekii hyoty- ettd varallisuusyksikoiden muutoksista. Lisdksi suhteellisen riskinkarttami-
sen Ry oletetaan olevan varallisuuden suhteen kasvava funktio ja absoluuttisen riskin-
karttamisen R, W:n suhteen vihenevd tai vakio. Edellisten oletusten teoreettisen
perustelun esittdd Arrow(1965) ja jilkimméinen voidaan perustella intuitiivisestikin.
Vihenevi absoluuttinen riskiaversiohan tarkoittaa yksinkertaisesti sité, ettd varallisuu-
den kasvaessa sijoittaja on halukas sijoittamaan absoluuttisesti (ei siis suhteessa
kokonaisvarallisuuden mi#riin) enemmiin riskipitoisempiin sijoituskohteisiin kuin

aikaisemnmin eli riskillisten assettien hallussapidetty méird on suurempi.

'Yhtildiden johtaminen ja ominaisuuksien perusteleminen ks. Arrow(1965)
s. 28 - 44
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4.5.7. Hyotyfunktion valinta

Edell4 esitetty absoluuttisen riskinkarttamisen mittari ja muut riskinkarttajan hydtyfunk-
tion ominaisuudet auttavat nyt valitsemaan kuluttajasijoittajan hyGtyfunktion matemaat-
tisen muodon vhtildiden (4.1) ja (4.2) vililld. Tarkastellaan ensin yhtilon (4.1) (ks.

s. 25) mukaista hyotyfunktiota. Derivoidaan se kahteen kertaan, jolloin saadaan

U (W) = b + 2cW ja U’ (W) = 2¢,

joten riskinkarttamisen perusteella on oltava ¢ < 0.

Kvadraattista hyStyfunktiota ei kuitenkaan voida hyviksyd, koska se ei tiytd vihenevdn
tai vakioisen riskinkarttamisen vaatimusta, mikd voidaan havaita seuraavasta esitykses-

td. Kun sijoitetaan U’(W):n ja U”’(W):n arvot, saadaan

‘U'w _ 2 _ | __ 1
U'(wy b+2cW  (b+2cW)2c b2c+W

R, =

Sijoitetaan nyt d = -(b/2¢c) > 0.

Koska hy&tyfunktion maksimikohta 18ytyy riskinkarttajalle kohdasta W = d, olemme
kiinnostuneita vain titi kohtaa ennen olevista W:n arvoista (d:n jilkeen rajahydty on
negatiivinen). V&lilli 0 < W <d R,(W):n arvo kasvaa ja tulee dérettoméksi kohdassa
W = d. Téssd hyddyn maksimikohdassa miké tahansa sijoituspeli (huolimatta tulemien
todennikoisyysjakaumasta) vdhentiisi kokonaishyGtyd. Niin ollen, kun W ldhenee
arvoa d, halukkuus pitéi entinen vakiomdira riskillistd sijoituskohdetta vihenee, mikd

sotii vihenevin tai vakioisen absoluuttisen riskinkarttamisen periaatetta vastaan.

Edelld olevasta johtuen jdi ns. second best-ratkaisuksi valita tissd tutkimuksessa
hyotyfunktion matemaattiseksi esitysmuodoksi eksponentiaalinen muoto, joka tdyttdd
positiivisen vdhenevin rajahyodyn mukaiset matemaattiset ehdot, kun yhtilo (4.2)

spesifioidaan muodossa

U(W) =a - beV, (4.3)
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missd a.b.c.e,W ja U on miiritelty kuten aikaisemmin yhtilossd (4.2). Tilldin
U(W)=cbe™ >0 ja U’W)=-cbe™ <.

Lisdksi absoluuttiseksi riskiaversioksi saadaan

2P, —CPA
_Lehe ) _

. dc
a RW) =-—=0
be <" J (W) W

RA(W) =

eli funktion (4.3) absoluuttinen riskiaversio on vakio.

4.5.8. Sijoituskohteiden tuoton jakauma

Tutkittaessa kuluttajan valintaa eri sijoituskohteiden vililld kuluttajan teoriassa olete-
taan, ettd kuluttajasijoittaja tuntee eri sijoituskohteiden tuoton jakauman. Perinteisen
portfolioteorian mukaisesti eri sijoituskohteiden tuottojen oletetaan olevan satunnais-

muuttujia ja noudattavan normaalijakaumaa eli kohteen i tapauksessa

r = N(p 07,

missi r; on kohteen 1 tuotto.

Tillsin yksittdisen kohteen tuoton odotusarvo p; voidaan tulkita odotetuksi tuotoksi ja

varianssi 6%, (tai keskihajonta) riskiksi.

4.5.9. Kahden riskillisen sijoituskohteen portfolio ja laajennus n kohteen tapaukseen

Oletetaan. etti sijoittajalla on valittavanaan kaksi riskillistd sijoituskohdetta, esim.
markkinakorkosidonnainen talletus A ja porssiyhtion B osakkeet. Markkinakoron ja
esim. ko. porssiyhtion osakekurssien ja efektiivisen osinkotuoton aikaisemman kehityk-
sen perusteella sijoittaja arvelee saavansa talletukselle 10 %:n ja porssiosakkeille 15
%:n reaalisen veronjilkeisen tuoton. Vastaavasti markkinakorkohavaintojen keskipoik-

kearna niiyttiisi olevan 15 %:n ja porssiosakkeiden kokonaistuoton keskipoikkeamna 30
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%-n luokkaa. Pérssiosakkeet niyttiisivat ndin tarjoavan korkeamman odotetun tuoton,

mutta olevan riskillisempi sijoituskohde'.

Sijoittajan el siis tarvitse sijoittaa koko sijoitusvarallisuuttaan vain yhteen assettiin (eli
kohteeseen), vaan hin voisi esim. sijoittaa 60 % kohteeseen A (talletus) ja loput 40 %

kohteeseen B (porssiosakkeet). Tdlloin portfolion odotettu tuotto olisi

E(r,) = 0,6x10 + 0,4x15 = 12 %o

eli enemmin kuin ainoastaan talletuksesta, mutta vihemmin kuin ainoastaan pors-
siosakkeista. Toinen huomioitava momentti sijoitusosuuksia valittaessa on portfolioon
sisiltyvi riski. Jos yksittdisten sijoituskohteiden tuotot vaihtelevat tdysin toisistaan
riippuvaisesti, voidaan portfolion riski (tdssd mittarina tuoton keskihajonta) laskea

osuuksilla painotettujen keskihajontojen keskiarvona eli

0,6x15 + 0,4x30 = 21 %.
Markowitzin portfolioteorian mukaisesti kaikissa muissa tapauksissa (siis kun tuottojen
viilinen korrelaatio # 1) voidaan portfoliota hajauttamalla vdhentdd siihen sisdltyvdd

riskii alle edelli lasketun 21 %:n. Kaaviossa 1 esitetddn kahden sijoituskohteen

portfolioon sisdltyvin riskin laskennan osatekijit.

Kaavio 4.1. Portfolion riskin osatekijit’

Kohde A Kohde B
Kohde A X, 0,2 X, XpOup = XaXpParOaOs
Kohde B XX, 0pa = XpXaPpaOrOa Xy o5

jossa X, = kohteeseen i sijoitettu suhteellinen osuus

Ipsrssiosakkeisiin sijoittaessaan sijoittaja tavallaan saisi riskinottamisestaan
korvauksen paremman tuoton muodossa

“Brealey - Myers(1988) s. 153
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0% = kohteen i tuoton varianssi
o, = kohteiden i ja j tuottojen viilinen kovarianssi
p; = kohteiden i ja j tuottojen vilinen korrelaatiokerroin.

Ajateltaessa edellistd kaaviota matriisina M, joka voidaan myds laajentaa n eri sijoitus-
kohteen tapaukseen, jolloin siis Me R™, saadaan matriisin alkiot médritettyd seuraavas-
ti. Diagonaalialkiot saadaan, kun painotetaan aina ko. kohteen tuoton varianssia kohteen
suhteellisen osuuden nelitlld. Diagonaalialkiot riippuvat nidin ollen oleellisesti ko.
kohteen tuoton varianssista. Ei-diagonaalialkiot taas riippuvat kohteiden tuottojen
suhtautumisesta toisiinsa eli niiden vilisestd kovarianssista. Kovarianssi saadaan kerto-
malla kohteiden tuottojen keskihajonnat (varianssin nelidjuuret) korrelaatiokertoimella
eli
Cov(ryr) = 0;; = p;;00;

missi 1, = kohteen i tuotto, muut kuten edelld.

Tuottojen suhtautuminen toisiinsa voidaan esittid p;:n ja o:n avulla seuraavasti:

0<p;< 1 =g0;> 0 : tuotot vaihtelevat samansuuntaisesti
p;=0 = o =0 : tuotot ovat riippumattomia

-1 <p;< 0 =0;< 0 : tuotot vaihtelevat vastakkaisiin suuntiin.

Edellid mainitun matriisin M ei-diagonaalialkioita laskettaessa on kyseisten kohteiden
i ja j tuottojen vilisid kovariansseja painotettava kohteiden suhteellisten osuuksien
tulolla. Kun matriisin M kaikki alkiot on saatu laskettua, saadaan portfolion tuoton

varianssi eli riski laskemalla matriisin kaikki alkiot yhteen eli portfolion varianssi

k]
k]

i#f (4.4)

i 2 iy

= Z X1202 + X Xo,
i=1

missd n = kohteiden lkm
X, = kohteen 1 suhteellinen osuus
o;° = kohteen 1 tuoton varianssi
o, = kohteiden i ja j tuottojen vilinen kovarianssi.

Edellii esitetyssi kahden kohteen tapauksessa saadaan portfolion tuoton varianssiksi,

kun tuottojen vilinen korrelaatiokerroin olisi esim. 1,0
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0,6’x152 + 0,4°x30° + 2x0,6x0,4x1,0x15x30 = 441 %*

ja ottamalla edellisestd nelidjuuri, keskihajonnaksi saadaan 21 % (kuten aikaisemmin-

kin). Portfolion tuotto taas n eri kohteen tapauksessa saadaan luonnollisesti laskemalla

yhteen kunkin kohteen suhteellisella osuudella painotetut tuottojen odotusarvot.

Hajauttaminen vihentdd portfolion riskid vain, kun eri kohteiden tuotot eivit ole
tdydellisesti toisistaan riippuvaisia. Mitd enemmén sijoituskohteiden tuotot ovat negatii-
visesti korreloituneita (eli p; -> -1, jolloin yhtdlon (4.4) toinen termi pienenee koko
ajan), sitd pienemmiin kokonaisriskin hajautettu portfolio tuo. Tiydellisen negatiivisen
korrelaation tapauksessa (p; = -1) on aina olemassa sellainen portfolioyhdistelmd eli
suhteellisten sijoitusosuuksien yhdistelmi, joka tdydellisesti poistaa riskin. Edellisen
esimerkin tapauksessa, koska porssiosakkeiden reaalisen veronjilkeisen tuoton hajonta
(30 %) on 2 kertaa niin suuri kuin talletuksen (15 %), on riskiton portfolio 16ydettdvis-
sd silloin, kun sijoitetaan talletuksiin kaksinkertainen mddrd osakkeisiin verrattuna,
Tilldin on kuitenkin tuottojen vilisen korrelaatiokertoimen oltava -1, mikd on melko

harvinaista finanssiomaisuuserilld reaalimaailmassa.

Kutakin kahden 'sijoituskohteen yhdistelmid voidaan nyt kuvata odotetun tuoton ja
riskin suhteen (Var(r),E(r))-koordinaatistossa kuvion 4.3. tapaan (ks. seuraava sivu).
Miti suurempi osuus salkussa on kohdetta A, sitd ldhempdnd kiyrilld ollaan pistettd A
ja mitd suurempi osuus kohdetta B, sitd lihempénd ollaan pistettd B. Kidyrdn muoto
riippuu kohteiden vélisestd korrelaatiosta p . Pullistuminen vasemmalle johtuu tilasto-
tieteellisesti siitd, etti kahden satunnaismuuttujan R, ja Ry painotetulle keskiarvolle
laskettu varianssi on pienempi kuin ko. satunnaismuuttujien varianssien painotettu

keskiarvo eli

Var[AR, + (1-MRg] < AVar(R) + (1-A)Var(Rp), kun 0< A <1 ja pgp #1.

Kun p,p (1) = -1 =

IKs. kahden tai useamman kohteen portfolion riskin ja tuoton formaalisesta ja
graafisesta tarkastelusta ja tdhidn liittyvistd riskinkarttajan tehokkaan optimisalkun
valinnasta enemmin Tobin(1965) s. 3 - 52



34

\/AVar(RA) + (1-A)Var(Rp) - ‘/Var[ARA + (1-M)Ry]

kasvaa ja lopulta osa AB:n pisteistd on A:n vasermmalla puolella, jolla alueella kohtei-

den A ja B tuottojen vilinen korrelaatio on negatiivinen.

E[R)

v

N\ Var[R)

Kuvio 4.3. Kaikki kahden sijoituskohteen portfoliot

4.5.10. Tdmén tydn portfoliotarkastelu

Kun portfolion tuottoihin ja niin ollen kuluttajasijoittajan varallisuuteen liittyvi
epdvarmuus oletetaan normaalijakautuneeksi satunnaismuuttujaksi, on epivarmuuden
matemaattinen kisittely helpompaa. Voidaan osoittaa, etti jos yhtilon (4.3) mukaisessa
hydtyfunktiossa tavoitemuuttuja W on normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja, hydyn

maksimointilauseke saadaan muotoon
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Max E(U) & Max X = W, - (b2)o*" (4.5)

jossa X = operationaalinen tavoite
W= tavoitteen W odotusarvo
o= tavoitteen W varianssi.

Timin tyon tarkastelussa oletetaan. ettd kunkin sijoituskohteen tarjontakdyrd on
horisontaalinen eli vaakasuora. Tilldin sijoittajat (tdssd siis kotitaloudet) voivat
sopeuttaa tarkasteltavista kohteista koostuvan portfolion sisdlt6d kullakin tuottotasolla
ilman méirirajoitteita. Kulutusp#itds oletetaan tehtdviksi ennen sijoituspaitdstd, jolloin
valittu kulutuksen taso miirdd budjettirajoitteen puitteissa suoraan sijoitusvarallisuuden
kokonaistason kullekin kaudelle. T#lldin voidaan portfoliopdétdstd tehtdessd pitdd
sijoitusvarallisuutta W eksogeenisena. jolloin allokaatiopddtds tehddén eri kohteiden
tuottojen ja niihin liittyvin riskin perusteella. Kun portfolio on ndin "suljettu”, yhden
kohteen tuoton muutos muuttaa kaikkia osuuksia siten, ettd ko. kauden varallisuuden
taso kokonaisuutena ei muutu. Perustarkastelu on luonteeltaan staattista ja pitkdn
aikavilin portfoliosopeutuksen tarkastelu suoritetaan osittaisen sopeutuksen hypoteesiin

perustuvana dynaamisena tarkasteluna.

Edelli mainituilla oletuksilla ja kun oletetaan tarjolla olevan n kpl vaihtoehtoisia
riskipitoisia sijoituskohteita, saadaan tydssd ns. edustavan kotitalouden hyotyfunktio
yhtdlon (4.3) avulla muotoon

U(r,) = a - ce™™, (4.6)
missd r, = X x;r; = portfolion reaalinen tuottoaste. Portfolion riskiksi saadaan kaavan

(4.4) avulla

i=1 i=1 j=1
missi x; = kohteen i portfolio-osuus
G = kohteen i tuoton varianssi

; = kohteiden i ja j tuottojen vilinen kovarianssi.

IKo. kohdefunktiota ovat kiyttineet toissdéin hyviksi mm. Jalamo(1986) ja Lem-
pinen(1981), kohdefunktion on johtanut Farrar(1961) muodoltaan madrddmittomin
hyétyfunktion Taylorin sarjakehitelmin 3 ensimmdisen termin avulla
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Tilloin kotitalouden hyétyfunktio (4.6) voidaan esittdd yhtdlon (4.5) avulla ja portfolio-

ongelma saadaan vektorimuodossa (koska n kpl kohteita ja tdssd tydssi n=5)

Max [ r’x - (b/2)x’Vx ], ehdolla i’x =1

missd r = sijoituskohteiden reaalisten tuottoasteiden 5x1-sarakevektori
r’ = edellisen 1x5-rivivektori (transpoosi)
x = sijoituskohteiden portfolio-osuuksien 5x1-sarakevektori

V = kohteiden tuottojen symmetrinen 5x5-kovarianssimatriisi
i’ = 1x5-yksikkorivivektori (1 1 11 1)
i = edellisen 5x1-sarakevektori

Edellisen maksimointiongelman matemaattiseksi ratkaisuksi saadaan staattisen perus-
mallin mukaiset kysyntdyhtilot portfolio-osuuksille, jotka voidaan esittdd vektorimuo-
dossa'

x = A + (1/b)Br, 4.7)

missid A ja B ovat portfolioon liittyvistd epdvarmuudesta riippuvia matriiseja.

Tiss# tyossd tarkastellaan kotitalouksien sijoituskdyttdytymistd melko tiukasti rajoitetun
portfolion suhteen. Sijoituskohteina ovat kiiteinen raha (jonka proxyksi otetaan talletus-
pankkien kiytto-, sididstd- ja karttuvat talletustilit, perustelu mydhemmin), 24 kk:n
miiriaikaistalletukset, markkinakorkoon sidotut aikatalletustilit (eli sijoitustilit), valtion
verolliset obligaatiot seki Helsingin Arvopaperiporssissi noteeratut osakkeet. Vastaa-
vantyyppisti rajoitettua portfoliota tarkastelee esim. Parkin (1970) tydssidn®. Tillaista
rajoittumista voidaan perustella Parkinin mukaan mm. informaatiokustannusten
epijatkuvuudella, jolloin tarkasteltavan agentin kannattaa erikoistua vilttddkseen ko.
suuret epijatkuvat informaatiokustannukset, jotka aiheutuvat kaikkiin saatavilla oleviin

sijoituskohteisiin liittyvidn informaation hankinnasta.

"Yksityiskohtainen ratkaisu, jossa sovelletaan Parkinin(1970) ja Jalamon(1986
Liite 6) esityksiii, esitetiin liitteessd 1. Derivoinnista matriisilaskennassa ks. lihem-
min esim. Johnston(1986) s. 102 - 104

’Parkin tarkastelee englantilaisten "sijoitustalojen”( = discount house) portfoliota,
johon kuuluu 5 eri kohdetta
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Toinen argumentti, joka mahdollistaa ndin spesifioidun sijoitussalkun tutkimisen, on
oletus sijoittajan preferenssien separoituvuudesta’. Tilloin voidaan hyotyfunktio esim.

additiivisen separoitumisen tapauksessa esittdd muodossa

U = F[V,(q) + Vy(q,) + ... + V,(q,)],

missd U = kokonaishy0ty
V.(q;) kuvaa eri sijoituskohteiden tuomaa hy6tyi (ns. alahy6ty = "subutility") ja
F kuvaa hydtyfunktion muotoa.

Useissa kotimaisissa tutkimuksissa eriind kotitalouden sijoituskohteena on tutkittu
edellisten kaltaisten? kohteiden lisiksi mm. asuntojen kysyntii, koska asunto on eris
hyvin potentiaalinen kotitalouden varallisuuserd. Téssd tyossd rajoitutaan kuitenkin vain
rahoitusomaisuuslajien kysynndn tutkimiseen, joten asunnot jddvit reaalivarallisuuskoh-
teena pois tarkasteltavasta kotitalouden sijoitussalkusta. Lisidksi asuntoinvestointia
voidaan pitid jaettavuusominaisuuksiltaan eri portfolioon kuuluvana tissd tarkasteltaviin
kohteisiin verrattuna. Asuntohan on kotitalouden osalta yleensd suuri investointi ja
usein ainakin osaksi velkarahoitettu. Myoskddn negatiivisen finanssivarallisuuden eli

lainojen kysyntid ei tdssd tydssd tutkita.

Valtion obligaatoihin liittyy erds tdmén tyon tilastollisista ongelmista. Tarkasteluajan-
jaksolla on uusien valtion verottomien ja verollistenkin obligaatioiden tarjonnassa ollut
epijatkuvuuksia. Anneissa on ollut kuukausittaisia katkoja ja vuoden -90 alusta léhtien
ei uusia valtion verottormnia obligaatioita ole ollut ollenkaan tarjolla. Ndin ollen valtion
uusien obligaatioiden tarjonta ei tarkasteluajanjaksolla ole varsinaisesti ollut jatkuvaa
eikd tarjontakdyrd horisontaalinen, kuten tdssd tyossd oletetaan. Koska valittu joukko-
velkakirjamuoto, eli valtion verolliset obligaatiot, on kuitenkin verotusominaisuuksiltaan
timdn tyon kannalta hyvinkin kiinnostava, oletetaan tissi kohtaa, eftd verollisten
obligaatioiden jilkimarkkinat ovat riittdneet takaamaan tarjonnan jatkuvuuden eli

tarjontakdyrdn horisontaalisuuden.

'Ks. separoituvuudesta tarkemmin esim. Deaton - Muellbauer(1988), s. 120 - 172

Tsihin mennessi ei kuitenkaan ilmeisesti ole vield tutkittu nimenomaan tdssd
tarkasteltavista kohteista koostuvan portfolion sopeutusta
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5. MALLI

5.1. Yleista tilastoaineistosta

Tarkasteluajanjaksolla ovat pankit rahoitusmarkkinoiden vapautumisen my&td monipuo-
listaneet myds ottolainaustuotteitaan. My®ds tilastointi on kokenut murroksen vuoden
1991 maaliskuusta lihtien'. T#ll6in Tilastokeskuksen julkaisussa "Pankit kuukausittain”
stirryttiin aikaisempaa disaggregoidumpaan tilastointiin. Ottolainauksessa alettiin tilas-
toida markkatalletuksia erikseen verottomiin, l#hdeverollisiin ja muihin verollisiin
tileihin. Tissd tydssi kiytetyt disaggregointi/aggregointiperusteet esitetdédn aina kunkin
tilastomuuttujan kuvauksen kohdalla erikseen. Tarkasteltava aineisto on kuukausiai-

neisto ajalta 1/1987 - 5/1992.

5.2. Kiytettivien varantomuuttujien kuvaus

Kunkin sijoituskohteen varannot ovat kuukauden lopun tilanteen mukaisia nimellisva-
rantoja. Nimelliset varannot muutetaan reaalisiksi deflatoimalla ne kuluttajahintaindek-
sin (1985/12=100) kyseisen kuukauden pisteluvun avulla. Varannot otetaan yleison®
talletusten tilastoista. Deflatoidut varannot viivistetdin yhdelli kaudella, jolloin

edellisen kauden lopun varanto vastaa seuraavan kauden alun varantoa.

Ty3ssi otetaan yleisen kiteiskassamidritelmin (setelit, kolikot ja shekki- ja postisiirtoti-
lit) sijasta tutkimuksen kohteeksi vaihtoehtoinen, eksplisiittisesti perusteltu kiteiskassan
miiritelmi. Kotitalouksien hallussaan pitimén kiteisen rahan proxyna pidetdin
talletuspankkien ottolainauksesta laskettua kiytto-, sddsto- ja karttuvien tilien kokonais-
summaa, joka vuoden -91 maaliskuusta lihtien on taulukoitu verottormien kidyttelytilien
nimekkeelli. Kotitalouksien kohdalla voidaan ko. erii pitdd mahdollisesti hyvinid
kiteiskassojen proxyna, koska tarkasteluajanjaksolla ovat kyseisiin tilimuotoihin

liittyvit maksuvilineet (mm. pankkikortit, shekit, pankkisiirtojen ja maksupalvelun

Juuri talletusten tilastoinnin muutos aiheuttikin timén ty6n suurimmat disaggre-
gointi/aggregointiongelmat

Tissi itse asiassa ns. suppea yleiso- kiisite eli kotitaloudet, yritykset ja yhteisot
jne., poislukien rahalaitokset
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kiiytts) selviisti yleistyneet. Myos niihin tileihin liittyvdd provisiotonta nostorajaa on
nostettu useimmissa pankkiryhmissi esim. kdyttdtilien kohdalla jopa 100.000 mk:aan
kuukaudessa. Ndin ollen kotitalouksien hallussaan pitimin varsinaisen kiteisen rahan
(setelit ja kolikot) osuutta kokonaiskdteistalletuksista voidaan pitdd lihinnd marginaa-
lisena. Sddsté- ja karttuviin tileihin on vuoden 1987 joulukuuhun asti tilastoitu myds
ASP-tilit. joiden osuus on kuitenkin ollut tilléin vain keskimédrin n. 1,5 % koko-
naiskiyttelytilien maardsti. Shekki- ja postisiirtotilivarantojen oletetaan Rantalan(1978

s. 26) tapaan kuuluvan suurimmaksi osaksi yrityksille. Lihteend on Tilastokeskuksen

julkaisu "Pankit kuukausittain".

24 kk:n miirdaikaistalletusten tilastoinnissa tapahtui myds muutos vaoden 1991 maalis-
kuussa. Kaikki midriaikaan sidotutut talletukset oli sitd ennen luokiteltu talletussopi-
muksessa olevan miirdajan mukaan. Tillin esim. 12 kk:n médrdaikaan sidotut
talletukset ovat olleet 12 kk:n talletuksia niin kauan kunnes ne ovat purkautuneet.
Maaliskuun -91 tilanteesta lihtien seurataan miirdaikaan sidottuja talletuksia jéljelldole-
van talletusajan mukaan. 24 kk:n méirdaikaistalletusten oletetaan olevan kokonaisuu-

dessaan kotitalouksien varallisuutta. Lihteend on edelleen TK:n "Pankit kuukausittain".

Markkinakorkosidonnaisia talletuksia on pankeissa ollut tarkasteluajanjaksolla monen-
laisia. Osa talletuksista on ollut kiinteiikorkoisia (viitekorkona kuitenkin esim. 3 kk:n
markkinakorko), jolloin korko-% on miirdytynyt talletuksen maturiteetin ja suuruuden
mukaan talletusta tehtiessd ja ollut kiinted erddntymispdivddn saakka. Joidenkin
talletusten korkoa taas on tarkistettu aina viitekoron maturiteetin perusteella, jolloin
talletusta tehtiessi sovitaan luonnollisesti talletuksen maturiteetista, summasta ja
korkomarginaalista. Markkinakorkopohjaisten talletusten tarjonta on ko. kaudella koko
ajan monipuolistunut ja talletusehdoista on tullut yhd enemmin asiakassuhteeseen
perustuvia. Tissd tyossd ndiden talletusten proxyksi otetaan talletuspankkien otto-
lainauksen erd sijoitustilit. Kyseiseen erddn tosin sisiltyy sekd kotitalouksien ettd
yritysten talletuksia, mutta koska eri sektoreiden osuuksia ei tdiménkdén kohteen kuten
ei erdiden muidenkaan kohteiden suhteen, ole vield voitu luotettavalla tavalla tilastoida,
oletetaan tissi tarkastelun yksinkertaistamiseksi sijoitustilien olevan kokonaan kotita-
louksien varallisuutta. Vuoden 1991 maaliskuun tilastointipohjan muutoksen jilkeen ko.
erd on otettu kohdasta lihdeverolliset méiiriaikaistilit, tilastolihteend edelleen TK:n

"Pankit kuukausittain".
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Valtion verollisten obligaatioiden kannat on saatu disaggregoimalla ne Suomen Pankin
kansantalouden neljinnesvuosimallin (BOF4) tilastotietokannasta (julkaisematon léhde)
kuukausitasolle. Tietokantaan on tilastoitu kotitalouksien hallussaan pitimien verollisten
joukkovelkakirjojen kannat. Tdssd tyGssd kotitalouksien hallussa olevien verollisten
joukkovelkakirjojen kannan oletetaan muodostuvan pidasiassa valtion verollisista
obligaatioista. Mainittakoon, ettd kyseisen tilastoldhteen mukaan kotitalouksien vuoden
1991 lopussa hallussaan pitimien verollisten joukkovelkakirjojen kokonaiskanta (n. 19,1
mrd mk) ylitti tuolloin ensimmdisen kerran verottomien joukkovelkakirjojen kannan

(n. 18,1 mrd mk). Tarkasteluajanjaksolla verotuskohtelultaan yhtenevien kohteiden, eli
markkinakorkoisten pankkitalletusten ja valtion verollisten obligaatioiden, ainoana

tuottomuotona pidetddn tdssd tydssd korkotuottoa.

Porssiosakkeiden kuukauden lopun kannat on saatu KOP:n taloudellisen tutkimusosas-
ton tilastoista kaikkien (vapaat ja sidotut) Helsingin arvopaperipdrssissd noteerattujen
osakkeiden kuukauden lopun markkina-arvon perusteella. Kotitalouksien omistusosuus
ko. arvosta on laskettu KOP:n julkaisusta "Porssiyhti6t". Arvo saadaan taulukosta
"Osakekannan jakauma" yksityshenkildiden %-osuuden kohdalta. Kotitalouksien

vuotuisiksi omistusosuuksiksi on tilloin saatu

vuonna 1987 1988 1989 1990 1991 1992
275 % 254 % 227 % 23,7 % 21,6 % 20,1 %.

Vuoden 1992 arvo on approksimoitu raportoitujen vuositietojen (1987 - 1991) keski-
médriisen muutoksen perusteella, jolloin saatu arvo on vain lihinnd suuntaa-antava.
Tissd oletetaan, ettd vuotuiset muutokset porssiyhtididen omistuspohjassa jakautuvat
kuukausittain tasaisesti kunakin vuonna. Tilastolihteen arvot ovat tyypillisesti ao.
vuoden toukokuun lopun tilanteen mukaisia. Esitettyjen lukuarvojen perusteella

kotitalouksien omistusosuus on tarkasteluajanjaksolla padsddntoisesti vihentynyt.

Koska porssiosakkeiden markkina-arvo sisaltdd kuitenkin jo osan osakkeiden tuotosta
pisomavoiton/tappion muodossa, ei markkina-arvo sellaisenaan ole vertailukelpoinen
osakkeisiin sijoitetun varallisuuden mittari muihin kohteisiin ndhden. Jotta saadaan
selville todelliset kotitalouksien sijoitusvarallisuuden portfolio-osuudet on tissd tydssd

kotitalouksien hallussaan pitimien porssiosakkeiden markkina-arvoinen varanto
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skaalattu kullakin kaudella vastaamaan vuoden 1990 lopun (jolloin HEX-indeksin arvo
on 1000) tilannetta HEX-indeksin kuukauden lopun pisteluvun avulla. Tdhdn arvoon
sovelletaan s. 38 deflatointimenettelyd. Niin saatua reaalista suhteellista portfolio-
osuutta voidaan pitdd markkina-arvon mukaista osuutta vertailukelpoisempana pors-

siosakkeiden sijoitusvarallisuuden mittana.

Seuraavissa kuvioissa esitetiin tarkasteltavien sijoituskohteiden varantojen kehitys.

Reaaliset varannot on siis saatu deflatoimalla nimellisvarannot aikaisemmin (s. 38)

esitetylld tavalla.
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21 = KATEISTALLETUSTEN KUUKAUDEN ALUN REAALINEN VARANTO
D1 = 24 KK:N MAARAAIKAISTALLETUSTEN KUUKAUDEN ALUN REAALINEN VARANTO
M1 = MARKKINAKORKOISTEN TALLETUSTEN KUUKAUDEN ALUN REAALINEN VARANTO
C1 D1 M1 |

Kuvio 5.1. Pankkitalletusten reaaliset varannot

tarkasteluajanjaksolla. Verollisten tilien varanto on etenkin vuoden 1991 alusta ldhtien
kasvanut huomattavasti, tarkasteluvilin viimeisimmin puolentoista vuoden aikana
reaalisesti jopa n. 30 mrd mk. 24 kk:n talletusten varannossa on havaittavissa selvd

hyppiys (reaalisesti myoskin n. 30 mrd mk) ylospidin vuoden 1938 loppupuolella.
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Vuoden 1992 toukokuuhun mennessd on miiriaikaistalletusten kanta kuitenkin jo

alentunut samalle tasolle markkinakorkoisten talletusten kanssa.

mi1lj. mk
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S1 = PORSSIOSAKKEIDEN KK:N ALUN REAALINEN VARANTO Bl 1
STC = == KK:N LOPUN KURSSIKORJ. NIM.VAR.  _____ BO _.__STC!

Kuvio 5.2. Obligaatioiden ja porssiosakkeiden reaaliset ja nimelliset varannot

Kuviosta 5.2. havaitaan, etti tarkasteluajanjaksolla on kotitalouksien hallussaan
pitimien porssiosakkeiden sijoitusvarallisuus pysynyt kohtalaisen vakiona. Esim.
vuoden 1992 toukokuun lopussa oli kotitalouksien hallussa olevien osakkeiden nimelli-
nen kurssikorjattu varanto lihes samalla tasolla kuin 5.5 vuotta aikaisemmin eli n. 15
mrd mk. Korkeimmillaankin, eli osakesijoittamisen hulluina aikoina vuoden 1983
lopulla ja 1989 ja -90 aikana. oli kotitalouksilla olleiden osakkeiden reaalinen kurssi-

korjattu varanto koko ajan alle 25 % 24 kk:n méidriaikaistalletusten varannosta.

Kuvioiden 5.1. ja 5.2. perusteella on verotuskohtelultaan yhtenevien kohteiden, eli
markkinakorkoisten pankkitalletusten ja valtion verollisten obligaatioiden, varantojen
reaalinen kehitys ollut trendiltiin samanlaista. My@s varantojen tasot ovat olleet vuoden

1990 loppuun saakka suurin piirtein samanlaiset. Vuoden 1991 alun jilkeen on verollis-
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ten pankkitalletusten suosio kuitenkin noussut huomattavasti verollisten obligaatioiden
suosiota enemmin. Inflaation kehityksen kuvaamiseksi on kuvioon 5.2. piirretty
sijoituskohteiden reaalisten varantojen lisdksi my0s nimelliset varannot. Kuukauden
lopun reaalinen varanto kuvaa aina seuraavan kuukauden alun reaalista varantoa.
Kuvioissa 5.1. ja 5.2. siis kuukauden alun ensimmiinen havainto (tammikuu 1987) on

joulukuun 1986 lopun tilanteen mukainen.

Kotitalouksien kiytettivissd oleva tulo on timin ty0on ainoa virtamuuttuja, joka on
disaggregoitu kuukausiaineistoksi BOF4:sta. My0s tulot muutetaan reaalisiksi kulutta-
jahintaindeksin avulla. Saadusta lukuarvosta vahennetddn edellisen kuukauden vastaava
arvo ja suhteellista differenssid (differenssi = kuukausiarvojen erotus) kdytetddn
selittivind muuttujana. BOF4:sta suoritettujen disaggregointien kohdalla minua on

avustanut Suomen Pankissa Kari Takala.

5.3. Tuottomuuttujien konstruointi

Kiytto-. sdiistd- ja karttuvien tilien hyvityskorko on tarkasteluajanjaksolla ollut koko
ajan verotonta. Nimellistuottojen sarja on otettu Suomen Pankin kuukausijulkaisusta

"Monthly Bulletin". Kyseiset talletukset ovat peruskorkosidonnaisia.

24 kk:n miiriaikaistalletusten tuotto on mydskin tarkasteluajanjaksolla ollut talletusten
verohuojennuslain nojalla verotonta, sekd ennen ettd jilkeen lihdeverolain voimaan
tulon. Nimellistuottojen sarja on otettu edelleen SP:n julkaisusta "Monthly Bulletin".

Mydskin nimi talletukset ovat peruskorkosidonnaisia.

Eri sijoituskohteiden verotuskohtelun tarkastelua (tdssd porssiosakkeiden ja verollisten
eli markkinakorkoisten pankkitalletusten sekd valtion verollisten obligaatioiden) on
vaikeuttanut mm. sijoittajien erilaiset marginaaliveroasteet, omaisuustulovihennyksen
kiyttoaste, verotettavan varallisuuden suuruus ja pidomatulojen yhteisverotuksen takia
kotitalouden muoto eli sijoittajan perhesuhteet. Veronjilkeisten tuottojen laskemisessa
joudutaan taloustieteellisessd tutkimuksessa usein tekeméin harkinnanvaraisia oletuksia.

Vaikka veronalaista tuottoa tuottavia sijoituskohteita hankitaankin tavallisesti vain
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aste on tilldin nolla, tuottaa pddomatulojen epitasainen ja vino jakautuminen joskus

melko korkeitakin keskimddrdisid rajaveroasteita.

Kun tosiasiallinen kotitalouden rajaveroaste tunnetaan, voidaan verollisten sijoituskoh-

teiden veronjilkeinen tuotto laskea kaavan

r,=(1-tR, - 7

mukaan, jossa r, = vaateen i reaalinen veronjilkeinen tuotto
t = kotitalouden efektiivinen rajaveroaste
T = odotettu inflaatiovauhti
R, = vaateen nimellistuotto

Erityisen varakkaiden kotitalouksien kohdalla olisi efektiivisen rajaveroasteen t
laskennassa otettava huomioon sekd efektiivinen marginaalinen tuloveroaste t* (kohdis-
tuu tuottoon) etti efektiivinen marginaaliveroaste varallisuusverotuksessa t*, jolloin

saadaan
l‘it = (l't'v)Rl - tw - EE.l

Ty6ssi oletetaan, ettd keskimédérdinen tarkasteltaviin sijoituskohteisiin sijoittava kotita-
lous ei ole niin varakas, etti sen efektiivisen rajaveroasteen laskennassa olisi otettava
huomioon my6s varallisuusverotuksen marginaaliveroaste. Tdssd tutkimuksessa
kiytetddn kotitalouden marginaaliveroasteina Suomen Pankin kansantalouden osastolla
laskettuja (edelleen primaarilihteend BOF4:n tilastotietokanta), taulukossa 5.1. (ks.
seuraava sivu) esitettyjd efektiivisid veroasteita eri pddomatulomuodoille. Tilastoldh-
teessd el ole annettu arvoja vuodelle 1992, joten tdssé oletetaan tarkastelun ulottamisek-
si koskemaan my®ds meneilld olevaa vuotta, ettd osinkotulojen ja osakkeiden myyntivoi-
ton verotus sdilyvit ennallaan tind vuonna. Tédssd tarkasteltavat verolliset korkotulothan

ovat ollet l1ihdeveron alaista tuloa vuoden 1991 alusta ldhtien.

'Ks. Korkman(1986 a). s. 158
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Taulukko 5.1. Kotitalouden efektiiviset marginaaliveroasteet (%)

vuosi korkotulot osinkotulot osakkeiden myyntivoitot
1987 11.9 26.6 14,5
1988 15.3 30,1 17,4
1989 15,5 244 8,7
1990 16,9 26,6 7,7
1991 10,0 15,1 7,7
1992 15.0 15,1 7,7

Markkinakorkosidonnaisten talletusten tuottoa ei ole tdhidn tyShon sopivalla tavalla vield
voitu luotettavasti tilastoida, joten tissd otetaan niiden tuottoproxyksi 3 kk:n Helibor-
korko. Korosta ei vihenneti mitdin yleistd vakiomarginaalia, koska silld ei olisi
varioivaa vaikutusta sijoituskohteiden suhteellisiin tuottoihin. Néiden talletusten tuotto
on ollut tulo- ja varallisuusverolain mukaan verollista koko tarkasteluajanjaksolla ja
vuoden 1991 alusta lihtien lihdeveron alaista. Markkinakorkoisten talletusten nimel-

liseksi veronjilkeiseksi tuotoksi R;; saadaan

R, =(-t)R,
missd t = korkotulojen efektiivinen marginaaliveroaste (vuoden 1991 alusta t, =
lihdeveroaste) ja R = nimelliskorko ennen veroja (tdssd 3 kk:n Helibor). Helibor-koron

kuukausikeskiarvot on otettu SP:n julkaisusta "Monthly Bulletin".

Valtion verollisten obligaatioiden nimellistuotto saadaan obligaatioiden kannan tapaan
BOF4:n tilastokannasta. Veron jilkeinen nimellistuotto tille kohteelle lasketaan

markkinakorkoisten talletusten tuottolaskentaa vastaavasti.

Pérssiosakkeiden tuotto on markkinakorkoisten pankkitalletusten ja valtion verollisten
obligaatioiden tuoton tavoin ollut veronalaista tuloa. Osakkeiden tuottoon kohdistuva
verotus voidaan jakaa arvonnousun ja osinkojen verotukseen. Téssd tydssd osinkotuotto-
na on Tilastokeskuksen julkaisusta "Rahoitusmarkkinoiden kuukausisarjoja” saatu
osakkeiden efektiivinen osinkotuotto. Piiiomatuottoja kuvaava HEX-indeksin vuosimuu-

toksen kuukausiarvo on laskettu Suomen Pankin "Rahoitusmarkkinat"- julkaisusta
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saadun kuukauden lopun pisteluvun avulla. Porssiosakkeiden nimellinen veronjilkeinen
tuotto' saadaan nyt kaavasta

jossa R = osakkeiden nimellinen tuotto verojen jilkeen
T,, = kotitalouden efektiivinen margin. osinkotuloveroaste (ks. taulukko 5.1.)
R; = osakkeiden efektiivinen osinkotuotto (=DIV/SP,, jossa DIV, = ajanjakson
t osinko)
T, = osakkeiden myyntivoittovero
SP, = HEX-indeksin kk:n lopun pisteluku kaudella t
SP,,, = edellinen kaudella t-12 eli vuotta aikaisemmin
T. = efektiivinen marginaaliveroaste varallisuusverotuksessa
S = osakkeiden markkina-arvo.

Tissad tutkimuksessa ei porssiosakkeiden nimellisen veronjilkeisen tuoton laskennassa
siis oteta huomioon edellisen kaavan viimeisti varallisuustermid ollenkaan. Pddomatap-
pioista ei luonnollisesti todellisuudessa makseta veroa ja tdssd kohtaa tarkastelussa
verotus tavallaan vihentdd pdfiomatappion mairiid ja siis nostaa osakkeiden nimellistd
tuottoa verojen jilkeen (tekijd -Ts(SP-SP,,)/SP, ), on positiivinen, koska

(SP-SP,,)/SP,,, on negatiivinen).. Lisdksi myyntivoittoveron pohjaksi tulee tdssd
hieman virheellisesti varsinaisesti osakkeiden vuotuinen arvonnousu, kun sen tulisi
miiriytyd myynti- ja ostoajankohtien vilisen arvonnousun perusteella. Kotitalouksien
myynti- ja ostoajankohtia ja siten osakkeiden omistusajan pituutta on kuitenkin vaikea
arvioida keskimiirdisestikddn, koska ne luonnollisesti riippuvat esim. kotitalouden
sosioekonomisesta asemasta eri ajankohtina, likvideettitilanteesta ja lukuisista muista
tekijoistd. Kuvioissa 5.3. - 5.5. on esitetty tarkasteltavien sijoituskohteiden tuottojen

kehitys.

'Talamo(1986) on kiyttinyt lihes vastaavaa tuottokaavaa, tosin hinelld on ollut
osakkeiden markkina-arvon proxyna verotusarvo ja myyntivoittoveroa ei ole huomi-
oitu ollenkaan

2Ko. vero vastaa verolaissa esitettyd ns. irtaimen omaisuuden satunnaista myynti-
voittoveroa; alle 4 vuotta omistetun omaisuuden satunnainen myyntivoitto on koko-
naan verollista tuloa ja 4 mutta ei 5 vuotta omistetun omaisuuden satunnaisesta
myyntivoitosta on 80 % veronalaista, viiden vuoden omistusajan jilkeen ko. tulosta
on 50 % verollista. Myyntivoittoveron laskennassa on huomioitava myds ns. vuotui-
set vapaamiirit; ks. verotusmenettelystd tarkemmin esim. Kukkonen(1992). ss. 107 -
109
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1987 1988 1989 1990 1991

RCAPST = PORSSIOSAKKEIDEN TUOTTAMA NIMELLINEN P:—{KOMAVOITTO TAI —TAPPIQ

RST = P5RSSIOSAKKEIDEN EFEKTIIVINEN OSINKOTUOTTO NIMELLISENX

PI = INFLAATIOVAUHTI (=kuluttajahintain—
deksin vuosimuutos) - RCAPST

_____ RST ___PI]|

Kuvio 5.3. Porssiosakkeiden tuottokomponenttien kehitys

Erityisesti kuviosta 5.3. kiy ilmi Helsingin Arvopaperipdrssissdkin koettu voimakas
porssiosakkeiden arvon romahdus. Pahimmat padomatappiot osakesijoittamisesta ovat
koituneet kotitalouksille vuosien 1990 ja -91 vaihteessa, jolloin osakkeiden vuotuinen
hinnanlasku oli suurimmillaan yli 40 %:n luokkaa. Osakkeiden efektiivinen osinkotuot-
to on lihes koko tarkasteluajanjaksolla ollut reaalisesti negatiivinen ja kesidstd 1989

lihtien osakkeiden nimellistuotto kokonaisuutenakin on ollut negatiivinen.

Kuviosta 5.4. (ks. seuraava sivu) kidy ilmi, ettd ylivoimaisesti paras sijoituskohde sekd
nimellis- etti reaalituotolla mitattuna on ollut verollinen markkinakorkoinen pankkital-
letus. Sen veronjilkeinenkin tuotto on vain kerran alittanut 24 kk:n méidréaikaistalletuk-
sen tuoton. Tissd kohtaa tarkastelussa on huomioitava, ettd tdmén tyon markkinakor-
koisten talletusten tuottoproxyna on siis 3 kk:n Helibor-korko, joka luonnollisesti

hieman yliarvioi varsinaista verollisille talletuksille maksettua tuottoa. Kiytetty
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tuottomuuttuja on kuitenkin paras mahdollinen proxy-muuttuja kuvaamaan tarkasteltavi-
en sijoituskohteiden suhteellisten tuottojen eroja. Markkinakorkoisten talletusten

arvioitaviksi eksaktisti ilman luotettavaa tilastoldhdetti.
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Kuvio 5.4. Pankkitalletuskohteiden nimellistuottoja

Kuviosta 5.4. ilmenee myds, ettdi kiteistalletusten reaalinen tuotto on ollut jopa
positiivista vuoden 1991 maaliskuusta lihtien. 24 kk:n midrdaikaistalletusten tuotto on

taas ollut reaalisesti negatiivista melkein koko vuoden 1989 ajan.
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Kuvio 5.5. Verollisten obligaatioiden korko ja porssiosakkeiden kokonaistuotto

verojen jilkeen

Kuviosta 5.5. havaitaan, ettd valtion verollisten obligaatioiden veronjdlkeinen tuotto on
ollut tarkasteluvililli koko ajan myds reaalisesti positiivinen. Pdrssiosakkeiden reaali-
nen veronjilkeinen kokonaistuotto on puolestaan mennyt negatiiviseksi jo maaliskuun
1989 jilkeen. Tissd tydssd kiytetddn verollisten sijoituskohteiden odotettua tuottoa
kuvaamaan nimenomaan havaittua nimellistuottoa (obligaatioilla ja pankkitalletuksilla
korko ja porssiosakkeilla laskettu kokonaistuotto) verojen jdlkeen. Lisdksi selittdvand

muuttujana kiytetdin erillistd inflaatiomuuttujaa (ks. seuraava alaluku).
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5.4. Kiytettavin portfoliomallin perusmuoto

Ty0ssil oletetaan, ettd sijoituskohteiden tulevista tuotoista vallitsee tiysi ennakkotieti-
mys. Tutkimuskohteena on pankkitalletusten ldhdeveron vaikutus kotitalouksien
sijoituskdyttiytymiseen. Lihdevero on nimelliskorkotuottoon kohdistuva vero. Portfolio-
teorian mukainen lihestymistapa on tutkia sijoituskohteisiin allokointia nimenomaan
reaalisten tuottojen avulla. Tissd tyossd kiytetdin Fisher-hypoteesin' perusteella

selittivind muuttujina nimelliskorkoja ja erillistd inflaatiomuuttujaa.

Kohteen i haluttu portfolio-osuus on nyt muotoa

®

X, =a + bR, + ¢, (5.1)

1

missi x, = sijoituskohteen i haluttu portfolio-osuus
R; = sijoituskohteen j nimellistuotto
Xx. =1

¢, = inflaatiovaikutus kohteen 1 portfolio-osuuteen

rajoitteilla b =0 (a)
a, =1 (b)
X¢, = 0. (c)

Kun rajoitetaan sijoituskohteiden lukuméiré timén tyon mukaiseen viiteen kappaleeseen
elt

BO = valtion verolliset obligaatiot

CA = kiiteistalletukset

DT = 24 kk:n méirdaikaistalletukset

MA = markkinakorkoon sidotut aikatalletukset

ST = porssiosakkeet,

saadaan halutut osuudet vektorimuodossa

'Ks. esim. Brealey - Myers(1988) s. 545; hypoteesin mukaan R=r+mT +rm;, missid
R=nimell.korko, r=reaalikorko. mz=odotettu inflaatiovauhti, tissi ty0ssd rmy saa
kuitenkin hyvin pienid arvoja. joten reaalikorolle pitee likimiirin r=R-my
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x = a + B[Ry, ReaRpmRuaRer]” + €T,

missi x = [(BO/W),(CA/W),(DT/W),(MA/W),(ST/W)]

W = kokonaissijoitusvarallisuus

a = vakiovektori

B = tuottojen 5x5 kerroinmatriisi

¢ = inflaatiovauhdin kerroinvektort.

Ekonometriset yhtilot estimoitaville portfolio-osuuksille ovat ndin ollen matriisimuo-

dossa, kun otetaan huomioon myds lihdevero dummy-muuttujan kautta

[BOJW|
CAIW
DI|W
MA|W

 STIW |

missd alkiot a
C.

dl,

1

d2,

a)| [by by bis by bis| [Reo| [ ]
a,| |by by by by bys| Ry | di,
= || + |by by by by bys| |Rpr| + |cs| m + |dl3 DI
ay |by by by by bys| |Rya| (G4 di,
a; b5 bs, bs; bsy bss| |Rgr| |Cs dls|
22, ]
dz, u,

+ |d2;| D2 + |us],
dz, u,

92|

muodostavat vakiovektorin a
muodostavat tuottojen kerroinmatriisin B
- " - inflaatiovauhdin kerroinvektorin ¢
- " - lihdeverodummyn kerroinvektorin d1 (dummy1l =0 12/90
saakka ja =1 1/91 ldhtien)
muodostavat impulssidummyn kerroinvektorin d2 (dummy2 =1
10/88- 12/88 ja muulloin dummy2 = 0)

muodostavat stokastisen virhetermin vektorin u, jolle on voimassa

E(u) = 0 ja Var(y;) = vakio (jos homoskedastisuus voimassa).
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Selitysyhtilon termi D2 (dummy?2) on otettu tidhin kuvaamaan vuoden 1988 viimeiselld
neljinnekselld aineiston perusteella havaittua verottomien mdiirdaikaistalletusten
rijihdysmiistd kasvua' (joka tosin jii vain hetkelliseksi impulssiksi). Ko. talletusten
kannan kasvun tuolloin voidaan katsoa osittain johtuneen mm. ennakoidusta myynti-
voittoverotuksen kiristimisesti®, joka johti ennitysmdiiseen yrityskauppojen méirddn

vuonna 1988.

Aikaisempien oletusten perusteella sijoitusvarallisuus W on mallissa eksogeeninen,
jolloin yhden kohteen tuoton muutos muuttaa kaikkien portfolio-osuuksia siten, ettd
portfolio-osuuksien nettomuutos kaudella t on nolla (rajoite (a)). Varallisuuden muutos
allokoituu kokonaan joka kaudella (rajoite (b)). Inflaation vaikutus suljetun portfolion

sijoituskohteiden suhteellisiin osuuksiin kaudella t summautuu nollaksi (rajoite (¢)).

Tiissd tydssd on siis kiteiskassojen proxyna pidettiville kiteistalletuksille miiritelty
my0s tuottomuuttuja maksetun hyvityskoron muodossa. Kyseinen tuotto on tosin reaali-
sesti ollut tarkasteluajanjaksolla lihes koko ajan negatiivinen, joten nidinkin médriteltyd
kiiteiskassaa on ollut vaikea suojata inflaatiolta, kuten kiiteisen rahan kohdalla yleensi-

kin.

Perusmallin selittivien ja selitettdvien muuttujien véliset odotetut riippuvuussuhteet
perustuvat oletukselle sijoituskohteiden bruttosubstituutiosta. Tdmién johdosta kunkin
finanssiomaisuuserin suhteellisen osuuden odotetaan riippuvan positiivisesti sen omasta
tuotosta ja negatiivisesti muiden sijoituskohteiden tuotoista. Kunkin sijoituskohteen
varallisuusvaikutuksen (vakio a) oletetaan olevan positiivinen. Inflaatiovauhdin
kerroinestimaatin odotetaan kaikkien pankkitalletusten ja obligaatioiden suhteen olevan

etumerkiltddn negatiivinen.

Porssiosakkeiden kysynnidn ja inflaation vilisestd suhteesta ei voida sanoa mitdin
varmaa. Klassisen fisherildisen hypoteesin mukaan velattoman yrityksen osakkeet

tarjoavat tehokkaan inflaatiosuojan tilanteessa, jossa inflaatio on ennustettavissa’.

'Vastaavaa impulssidummya on kiyttinyt tydssddn myds Saarenheimo (1991)
2Ks. esim. Kukkonen(1992), s. 114

*Lintner(1975), s. 270
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Mydhemmissd tutkimuksissa on kuitenkin voitu osoittaa, etti inflaation vaikutus
yritvksen kannattavuustekijoihin ja sitd kautta osakkeiden hintoihin' ja niiden kysyn-
tiin riippuu monista muistakin tekijoistd kuin yrityksen velkaisuudesta. Kanniaisen ja
Kurikan(1984) tutkimuksessa inflaation todeitiin vaikuttavan pddasiassa positiivisesti
osakkeiden hintoihin suomalaisilla osakemarkkinoilla (osittain suomalaisesta verotus-
kiytinnostd johtuen). Ulkomaisista tutkimuksista esim. Pearcen ja Roleyn(1985) ja
Feldsteinin(1980) artikkeleissa taas saatiin inflaation ja osakkeiden hintojen vilille
negatiivinen vaikutssuhde. Edelld esitetyn perusteella tdssd tutkimuksessa 21 inflaa-
tiomuuttujan kertoimelle aseteta mitddn a priori oletuksia porssiosakkeiden kohdalla

etumerkin suhteen.

Havaintoaineiston perusteella valtion verollisten obligaatioiden ja verollisten pankkital-
letusten varannot niyttiisivit kasvaneen selvisti muiden kohteiden varantoja enemmén
vuoden 1991 alun eli lihdeveron kiyttoonoton jilkeen, joten aineiston perusteella
odotetaan lihdeverodummyn (D1) kertoimen olevan > 0 kohteille BO ja MA ja < 0
muille kohteille. Impulssidummyn (D2) kertoimen taas oletetaan olevan > O (ks.

perustelu s. 52) kohteelle DT ja < 0 muille kohteille.

5.5. Perusmallin dynaaminen spesifikaatio

Sijoituskdyttiytymisen dynaaminen tarkastelu perustuu ns. osittaisen sopeutuksen
hypoteesiin. Hypoteesin mukaan nyt oletetaan, ettd kullakin kaudella t sijoittaja
saavuttaa vain osan haluamastaan sijoituskohteen varallisuusosuudesta. Jokaisella
kaudella saavutetaan tietty, vakiona pysyvd osuus halutun ja edelliselld kaudella
toteutuneen varannon vilisesti erosta. Yhtdlén (5.1) mukaisen lineaarisen Kysyntéjdr-

jestelmin tapauksessa sopeutusyhtild todellisen ja halutun varannon vililld on muotoa

dx; = (x; - x;_l) = (1 - Y) (x: - xt_]_) 92 (52)

'Hinnan nousu/lasku edustaa siis pidomavoiton/tappion osaa osakkeen tuotosta

*Kmenta(1986), s. 529, vaihtoehtoisesti yhtdls (5.2) voi olla muotoa dx; =y(x', -
X.;)» jolloin yhtilossd (5.4) edellisen kauden toteutuneen varannon kertoimeksi tulee
(1-y) ja vakion ja muiden selittdvien tekijoiden kertoimesta (1-7) tulee v, jota tdssd
vaihtoehdossa kutsutaan sopeutuskertoimeksi
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missd ) £ 7 <1
x*, = kohteen haluttu varanto kaudella t
x,, = kohteen edelliselld kaudella toteutunut varanto.

Kerrointa (1-y) kutsutaan sopeutuskertoimeksi, jonka avulla pystytddn mdirittdmdin se
periodien lukumiird, joka tarvitaan tietyn osuuden p saavuttamiseen X*:n ja X:n
viilisesti erosta. Esim. kahden periodin jilkeen x*;:n ja x:n viilinen ero olisi supistunut
miirin (1-y) + ¥(1-y) = 1-y* verran, joten eroa on vield jiljelld ¥ :n verran. n jakson
jilkeen kiinniotettu ero olisi 1-¥. Kun kirjoitetaan 1-y* = p, saadaan osan p kiinnisaa-

miseksi tarvittavien jaksojen lukumidrd yhtdlostd

. log 1p)

log v (5.3)

Yhtild (5.2) voidaan ratkaista x*:n suhteen ja tulos sijoitettuna yhtildon (5.1) tuottaa

x.lle ratkaisuksi kohteen i tapauksessa

x;=a(l -v)+b(l -y)IR +c(l -y)L+vyx,, (5.4)
missi voidaan merkitd a; = a(1 - Y), by =by(1 -y, cy=¢ -7 jag =Y.

Yhtilossi (5.4) pitee edelleen tuottojen ja inflaatiovauhdin nollasummarajoitukset (a)
ja (¢). Varallisuuden muutokselle muodostuu rajoitukseksi 24, + ¢ = 1, koska yhden
vaateen j varannon muutos muuttaa sen omaa kysyntii ja varallisuusvaikutuksen kautta
lisiiksi muiden vaateiden i kysyntdji. Yhtilon (5.4) tapauksessa saadaan nyt sijoituskoh-

teiden halutut osuudet vektorimuodossa
1
x*| = a, + Bi[Rgo, Reas Rpp Rywas Rerl” + €10 + X7,

jossa siis muut symbolit ovat yhtilsi (5.1) vastaavan osittaisen sopeutuksen mukaisen
version (5.4) vektorimuodon symboleita. lisiksi X’ on edellisen kauden toteutuneiden
varantojen (1x5)-rivivektori ja e, on ko. varantojen kerroinvektori. Ekonometriset

yhtildt ovat nyt matriisimuodossa

'Osittaissopeutusmallin kiiytdssid on periaatteellisena ongelmana parametrien
identifioitumattomuus. ks. tarkemmin Anderson - Blundell (1982) ss. 1559 - 1571
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Osittaissopeutusmallin tuottojen kerroinestimaattien odotetut etumerkit ovat bruttosubs-
tituutio-oletuksen johdosta perusmallin mukaiset. Inflaation kerroinestimaatin odotetut
etumerkit ovat kuten aikaisemminkin. Aikaisemmat odotukset pétevit myos dummyjen
kerrointen suhteen. Mallissa odotetaan liséksi, ettd sopeutuminen halutun ja edellisen
kauden toteutuneen varannon poikkeamaan ei ole tiydellistd. Itse asiassa on odotettavis-
sa, ettd sopeutuminen on varsin hidasta, jolloin sopeutuskerroin 1-y saa suhteellisen
pienii arvoja. Tillgin edellisen kauden varannon kerroin 7 saa positiivisia arvoja siten,

etti 0 <y < 1.

Varantojen ristikkdissopeutusta ei tidssd tutkita, koska tarkastelun pidpaino on tuottojen
vaikutuksen tutkimisessa allokaatiopddtdksen suhteen. Lisaksi viiviistettyjen varantojen

vilinen korrelaatio todennikdisesti toisi malliin huomattavaa multikollineaarisuutta.

5.6. Laajennettu mallispesifikaatio

Tissd tyossi laajennetaan perinteisen portfolioteorian tuotto/riski-perusteista tarkastelu-
tapaa ottamalla malliin lisdksi selittiviksi muuttujaksi kotitalouden kiytettdvissd olevat
tulot. TAlldin tarkastelu tavallaan pohjautuu makrotalousteoriasta tuttuun rahan ja muun
finanssiomaisuuden kysynndn analyysiin', jossa ajatellaan koron nousun lisddvin
finanssisijoituskohteiden, esim. obligaatioiden kysyntid ja vdhentdvin kiteisen rahan
kysyntid. Tilloin puhutaan kéteisen rahan ns. spekulatiivisesta kysynnésti

I(r), jolle I’'(r) <0.

'Ks. rahan ja reaalikassojen empiirisestd kysyntianalyysistd makrotalousteoreet-
tiselta kannalta esim. Stevenson - Muscatelli - Gregory(1988), ss. 173 - 185
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Toinen rahan kysyntitekiji aiheutuu kuluttajan tulojen ja maksujen eriaikaisuudesta ja
sitd kutsutaan rahan transaktiokysynniksi. Tulojen kasvaessa yleensd sekil tulo- ettd
menovirrat kasvavat, joten kassavirtojen tasapainottamiseksi tarvittavat transaktiokassat
my6s kasvavat. Transaktiokysyntd siis kasvaa tulojen kasvaessa eli transaktiokysyntd
= k(y), jolle k’(y) > 0.
Molemmat rahan kysyntitekijit ovat nimenomaan reaalikassojen kysyntdd, joten

nimelliskassat on deflatoitava hintatasolla. Tdlloin voidaan reaalikassojen kysyntd

esittdd muodossa

M = I(r) + k(y).
P

Yleisesti ottaen spekulatiivista ja transaktiokysyntdd ei voida erottaa toisistaan. Jos

esim. pankkitalletusten korko nousee, transaktiokassojen voidaan odottaa vdheneviin

kuluttajien huomatessa kiteiskassojen pidon vaihtoehtoiskustannuksen kasvaneen. Ndin

ollen rahan kysyntifunktio voidaan yleisessd muodossa kirjoittaa

M = m(r,y) , jossa (om/dr) <0 ja (dm/dy) > 0.

a~]

Kun kotitalouksien kiytettivissd olevat tulot otetaan selittdvdnd muuttujana mukaan,

saadaan yhtilon (5.1) mukainen perusmalli laajennettua muotoon

x; = a + bR + e + fAy (5.5)
jossa x;, R;, ;i ovat kuten yhtildssi (5.1) ja y = kotitalouden kiytettidvissd olevat tulot.
Tulot oletetaan kullakin kaudella allokoitavan kokonaan kulutukseen ja tarkasteltaviin
finanssiomaisuuseriin. Lisiksi kulutustasopiitoksen ei oleteta vaikuttavan mitenkddn
suhteellisiin portfolio-osuuksiin, vaan allokaatiop#itds tehddidn edelleen kohteiden
odotetun tuoton ja riskin sekd muiden selittdvien tekijoiden perusteella. Tuloista otetaan
tissd tyossd differenssi ekonometrisen kisiteltdvyyden helpottamiseksi. Selittdvdnd

muuttujana kiytetdin tulojen suhteellista differenssii.
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Aikaisemmat yhtildd (5.1) koskevat nolla- ja ykkdssummarajoitukset (a), (b) ja (¢
piteviit myds yhtdldn (5.5) suhteen. Tilléin stokastiset yhtilt estimoitaville portfolio-

osuuksille saadaan muotoon

‘BO/W] a,| [by by by by bys Ryo icl i.dll-i
CAW| |% by by by by by ;;RCA €3 dlzi
x,'*/ = |DTIW| = |a5| + |by by by by by Rpg| + |cs| T + |d;| DI

MAIW| la,| |by by b buy bys iRMA Ca di,
STIW ] ag b5y b5y b3 by bss| | Rsr|  |Cs 4Ly

[d2,] A (14,

dz, /2 "y

+|d2;| D2 + |f5| ay + |43,

dz, fa Uy

.d25_ Lfs i3

jossa x;”’ = kohteiden halutut portfolio-osuudet, a,by;,c;,d1;,d2;u; muodostavat vastaavat
vektorit ja matriisin kuin perusmallissa ja lisdksi f; muodostavat kotitalouden kiytettd-

vissd olevien tulojen kerroinvektorin f.

Sijoituskohteiden bruttosubstituutio-odotuksen mukaisesti kohteiden portfolio-osuuksien
odotetaan edelleen riippuvan positiivisesti kohteen omasta tuotosta ja negatiivisesti
muiden kohteiden tuotoista. Inflaatiovauhdin kerroinestimaattien odotetut etumerkit ovat
samat kuin perusmallin kohdalla. My6s molempien dummyjen kertoimien odotukset
ovat kuten aikaisemminkin. Lisiksi tarkasteltavaksi tulee tdssd mallispesifikaatiossa
tavallaan kunkin sijoituskohteen transaktiokysynti erikseen (tulojen y vaikutus kohteen
suhteelliseen osuuteen). Varsinaisesti transaktiokassoiksi tarkasteltavista sijoituskohteis-
ta voidaan ajatella kdyvin vain kiteistalletusten; muut kohteet ovat likvidisyysominai-
suuksiltaan huomattavasti niiti heikompia. Tulojen y kertoimen odotetaan titen olevan
kiiteistalletusten suhteen positiivinen ja muiden kohteiden suhteen kertoimen etumerkki
voi olla >.< tai = 0. Perusmallin laajennuksen estimoinnissa portfoliomalli estimoidaan
muodossa, jossa kiytetddn osittaisen sopeutuksen mukaista dynaamista spesifikaatiota

laajennettuna tulomuuttujan avulla.



6. EMPIIRISET TULOKSET

6.1. Yleistd tuloksista ja testauksesta

Tyossi kiytettiin estimointimenetelméind perinteistd pienimmén nelidsumman menetel-
mii (PNS). Esim. perusmallin estimoinnissa olisi ollut mahdollista kiyttdd myos mm.
SURE-systeemiestimointia. SURE (seemingly unrelated regression equations) -estimoin-
nissa yksittdisid yhtiloitd kisiteltdisiin koko systeemin osina. Menetelmi helpottaisi
my&s eri yhtilditd yhdistdvien rajoitusten huomioon ottamista. Koska SURE el
kuiterikaan tuota PNS:sta poikkeavia parametriestimaatteja', pitdydyttiin tdssd eri
malliversioiden tulosten keskiniisen vertailun mahdollistamiseksi PNS-menetelmissi.
Maaliskuussa 1991 tapahtuneen pankkitalletuskohteiden tilastointipohjan muutoksen
vuoksi oli my6s havaintoaineiston homogeenisuuden testaus normaalien tilastollisten

testien lisdksi aiheellista. Kyseinen testaus suoritettiin Chow -testin avulla.

Selittivien muuttujien yhteistd selityskykyd ja merkitsevyyttd tutkittiin F-testisuureen
avulla. Mikili F-arvo ylittdd ns. kriittisen rajan, on malli kokonaisuutena merkitsevi.
Yhtiloiden selityskykyd tarkasteltiin vapausasteilla korjatulla selitysasteella RZ,
Perusmallissa ja laajennetussa versiossa mahdollisesti esiintyvdid virhetermin AR(1)-
autokorreloituneisuutta testattiin Durbin - Watsonin d-testisuureen avulla. Viivistetyn
selitettiivin muuttujan sisiltdvissi malleissa kiytettiin autokorrelaation tutkimiseen

Durbinin h-testii.

6.2. Havaintoaineiston homogeenisuus

Pankkitalletusten tilastointipohjassa tapahtuneen muutoksen vuoksi oli havaintoaineiston
homogeenisuuden testaus tarpeellinen. Ennen Chow -testin® soveltamista tutkittiin
selitysyhtildiden virhetermin homoskedastisuutta piirtdmélld yhtdldittdin perusmallin

mukainen residuaalisarja samaan kuvioon erikseen kunkin selittivéin muuttujan

yrt. esim. Kivikoski(1985) s. 44 ja Jalamo(1986) s. 41; SURE:n avulla para-
metrien t-arvot paranevat

*Ks. esim. Gujarati(1988) s. 443 - 445; Chow-testi ei ole kiyttokelpoinen, jos
malli on heteroskedastinen



59

havaintosarjan kanssa. Tillsin voitiin todeta, ettd mallia voidaan pitdd yhtdlSittdin
homoskedastisena, eli virhetermin varianssi ei keskimiirin muutu selittivien muuttujien

arvon muuttuessa.

Chow-testi suoritettiin perusmallin mukaiselle aineistolle, mutta jdttden vapausasteiden
lisiimiseksi mm. dummy-muuttujat pois estimoinnista. Aineisto jaettiin kahteen osaan
siten. etti ensimmiiseen osaan tuli 33 havaintoa ajalta 1/1987 - 9/1989 ja toiseen 32
havaintoa ajalta 10/1989 - 5/1992. Till6in jilkimmaisen osapopulaation havainnoista n.
50 % on ajalta, jolloin tilastointipohja on muuttunut. Tdmiin jilkeen estimoitiin kunkin
pankkitalletuskohteen kysyntiyhtdls (obligaatioiden ja porssiosakkeiden kysyntdyhtdloi-
ti e siis tissi kohtaa estimoitu, koska niiden tilastointipohja ei muuttunut tarkastelu-
ajanjaksolla) ilman dummymuuttujia sekd obligaatioiden ja osakkeiden tuottomuuttujia’
ensin koko aineistolle, josta saatiin jidnnosneliosumma RSS,. Seuraavaksi sama
estimointi suoritettiin ensimmiisen osaotoksen (33 havaintoa) perusteella, jolloin saatiin
RSS,. Lopuksi yhtildt estimoitiin toisen osaotoksen aineistosta ja saatiin RSS,.
Laskemalla RSS, ja RSS, yhteen saatiin RSS,. Seuraavaksi laskettiin RSS5 = RSS, -
RSS,. Varsinainen testaus suoritetaan Chow-testissid F-testisuureen avulla. Jos aineisto

on homogeenista, niin

_ RSS;/K
RSS, | (T,+T,-2k)

Fy 1412k -

jossa T, ja T, ovat osaotosten koot ja K on selittévien muuttujien lukumiérd. Taulukos-
sa 6.1. (ks. seuraava sivu) on raportoitu Chow-testissi kidytetyt jddnngsnelidsummat ja

F-testisuureen arvo pankkitalletuskohteittain.

ITi]16in vakioiden ykkdssumma- ja tuottojen ja inflaatiovauhdin nollasummara-
joitteilla on ainakin edellytykset tdyttyd
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Taulukko 6.1. Chow-testin tekijit

Selitettivat muuttujat

CA/W DT/W MA/W
RSS, 0,0121 0,0309 0,0499
RSS, 0,0023 0,0028 0,0003
RSS, 0,0052 0,0192 0,0349
RSS, 0,0075 0,0220 0,0352
RSS; 0.0046 0,0089 0,0147
F-arvo 6,7567 4,4500 4,5938

Testin kriittinen F-arvo 5 %:n riskitasolla on F; 5 = 2,39.

Saatujen tulosten perusteella ei havaintoaineistoa voida pitd4d homogeenisena ainakaan

mink&dn pankkitalletuskohteen suhteen, koska kaikkien yhtilSiden F-arvot ylittiviit

kriittisen arvon 5 %:n riskitasolla selvidsti. Havaintoaineiston ei-homogeenisuus heittii
ensimmadisen varjon empiirisille tuloksille ja niiden tulkinnalle. Tdmé& ty6 on kuitenkin
ilmeisesti ensimmdiisid yrityksid estimoida kotitalouksien sijoituskdyttiytymisti
suomalaisilla vapautuneilla rahoitusmarkkinoilla myG6s uusimpien sijoituskohteiden (14-
hinnd verollisten pankkitalletusten) suhteen. Niin ollen on odotettavaakin, ettd libera-
lisoitumisprosessin tuoreuden vuoksi eivdt muuttuneet tilastointiperusteet vield anna
mahdollisuutta riittdvin pitkén ja luotettavan, homogeenisen havaintoaineiston konstru-
oimiseen. Ty0ssd on pyritty kdyttdméddn hyvéksi parhaita mahdollisia tyon tekemishet-
kelld saatavilla olleita tilastoldhteitd ja kotitalouksien sijoituskohteiksi on valittu
vapautuneiden rahoitusmarkkinoidemme keskeisimpii finanssivarallisuuskohteita. Tilas-
toinpohjan muutoksesta aiheutuneet aikasarjojen aggregoinnit ja disaggregoinnit on

suoritettu edelld luvussa 5 esitetyn mukaisesti.



6.3. Multikollineaarisuudesta
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Portfoliomallien selittivien muuttujien vilisti multikollineaarisuutta' tutkittiin muuttuji-

en vilisen korrelaatiomatriisin avulla. Nyrkkisdsintonid® voidaan pitdd, ettd mallissa on

voimakasta multikollineaarisuutta, jos kahden selittdvin muuttujan vélisen korrelaa-

tiokertoimen itseisarvo on suurempi kuin 0,8. Taulukossa 6.2. on esitetty perusmallin

ja sen laajennuksen selittdvien muuttujien vilinen korrelaatiomatriisi.

Taulukko 6.2. Selittivien muuttujien vilinen korrelaatiomatriisi

RBOT 1

RCA 0,663 i

RDT 0,073 0,397 1

RMAT 0,785 0,742 0,102 1

RSTT -0,758 -0,888 -0,219 -0,755 1

PI 0,149 0,101 -0,365 0,185 -0,094 1

Di 0,335 0,559 0,302 0426 -0,529 -0,594 1

D2 0,216 -0,022 0,257 -0,111 0,200 0,162 -0,131 1

DY 0,031 0,093 0,164 -0,020 -0,092 -0,300 0,147 0,032 1
RBOT RCA RDT RMAT RSTT PI D1 D2 DY

Matriisin perusteella voidaan havaita, ettd ainakaan perusmallin ja sen tulolaajennuksen

mukaisissa estimoitavissa yhtiloissi ei vilttimittd esiinny kovin suurta multikollineaa-

risuutta. Korrelaatiomatriisin mukaan niyttiisi porssiosakkeiden veronjilkeisen nimellis-

tuoton ja kiteistalletusten nimelliskoron vililld olevan voimakas negatiivinen riippu-

vuus. Myds porssiosakkeiden tuoton ja valtion verollisten obligaatioiden tuoton vililld

niyttiisi olevan kohtalaisen voimakas negatiivinen riippuvuus. Verollisten obligaatioi-

'Multikollineaarisuudesta ja sen vaikutuksesta estimointituloksiin ks. esim. Guja-
rati(1988) ss. 286 - 295 tai Kennedy(1992) ss. 176 - 187

*Kennedy(1992), s. 180
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den ja verollisten pankkitalletusten veronjilkeisen tuoton vililld on puolestaan havaitta-

vissa voimakkain positiivinen riippuvuus.

6.4. Mallien estimointitulokset

6.4.1. Staattisen perusmallin tulokset

Taulukossa 6.3. on esitetty staattisen perusmallin tilastolliset PNS-tulokset. Kaikkien

malliversioiden alkuperdiset TSP-tulostukset ovat liitteissd 4 - 6.

Taulukko 6.3. Staattisen perusmallin PNS-tulokset

Selitettivit muuttujat'

BO/W CA/W DT/W MA/W STW ¥

a 0,0820 o 031060 028790 027670  0,04290 1
(6,723) (7,376) (7,106) (4,686) (4,283)

Ryor 03357 w 0618w  1,2674w  -1,95750 04069 w 0
(3,253) (1,738) (3,699) (3,919) (4,808)

R, 13042 w  -7,2884w  30505w 45389 w -1,60510 O
(6,708) (10,861) (4,725) (4,823)  (10,066)

R, 0,19150  3.9429w  -27562w  -1,75610  0,7609 w 0O
(2,056) (12,266) (8,913) (3,896) (9,961)

Ryar 0,08280  -001560  -023970 030760  00304w O
(1,596) (0,087) (1,393) (1,226) (0,716)

Ry -0,0234 o 0,0207w 00210 w -0,02000 000170 0
(5,278) (1,352) (1,423) (0,930) (0,470)

n 0,65040 08550 w 17170 w  -2,13460  0,2130(0) O
(8,463) (3,223) (6,729) (5,739) (3,379)

DI 001610  -001420 -0,0853 o 0,0903 0  -0,00680 -
(6,762) (1,729)  (10.770) (7,817) (3,500)

D2 0,0055w  -0,02440  0,0083 o 00126 w -0,0020 0 -
(2,105) (2,716) (0,964) (1,002) (0,953)

'Muuttujaluettelo on esitetty liitteessd 2

taulukko 6.3. jatkuu
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taulukko 6.3. jatkuu

R’ 0,968 0,943 0,960 0,943 0,923
D-W 1,288 1,191 1,262 1,575 1,398
F-arvo 242 981 132.268 195.042 132,198 97.514

Parametriestimaatin perissi oleva kirjain kuvaa saadun etumerkin suhdetta odotettuun
merkkiin (o=odotetun mukainen ja w=odotusten vastainen). Perusmallin parametriesti-

maattien tarkastelussa on kriittinen t-arvo 5 %:n merkitsevyystasolla 2,004 ja F-arvo

= Fys = 2,120. Rgor, Ryt ja Rgpp ovat nimellistuottoja verojen jdlkeen. R? on va-

pausasteilla korjattu selitysaste.

F-testin perusteella kohteiden kysyntdyhtdldt ovat mallina mielekkitd 5 %:n merkitse-
vyystasolla. Kaikista parametriestimaateista n. 60 % eli 27/45 (tai 26/45") on "oikean”
merkkisid. Aikaisemmin esitetyn peukalosddnndn perusteella voidaan sanoa, ettel
ainakaan voimakas multikollineaarisuus ole yhtiloissd suurena ongelmana. Parametries-
timaattien alla suluissa olevat luvut ovat t-arvoja. D-W on Durbin - Watson testisuureen
arvo, jonka perusteella yhtdldissd on havaittavissa selvid ensimmiisen asteen autokorre-
laatiota kaikissa muissa paitsi markkinakorkoisten talletusten kysyntidyhtdlossd. Perus-
mallin estimoinnissa kiytetyn perinteisen PNS-menetelmén ominaisuuksien ansiosta
sekii vakiovektorin alkioiden ykkossummarajoite ettd kunkin kohteen tuottovektorin
tekijoiden ja inflaatiovauhdin parametriestimaattien nollasummarajoitteet toteutuvat.
Kokonaisvarallisuuden muutosvaikutukset (vakion parametriestimaatit) ovat kaikki

positiivisia ja 5 %:n riskitasolla merkitseviid (nollasta poikkeavia).

Koska yhtiloissd havaittiin kuitenkin selvdd virhetermin autokorreloituneisuutta,
kokeiltiin perusmallin estimoinnissa iteratiivista Cochrane - Orcutt -menetelmai’.
Taulukosta 6.4. (ks. seuraava sivu) havaitaan, ettd selitysyhtiildiden selitysaste on C-
O- estimoinnissa noussut verrattuna perinteisen PNS-menetelmén selitysasteisiin. Koko-
naisuutena seki perinteisen PNS-estimoinnin ettd Cochrane - Orcutt- estimoinnin

selitysasteita voidaan pitdi erittdin hyvind. Seuraavaksi tarkastellaan tuottojen ja muiden

Ipgrssiosakkeiden ja inflaation vilille ei ollut varmaa a priori oletusta

2Ks. esim Gujarati(1988) s. 383 - 384
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selittdjien parametriestimaattien oikeellisuutta ja merkitsevyyttd sijoituskohteittain

taulukossa 6.4. esitettyjen Cochrane - Orcutt- estimoinnin tulosten valossa.

Taulukko 6.4. Staattisen perusmallin Cochrane - Orcutt- tulokset

Selitettivit muuttujat

BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
a -0,0267 w 0,0110 o 0,2395 o 0,2416 o 0,0313 o
(0,539) 0,021 (0,299) (3,253) (0,362)
Ryor -0,0262 w -0.1995 o 0,3394 w -1.6239 o 0,0736 w
(0,522) (0,691) (0,992) (2,691) (0,842)
Rea -0,2188 o -1,3874 w 2,5350 w 4,1487 w  -0,1752 o
(1,615) (1,781) (2,766) (3,703) (0,746)
Rpr 0,2391 w 1,6066 w -2.7303 w -1,4850 00,2307 w
(3.040) (3,550) (5,083) (2,606) (1,693)
Ryiar -0,0185 o -0.0348 o 0,1328 w 0,2457 o 0,0061 w
(0,663) (0,218) (0,705) (0,799 0,126)
Rgrr 0,0004 w -0,0258 o 00111 w  -0,0229 0  -0,0008 w
(0,138) (1,451) (0,530) (0,868) (0,153)
T -0,0516 o -0,1291 o 0,1951 w -2,0428 o 0,0235(0)
(1,040) (0,450) (0,595) (4,493) 0,278)
D1 0,0009 o 0,0350 w  -0,0378 o 0,0894 0 -0,0012 o
(0,592) (4.116) (3,789) (6,397) (0,462)
D2 -0,0006 o 0,0029 w  -0,0029 w 0,0150 w  -0,0020 w
(0,436) (0,378) (0,318) (1,027) (0,840)
R? 0,995 0,976 0.976 0,944 0,950
D-W 1,508 1,913 1,693 1,996 1,978
F-arvo | 1456.711 290.050 291.241 119,181 299.849

C-O -tulosten tarkastelussa on kriittinen t-arvo 5 %:n merkitsevyystasolla 2,004 ja 10

%:n tasolla 1,674. F-arvo 5 %:n riskitasolla on F ¢ = 2,120. C-O- estimoinnin t-arvot

ovat selviisti perinteisen PNS-estimoinnin arvoja pienempid. Vakioiden ykkossummara-

joite ei enid tiyty. Mydskiin tuottojen ja inflaatiovauhdin nollasummarajoitteet eivit
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eniii ole voimassa, Lisiksi vakion parametriestimaateista obligaatioiden yhtildn vakio
ei ole odotetun merkkinen ja ainoastaan markkinakorkoisten talletusten yhtdln vakion
parametriestimaatti on merkitsevi 5 %:n riskitasolla. Kaikista parametriestimaateista on

nyt oikean merkkisid 23/45 eli hieman yli puolet.

Valtion verollisten obligaatioiden kysyntiyhtildssd parametriestimaattien etumerkit ovat
oikein 55.6 %:sti eli 5/9 on odotetun merkkisid. Oikean merkkisistd estimaateista
mikdin ei kuitenkaan ole edes 10 %:n riskitasolla merkitsevd. Tulosten mukaan
obligaatioiden oman tuoton nousulla on niiden kysyntdd vahentivid vaikutus, mikd on
teorian vastainen tulos. Teorian vastaisia ovat mydskin verottomien madrdaikaistalletus-
ten koron ja osakkeiden tuoton parametriestimaattien eturmnerkit. Sen sijaan inflaation ja
molempien dummy-muuttujien kerrointen etumerkit ovat odotetun mukaisia, joskaan
eiviit merkitsevid. Tulosten mukaan lihdeveron kiyttéonotto on lisinnyt valtion
verollisten obligaatioiden suhteellista osuutta kotitalouksien sijoitussalkuissa, vaikka

dummyn parametriestimaatti ei merkitsevésti poikkeakaan nollasta.

Kiteiskassojen proxyna pidetyn kiteistalletusten yhtdlon parametriestimaateista on 5/9
odotetun merkkisid. Oikean merkkisistd taas yksikddn ei ole merkitsevid edes 10 %:n
iskitasolla. Tissd yhtilossi my®s molempien dummyjen kertoimet ovat vidrdan
merkkiset. Tulosten mukaan Kiteistalletusten suhteellinen osuus riippuisi vastoin
bruttosubstituutio-odotuksia positiivisesti verottomien méagriaikaistalletusten korosta.
My®6s timin kohteen oman tuoton parametriestimaatti on vastoin odotuksia negatiivi-
nen. Negatiivinen inflaatiovauhdin kerroinestimaatti on odotusten mukainen. Mainitta-
koon, etti "viirin" merkkisisti parametriestimaateista lihdeverodummyn estimaatti on
vieli 5 %:n riskitasollakin merkitsevi. Erityisesti lihdeveron kiyttéonotto ndyttdisi
merkitsevisti lisinneen, vastoin teoreettisia odotuksia, kiteistalletusten suhteellista

osuutta.

Kiytetty portfoliomalli ndyttid sopeutuvan kaikkein huonoimmin 24 kk:n madrdaikais-
talletusten estimointiin. Tissi yhtilossi kaikki muut paitsi vakiotekijd ja ldhdeverodum-
myn parametriestimaatti ovat etumerkiltddn odotusten vastaisia. Lihdeverodummyn
kerroinestimaatti on kuitenkin merkitsevd jopa 0,1 %:n riskitasolla. Ldhdeverollisten
sijoitusmuotojen kdyttoonotto on siis tulosten mukaan merkitsevisti vihentinyt 24 kk:n

misriaikaistalletusten osuutta kotitalouksien portfolioissa. Verotuksen muutosta
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ennakoivan impulssidummyn parametriestimaatin etumerkin perusteella ei tdmin
kohteen suhteellinen osuus ole impulssimaisesti lisddntynyt vuoden 1988 viimeisen
neljinneksen aikana (kerroin ei kuitenkaan poikkea merkitsevisti nollasta). Estimointi-
tusten tapauksessa. Niiden kysyntd on tulosten perusteella positiivisesti riippuvainen
muiden kohteiden tuotoista ja negatiivisesti riippuvainen omasta tuotosta. Viiristd

estimaateista juuri oman tuoton parametriestimaatti ndyttiisi olevan hyvin merkitsevi.

Markkinakorkoisten talletusten kysynnin estimointitulokset ovat ylivoimaisesti parhai-
ten teorian mukaisia. Etumerkiltdin oikeita parametriestimaatteja on 7/9 eli 77,8 %.
Niistd on 5/7 merkitsevid 5 %:n riskitasolla. Tdll4 kertaa my6s oman tuoton paramet-
riestimaatti on oikean merkkinen, mutta ei kuitenkaan merkitsevd. Erityisesti merkille-
pantavaa on, ettd tilastollisten tulosten mukaan lihdeveron kiyttoonotto on selviisti
lisinnyt markkinakorkoisten pankkitalletusten suhteellista osuutta kotitalouksien
portfolioissa. Lisdksi voidaan havaita, ettd kotitaloudet ndyttiisivit lisdnneen jo 2 vuotta
aikaisemmin (vuoden -88 viimeiselld neljdnnekselld) verollisten pankkitalletusten
suhteellista osuutta. Titd kuvaavan muuttujan dummy?2 positiivinen parametriestimaatti

ei kuitenkaan ole merkitsevi edes 10 %:n riskitasolla.

Porssiosakkeiden kohdalla 4/9' parametriestimaateista on odotetun merkkisid. Yksikddn
estimaatti ei ole kuitenkaan vield 10 %:n riskitasollakaan merkitsevi. Oman tuoton
parametriestimaatti on osakkeiden tapauksessa odotusten vastaisesti negatiivinen,
joskaan ei merkitsevisti nollasta poikkeava. Tdmidn tutkimuksen estimointitulosten
perusteella osakkeiden kysynnidn ja inflaation vililli ndyttdisi Suomessa olevan
positiivinen riippuvuussuhde. Inflaation kasvu lisdd porssiosakkeiden kysyntdd ainakin

kotitalouksien kohdalla.

Saatujen estimointitulosten mukaan tissd tyossd kdytetty perinteisen portfolioteorian
mukainen staattinen perusportfoliomalli soveltuisi yhtdléiden korjatun selitysasteen
perusteella parhaiten kuvaamaan valtion verollisten obligaatioiden, kiteistalletusten ja
24 kk:n verottomien miirdaikaistalletusten kysyntid. Parametriestimaattien etumerkkien

oikeellisuuden ja estimaattien merkitsevyyden kannalta soveltuu malli seki teoreettisesti

'Kun inflaation odotetaan vaikuttavan positiivisesti osakkeiden kysyntdidn
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etti tilastollisesti ylivoimaisesti parhaiten markkinakorkoisten pankkitalletusten
kysynniin kuvaamiseen. Huolestuttavinta teorian ja empirian yhteensopivuuden kannalta
ovat nelji vddrin merkkistd kohteiden omien tuottojen parametriestimaattia. Mahdolli-
sesti parempien tulosten saamiseksi ja erityisesti pitkdn aikavilin portfoliosopeutuksen
kuvaamiseksi tyossd kiytettin myOs osittaisen sopeutuksen hypoteesiin perustuvaa

portfoliomallia, jonka estimointituloksia kdydddn ldp1 seuraavaksi.

6.4.2. Perusmallin lyhyen tihtiyksen dynaamisen version tulokset

Perusmallin dynaaminen versio estimoitiin kédyttden aikaisempien muuttujien lisdksi
yhtilsittdin selittdvand muuttujana selitettdvan muuttujan yhdelld jaksolla (kuukaudella)

viivistettyd arvoa.

Taulukko 6.5. Perusmallin dynaamisen version PNS-tulokset (selitettdvdn muuttujan
1 kk:n viive selittdjind)

Selitettivit muuttujat
BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
a 0,0022 o 0,1322 0 0,1518 o 0,0237 o 0,0133 o
(0,449) (3,268) (4,148) (0,520) (1,605)
Rpor 0,0374 o 0,1830 w 0,1818 w -0,1379 o 0,1608 w
(1,075) (0,682) (0,595) (0,376) (2,278)
Rea -0,1220 o -2.8898 w 2,4566 w 0,4096 w  -0,6463 o
(1,447) (3,661) (5,001) (0,562) (3,707)
Ryr 0,0823 w 1,4291 w -1,5752 w -0,1516 00,3232 w
(2,712) (3,356) (5,435) (0,464) (3,979)
Ryiar -0,0133 o -0.1058 o -0,0633 o 0,1324 0 0,0270 w
(0,824) (0,789) (0,469) (0,820) (0,857)
Rgrr -0,0068 o -0,0100 o 0,0267 w  -0,0051 o 0,0006 o
(4,506) (0,832) (2,372) (0,375) (0,208)
T -0,0295 o 0.2911 w 0,4622 w -0,2822 o 0,0891(0)
(0,815) (1,355) (1,723) (0,921) (1,814)
D1 0,0016 o -0,0063 0  -0,0475 o 0,0419 0  -0,0033 o
(1,710) (1,032) (5,800) (4,738) (2,163)
taulukko 6.5. jatkuu
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taulukko 6.5. jatkuu

Selitettivat muuttujat

BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
D2 -0,0007 o -001220  0,0072 0 0,0025 w 0,0004 w

(0,887) (1,805) (1,115) (0,320) (0,244)
(BO/W),| 0,9299 o

(23,355)
(CA/W), 0,6497 o

(1,077)
(DT/W),, 0,5764 o
(6,775)
(MA/W), 0,7149 o
(9,530)
(ST/W),, 0,6097 o
(7,322)

R? 0,997 0,969 0,978 0,978 0,959
D-W 2,541 2,224 1,752 3,012 1,688
F-arvo  12406.5614 217.598 313.750 311,434 166.617

Lyhyen tihtdyksen osittaissopeutusmallin tulosten tarkastelussa on kriittinen t-arvo 5

%:n riskitasolla 2,006 ja 10 %:n tasolla 1,676. F-arvo on F, 5, = 2,06 5 %:n riskitasolla.

malliversiossa multikollineaarisuus ole ainakaan suurena ongelmana. Autokorrelaatiota

tutkittiin Durbinin h-testin avulla. h-testisuure saadaan méfrittyd kaavan

h=p h”—z—-AN(O,l)
l—nSai

Kaavassa pA = virhetermin autokorreloituneisuuden aste = 1-d/2 (d = D-W-arvo)
n = havaintojen lukumidrd

S, = viivistetyn muuttujan kertoimen varianssi. *

avulla.

'Gujarati(1988) s. 382 ja 526

2Ks. lukuarvot liitteessi 3
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Tilloin saatiin h:n arvoksi yhtiloittdin

hyow = -2.2828

heaw = -1,3207

hprw = 1.3546

hyaw = -3,0600

herw = 1,6701.
Kun 1. asteen autokorrelaation olemassaolon kriittisend hylkdimisvilind pidetddn vilid
-1,96 < h < 1,96, havaitaan, etti kiteistalletusten, verottomien mairiaikaistalletusten ja
porssiosakkeiden yhtildssd ei ole autokorrelaatiota. Obligaatioiden yhtdlossd on lievdd
ja markkinakorkoisten talletusten yhtélossé selvdd negatiivista autokorrelaatiota. Osassa
yhtilsitd havaitun autokorrelaation vuoksi on osa mallin kertoimien estimaattoreista nyt

tehottomia' ja saataviin tuloksiin ei voi tdlldin tdysin luottaa.

F-testin perusteella ovat lyhyen tdhtiyksen osittaissopeutusmallin kaikissa yhtildissd
selittivdt muuttujat yhdessd 5 %:n merkitsevyystasolla mielekkditd selittdjid. Kaikista
parametriestimaateista on etumerkiltdin odotetun mukaisia 34/50 eli 68 %. Merkiltiidn
oikeista taas on 12/34 merkitsevid 5 %:n riskitasolla. Varantojen kerrointen (mukaanlu-
kien vakio) ykkossummarajoite ei yhtiloittdin aivan tiyty, ainoastaan markkinakorkois-
ten talletusten kohdalla se tiyttyy yhden desimaalin tarkkuudella (jota ei kuitenkaan
voida pitid riittivéni tarkkuutena). Tuottojen ja inflaatiovauhdin nollasummarajoitteet
eivit tiyty yhdenkddn muuttujan tapauksessa. Sen sijaan kaikkien viivistettyjen omien
varantojen kertoimet ovat odotusten mukaisesti positiivisia, kohtalaisen suuria ja
tilastollisesti merkitsevid jopa 0,1 %:n riskitasolla. Témén perusteella mallin mukainen
osittaisen sopeutumisen hypoteesi pitee ja sopeutuminen ei ole kovin nopeata. Nopeinta
se niyttiisi olevan 24 kk:n MTA:n kohdalla, jonka sopeutuskerroin saa arvon 1 -
0,5764 = 0,4236. Porssiosakkeiden kohdalla vastaava kertoimen arvo on toiseksi suurin

eli 0,3903. Seuraavaksi tarkastellaan saatuja tuloksia sijoituskohteittain.

Verollisten obligaatioiden parametriestimaateista on nyt 9/10 oikean merkkisid. Vain
porssiosakkeiden tuoton ja viivédstetyn varannon estimaatti ovat kuitenkin merkitsevid

5 %-n riskitasolla. Ennen kaikkea on nyt obligaatioiden oman tuoton parametriestimaat-

'Estimaattorit menettivit siis osan BLUE-ominaisuuksistaan; ks. esim. Gujara-
i(1988) s. 362, ns. yleistetyn PNS-estimoinnin (GLS) kdyttd parantaisi estimaattorei-
den tehokkuutta
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ti oikean merkkinen, joskaan ei merkitsevd. Bruttosubstituutio-oletuksen vastainen on
eniid verottomien mairdaikaistalletusten koron positiivinen parametriestimaatti. Tulosten
mukaan valtion verollisten obligaatioiden kysynti olisi impulssinomaisesti vihentynyt
vuoden 1988 loppupuolella. Lihdevero on odotusten mukaisesti lisdnnyt obligaatioiden
suhteellista osuutta kotitalouksien sijoitussalkuissa (parametriestimaatti on merkitsevi
10 %:n riskitasolla). Obligaatiovarannon sopeutuskerroin saa tdssd tarkasteltavista
kohteista pienimmin arvon eli 0,0701. Obligaatiot ovat ndin ollen hitaimmin halutun

varannon tason saavuttava sijoituskohde.

My®s kiiteistalletusten kysyntdyhtdlon tulokset ovat aikaisempaa parempia. Parametries-
timaateista 6/10 on oikean merkkisid, tosin niistd vain vakion estimaatti on oman
varannon parametriestimaatin lisdksi merkitsevd 5 %:n riskitasolla. Myds molempien
dummyijen kertoimet ovat nyt merkiltdin oikeita. Bruttosubstituutio-oletuksen vastaisesti
kiteistalletusten kysynti ndyttii empiiristen tulosten perusteella riippuvan edelleen
positiivisesti obligaatioiden ja verottomien miriaikaistalletusten korosta ja negatiivi-
sesti omasta korosta. Oman koron parametriestimaatti on vieldpd merkitsevd 5 %:n

riskitasolla. My®s inflaation positiivinen etumerkki on odotusten vastainen.

Talouasteoreettisesti huonoimmat tulokset saadaan jilleen 24 kk:n midrdaikaistalletusten
yhtilostd. C-O-estimoinnin tuloksiin verrattuna on nyt kuitenkin oikeita paramet-
riestimaatteja suhteessa enemmin eli 5/10. Lihdeverodummyn parametriestimaatin
lisiksi saadaan nyt selvisti merkitseviksi my®s vakiotekijin ja oman varannon
estimaatit. My&s impulssidummyn parametriestimaatti on nyt odotetun mukainen, mutta
ei merkitsevi. Bruttosubstituutio-oletus on aikaisempaa paremmista tuloksista huolimat-
ta edelleen tdysin virheellinen tdmin kohteen tapauksessa. Teorian vastaisesti mdéréai-
kaistalletusten suhteellinen osuus olisi tulosten mukaan mm. merkitsevésti negatiivisesti

riippuvainen niiden korosta.

Markkinakorkoisten talletusten yhtildn tulokset ovat vaikutussuunniltaan aikaisemman
C-O-estimoinnin tapaisia. Oikeita etumerkkejd on nyt 8/10, tosin ainoastaan dummy1:n
ja oman varannon parametriestimaatit ovat merkitsevid 5 %:n riskitasolla. Oman tuoton
parametriestimaattia ei saada vielikiin tilastollisesti merkitseviksi. Tulosten perusteella

on kuitenkin ilmeisti, ettd lihdeveron voimaan tulo on selviisti lisdnnyt kotitalouksien
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markkinakorkoisten pankkitalletusten kysyntdd. Varannon sopeutuskerroin saa mark-

kinakorkoisten talletusten tapauksessa lyhyelld tdhtdykselld arvon 0,2851.

Lyhyen tihtdyksen osittaissopeutusmallissa porssiosakkeiden yhtidlon parametriestimaa-
teista saadaan 6/10 oikean merkkisiksi ja niistd kiteistalletusten, lihdeverodummyn ja
oman varannon kerroinestimaatit merkitseviksi 5 %:n riskitasolla. Inflaation paramet-
riestimaatti on merkitsevd 10 %:n riskitasolla. Positiivista riippuvuussuhdetta osakkei-
den kysynnin ja inflaation vililli voidaan tulosten perusteella siis pitdd tilastollisesti

melkein merkitsevini. Porssiosakkeiden sopeutuskerroin saa arvon 0,3903.

Sivulla 54 esitetyn kaavan (5.3) avulla saadaan nyt laskettua se jaksojen lukumidrd,
joka tarvitaan, jotta sijoituskohteen halutusta varannosta saavutetaan esim. 90 %.
Verollisten obligaatioiden kohdalla saatiin ko. arvoksi 31,7 kuukautta, kiteistalletuksille
5,3 kk, 24 kk:n MTA-talletuksille 4,2 kk, markkinakorkoisille talletuksille 6,9 kk ja
porssiosakkeille 4,7 kuukautta. Tuloksia ajatellen on ilmeistd, ettd kohteiden likvi-
disyyserot vaikuttavat osaltaan haluttujen varantotasojen saavuttamisnopeuteen. Valtion
obligaatioiden halutun varantotason saavuttaminen vie pisimmin ajan ja obligaatioiden

voidaan niin ajatella olevan muita kohteita selvésti epilikvidimpi sijoituskohde.

Staattisen perusmallin lyhyen tihtiyksen dynaaminen spesifikaatio tuottaa sekd
tilastollisesti etti teoreettisesti huomattavasti parempia tuloksia kuin perusmalli.
Edelleen pahimmin teoriapohjaa rikkovat havaitut vdirdn merkkiset oman tuoton
parametriestimaatit, joita tosin on nyt jéljelld endd kaksi kappaletta. Kuvioissa 6.1.a. -
6.1.e. on piirretty dynaamisen malliversion mukaan estimoitujen (fitted) ja todellisten

havaittujen (actual) portfolio-osuuksien kehitys ja residuaalisarjat.
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Kuvi: §.1.e. Porssiosakkeiden portfolio-osuudet

6.4.3. Perusmallin laajennuksen tulokset

Koska perusmallin dynaaminen versio tuotti sekd teoreettisesti ettd tilastollisesti

perusmallia parempia tuloksia, estimoitiin my0s laajennus dynaamisessa muodossa.

Taulukko 6.6. Perusmallin laajennuksen PNS-tulokset (selitettivin muuttujan 1 kk:n

viiveen lisdksi kiytettidvissd olevat tulot selittdjani)

Selitettivit muuttujat

BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
a 0,0015 o 01320 o 0,16070  0,0241 0 0.0127 o
(0,299) (3.270) (4,252) (0,529) (1,567)
Ryor 0,0387 o 0,1792 w 02335w  -0,1684 o 0,1650 w
(1,114) (0,670) (0,752) (0,457) (2.385)

taulukko 6.6. jatkuu



taulukko 6.6. jatkuu

Selitettiviat muuttujat

BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
R, 0,13910 27181 w 25649 w 03747 w 07017 o
(1,620) (3.385) (5,083) (0,514) (4,046)
Ryr 0,0883 w 1.3408 w 16659 w  -0.1308 0 0,3487 w
(2,860) (3,101) (5,458) (0,399) (4,317)
Ry 001250  -0,1121 0 20,0758 00,1408 o 0.0292 w
0,771) (0,836) (0,559) (0,870) (0,945)
Ry 20,0066 0 -0,0114 0 0,0257 w  -0,0044 o 0,0009 o
(4,364) (0,947) (2,266) (0,319) (0.355)
T -0,0164 o 0,1904 w 04381 w  -02155 0 0,1256(0)
(0,427) (0,817) (1,625) (0,686) (2,411)
DI 0,0018 0  -0,0081 o 20,0509 00,0446 0 0,0026 o
(1,843) (1,281) (5.697) (4,807) (1,728)
D2 0,00090  -0,0107 o 0,0084 0 0,0013 w 0,0001 w
(1,074) (1,557) (1,274) (0,167) (0,094)
(BO/W), | 093440
(23.341)
(CA/W),, 0,6616 0
(7,172)
(DT/W),, 0,5506 o
(6,164)
(MA/W),, 0,7042 o
(9,282)
(ST/W),, 0,5966 o
(7.287)
DY 0,0435(0)  -0,3907 w  -0,3489 (0)  0,4131(0) 0,1480(0)"
(1,031) (1,105) (0,955) (0,970) (1.820)
R 0,997 0,969 0,978 0,978 0,961
D-W 2,505 2,230 1,722 2,969 1,933
F-arvo | 2168,523 196.760 282,002 280,073 156,703

'Tulojen kohdalla asetettiin a priori odotuksia vain kiteistalletusten tapauksessa
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Perusmallin laajennuksen tulosten tarkastelussa on kriittinen t-arvo 5 %:n riskitasolla
2.007 ja 10 %:n tasolla 1,676. F-arvo on F, 5, = 2,022 5 %:n riskitasolia. Tissikiilin
malliversiossa ei ainakaan vahva multikollineaarisuus ole ongelmana. Durbinin h-

testisuureiksi saadaan

hgow = -2.1321
heamw = -1.3607
hppw = 1.5909
hosw = -4.8767
hepw = 0,3548.

Obligaatioiden kysyntdyhtdlossd on siis edelleen lievdd negatiivista autokorrelaatiota ja
markkinakorkoisten talletusten yhtildssd on selvdid negatiivista autokorrelaatiota. Niin
ollen erityisesti viimeksi mainitun kysyntdyhtilon parametriestimaatit ovat tehottomia

ja saataviin tuloksiin ei voida kunnolla luottaa.

F-testin perusteella yhtildiden selittivid muuttujia voidaan pitdd edelleen mielekkdini
selittiyind. Muuttujien hyvii selityskykyd kuvaavat my6s saadut korkeat selitysasteet.
Yksittdisten parametriestimaattien etumerkit tai tilastollinen merkitsevyys poikkeavat
tiisséd versiossa perusmallin dynaamisesta spesifikaatiosta huomionarvoisesti vain pors-
siosakkeiden kohdalla, jossa nyt saadaan positiivinen inflaatiomuuttujan parametriesti-

maatti merkitseviksi jo 5 %:n riskitasolla.

Kiytettdvissd olevien tulojen parametriestimaattia voidaan tulkita seuraavasti. Tulosten
perusteella kéytettidvissd olevien tulojen kasvu vaikuttaisi positiivisesti valtion verol-
listen obligaatioiden, markkinakorkoisten pankkitalletusten ja porssiosakkeiden, eli
kaikkien verollisten sijoituskohteiden kysyntddn. Odotusten vastaisesti kiteistalletusten
suhteellinen portfolio-osuus laskee kun kéytettivissd olevat tulot (tai tdssd oikeammin
tulojen muutosnopeus) kasvaa. Ainut tilastollisesti melkein merkitsevisti nollasta
poikkeava parametriestimaatti 16ytyy tulomuuttujalle porssiosakkeiden kohdalta, sekin
merkitsevd vasta 10 %:n riskitasolla. Koska kiytettivissd olevat tulot on timin
tarkastelun ainut virtamuuttuja, olisivat tulokset sen suhteen ehki parempia ja luotetta-
vampia. jos muutkin muuttujat olisivat virtamuuttujia eli esim. varannon (suhteellisia)

muutoksia tietylld aikavililld.
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Osittaisen sopeutuksen mukaista dynaamista malliversiota ja sen pohjalta estimoitua
perusmallin laajennusta voidaan pitdd selvisti perusmallia toimivampina, joten tdssi
tyossd jiljempini esitettdvien laskelmien (mm. pitkdn tdhtdyksen kysynnédn joustojen
ja verotusmuutoksen vaikutusten tarkastelussa) otetaan laskelmien pohjaksi perusmallin

tulomuuttujalia laajennettu dynaaminen spesifikaatio.

6.4.4. Sijoituskohteiden kysyntédjoustot

Lyhyen tihtiyksen osittaissopeutusmallin perusteella voidaan nyt laskea sijoituskohteille
portfolio-osuuksien kysyntdjoustot mm. tuottomuuttujien R; suhteen. Joustoilla voidaan
kuvata tuottotekijin muutoksen vaikutusta kotitalouksien portfolion koostumukseen.
Kun kysyntiyhtils on sivulla 50 esitetyn perusmallin yhtdlon (5.1) tapaan lineaarinen,

voidaan portfolio-osuuden x kysyntdjousto' € esittdd kaavan (6.1) muodossa.
dx,, dR dx, R R 6.1
¢ - (&ydR) _ dxy R, LR 6.1)
(x)/(R) (x)(dR) v,
jossa b, = ko. kysyntdyhtdlon tuottomuuttujan i estimoitu parametriestimaatti.

Edelld esitetty osittaisen sopeutuksen malli oli lyhyen tdhtdyksen dynaaminen versio
perusmallista. Pitkélld tdhtdykselld sijoittaja lopulta saavuttaa haluamansa kohteiden

varantotasot, jolloin x, = x,; ja aikaisemmin (s. 54) esitetyn kysyntidyhtdlon
x =a + ble + O o+ X,

avulla saadaan nyt pitkiin tihtiyksen kysyntdjoustoksi tuottotekijin suhteen

_dx, R, _, b R
@ = (DR = O
Kysynnin inflaatiojoustoksi saadaan
dx c
e, = (D) = D .
x dm l-e, x

Joustomuuttujien konstruoinnissa on sovellettu Rantalan (1976) s. 90 - 92 ja
Jalamon (1986) s. 46 esityksid
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Perusmallin laajennuksen perusteella saadaan vield konstruoitua kysynnén tulojousto

_ (45 DY, (_f DY
or = (PP = TS

Kohteiden kysyntijoustot tuottojen, inflaation ja tulojen suhteen laskettiin esimerkkeini
seki havaintokeskiarvojen etti vuoden 1992 toukokuun lopun arvojen perusteella.
Parametriestimaattien arvot on otettu taulukosta 6.6. Joustot on laskettu vain niissid
tapauksissa, joissa jouston laskennassa kiytetty parametriestimaatti on merkitsevi
vihintiin 5 %:n riskitasolla. Tulojousto on laskettu kuitenkin kaikille kohteille. Mukana
ovat myds teorian vastaiset parametriestimaatit. Mainittakoon, ettd kilytettivissi olevien
tulojen suhteellisen differenssin keskiarvo oli tarkasteluajanjaksolla -0,003 eli reaaliset
kiytettivissi olevat tulot ovat keskimdirin alentuneet 0.3 % kuukaudessa vuoden 1987

alusta lihtien. Saadut joustot on raportoitu taulukossa 6.7.

Taulukko 6.7. Sijoituskohteiden pitkin tihtdyksen joustoja

BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W

ka -92 ka 92 ka -92 ka 92 ka 92
ERBOT - - = - - - - 0,4602 0,6135
Erca - - -0,7460 -1,0581 0,5823 11,0072 - - -0,7559 -1,164%
gapr  2,0362  1.1459 0,6849 0,8699 -0,7047 -1,0903 - - 0,6992 0,9647
ERMAT - - - - - - = 7 * E
grsty -0,1261 02011 - - 0,0090 -0,0395" - - - -
€, - - - - - - - - 0,1775 0,1117
gpy -0.05647-0,005370,0112°0,0024" 0,0083°0,00217-0.0704°-0,0039™-0,0167°-0,0038"

Taulukossa on merkitty tihdelli ne joustojen arvot. joiden laskennassa kdytetyn
selittiviin muuttujan havaintoarvo on ollut negatiivinen. Saatuja joustoarvoja voidaan
kiyttii, kun tutkitaan timidn tydn mallin perusteella esim. viimeisimmiin talletusten
verohuojennuslain muutosesityksen vaikutuksia kotitalouksien sijoituskdyttiytymiseen.
Uusimman. eduskunnassa hyviksyttiviini olevan lakimuutoksen nojalla pankit ovat

kuluvan vuoden syyskuun alusta asti tarjonneet asiakkaille verottomia 36 kk:n miiriai-
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kaistalletuksia, joiden korko on 8.5 %. Kisitellyn portfoliomallin avulla voidaan tutkia
esitetyn uudistuksen vaikutusta kotitalouksien portfolioihin, kun ajatellaan uuden 36
kk:n MTA:n vastaavan timin tyon 24 kk:n midrdaikaistilejd. Portfolioallokaation
muuttumisen ajatellaan siis tdssd johtuvan vain sijoituskohteen (nimellis)tuoton
muutoksesta, ei talletusajan (eli kohteen likviditeetin) muuttumisesta. Seuraavissa
laskelmissa tehdiin standardit ceteris paribus oletukset; esim. varallisuuden tason ei
oleteta muuttuvan ja muiden tuottojen ja inflaation ajatellaan pysyvin vakioina yhden

muuttuessa.

Lihtskohtana on vuoden 1992 toukokuun tilanne. Tuolloin verottomien MTA-tilien
korko (RDT) oli 7,5 %. Kotitalouksien portfolio-osuudet olivat: BO/W = 0,0881. CA/W
= 0,3416, DT/W = 0,2550, MA/W = 0,2481 ja ST/W = 0,0672. Kotitalouksien
tarkasteltavien kohteiden kokonaissijoitusvarallisuus oli n. 227 810 milj. mk.
Mikiili miiriaikaistilien korko nousisi nyt 1 prosenttiyksikon eli 13,33 %, tapahtuisi
mallin mukaan kotitalouksien portfolioissa seuraavat muutokset:

BO/W Kkasvaisi 15,24 %,

CA/W kasvaisi 11,60 %,

DT/W vihenisi 14,50 %,

ST/W kasvaisi 12,83 %.

Residuaalieriksi jdisivit markkinakorkoiset talletukset, joiden varannon muutoksista ei
voida tilastollisten tulosten perusteella sanoa mitddn varmaa. Markkoina ilmaistuna
merkitsisi MTA-tilien koron nousu 8,5 %:iin kotitalouksien sijoituskdyttdytymisen
muutosta toukokuun -92 tilanteessa seuraavasti:

BO/W kasvaa 3.059 milj. mk,

CA/W kasvaa 9.027 - " -,

DT/W vihenee 8.423 - " -,

ST/W kasvaa 1.964 - " -

Residuaalierin MA/W = 56.520 milj. mk muutoksesta ei voida sanoa mitddn varmaa
(taulukon 6.6. parametriestimaatin perusteella MA/W vihenisi, mutta estimaatti ei ole

merkitsevisti nollasta poikkeava).
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6.5. Tiivistelma tuloksista ja vertailua

Seki teoreettisesti ettil tilastollisesti tuottaa perusmallin dynaaminen spesifikaatio ja sen
mukainen tulolaajennus parhaat tulokset. Tuottoparametrien nollasummarajoitteen
tiyttymittdmyys merkitsee sitd, ettd yhden tai useamman kohteen portfolio-osuus
yhdelld kaudella lisdiéintyy suhteessa enemmin tai vihemmin kuin muiden kohteiden
osuudet viheneviit, eli nettomuutokset eividt summaudu nollaan. Vastaava tulkinta pitee
inflaatiovauhdin  parametriestimaattien nollasummarajoitteen tiyttyméttomyyteen.
Varallisuusvaikutusten parametrirajoite ei tiyty, koska sijoitusvarallisuuden muutos ei
allokoidu kokonaan joka kaudella. Tlmeisesti osa sijoitusvarallisuudesta on siirtynyt
kulutukseen tai joihinkin muihin tarkasteltavasta portfoliosta pois jdédneisiin sijoituskoh-
teisiin. Tdmin tydn portfolio ei ehki ole erityisen kattava otos kotitalouksien kaikkien
mahdollisten sijoituskohteiden populaatiosta, mikd osaltaan heikentdd saatuja tuloksia
ja niiden luotettavuutta. Yleisesti ottaen suurimman varjon tyon tulosten tulkinnalle ja
luotettavuudelle heittid tilastoaineiston luotettavuus. Pankkitalletuskohteiden tilastointi-
pohjan tarkennuttua onkin tulevaisuudessa mahdollisuus laatia vastaavan aineiston

pohjalta jo paljon luotettavampia empiirisid tutkimuksia.
Estimointitulosten perusteella parhaan malliversion pohjalta on taulukossa 6.8. esitetty
tdmin tydn perusteella saadut (merkitty taulukossa JUN) kohteiden substituutio- (S) ja

komplemetti- (K) suhteet, joita verrataan Jalamon (1986) (JAL) tuloksiin.

Taulukko 6.8. Sijoituskohteiden viliset suhteet'

BO CA DT MA ST
JUN
BO - S’ K S S
CA S - K S S
DT K K - S K
MA S S’ S - K
ST S S K K’ -
taulukko 6.8. jatkuu

'Varantojen miiiritysperusteissa olivat tdiden suurimmat erot kéteisvarantojen ja
talletustilien kohdalla. Jalamolla kiiteiskassat muodostuivat seteleistd ja kolikoista,
lisiiksi markkinakorkoisia talletuksia ei tydssi tutkittu vield ollenkaan. Taulukossa
6.8. ovat timin tyon verottomat MTA:t rinnasteisia Jalamon talletuksiin
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taulukko 6.8. jatkuu

BO CA DT MA ST
JAL
BO : . S : S
CA i . - g i
DT S ’ ‘ : K
MA ; . . - .
ST S . K : .

Taulukon 6.8. tiedot perustuvat taulukon 6.6. arvoihin. Niissd kohdissa (merkitty *:11d),
joissa parametriestimaatit antavat ristiriitaisia tuloksia, on kiytetty suuremman t-arvon
saaneen parametriestimaatin mukaista tietoa. Esim. CA/W:n kysyntdyhtdlon Rgorin
parametriestimaatti on positiivinen (teorian vastainen), kun taas BO/W:n kohdalla R..s:n
parametriestimaatti on negatiivinen (ja teorian mukainen). Téssd kohtaa taulukon 6.8.

tiedon pohjaksi otettiin jalkimmdinen estimaatti, koska sen t-arvo oli suurempi.

Tissd tyOssi saatiin Jalamon tydn vastaisesti obligaatiot ja méirdaikaistalletukset
komplementeiksi. Substituutteja obligaatiot ovat tdssi kisitellyille kiteistalletuksille,
markkinakorkoisille talletuksille ja porssiosakkeille. Kiteistalletukset ovat lisdksi 24
kk:n MTA:n komplementteja ja markkinakorkoisten talletusten seki porssiosakkeiden
substituutteja. 24 kk:n tilit ovat edellisen lisiksi substituutteja verollisille markkinakor-
koisille pankkitalletuksille ja komplementteja porssiosakkeille. Lopuksi markkinakorkoi-
set talletukset ovat vield komplementteja porssiosakkeille. Substituutti/komplementtisuh-
teiden lisiksi tutkittiin inflaation vaikutusta kohteiden kysyntidn. Tulokset on esitetty
taulukossa 6.9.(ks. seuraava sivu), jossa vertailun vuoksi on myos vastaavia Ranta-
1an(1976) ja Jalamon(1986) tuloksia. Rantalan tulokset ovat Jalamonkin tuloksia
vihemmin suoraan vertailukelpoisia timén tydn tulosten kanssa, koska Rantalan
tarkastelemalla ajanjaksolla oli esim. osa talletuksista vield indeksisidonnaisia. Jalamon
tyon osalta on taulukossa 6.9. raportoitu hidnen kdyttiminsi osittaisen sopeutuksen

mallin mukaiset tulokset.
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Taulukko 6.9. Inflaation vaikutus sijoituskohteiden kysyntdin

JUN JAL RAN
BO - . .
CA + . -
DT + - -
MA -
ST + - +

Timin tyon tulokset eroavat taulukon 6.9. perusteella merkittivisti aikaisemmista toistd
nimenomaan kiteistalletusten ja verottomien méériaikaistalletusten kohdalla. Tulosten
perusteella inflaation kasvu ei reaalisen tuoton alenemisesta huolimatta ole véhentdnyt
kiteistalletusten ja verottomien midrdaikaistalletusten kysyntdd, vaan itse asiassa
lisinnyt sitd. Porssiosakkeiden kysyntidn on inflaatiolla sekd tdmédn tutkimuksen ettd
Rantalan tutkimuksen mukaan positiivinen vaikutus. Osa tuloksissa havaituista eroista
johtuu varmasti kiytettyjen selitettivien (ja luonnollisesti my0s selittivien) muuttujien

konstruointieroista eri t01ssi.

Kckonaisuutena tutkimuksen tilastollisten tulosten valossa ei perinteinen portfoliote-
oreettinen lihestymistapa sovellu timdn tyén mukaisesti médriteltyjen kiteiskassojen
(eli kiteistalletusten) ja 24 kk:n verottomien méiriaikaistalletusten kysynnin tutkimi-
seen. Tilldin joko malli on virheellisesti spesifioitu tai tilastomuuttujien konstruointi ei
ole teoreettisesti mielekis. Eris syy portfolioteorian sopimattomuuteen ndiden kahden
kohteen tapauksessa voi olla niiden nimellistuottojen hallinnollinen médrdytyminen.
Kyseisten kohteiden tuotot ovat tdllsin muutoksiltaan yleensd samansuuntaisia ja
tuottojen varianssit eivit poikkea kovin paljon toisistaan. Ndiden kohteiden tuotot ovat
yleensd tarkasteluajanjaksolla vaihdelleet huomattavasti vihemmin kuin toisten ja
erityisesti nimellistuotto on pysynyt pitkidi aikoja vakiona. Ko. kohteita ei siis voida
varsinaisesti pitdd nimellistuotoltaan riskillisind, mutta niidenkin reaaliset tuottoasteet
ovat inflaatioriskin alaisia. Kolmea muuta tarkasteltavaa kohdetta voidaan sen sijaan
pitii nimellstuotoltaankin riskillind kohteina. Erityisesti porssiosakkeiden tulevasta
tuotosta ei sijoittajalla ole sijoitushetkelld vielid mitddn tietoa. Valtion verollisten
obligaatioiden ja verollisten markkinakorkoisten pankkitalletusten tuotot ovat sijoi-

tushetkelli yleensi tiedossa, mutta nekin vaihtelevat markkinatilanteen mukaan. Valtion
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obligaatioiden emissiokorko noudattelee yleensd muiden verollisten joukkovelkakirjojen

korkoja ja on siten markkinakorkojen tavoin markkinoista riippuvainen.

Kiteistalletusten ja verottomien midrdaikaistalletusten hallussapidon motiivina on
kotitalouksilla tarkasteluajanjaksolla ilmeisesti ollut jokin muu kuin mahdollisimman
korkea odotettu nimellistuotto. Saatujen tulosten perusteella miiriaikaistalletuksiin
sijoittaneita kotitalouksia on ehkd lihinnd houkutellut sijoituskohteen nimellistuoton
varmuus eiki niinkiin tuoton taso. Kiteistalletuksia on todenndkdisesti pidetty nimen-
omaan transaktiokassoina, joille on kuitenkin saatu yleensd alle inflaatiovauhdin ollut
nimellinen korkotuotto. Kiteistalletusten suhteellinen osuus on keskimédrin viahentynyt
tulojen kasvaessa (ks. taulukon 6.6. negatiivinen parametriestimaatti). Kotitalouksien
absoluuttisen riskinkarttamisen aste ei ole ollut vakio, vaan vihenevi, koska taulukon
6.6. tulosten mukaan riskillisten sijoituskohteiden suhteelliset osuudet ovat kasvaneet

tulojen kasvaessa.

Tydn tirkeimpid tutkimuskohteita oli lihdeveron vaikutuksen tutkiminen kotitalouksien
sijoituskdyttdytymisessd. Saatujen tilastollisten tulosten perusteella on vuoden 1991
alusta Suomessa kiyttéon otettu talletusten ja joukkovelkakirjojen ldhdevero selvisti ja
tilastollisesti merkitsevisti lisinnyt nimenomaan verollisten sijoituskohteiden kysyntidd
ja vihentdnyt verottomien kohteiden portfolio-osuuksia kotitalouksilla. [lmeisesti
siirtyminen vaikeatajuisesta marginaaliverojirjestelmistd helpommin ymmérrettdvdin
proportionaaliseen verojérjestelmédin on ollut se kannustin, joka on saanut kotitaloudet
suorastaan ryntdimdin erityisesti verollisten pankkitalletusten ja myds valtion verollis-
ten obligaatioiden kimppuun. Osatekijoind suosion kasvussa ovat olleet myds ainakin
vuosina 1991 ja -92 kohtalaisen matalana pysynyt lihdeveroprosentti sekd etenkin
havaintojakson loppupuolella kansantaloutemme kokonaisuutta rasittaneet ja sijoittajille
suuria tuottoja tuoneet korkeat markkinakorot sekd ko. korkotulojen ja varallisuuden
ilmoitusvelvollisuuden puuttuminen verotuksessa. Taulukossa 6.10. on lopuksi esitetty
tarkasteltavien sijoituskohteiden reaalisten portfolio-osuuksien todellinen havaittu

kehitys puoli vuotta ennen lihdeverolain voimaan astumista ja puoli vuotta sen jilkeen.
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Taulukko 6.10. Reaaliset portfolio-osuudet 7/1990 - 6/1991

BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W

1990/7 0,0466 0,3899 0,4270 0,0492 0,0872
/8 0,0494 0,3868 0,4261 0,0504 0,0874

9 0,0519 0,3865 0,4233 0,0515 0,0869
/10 0,0544 0,3871 0,4201 0,0531 0,0853
1 0,0574 0,3838 0,4161 0,0561 0,0866
112 0,0602 0,3844 0,4084 0,0596 0,0875
1991/1 0,0619 0.4171 0,3731 0,0612 0,0867
12 0,0691 0,3825 0,3247 0,1431 0,0806
/3 0,0714 0,3792 0,3219 0,1468 0,0807
4 0,0692 0,3461 0,2974 0,2119 0,0753

/5 0,0736 0,3464 0,3048 0,2003 0,0749

/6 0,0753 0,3488 0,3014 0,2000 0,0745

Erityisesti markkinakorkoisten pankkitalletusten ja valtion verollisten obligaatioiden

reaalivarannot ovat vuoden 1991 tammi-helmikuussa selvisti kasvaneet. Markkinakor-

koiset talletukset ovat vuoden -91 tammikuun alusta lisddntyneet helmikuun alkuun
mennessd reaalisesti jopa n. 134 % eli reilusti kaksinkertaistuneet. Tilastointipohjan
muutos maalis-huhtikuun taitteessa on tuonut osan tuolloisesta n. 44 %:n varannon
kasvusta. Verollisiin obligaatioihin kohdistunut ldhdeverosysdys ei ndyti toteutuneiden
varantojen perusteella kovin voimakkaalta, mutta tilastollisten tulosten mukaan [dhdeve-
ro on lisdnnyt myds niiden suhteellista osuutta. Porssiosakkeiden suhteellinen osuus on
taulukon 6.10. aikavililld laskenut melko tasaisesti. Verottomien méérdaikaistalletusten
reaalisten portfolio-osuuksien puolivuotiskeskiarvo on pudonnut taulukossa 6.10.
tarkasteltavan vuoden atkana 0,4202:sta 0,3206:een eli n. 23,7 %. Kiteistalletusten

osuus puolestaan on pysynyt suhteellisen vakiona ko. tarkasteluvililli.
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7. VIIMEISIN VAIHE PAAOMATULOJEN VEROTUKSESSA

7.1. Cudistusesitvksen keskeisin sisalto

Toukokuussa 1991 piiiitti valtiovarainministerid kdynnistdd projektin, jossa tuli selvittdd
mahdollisuudet ja laatia ehdotukset piddomatulojen verotuksen ja yritysverotuksen
kehittimiseksi hailitusohjelmassa asetettujen tavoitteiden mukaisesti. TyOssd ol
kiinnitettivi erityisti huomiota péiomatulojen verotuksen yhtendistimistavoitteisiin.
Titi koskevia ehdotuksia tehtiessi oli arvioitava mahdollisuuksia pddomatulojen
verotuksen kehittimiseksi suhteellisen verotuksen suuntaan. (Kirje valtiovarainministe-

riélle asiantuntijarvhmin muistiossa 2.1.1992)

Asetetun asiantuntijaryhmén laatiman muistion pohjalta sovittiin hallituksen budjettirii-
hessi kesilld 1992 piddomatulojen verotuksen ja yritysverotuksen uudistamisen kaikista
keskeisisti ratkaisuista. Sopimuksen mukaan' vuoden 1993 alusta siirrytddn jirjestel-
miiin. jossa pidomatulojen verotus on eriytetty ansiotulojen verotuksesta. Pifiomatuloi-
hin sovelletaan kiintedii veroprosenttia ansiotulojen siilyessd nykyisen kaltaisen
progressiivisen verotuksen kohteena. Uudistuksen keskeisid, yritystoimintaa harjoitta-
mattomia kotitalouksia koskevia piirteitd ovat mm. seuraavat:

- Pidomatulojen verotuksessa ja yhteistverotuksessa otetaan kiytt6on suhteel-

linen verokanta; samassa yhteydessi veropohjaa laajennetaan sekd pddomatulo-

jen verotuksessa ettd yritysverotuksessa.

- Oman asunnon myyntivoitot ja kdyttelytilien korot siilyvit verovapaina;

lihdeverotettujen korkotulojen veroprosentti nousee 20:een vuonna 1994 ja

25:een vuonna 1996.

- Pdiiomaruloihin kohdistuvat menot, mukaan lukien kaikki korkomenot,

viihennetiiin ensisijaisesti pidomatuloista; jos vihennyksid on enemmin kuin

piddomatuloja, 25 % alijidmisti vihennetdin ansiotulosta menevistd verosta:

timi jirjestelmid korvaa siirtymikauden kuluessa myds nykyisen asunto-

lainojen korkovihennyksen.

- Vanhan jirjestelmin aikana asuntovelkansa ottaneiden asermna otetaan

huomioon verotuksessa viran puolesta tehtiviilli lisivihennykselld: neljdn

'WM:n 31.7.1992 tarkistettu versio budjettiriihen jilkeen julkaistusta tiedotteesta
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vuoden ajan asteittain alenevalla vihennykselld estetiddn jirjestelmin rakenteen

muutoksesta aiheutuva verotuksen yhtikkinen kiristyminen.

Uudistus on rakenteellinen. eikd sen tarkoituksena ole verotuksen keventiminen tai

kiristiminen. Kokonaisvaikutukset tuloverotuksen tuottoon on arvioitu vihaisiksi.

Tissd tutkimuksessa tarkasteltujen kotitalouksien sijoituskohteiden tuottothin on
uudistuksella pédpiirteissiin seuraavanlaisia vaikutuksia. Valtion verollisten obligaatioi-
den ja markkinakorkoisten pankkitalletusten ldhdevero sdilyy vuonna 1993 15 prosentti-
na, nousee vuosiksi 1994 ja -95 20 prosenttiin ja vuonna 1996 yleiseen 25 prosentin
verokantaan. Kiiteistalletukset eli kdyttelytilit ja 24 kk:n midrdaikaistalletustilit sekd
uudet’ 36 kk:n peruskorkosidonnaiset MTA-tilit sdilyvit verottomina. Pdrssiosakkeiden
osinkotuloa’ja myyntivoittoa verotettaisiin 25 %:n verokannan mukaan jo vuoden 1993
alusta. Seuraavassa alaluvussa on laskettu esitetyn verouudistuksen vaikutukset

kotitalouksien portfolio-allokaatioon.

7.2. Esitetyn uudistuksen vaikutukset kotitalouksien sijoituskiyttiytymiseen

Tyossd laaditun osittaisen sopeutuksen hypoteesin mukaisen ekonometrisen mallin
avulla voidaan nyt laatia ennuste uusimman esitetyn verouudistuksen vaikutuksista
timin tutkielman mukaisten kotitalouksien portfolioiden koostumukseen. Ennusteessa
kiytetiin perusmallin dynaamista versiota laajennettuna kaytettivissd olevien tulojen
muuttujalla. Erityisesti tdssd esitetyt tulokset ovat alttiita jo johdannossa mainitulle

Lucas-kritiikille.

Lihtokohtana on vuoden 1992 toukokuun tuottotilanne. Tarkastelu on ns. yleistd
tarkastelua, eli usean muuttujan yhti aikaa tapahtuvan muutoksen vaikutusten tarkaste-
lua. Taulukossa 6.6. (s. 74) esitettyjen estimointitulosten perusteella voidaan eri

kohteiden portfolio-osuuksille esittdd seuraavat kysyntiyhtélot:

!Olettaen, etti talletusten verohuojennuslakia ndiltd osin jatketaan muutettuna

Avoir fiscal-jirjestelmi siilytettdisiin
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BO/W = 0,0015 + 0,0387R; - 0,1391R ., + 0,0883Rp - 0,0125R 41 - 0,0066R
- 0,01647 + 0,0018D1 - 0,0009D2 + 0,9344(BO/W), + 0,0435DY

CA/W = 0,1320 + 0,1792R,; - 2,7181R ., + 1,3408R; - 0,1121Ryr - 0,0114Rspy
+ 0,19047 - 0,0081D1 - 0,0107D2 + 0,6616(CA/W),, - 0,3907DY

DT/W = 0,1607 + 0,2335R 57 + 2,5649R ., - 1,6659R ;. - 0,0758R 57 + 0,0257Rry
+ 0,43817 - 0,0509D1 + 0,0084D2 + 0,5506(DT/W),, - 0,3489DY

MA/W = 0,0241 - 0,1684R 5o + 0,3747R,., - 0,1308R; + 0,1408Ryy,1 - 0,0044R
- 0,21557 + 0,0446D1 + 0,0013D2 + 0,7042(MA/W),, + 0,4131DY

ST/W = 0,0127 + 0,1650R;7 - 0,7017R ., + 0,3487Rpy + 0,0292R ;7 + 0,0009R sy
+ 0,12567 + 0,0026D1 + 0,0001D2 + 0,5966(ST/W), + 0,1480DY.

Kysyntiyhtilsihin on otettu kaikki muuttujat, olivatpa ne sitten tilastollisesti merkitse-
vii tai eiviit. Menettelyd voidaan perustella mm. silld, ettei hyljeksitd muuttujaa
alhaisen t-arvon perusteella, koska siind voi vaikuttaa esim. lievd multikollineaarisuus.
Lisiksi kaikkien malliversioiden estimoinnissa saadut hyvit F-testisuureen arvot ja
korkeat korjatut selitysasteet viittaavat siihen, ettd kaikkia muuttujia kdyttdmalld

sazdaan hyvii estimaatteja selitettdville portfolio-osuuksille.

Analyysi suoritetaan siten, etti ensin lasketaan muutamilla odotetun inflaation arvoilla
portfolion koostumus ennen uusinta verouudistusta sijoittamalla vuoden 1992 touko-
kuun tilanteen mukaiset tuottojen arvot ja eri inflaation arvot kysyntdyhtdldryhmadn.
Seuraavaksi lasketaan veroreformin jilkeisten tuottojen arvoilla portfolion koostumus.
Tissd vaiheessa saavat dummy-muuttujat ja kédytettdvissd olevien tulojen muuftuja
toukokuun 1992 mukaisen tilanteen arvot. Siis esim. tulojen muutoksen oletetaan
sdilyvin ennallaan. Niiden kahden eri tilanteen mukaisia portfolioita vertailemalla
voidaan piitelld kunkin sijoituskohteen suhteelliset muutokset. Koska tarkastelu on
luonteeltaan staattista. ei kotitalouksien sijoitusvarallisuuden W tason oleteta muuttuvan
ja nimellisten tuottojen ennen veroja oletetaan péddosin pysyvin ennallaan. Analyysi

koskee vain portfolio-osuuksien muuttumisen tarkastelua.

Tarkasteltavien kohteiden kokonaissijoitusvarallisuus oli toukokuussa 1992 n. 270 810
milj. mk. Kohteiden veronjilkeiset nimellistuotot olivat: Ryyy = 0,1008 (10,08 %),
Rex = 0,045 (4.5 %), Ryr = 0,075 (7,5 %), Ryar = 0,1167 (1 1,67 %) ja Rgrr = -0,1761
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(-17,61 %). Verollisten kohteiden tuotot ennen veroja olivat: Ry, = 0,1186, Ry, =
0,1373, R¢; = osakkeiden osinkotuotto = 0,0271, R.,psr = 0sakkeiden piddomatuotto =

-0,2157. Kéytettidvissd olevien tulojen suhteellinen differenssi sai arvon -0,0007 eli

-0,07 %.
Edellisten lukuarvojen perusteella lasketut portfolio-osuudet on esitetty taulukossa 7.1.

Inflaatioprosentti vaihtelee taulukossa kahdesta kuuteen prosenttiin. Suluissa on esitetty

todellisia havaittuja lukuarvoja.

Taulukko 7.1. Mallin perusteella lasketut portfolio-osuudet toukokuun 1992 tilanteen

mukaan
BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
Y/ Y % % o
b
(2,41) (8,81) (34,16) (25,50) (24,81) (6,72)
2 8,87 34,31 26,27 24,09 7,05
3 8,87 34,50 26,73 23,88 7,18
4 8,87 34.69 27,15 23,66 7,30
5 8,86 34,88 27,59 23,45 743
6 8.86 35.07 28.02 23.23 7.56

Seuraavaksi tarkastellaan verouudistuksen vaikutuksia kotitalouksien sijoituskohteiden
nimellistuottoihin. Toukokuun 1992 tason mukaiset veron jdlkeiset nimellistuotot

olisivat verouudistuksen jilkeen taulukon 7.2. mukaiset'.

Taulukko 7.2. Kohteiden nimellistuotot verouudistuksen jidlkeen (verollisten kohdalla
veronjilk. tuotto)

Vuosi Rpor Rea Rpr Ryar Rgrr

1993 0,1008 0,0450 0,0850 0,1167 -0,1415
1994 0,0950 0,0450 0,0850 0,1098 -0,1415
1995 0,0950 0,0450 0,0850 0,1098 -0,1415
1996 0.0890 0,0450 0,0850 0,1064 -0,1415

'Tarkastelun tissd vaiheessa oletetaan, etti 24 kk:n miiriaikaistalletukset korva-
taan tulevaisuudessa 36 kk:n tileilld, joten verottomien MTA-tilien koroksi oletetaan
jatkossa 8,5 %
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Saatujen tuottoarvojen avulla voidaan nyt laskea kotitalouksien sijoituskohteiden
portfolio-osuudet eri vuosina tehtiviksi aiottujen veroreformien jilkeen. Arvot on
laskettu vuosittain kahden, neljin ja kuuden prosentin inflaatiovauhdeille. Saadut arvot

on esitetty taulukossa 7.3.

Taulukko 7.3. Mallin_perusteella lasketut portfolio-osuudet verouudistuksen jalkeen
(toukokuun 1992 tilanteen mukaan muiden tuottojen paitsi verotto-
mien MTA-tilien kohdalla)

Vuosi BO/W CA/W DT/W MA/W ST/W
% % Yo %o %o
1996
T
2 8,90 35.61 24,69 23,95 7,36
4 8.87 35,99 25,57 23,52 7,61
6 .84 36,37 26,45 23,09 7,86

1994 ja 1995

T
2 8.89 35,58 24,61 23.95 7,29
4 8.86 35,96 25.49 23,52 7,54
6 8.83 36.34 26,36 23,09 7,79
1996
T
2 8.87 35,51 24,50 24,00 7,18
4 8.84 35,89 25,37 23,57 7,43
6 8.81 36,27 26,25 23,14 7,68

Taulukoiden 7.1. ja 7.3. lukuarvojen perusteella voidaan nyt vertailla verotuksen
vaikutuksia kotitalouksien portfolioihin tulevina vuosina toteutettaviksi aiottujen
veroreformien suhteen. Taulukossa 7.4. on esitetty myos vuoden 1992 toukokuun
mukaisen kokonaissijoitusvarallisuuden perusteella lasketut markkamiirdiset muutokset

portfolio-osuuksissa eri inflaatioasteilla.
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Taulukko 7.4. Veroreformin vaikutuksia kotitalouksien portfolioihin, vertailukohtana
vuoden 1992 toukokuu

Vuosi
1993 1994 ja 1995 1996
T Aosuus Ammk Aosuus Ammk Aosuus Ammk
BO/W | +0,03 % +81 +0,02 % +54 0 % 0
CA/W | +1,30 % +3520 +1,27 % +3439 +1,20 % +3250
2DT/W | -231 % -6256 -1,66 % -4495 -1,77 % -4793
MA/W | -0,14 % -379 -0,14 % -379 -0,09 % -244
ST/W [+0,31 % +840 +0.24 % +650 +0.13 % +352
BO/W 0% 0 -0,01 % -27 -0,03 % -81
CA/W | +1,30 % +3521 +1,27 % +3439 +1,20 % +3250
4 DT/W | -1,58 % -4279 -1,66 % -4495 -1,78 % -4820
MA/W | -0,14 % -379 -0,14 % -379 -0,09 % -244
ST/W |[+0,31 % +840 +0.24 % +650 +0,13 % +352
BO/W | -0,02 % -54 -0,03 % -81 -0,05 % -135
CA/W | +1,36 % +3691 +1,27 % +3439 +1,20 % +3250
6 DT/W | -1,57 %  -4252 -1,66 % -4495 -1,77 % -4793
MA/W | -0,14 % -379 -0,14 % -379 -0,09 % -244
ST/W |+0,30 %  +812 +0,23 % +623 +0,12 % +325

Taulukon 7.4. perusteella voidaan péitelld, mitd vaikutuksia asteittain vuosina 1993 -
1996 toteutettavalla verokannan kiristykselld on timin ty6n mukaisiin kotitalouksien
portfolioihin. Yleisesti ottaen ndyttdisi siltd, ettd kdyttoon otettava verojdrjestelmi
toteuttaisi ns. reaalikorkojen verotuksen tavoitteet, eli inflaation muutos ei vaikuta
olennaisesti sijoituskiyttdytymiseen tarkasteltavassa verojirjestelmissd. Eniten inflaa-
tiolla niyttiisi olevan vaikutusta verottomien méérdaikaistalletusten ja valtion verol-
listen obligaatioiden kysyntdin. Miiriaikaistalletuksiinkin inflaation nousulla ndyttdisi
olevan vaikutusta vain vuoden 1993 aikana toteutettavaksi aiotun verojarjestelmin valli-
tessa. Tdlldin inflaation nousu kahdesta prosentista kuuteen prosenttiin hidastaisi MTA-

tilien suhteellisen osuuden alenemista.

Valtion verolliset obligaatiot niyttiisivit tulosten perusteella olevan ainoa inflaa-
tiovauhdille ja veroasteen muutokselle herkki sijoituskohde. Mikili inflaatiovauhti
pysyy hyvin matalana eli noin kahdessa prosentissa, ei veroasteen Kiristdminen

asteittain vuosina 1993 - 1995 vaikuta vield obligaatioiden suhteellista osuutta vihenti-
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viisti, vaan niiden osuus lisiintyy nykyiseen verrattuna. Jos inflaatiovauhti kuitenkin
ylittiii tulevina vuosina 4 %:n vuosivauhdin, on verokannan asteittaisella nostamisella

obligaatioiden suhteellista osuutta vihentdvd vaikutus erityisesti vuonna 1996.

Veroasteen kiristimiselli on tulosten mukaan negatiivinen vaikutus niin verottomien
miiriaikaistalletusten kuin verollistenkin pankkitalletusten kysyntdin. Vuoden 1993
verokannalla alenisi verottomien méiriaikaistalletusten osuus tulosten mukaan suhteessa
enemmin kuin vuosien 1994 - 1996 verokannoilla nykytilanteeseen verrattuna. On
huomattava, etti tarkastelussa on nyt myds mukana MTA-tilien koron nousun vaikutus.
Verollisten pankkitalletusten kysyntd on selvist inflaationeutraalia ja verokannan
nostaminen lopulliseen 25 prosenttiin hidastaa niiden suhteellisen osuuden alenemista

nykytilanteeseen verrattuna.

Verokannan kiristimiselld on selvésti positiivisimmat vaikutukset kiteistalletusten ja
porssiosakkeiden kysyntddn. Tosin porssiosakkeiden suhteellisen osuuden kasvu
hidastuu muiden verollisten sijoituskohteiden verokannan ldhestyessd porssiosakkeiden
25 %-n verokantaa. Kiteistalletusten spekulaatiokysyntd ndyttdisi olevan inflaationeut-

raalia ja melko riippumatonta pidomatulojen verokannan korkeudesta.

8. LOPUKSI

Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myotd on kotitalouksille tarjoutunut
uusia, riskillisia sijoituskohteita. Téssd tutkielmassa tarkasteltiin kotitalouksien sijoitus-
kiyttiytymistd sellaisen portfolion eli sijoitussalkun suhteen, jossa oli mm. kolme
pankkitalletuskohdetta. Pankkitalletuksia ei Suomessa voida pitdd riskillisind kohteina,
jos riskin ajatellaan aiheutuvan sijoitetun varallisuuden menettimisen vaarasta. Suoma-
lainen talletusvakuuslainsdidintd takaa ainakin vield tdlld hetkelld sen, ettd tallettajat
saavat nostaa varansa pankista talletusehtojen mukaisesti kaikissa olosuhteissa, my0s

esim. pankin mennessd konkurssiin.

Myos pankkitalletuksia voidaan pitdd riskillisind kohteina, kun riskin katsotaan

aiheutuvan tuoton epivarmuudesta. Markkinakorkoisten talletusten riski aiheutuu siiti.
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etti niiden tuoton madrdivit markkinavoimat. Hallinnollisesti méirdytyvien talletushy-
vityskorkojen sisdltdmi riski taas muodostuu inflaatiovaarasta. Talousteorian mukaan
erdiden oletusten vallitessa riskillisten sijoituskohteiden verottaminen lisdd sijoittajan
riskinottohalukkuutta eli riskillisten kohteiden osuutta portfolioissa. Tyon erdind
tutkimuskohteena oli vuoden 1991 alusta voimaan tulleen lihdeveron vaikutusten

tutkiminen kotitalouksien sijoituskdyttdytymisessi.

Perinteisen portfolioteoreettisen, odotetun tuoton ja tuoton vaihtelun tarkasteluun
perustuvan lihestymistavan avulla voidaan sijoittajalle ja tissd tydssid nimenomaan
kotitaloudelle miiritelld hySdyn maksimointilauseke, jossa maksimoidaan kotitalouden
odotettavissa olevaa hyotyd sijoituskohteiden muodostamasta portfoliosta. Matemaatti-
sen muodon avulla saadaan ratkaistua staattisen perusmallin mukaiset kysyntdyhtdlot
portfolio-osuuksille, jotka voidaan esittdd vektorimuodossa, jonka tekijdt koostuvat
ainoastaan portfolion tuotosta ja riskistd. Tyossd tutkittiin portfoliota, joka koostui
kolmesta pankkitalletuskohteesta, valtion verollisista obligaatioista ja p&rssiosakkeista.
Yhti pankkitalletuskohdetta eli ns. kiteistalletuksia pidettiin perinteisen kiteiskassamii-
ritelmin sijasta kotitalouksien kiteiskassojen proxyna. Pyrkimykseni oli laatia ekono-
metrinen malli, jonka avulla voitaisiin tutkia erityisesti sijoituskohteiden suhteellisten
tuottojen vaihtelun vaikutusta kotitalouksien allokaatiokdyttdytymiseen. Lidhdeveron

vaikutusta tutkittiin dummy-muuttujan avulla.

Suurimmat epdilyt saatujen tulosten luotettavuutta kohtaan aiheutuivat tilastollisista
ongelmista. Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden nopean muutoksen vuoksi oli ty0ssi
kiytettdvil erditd aggregointi- ja disaggregointimenettelyjd, jotka luonnollisesti voidaan

asettaa kyseenalaisiksi. Menettelyt on kuitenkin pyritty perustelemaan tapauksittain.

Vaihtoehtoisista malliversioista seki teoreettisesti etti tilastollisesti parhaaksi osoittautui
ns. perusmallin dynaaminen spesifikaatio ja sen tulolaajennus. Estimointitulosten
perusteella ei perinteinen portfolioteoreettinen ldhestymistapa ainakaan tissd tydssd
esitetyssii muodossa sovellu ns. bruttosubstituutio-oletusta ajatellen kovin hyvin
kiiteistalletusten ja 24 kk:n verottomien mdiirdaikaistalletusten kysyntdanalyysiin.
Kyseisten kohteiden kysyntd saatiin yleensd negatiivisesti riippuvaiseksi kohteiden
omasta nimellistuotosta ja positiivisesti riippuvaiseksi muiden kohteiden tuotoista.

Tulosten perusteella voidaan kuitenkin perustellusti sanoa, etti talletusten ja joukkovel-
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kakirjojen lihdeverolain kiyttéonotto on merkittdvisti lisinnyt verollisten sijoituskoh-
teiden. ja erityisesti valtion verollisten obligaatioiden ja markkinakorkoisten pankkitalle-

tusten suhteellista osuutta suomalaisten kotitalouksien portfolioissa.

Tydssi laadituista vaihtoehtoisista malliversioista parhaan (ja laajimman) spesifikaation
avulla laskettiin my0s muutaman uusimman rahoitusmarkkinoihimme liittyvin ilmién
vaikutuksia kotitalouksien sijoituskiyttdytymiseen. Ndistd mainittakoon erityisesti tdmdn
vuoden budjettiriihessd hyviksytty péliomatulojen verotuksen yhtendistdmisohjelma.
Kyseisen ohjelman avulla on Suomessa tarkoitus pyrkid vuoteen 1996 mennessid
pidsddntdisesti 25 prosentin suhteelliseen pidomatulojen verokantaan ja nimenomaan
eriyttdd padomatulojen verotus progressiivisesta tuloverotuksesta. Laskelmien perusteel-
la siirtymivaiheen 1993 - 1996 aikana tarkasteltavissa kotitalouksien portfolioissa
kiteistalletusten ja porssiosakkeiden suhteelliset osuudet tulisivat nousemaan. Hyvin
matalalla inflaatiovauhdilla myds valtion verollisten obligaatioiden suhteellinen osuus
kasvaisi. Muiden kohteiden portfolio-osuudet tulisivat sitd vastoin vaihtelevalla

nopeudella alenemaan.

Tilastointiperusteiden tarkentumisen ja -pohjan laajenemisen my6td on tulevaisuudessa
mahdoliista laatia huomattavasti titi tyStd parempia ja luotettavampia empiirisid
tutkimuksia suomalaisten kotitalouksien sijoituskdyttiytymisestd nédiden sijoituskohtei-
den suhteen. Muita mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita olisi esim. niiden so-
sioekonomisten tekijoiden vaikutusten tutkiminen, jotka ovat tdssd tarkasteltuihin
kohteisiin sijoittavien kotitalouksien pdatoksenteon taustalla. Erids haastava ja mielen-
kiintoinen tutkimusaihe olisi kiyttdon otetun lihdeveromenettelyn ja esitetyn verouudis-
tuksen mukaisen verotuksen kohtaannon tutkiminen. Pankkialan ammattilaiset tuntuvat
ainakin tilli hetkelldi olevan sitd mieltd, ettd ldhdeverollisten tilien kidyttdonoton
kustannukset (eli heidin mukaansa yleisen korkotason havaittu nousu) ovat koituneet
kokonaisuudessaan pankkien rasitteeksi. Myos yleiseen markkinakorkotasoon vaikut-
tavien makro- ja mikrotaloudellisten tekijoiden tutkiminen voisi olla hyvin haastava ja

mielenkiintoinen tehtivi.
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Liite 1. Sijoittajan portfolio-ongelman ratkaisu.

On siis 16ydettivd maksimiarvo lausekkeelle

W' = rx - (b/2) x’Vx ehdolla i’x = 1.

Lagrangen yhtdldksi saadaan nyt

L=r%- Ex’Vx + A% - 1) .

Maksimin 1. asteen ehdoiksi saadaan
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Liite 1. jatkoa 2/2
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jossa sulkujen sisdlld oleva tekijd on reaaliluku, joka voidaan ottaa matriisin V™ eteen
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joten (4) tulee muotoon

missd A ja B ovat nyt ainoastaan portfolioon liittyvistd tuottojen epdvarmuudesta

riippuvia matriiseja ja i'A = 1, 'B = 0.



Liite 2. Muuttujien kuvaukset 1/3

Varantomuuttujat

Kaikki varantomuuttujat kuvaavat siis laskettuja kotitalouksien osuuksia.

BO valtion verollisten obligaatioiden kk:n lopun nimellisvaranto

CA kiteistalletusten (kiyttd-, sdistd-, ja karttuvat tilit) kk:n lopun nimellisvaranto

DT 24 kk:n miiriaikaistalletusten kk:n lopun nimellisvaranto
DM = markkinakorkoisten pankkitalletusten kk:n lopun nimellisvaranto

ST = Hgin Arvopaperiporssissi noteerattujen osakkeiden kk:n lopun nimellinen
markkina-arvo

STC = 1000ST/HEX = osakkeiden kurssikorjattu sijoitusvaranto

B1 = valtion verollisten obligaatioiden kk:n alun reaalinen varanto

C1 kiteistalletusten kk:n alun reaalinen varanto

D1 24 kk:n mairiaikaistalletusten kk:n alun reaalivaranto

1l

M1 = markkinakorkoisten talletusten - -
S1 = porssiosakkeiden kk:n alun kurssikorjattu reaalivaranto

W = deflatoitu kokonaisportfolio = B1+C1+D1+M1+S1

Sijoituskohteiden suhteelliset osuudet
BOPW = BO'W = BI/W

CAPW = CA/W = CI/W

DTPW = DT/W D1/W
MAPW = MA/W = MI/W

STPW = ST/W = SI/W
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Tuottomuuttujat

Nimelliset tuotot
RBO = valtion verollisten obligaatioiden korko

RCA kiteistalletusten hyvityskorko

RDT = 24 kk:n médrédaikaistalletusten korko
RDM = markkinakorkoisten pankkitalletusten korko (proxyna 3 kk:n Helibor)
RST = porssiosakkeiden efektiivinen osinkotuotto

RCAPST = (HEX - HEX12)/HEX12

Nimellistuotot verojen jilkeen

RBOT = valti‘on verollisten obligaatioiden korko
RMAT = markkinakorkoisten pankkitalletusten korko
RSTT = porssiosakkeiden kokonaisnimellistuotto

= (I-Tp)RST + (1-Ts)RCAPST

HEX = HEX-indeksin kk:n lopun arvo

HEX12 = - " - edellisen vuoden vastaavan kk:n lopun arvo

Muut muuttujat
CONSI = kuluttajahintaindeksin kk:n lopun pisteluku
(1985=100)

n = PI = inflaatiovauhti = kuluttajahintaindeksin vuosimuutos
= (CONSI - CONSI12)/CONSI12

D1 = DUMMY!1 = lihdeverodummy (=0 ennen 1/91 ja =1 1/91 ldhtien)

D2 =DUMMY?2 = 24 kk:n méirdaikaistalletusten impulssidummy (=1 ajalla 10/88 -
12/88 ja =0 muulloin)
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DISPREA = kotitalouksien kiytettivissd olevat tulot reaalisena (virtamuuuttuja, joka
on disaggregoitu neljinnesvuosidatasta, kuukausiarvot kumuloituvat
aina neljannesvuosiarvoksi)

DISPREA1 = DISPREA:n edellisen kk:n vastaava arvo

DY

kiytettdvissd olevien tulojen suhteellinen muutos
= (DISPREA - DISPREA1)/DISPREALI



Liite 3. Havaintoaineisto

Varantomuuttujat (reaaliset)

1/5

obs Bl C1 D1 M1 S1
1987.01 3092.308 68345.19 48294.23 3291.350 14301.00
1987.02 3157.331 69571.70 48753.09 3450.142 14264.23
1987.03 3248.193 70028.38 49334.91 3571.429 14371.46
1987.04 3332.079 68428.97 49934.15 3655.691 14564.53
1987.05 3509.363 68523.41 50300.56 3740.637 14548.68
1987.06 3698.784 69346.12 50811.04 3855.005 14746.68
1987.07 3876.980 69772.60 51019.57 3997.204 15101.04
1987.08 4130.289 70038.25 51493.47 4148.321 15445.77
1987.09 4367.758 70266.05 51794.42 4254.884 15394.77
1987.10 4591.120 69246.99 51839.04 4419.057 15154.65
1587.11 4848.874 69228.07 52004.62 4616.805 15078.10
1987.12 5124.570 69391.31 52202.59 4804.811 15427.47
1988.01 5376.384 70247.23 52022.14 4836.716 15133.54
1988.02 5489.517 70198.73 51897.91 4939.836 13945.69
1988.03 5650.909 70556.37 52348.18 5028.182 13952.85
1988.04 5795.660 69983.73 52758.59 5216.094 13504.06
1988.05 5819.273 69746.86 52848.29 5251.346 13415.82
1988.06 5837.346 69248.44 53576.13 5195.904 13463.90
1988.07 5870.682 70341.90 54501.33 5225.864 14206.46
1988.08 5845.881 70769.70 55577.50 5234.721 14051.18
1988.09 5810.787 70617.16 56984.97 5220.159 13866.04
1988.10 5730.298 68916.81 58063.93 5438.704 13831.75
1988.11 5662.581 67958.88 60285.21 5713.036 14839.31
1988.12 5590.096 67419.21 63403.49 5765.939 15130.21
1989.01 5484.402 66688.04 83733.10 4409.878 15289.78
1989.02 5416.664 67000.00 82937.07 5036.207 13967.56
1989.03 5349.623 67919.38 82391.94 5517.153 14385.46
1989.04 5251.908 66852.41 81249.36 5879.559 14348.00
1989.05 5235.659 67465.99 80072.21 6219.983 14236.59
1989.06 5254.678 67491.21 79379.91 6420.084 15053.67
1989.07 5242.952 69604.48 78242.13 6699.835 15307.87
1989.08 5390.922 68965.95 78027.41 6952.658 15010.51
1989.09 5521.012 69620.23 77476.78 7140.962 15201.48
1989.10 5599.672 69319.11 76342.91 7562.756 15250.21
1989.11 5828.701 68368.46 75889.70 7897.876 15293.14
1989.12 6085.577 68143.09 76336.06 8105.478 15346.10
1990.01 6301.626 69427.64 78842.27 8§273.171 15543.21
1990.02 6559.832 65970.35 77654.65 8567.308 15544.41
19%0.03 6881.356 66448.52 77433.36 8495.610 15510.85
1990.04 7206.046 68836.91 77140.81 8501.989 15907.50
1990.05 7580.166 68061.71 76812.50 8706.487 15627.47
1990.06 7956.425 67406.30 76725.98 8892.126 15482.41
1990.07 8348.782 69754.91 76395.91 8809.112 15609.75
1990.08 8800.000 68925.49 75933.34 8972.549 15573.33
1990.09 9220.921 68674.47 75215.45 9156.128 15436.90
1990.10 9630.435 68531.06 74369.56 9409.161 15095.75
1990.11 10082.56 67410.22 73078.95 9853.716 15210.06
1990.12 10572.69 67558.48 71788.53 10470.95 15380.84
1991.01 11063.57 74555.04 66688.38 10932.56 15487.22
1991.02 62828.12 53343.78 23507.26 13233.11

11356.76




Liite 3. jatkoa
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obs Bl Cl D1 M1 S1
1991.03 11747.72 62356.38 52924.01 24135.26 13265.84
1991.04 12189.83 60953.68 52374.34 37313.59 13259.61
1991.05 12517.40 58949.32 51861.57 34088.50 12744.64
1991.06 12832.83 59445.78 51363.70 34073.79 12695.18
19%1.07 13214.77 60617.94 51270.54 33450.64 12514.22
1991.08 13479.78 60090.43 51122.08 33361.72 12608.16
1891.09 13734.44 60150.60 50951.06 33484.94 12622.86
1991.10 13978.20 58847.37 50651.88 34563.16 12591.06
1991.11 14070.27 57970.74 49928.73 35348.09 12575.21
1991.12 14183.16 57804.35 49345.58 36556.97 12581.25
1992.01 14242.54 59119.40 48393.29 36567.16 12648.39
1992.02 144495.94 57968.08 46364.74 39980.85 12056.00
1992.03 14698.62 58663.70 45740.22 40582.52 11543.17
1992.04 14935.16 59501.48 44562.19 41245.79 11014.52
1992.05 15035.66 58326.72 43529.58 42352.54 11478.01
Tuottomuuttujat (nimelliset ja verollisilla kohteilla veronjlkeiset)
obs RBOT RCA RDT RMAT RSTT
1987.01 10.18436 2.750000 7.000000 10.79225 47.57729
1987.02 9.876010 2.750000 7.000000 9.814342 54.32596
1987.03 9.550040 2.750000 7.000000 9.285740 55.69770
1987.04 8.691000 2.750000 7.000000 8.845240 40.18067
1987.05 9.453130 2.750000 7.000000 8.713090 38.36484
1987.06 9.523610 2.750000 7.000000 8.536890 45.51269
1987.07 9.532420 2.750000 7.000000 8.484030 46.97405
1987.08 9.409082 2.750000 7.000000 8.413550 46.26060
1987.09 9.188830 2.750000 7.000000 8.351879 48.64221
1987.10 9.180021 2.750000 7.000000 8.325450 36.75197
1987.11 8.880480 2.750000 7.000000 8.351879 30.73537
1987.12 8.968581 2.750000 7.000000 8.149250 24.64826
1988.01 8.893500 2.750000 7.000000 7.800870 23.41361
1988.02 8.444591 2.750000 7.000000 7.809340 24.80699
1988.03 8.664809 2.750000 7.000000 8.232841 26.60297
1988.04 8.571640 2.750000 7.000000 8.021092 32.19487
1988.05 8.588580 3.750000 8.000000 8.021092 42,00940
1988.06 8.783390 3.750000 8.000000 7.673821 35.42265
1988.07 8.334480 3.750000 8.000000 8.021092 34.53981
1988.08 8.868051 3.750000 8.000000 8.470000 26.24050
1988.09 9.062900 3.750000 8.000000 8.876559 12.27286
1988.10 8.681750 3.750000 8.000000 9.045960 26.24781
1988.11 9.054430 3.750000 8.000000 9.537220 32.98912
1988.12 9.537220 3.750000 8.000000 9.782850 33.81371
1989.01 9.354151 3.500000 5.500000 9.455549 37.00824
1989.02 9.717501 3.500000 5.500000 9.109099 34.16240
1989.03 9.709051 3.500000 5.500000 9.371050 25.42562
1989.04 9.759750 3.500000 5.500000 10.23295 20.63202
1689.05 9.835801 3.500000 5.500000 9.928750 11.72664
1989.06 9.725950 3.500000 5.500000 9.954100 6.803%914
1985.07 9.827350 3.500000 5.500000 9.962550 0.684265
1989.08 9.751300 3.500000 5.500000 10.19070 3.284551
1989.09 10.03860 3.500000 5.500000 11.06105 2.291385
1989.10 10.05550 3.500000 5.500000 11.99055 -6.372494
1989.11 10.28365 4.500000 6.500000 12.48065 -15.20308



Liite 3. jatkoa

3/5

.- Obs RBOT RCA RDT RMAT RSTT

1989.12 10.52870 4.500000 7.500000 13.58760 -12.43281
19890.01 9.348750 4.500000 7.500000 13.33755 -8.518416
1990.02 10.74483 4.500000 7.500000 13.30431 -11.53847
1990.03 10.77807 4.500000 7.500000 12.78078 -18.08579
1990.04 10.58694 4.500000 7.500000 11.58414 -22.92977
1990.05 11.02737 4.500000 7.500000 10.61187 -22.70634
1990.06 10.87779%9 4.500000 7.500000 10.40412 -23.93713
1990.07 10.92765 4.500000 7.500000 10.34595 -23.41534
1990.08 10.90272 4.500000 7.500000 10.39581 -26.41591
1990.09 10.76976 4.500000 7.500000 10.87779 -31.72859
1990.10 11.21019 4.500000 7.500000 11.97471 -30.67806
1990.11 11.30991 4.500000 7 .500000 12.07443 -25.28920
1990.12 11.01906 4.500000 7.500000 11.88330 -28.40121
1991.01 11.76300 4.500000 7.500000 12.78900 -36.34740
1991.02 11.44800 4.500000 7.500000 12.61800 -31.42920
1991.03 11.13300 4.500000 7.500000 13.24800 -18.78974
1991.04 10.87200 4.500000 7.500000 12.57300 -18.63415
1991.05 10.06200 4.500000 7.500000 10.78200 -20.04086
1991.06 9.962999 4.500000 7.500000 10.12500 -23.02100
1991.07 9.684000 4.500000 7.500000 9.621000 -19.32789
1991.08 10.10700 4.500000 7.500000 9.981000 -18.91645
1991.09 10.12500 4.500000 7.500000 11.88000 -15.27870
1991.10 10.02600 4.500000 7.500000 12.94200 -13.72114
1991.11 10.08900 4.500000 7.500000 13.19400 -13.19456
1991.12 10.99800 4.500000 7.500000 11.50200 -16.40574
1992.01 10.08950 4.500000 7.500000 10.42100 -3.495153
1992.02 9.639000 4.500000 7.500000 9.979000 -7.647255
1992.03 9.698500 4.500000 7.500000 10.52300 -21.42712
1982.04 10.19150 4.500000 7.500000 12.07850 -22.49137
1992.05 10.08100 4.500000 7.500000 11.67050 -17.61241




Liite 3. jatkoa

Muita muuttujia

obs HEX PI DY
1987.01 1061.590 3.539829 -0.004800
1987.02 1102.550 3.525954 -0.003784
1987.03 1189.670 4.113619 -0.005644
1987.04 1197.870 4.195125 -0.004682
1987.05 1201.100 4.496577 -0.000935
1987.06 1285.240 4.275998 -0.003728
1887.07 1379.080 4.178810 0.000933
1587.08 1427.220 4.166670 -0.002791
1987.09 1522.460 4.243010 -0.005551
1987.10 1397.130 4.234843 -0.001847
1987.11 1355.350 4.142577 0.001850
1987.12 1318.390 4.230771 -0.002768
1988.01 1338.160 4.178532 -0.011851
1988.02 1409.230 4.068121 -0.002727
1988.03 1546.450 4.045151 -0.005425
1988.04 1638.710 4.307115 -0.007181
1988.05 1785.030 5.051451 -0.008014
1988.06 1809.110 5.219010 -0.005315
1988.07 1927.160 5.317169 0.000000
1988.08 1850.910 5.209301 -0.001768
1988.09 1717.620 5.642922 -0.009632
1988.10 1811.420 5.540166 -0.000876
1988.11 1868.440 5.920445 ~0.001746
1988.12 1829.980 6.457564 -0.007799
1989.01 1854.430 5.742938 -0.005172
1989.02 1909.810 5.999999 -0.005146
1989.03 1947.660 6.600365 -0.011027
1989.04 1970.490 6.912026 -0.010075
1989.05 1977.940 6.411395 -0.003347
1989.06 1905.880 6.820192 -0.009121
1989.07 1897.720 6.643047 0.001662
1989.08 1875.350 6.631300 -0.001659
1989.09 1719.340 6.742561 -0.010664
1989.10 1640.590 7.086613 -0.004085
1989.11 1509.350 6.812230 0.000818
1989.12 1533.050 6.585787 -0.005691
1990.01 1639.780 7.586209 -0.014423
1990.02 1627.020 7.461411 -0.003991
1990.03 1518.320 6.615772 -0.003183
1990.04 1428.160 6.129306 -0.005538
1990.05 1434.730 6.276152 -0.004724
1990.06 1353.560 5.555560 -0.002357
1990.07 1354.720 5.897008 -0.001568
1990.08 1278.680 6.218912 -0.004684
1990.09 1065.140 5.660379 ~0.005435
1990.10 1030.330 5.555552 -0.003096
1990.11 1034.830 5.560101 0.000774
1990.12 1000.000 4.878049 0.000776
1991.01 919.5300 4.887813 -0.014515
1991.02 1016.730 5.027936 -0.005319
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obs HEX PI DY

1991.03 1156.720 4.773270 -0.000759
1991.04 1099.110 4.588604 -0.003782
1991.05 1082.300 4.566932 -0.004518
1991.06 975.0000 4.241943 0.000753
1991.07 1027.050 4.078429 0.000000
1991.08 975.6900 3.669006 -0.000752
1991 .09 851.3000 3.260867 -0.001504
1991.10 836.7900 3.173379 -0.002251
1991.11 847.1100 3.330742 -0.000750
1991.12 781.6000 3.875969 -0.004478
1992.01 852.4000 2.902982 -0.005197
1992.02 903.5000 2.583582 -0.002222
1992.03 858.4000 2.809413 -0.002955
1992.04 805.3000 2.798787 -0.003679

2.409636 -0.000736

1992.05

848.8000

3/5



Liite 4. Cochrane - Orcutt- estimoinnin alkuperdiset TSP-tulostukset 173

LS // Dependent Variable is BOPW
Date: 9-13-1992 / Time: 11:14
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64

Convergence achieved after 12 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.0266985 0.0495288 -0.5390506 0.592
RBOT -0.0262297 0.0502182 -0.5223145 0.604
RCA -0.2187788 0.1354736 -1.6149186 0.112
RDT 0.2391926 0.0786944 3.0395105 0.004
RMAT -0.0184750 0.0278588 -0.6631658 0.510
RSTT 0.0004321 0.0031260 0.1382198 0.891
PI -0.0516492 0.0496608 -1.0400397 0.303
DUMMY1 0.0008807 0.0014870 0.5922759 0.556
DUMMY 2 -0.0005908 0.0013555 -0.4358203 0.665
AR(1) 1.0147126 0.0094847 106.98368 0.000
R-squared 0.995898 Mean of dependent var 0.047400
Adjusted R-squared 0.995214 S.D. of dependent var 0.020543
S.E. of regression 0.001421 Ssum of squared resid 0.000109
Durbin-Watson stat 1.508418 F-statistic 1456.711
Log likelihood 334.2275
LS // Dependent Variable is CAPW
Date: 9-13-1992 / Time: 11:16
SMPL ranges: 1987.02 - 1992.05
Number of cbservations: 64
Convergence achieved after 11 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0109850 0.5158927 0.0212932 0.983
RBOT -0.1994597 0.2886839 -0.6909277 0.493
RCA -1.3874491 0.7789201 -1.7812469 0.080
RDT 1.6066308 0.4525145 - 3.5504511 0.001
RMAT -0.0347766 0.1598036 -0.2176209 0.829
RSTT -0.0257938 0.0177741 -1.4512017 0.153
PI -0.1291211 0.2871025 -0.4497387 0.655
DUMMY1 0.0349594 0.0084943 4.1156289 0.000
DUMMY 2 0.0029466 0.0077995 0.37779294 0.707
AR(1) 0.9922170 0.0176184 56.317178 0.000
R-squared 0.979733 Mean of dependent var 0.409968
Adjusted R-squared 0.976355 S.D. of dependent var 0.052393
S.E. of regression 0.008056 Sum of squared resid 0.003505
Durbin-Watson stat 1.913322 F-statistic 290.0501
Log likelihood 223.1870




Liite 4. jatkoa

LS // Dependent Variable is DTPW
Date: 9-13-1992 / Time: 11:12
SMPL range: 1987.02 - 1992.05

Number of observations: 64
Convergence achieved after 14 iterations

2/3

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
cC 0.2395355 0.8008528 0.2991006 0.766
RBOT 0.3393713 0.3422344 0.9916340 0.326
RCA 2.5350410 0.9164554 2.7661369 0.008
RDT -2.7303139 0.5371747 -5.0827299 0.000
RMAT 0.1328401 0.1883221 0.7053878 0.484
RSTT 0.0111173 0.0209884 0.5296853 0.599
PI 0.1951369 0.3278112 0.5952722 0.554
DUMMY1 -0.0378413 0.0099869 -3.7891150 0.000
DUMMY 2 -0.0029213 0.0091741 -0.3184328 0.751
AR(1) 0.9950714 0.0336799 29.545003 0.000
R-squared 0.979814 Mean of dependent var 0.374710
Adjusted R-squared 0.976450 S.D. of dependent var 0.061959
S.E. of regression 0.009508 Sum of squared resid 0.004882
Durbin-Watson stat 1.692891 F-statistic 291.2405
Log likelihood 212.5831
LS // Dependent Variable is MAPW
Date: 9-13-1992 / Time: 11:13
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
Convergence achieved after 3 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.2416326 0.0742803 3.2529821 0.002
RBOT -1.6238591 0.6035101 -2.6906908 0.009
RCA 4,1486526 1.1204023 3.7028239 0.001
RDT -1.4850214 0.5697449 -2.6064675 0.012
RMAT 0.2457230 0.3076516 0.7987053 0.428
RSTT -0.0229128 0.0264045 -0.8677608 0.389
PI -2.0427774 0.4547019 -4.,4925638 0.000
DUMMY1 0.0894065 0.0139768 6.3967954 0.000
DUMMY2 0.0149522 0.0145655 1.0265500 0.309
AR(1) 0.2680063 0.1492678 1.7954733 0.078
R-squared 0.952069 Mean of dependent var 0.080275
Adjusted R-squared 0.944081 S.D. of dependent var 0.074715
S.E. of regression 0.017668 Sum of squared resid 0.016857
Durbin-Watson stat 1.995570 F-statistic 119.1805
172.2283

Log likelihood
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LS // Dependent Variable is STPW

Date: 9-13-1992 / Time: 11:11
SMPL range: 1987.02 -
Number of observations: 64

1992.05

Convergence achieved after 12 iterations

3/3

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR 2-TAIL SIG.

(@ 0.0313209 0.0864189 0.3624313 0.718

RBOT 0.0736110 0.0873875 0.8423522 0.403

RCA -0.1752228 0.2347869 -0.7463058 0.459

RDT 0.2307047 0.1362838 1.6928257 0.096

RMAT 0.0061036 0.0485584 0.1256964 0.900

RSTT -0.0008227 0.0053733 -0.1531073 0.879

PT 0.0234857 0.0846103 0.2775747 0.782

DUMMY1 -0.0011820 0.0025606 -0.4616219 0.646

DUMMY2 0.0019767 0.0023545 0.8395119 0.405

AR(1) 0.9861377 0.0320791 30.740812 0.000
R-squared 0.956738 Mean of dependent var 0.087647
Adjusted R-squared 0.949528 S.D. of dependent var 0.010824
S.E. of regression 0.002432 Sum of squared resid 0.000319
Durbin-Watson stat 1.978454 F-statistic 132.6900

Log likelihood 299.8493




Liite 5. Perusmallin dynaamisen version PNS-tulokset

LS // Dependent Variable is BOPW

Date: 9-13-1992 / Time:
SMPL range:

13:28

1987.02 - 1992.05

1/3

Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
) 0.0022292 0.0049623 0.4492181 0.655
RBOT 0.0373589 0.0347412 1.0753505 0.287
RCA -0.1219535 0.0842943 ~-1.4467588 0.154
RDT 0.0822524 0.0303310 2.7118266 0.009
RMAT -0.0133007 0.0161446 -0.8238508 0.414
RSTT -0.0067980 0.0015086 -4.5063133 0.000
PT -0.02594799 0.0361788 -0.8148384 0.419
DUMMY1 0.0016084 0.0009406 1.7099670 0.093
DUMMY 2 -0.0007326 0.0008261 -0.8868410 0.379
BOPW1 0.9298620 0.0398138 23.355289 0.000
R-squared 0.997513 Mean of dependent var 0.047400
Adjusted R-squared 0.997099 S.D. of dependent var 0.020543
S.E. of regression 0.001107 Sum of squared resid 6.61E~-05
Durbin-Watson stat 2.540947 F-statistic 2406.561
Log likelihood 350.2402
LS // Dependent Variable is CAPW
Date: 9-13-1992 / Time: 13:29
SMPL range: 1987.02 -~ 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
Cc 0.1322009 0.0404503 3.2682318 0.002
RBOT 0.1829904 0.2681940 0.6823061 0.498
RCA -2.8898126 0.7894328 -3.6606189 0.001
RDT 1.4291373 0.4258003 3.3563556 0.001
RMAT -0.1057958 0.1341676 ~-0.7885347 0.434
RSTT -0.0100177 0.0120359 -0.8323200 0.409
PI 0.2911487 0.2149382 ©1.3545693 0.181
DUMMY1 -0.0063324 0.0061362 -1.0319830 0.307
DUMMY 2 -0.0122241 0.0067731 -1.8048139 0.077
CAPW1 0.6497230 0.0918019 7.0774501 0.000
R-squared 0.973166 Mean of dependent var 0.409968
Adjusted R-squared 0.968694 S.D. of dependent var 0.052393
S.E. of regression 0.009270 Sum of squared resid 0.004641
Durbin-Watson stat 2.224146 F-statistic 217.5982
Log likelihood 214.2053




Liite 5. jatkoa

LS // Dependent Variable is DTPW

Date: 9-13-1992 / Time:
SMPL range:

13:31

1987.02 - 1992.05

2/3

Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.1518205 0.0365977 4.1483590 0.000
RBOT 0.1817952 0.3055665 0.5949447 0.554
RCA 2.4565808 0.4912298 5.0008792 0.000
RDT ~-1.5752428 0.2898394 -5.4348822 0.000
RMAT -0.0632952 0.1348956 -0.4692160 0.641
RSTT 0.0267126 0.0112608 2.3721719 0.021
PI 0.4622017 0.2682055 1.7233121 0.091
DUMMY1 -0.0475484 0.0081978 -5.8001132 0.000
DUMMY 2 0.0072230 0.0064768 1.1151986 0.270
DTPW1 0.5763862 0.0850760 6.7749596 0.000
R-squared 0.981235 Mean of dependent var 0.374710
Adjusted R-squared 0.978108 S.D. of dependent var 0.061959
S.E. of regression 0.009167 Sum of squared resid 0.004538
Durbin-Watson stat 1.751717 F-statistic 313.7496
Log likelihood 214.9190
LS // Dependent Variable is MAPW
Date: 9-13-1992 / Time: 13:32
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0236679 0.0455095 0.5200655 0.605
RBOT -0.1378561 0.3668245 -0.3758095 0.709
RCA 0.4096062 0.7277637 0.5628285 0.576
RDT -0.1515636 0.3269589 ~-0.4635555 0.645
RMAT 0.1324010 0.1615418 0.8196084 0.416
RSTT -0.0051258 0.0136731 —0.3748834 0.709
PI -0.2821506 0.3065098 -0.9205271 0.361
DUMMY1 0.0418591 0.0088342 4.7383073 0.000
DUMMY 2 0.0025257 0.0079080 0.3193874 0.751
MAPW1 0.7149317 0.075016°% 9.5302736 0.000
R-squared 0.981098 Mean of dependent var 0.080275
Adjusted R-squared 0.977948 S.D. of dependent var 0.074715
S.E. of regression 0.011095 sum of squared resid 0.006647
Durbin-Watson stat 3.011992 F-statistic 311.4339
Log likelihood 202.7047




Liite 5. jatkoa

LS // Dependent Variable is STPW

3/3

Date: 9-13-1992 / Time: 13:27
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0133212 0.0032979 1.6053741 0.114
RBOT 0.1608319 0.0705930 2.2782973 0.027
RCA -0.6463323 0.1743422 -3.7072616 0.000
RDT 0.3232037 0.0812330 3.9787232 0.000
RMAT 0.0270220 0.0315130 0.8574885 0.395
RSTT 0.0005580 0.0026773 0.2084060 0.836
PI 0.0890707 0.0490961 1.8142106 0.075
DUMMY1 -0.0032678 0.0015106 -2.1633037 0.035
DUMMY 2 0.0003848 0.0015743 0.2444014 0.808
STPW1 0.6097285 0.0832776 7.3216426 0.000
R-squared 0.965241 Mean of dependent var 0.087647
Adjusted R-squared 0.9554438 S.D. of dependent var 0.010824
S.E. of regression 0.002180 Sum of squared resid 0.000257
Durbin-Watson stat 1.688433 F-statistic 166.6169
Log likelihood 306.8520




Liite 6. Dynaamisen spesifikaation tulomuuttujalaajennuksen PNS-tulokset

LS // Dependent Variable is BOPW

1/3

Date: 9-13-1992 / Time: 14:35
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0014996 0.0050097 0.2993316 0.766
RBOT 0.0386986 0.0347454 1.1137772 0.270
RCA -0.1390895 0.0858698 -1.6197722 0.111
RDT 0.0883189 0.0308794 2.8601256 0.006
RMAT -0.0124545 0.0161561 -0.7708877 0.444
RSTT -0.0066213 0.0015174 ~4,3635498 0.000
PI -0.0163647 0.0383309 -0.4269313 0.671
DUMMY1 0.0017517 0.0009503 1.8432941 0.071
DUMMY 2 -0.0009044 0.0008423 -1.0737306 0.288
BOPW1 0.9343963 0.0400331 23.340606 0.000
DY 0.04354930 0.0422460 1.0308435 0.307
R-squared 0.997562 Mean of dependent var 0.047400
Adjusted R-squared 0.997102 S.D. of dependent var 0.020543
S.E. of regression 0.001106 sum of squared resid 6.48E-05
Durbin-Watson stat 2.505005 F-statistic 2168.523
Log likelihood 350.8754
LS // Dependent Variable is CAPW
Date: 9-13-1992 / Time: 14:36
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.1320084 0.0403683 3.2701006 0.002
RBOT 0.1792276 0.2676697 0.6695849 0.506
RCA -2.7180757 0.8030158 ~-3.3848348 0.001
RDT 1.3407656 0.4323969 3.1007752 0.003
RMAT -0.1120744 0.1340150 -0.8362824 0.407
RSTT -0.0114426 0.0120804 -0.94720321 0.348
PI 0.1904354 0.2330688 0.8170780 0.418
DUMMY1 -0.0081066 0.0063308 -1.2805043 0.206
DUMMY 2 -0.0107325 0.0068928 -1.5570664 0.125
CAPW1 0.6615934 0.0922429 7.1722963 0.000
DY -0.3907202 0.3536664 -1.1047706 0.274
R-squared 0.973770 Mean of dependent var 0.409968
Adjusted R-squared 0.968821 S.D. of dependent var 0.052393
S.E. of regression 0.009251 sum of squared resid 0.004536
Durbin-Watson stat 2.229673 F-statistic 196.7602
Log likelihood 214.9338




Liite 6. jatkoa

LS // Dependent Variable is DTPW

2/3

Date: 9-13-1992 / Time: 14:37
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.1607081 0.0377926 4.2523634 0.000
RBOT 0.2335494 0.3105868 0.7519617 0.455
RCA 2.5648690 0.5045522 5.0834559 0.000
RDT -1.6659394 0.3052418 -5.4577700 0.000
RMAT -0.0757540 0.1356360 -0.5585093 0.579
RSTT 0.0256564 0.0113243 2.2656039 0.028
PT 0.4381439 0.2696068 1.6251219 0.110
DUMMY1 -0.0509404 0.0089410 -5.6973781 0.000
DUMMY 2 0.00840438 0.0065994 1.2735849 0.208
DTPW1 0.5505985 0.0893288 6.1637278 0.000
- DY -0.3488707 0.3654714 -0.9545774 0.344
R-squared 0.981552 Mean of dependent var 0.374710
Adjusted R-squared 0.978072 S.D. of dependent var 0.061959
S.E. of regression 0.009175 Sum of squared resid 0.004462
Durbin-Watson stat 1.721658 F-statistic 282.0015
Log likelihood 215.4645
LS // Dependent Variable is MAPW
Date: 9-13-1992 / Time: 14:38
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c 0.0240882 0.0455368 0.5289828 0.599
RBOT -0.1683892 0.3683768 -0.4571112 0.649
RCA 0.3746942 0.7290577 0.5139431 0.609
RDT -0.1308499 0.3278374 -0.3991306 0.691
RMAT 0.1408465 0.1618661 0.8701425 0.388
RSTT -0.0043738 0.0137026 -0.3191917 0.751
PI -0.2154937 0.3142914 -0.6856496 0.496
DUMMY1 0.0445890 0.0092767 4.8065600 0.000
DUMMY 2 0.0013378 0.0080067 0.1670881 0.868
MAPW1 0.7042028 0.0758699 9.2817158 0.000
DY 0.4130872 0.4260529 0.9695679 0.337
R-squared 0.981428 Mean of dependent var 0.080275
Adjusted R-squared 0.977924 S.D. of dependent var 0.074715
S.E. of regression 0.011101 Sum of squared resid 0.006532
Durbin-Watson stat 2.968732 F-statistic 280.0734
203.2673

Log likelihood
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LS // Dependent Variable is STPW

Date: 9-13-1992 / Time: 14:44
SMPL range: 1987.02 - 1992.05
Number of observations: 64
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0127463 0.0081320 1.5674346 0.123
RBOT 0.1649823 0.0691670 2.3852733 0.021
RCA -0.7017051 0.1734186 -4.0463079 0.000
RDT 0.3486828 0.0807719 4,3168842 0.000
RMAT 0.0291858 0.0308826 0.9450582 0.349
RSTT 0.0009326 0.0026299 0.3546092 0.724
PI 0.1255844 0.0520981 2.4105365 0.019
DUMMY 1 -0.0026272 0.0015206 -1.7278147 0.090
DUMMY 2 -=0.0001474 0.0015692 -0.0939198 0.926
STPW1 0.5965959 0.0818697 7.2871388 0.000
DY 0.1480426 0.0813618 1.8195576 0.074
R-squared 0.967285 Mean of dependent var 0.087647
Adjusted R-squared 0.961112 S.D. of dependent var 0.010824
S.E. of regression 0.002135 Sum of squared resid 0.000241
Durbin-Watson stat 1.932964 F-statistic 156.7033
Log likelihood 308.7910
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