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1 TAUSTA

Rahoitusvirtamatriisissa esitetddn kansantalouden eri sekto-
reiden rahoituksen ldhteet ja rahoituksen kidyttd eri kohtei-
siin tietyn periodin, kuten vuoden aikana yhtendiseen rahoi-
tusvaadejakoon perustuen. Rahoituksen ldhteet sisdltdvit laa-
jasti mddriteltyind tuotannontekijidtulot, saadut tulonsiirrot
sekd Juotonoton. Rahoituksen kdyttdd ovat annetut tulonsiir-
rot, reaalihyddykemenot sekd rahoitussaamisten‘hankinnat.l)
Rahoitustilinpidossa tarkastellaan reaali- ja rahoitusliike-
toimia yhdessd ja rahoitustilinpito tarjoaa siten mahdollisuu-

den saattaa reaali- ja rahoitusennuste sopusointuun keskendin

kunkin sektorin ja koko kansantalouden osalta.

Alustavia sektoreittaisen rahcitustilinpidon luonteisia las-
kelmia laadittiin ETLAn rahoitusryhmidssd jo syksylld 1975
suhdanne-ennusteen yhteydessd. Aiheen tdhidn antoci erityisesti
se, ettd tuolloin rahapolitiikassa siirryttiin investointien
luotctustarvetta mukailevasta linjasta yksityisen sektorin
pankeilta ja ulkomailta saamien luottojen tiukkaan karsintaan
vaihtotaseen tasapainottamiseksi. Rahoituksen ldhteiden midid-
rdllisen rajoitteen huomioonottaminen tuli td1106in investoin-

tien ennustamisessa keskeiseksi.

1) Rahoituseriit voidaan myds esittii bruttomddrdisinid, jolloin
rahoitussaamisten supistaminen kuuluu rahoituksen lidhteisiin
ja velkojen kuolettaninen rahoituksen kidyttdon.



Rahoitusryhmdn laajettua kolmihenkiseksi kevddlld 1977 ase-
tettiin tavoitteeksi siirtyd ennustamisessa kattayaan ja yhte-
ndiseen sektoreittaiseen rahcitusvirta-analyysiin sekd keridtd
ja muokata tilinpitoaineistol). Jo kevddlld 1977 alettiin en-
nustamisessa soveltaa manuaalista tilinpitoa. Tilinpidon 1iit-
tdminen ennustusjdrjestelmididn siten, ettd rahoitusvirtalaskel-
mat suoritettiin kdsin, osoittautui kuitenkin tydladksi ja
hitaaksi eikid niveltynyt tyydyttdvidlli tavalla reaalitalou-
dellisen mallin kdyttddn, jossa ennusteen iterointi tapahtuu
joustavasti ja nopeasti tietokoneella. Rahoitusennusteen vai-
kutus reaaliennusteeseen ja niiden keskindinen sovittamjinen

jdivdt puutteellisiksi.

Kesdlld 1978 kirjoittajat suunnittelivat saatujen kokemusten
perusteella rahoitusvirtamatriisin sektori- ja vaadejakoineen
sekd sen liittdmisen ETLAR ennustemallin yhteyteen. Alunperin
matriisi muodostettiin silloisen eli ns. vanhan kansantalouden
tilinpidon kidsitteiden mukaiseksi. Syksylld 1979 kansantalou-
den tilinpidon uudistuksen jédlkeen ETLAn ennustemalli muc-
kattiin uudenkansantalouden tilinpidon middrittelyji vastaavaksi,
ja samoin meneteltiin myos rahoitustilinpitomatriisin osalta.,

Seuraavassa kidsitellddn vain tidtid uutta versiota.

1) Tdstd on juuri valmistunut tutkimusraportti: Sinikka Salo,
Sektoreittaiset rahoitusvirrat Suomen kansantaloudessa
vuosina 1970-78, ETLA B 21, Helsinki 1979.



2. RAHOITUSVIRTAMATRIISIN MUODQSTAMINEN

ETLAssa rahoitusvirtamatriisia soVelletaan 1é¢hinnd lyhyen ajan
taloudellisen kehityksen analyysiin ja ennakointiin, mikd on
otettava huomioon ldhtdkohtana muodostettaessa matriisin sek-
tori- ja vaadeluokituksia. Muodostettu rahoitusvirtamatriisi
on eri sektoreiden pﬁéomanmuodostuksen rahoitustilien yhdis-

telmd. Tulojen kidyttd kulutukseen on nettoutettu pois.

Rahoitusvirtamatriisin yldosassa on esitetty reaaliliiketoi-
mista sddstdminen, poistot, investoinnit kiinte#ddn pddomaan

ja varastojen lisdys sekd saadut pddomansiirrot nettomidrdi-
sind kunkin sektorin kannalta. Rahoitusvirtamatriisin yldosan
perusteella middrdytyy sektorin nettoluotonanto (sddstdminen +
poistot - investoinnit - varastojen lisdys + saadut pddoman-
siirrot, netto) muille sektoreille laskettuna reaaliliikectoi-
mista.

Rahoitusvirtamatriisin alaosan riveilld omn esitetty sektorei-
den vdliset rahoitusliiketoimet siten, ettd sektorin rahoituk-
sen ldhde - velan lisdys tai saamisen vdheneminen - tulee mer-
kityksipositiivisena ja sektorin rahoituksen kdyttSerd - saamisen
lisdys tai velan vdheneminen - negatiivisena. Laskemalla ndin merki-
tft rahoitusliiketoimet yhteen sektoreittain (sarakkeittain),
saadaan rahoitusvirtamatriisin alaosasta kunkin sektorin net-
toluotonotto t=--nettoluotonanto) muilta sektoreilta rahoitus-

liiketoimista laskettuna.



Rahoitusvirtamatriisin yldosasta mddrdytyvdn nettoluotonannon
ja alaosasta saatavan nettoluotonoton tulisi oella vastakkais-

merkkisid ja itseisarvoltaan yhtd suuria.

Ndin ei kuitenkaan kdytdnndssd ole, mikd johtuu tilastojen
erilaisista ajoittumis- ja arvostusperusteista, sektorijaon
vaihtelevuudesta jne. Niinpd rahoitusvirtamatriisiin on lii-

tetty yhtend erdnd myds residuaali.

2y ke Sektorijako

Tdssd rahoitusvirtamatriisissa on erotettu kahdeksan sektoria,

joista ns. reaalisektorit on muodostettu samoin perustein kuin

uusitussa kansantalouden tilinpidossa. Kotitaloussektori on

yhdistetty kansantalouden tilinpidossa kahtena erillisenid sek-
torina olevista palkansaaja- ja elinkeinoharjoittajakotitalouk-
sista ja yksityisistd voittoa tavoittelemattomista yhteististé
(viimeksimainitut sisdltdvdt mm. asunto-osakeyhtidt). Yritys-
§g§£§31 on kansantalouden tilinpidon mukainen. Se sisdltéi
yksityisten yritysten lisdksi valtionyhtidt ja julkiset liike-
laitokset (paitsi.julkista hallintoa palvelevat liikelaitokset,

jotka kansantalouden tilinpidossa sisdltyvédt valtioon ja kunta-

sektoriin). Julkinen sektori sisdltdid valtion, kunnat ja kun-

tainliitot sekd sosiaaliturvarahastot.

Rahoituslaitokset on, toisin kuin kansantalouden tilinpidossa

jaettu edelleen neljddn sektoriin: Suomen Pankki, pankit,




vakuutuslaitokset ja muut rahoituslaitokset. Viimeksimainittu

ryhméd koostuu kiinnitys- ja erityisluottolaitoksista. Ulkomaat-
sektori umpeuttaa tilinpidon. Sen liiketoimia, samoin kuin mui-
denkin tarkastellaan sektorin omasta ndkokulmasta. Rahoitus-

tilinpidossa tarkastellaan sektoreiden vdlisid rahoitusvirtoja,

joten sektorin sisdiset rahoitusvirrat nettoutuvat pois.

2.2, Vaadejako

Muodostettua vaadeluokittelua voi luonnehtia sektoriorientoitu-
neeksi, ts. luokittelussa on painotettu sektoreiden vilisten velal-
iis—jaxvelkojasuhteidenselvittémistﬁvaateenlaadunsijaén.Uusit—
tuun kansantalouden tilinpitoon sisdltyvidssd rahoitustilinpidossa
luokittelu on ldhinn#d laadullinen. Esim. luotot on luokiteltu
vekseleihin, kauppaluottoihin ja -ennakoihin ja muihin lainoi-
hin. Kun kyseisen tilinpidon sektorijaossa ei ole disaggregoi-

tu rahoituslaitoksia, siitd ei voi selvittdd esim. eri rahoitus-

laitosryhmien vdlittdmid luottoja.

Suomen rahoitusmarkkinoilla rahoitusvaateet on jaoteltavissa
kahteen selvddn ryhmdidn: vaateisiin, jotka liikkuvat péddasiassa
kotimaan markkinoilla ja vaateisiin, jotka on tarkoitettu lidhes
yksinomaan kotimaan ja ulkomaiden védlisten rahoitusliiketoimien
suorittamiseen.1ﬁsséumuodoste§ussa vaadejaossa kaikki ulkomaiden
kanssa suoritetut liiketoimet on erotettu omaksi vaaderyhmiksi,

joka on jaoteltu ainocastaan lyhytaikaisiin ja pitk#aikaisiin



velkoihin ja saamisiin. Muut vaateet sis#dltivit aincastaan
kotimaisten sektorien liikkeelle laskemia ja hallussa pitéd-

mid velkakirjoja. Vaateita on kaikkiaan 211):

Kdteisraha

Kiteistalletukset
Valuuttatalletukset

Varsinaiset talletukset

Saamiset vakuutuslaitoksilta
Rahoituslaitosten kotimaiset arvopaperit
Julkisen sektorin kotimaiset arvopaperit
Talletukset Suomen Pankissa
Ulkomaiset lyhytaikaiset saamiset
Ulkomaiset pitkdaikaiset saamiset
Muut saamiset

Luotot pankeilta

Luotot vakuutuslaitoksilta

Luotot muilta rahoituslaitoksilta
Kotitalouksien asunto-osakkeet
Yritysten kotimaiset arvopaperit
Luotot julkiselta sektorilta
Luotot Suomen Pankilta

Ulkomaiset lyhytaikaiset velat
Ulkomaiset ?itkéaikaiset velat
Muut velat?2) '

Rahoitusvirtamatriisi vuodelle 1979 oli ETLAn syksyn 1979

ennusteessa seuraava.

1) Vaateiden sisdltdd on esitelty #dskett#din valmistuneessa
tutkimusraportissa: Sinikka Salo, Sc¢ktoreittaiset rahoitus-
virrat Suomen kansantaloudessa vuosina 1970-78, ETLA B 21,
Helsinki 1979.

2) Muut velat sisdltiivdt julkisten liikelaitosten julkiselta
sektorilta saaman rahoituksen.
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Be RAHOITUSVIRTAMATRIISIN LIITTAMINEN MALLIINl)

ETLAn ennustemalli perustuu Pentti Vartian vﬁitéskirjassaanz)
esittdmddn malliin Suomen kansantalouden keskeisistd riippu-
vuuksista reaalitalouden ja hintojen mdidrdytymisen osalta.
Vuoden 1974 jdlkeen mallia on joiltakin osin laajennettu ja
siihen on lisdtty monipuolinen tulostusohjelmisto, joka 1iit-
tdd mallin ennustusjdrjestelmidn keskeiseksi osaksi. Mallin

nykyversiosta on hiljattain valmistunut kattava raporttis).

Malli muutettiin kdsitteiden ja luokittelujen osalta syys-
kuussa 1979 vastaamaan uutta kansantalouden tilinpitoa. Tdmid
merkitsi muutoksia tulojen ja tulonsiirtojen mddrdytymisiden-
titeeteissd. Reaalimallin sektorijako sektoréiden lukumédé&dréin
osalta on pidetty ennallaan, samoin mallin kiyttdytymisyht#dldt.
Kédytettédvissdhdn on td114 hetkelld yhtendinen aineisto vain

vuosilta 1975-78.

1) Rahoitusvirtamatriisin liittdmisen malliin ohjelmoi kes#dlli
1978 Eeva-Liisa Kaukinen. Uuden kansantalouden tilinpidon
ajheuttamat muutokset ohjelmaan suoritti Pirkko Tucminen.

2) Pentti Vartia, An Econometric Madel for Analyzing and
Forecasting Short-term Fluctuations in the Finnish Economy,
ETLA A 2, Helsinki 1974. »

3) Heikki Vajanne, Eero Pylkkidnen, Kari Salmi, ETLAn suhdanne-
mallin ATK-dokumentti, ETLA DP No 49, 16.11.1979.



Mallin sektoreiden sisdinen mddrittely on toteutettu uuden
kansantalouden tilinpidon ﬁukaan. Rahoitusvirtamatriisin on
sektorijaol;aan oltava luonnollisesti disaggregoidumman kuin
reaalimallin. Matriisissa tulee erikseen kuvata rahoituslai-
tosten taseet (muutosmuodossa), joita sektoreiﬁa ei reaali-
taloudessa kannata erottaa muista yrityksistd niiden suhteel-
lisen vidhidisten investointien ja sddstdmisen vuoksi. Rahoitus-
virtamatriisin yldosaan ei siten voida saada kaikkia muuttu-
jia reaalimallista, vaan reaalipuolen ennusteet on osittain
hajotettava pienempiin osiin. TﬁSsé suhteessa on menetelty

seuraavasti.

Sddstdminen

Kotitalouksien sdidstdmisennuste saadaan mallista endogeenisena
muuttujana ja samoin julkisen sekterin séd&#stdminen. Mallista
saadaan lisdksi endogeenisena muuttujana yhteisdjen sddstdmi-
nen, joka sisdlt#dd yritysten, pankkien, vakuutuslaitosten,mui-
den rahoituslaitosten ja Suomen Pankin sddstdmisen. Rahoitus-
virtamatriisia varten tdmd erd jaetaan siten, ettd eksogeeni-
sestil ennustetaan ndistd muiden kuin yritysten sidistdminen,
joka siis mddrdytyy endogeenisen kokonaiserdn ja muiden summan

1)

erotuksena” ‘. Tulonjaon muuttuessa kotitalouksien ja yhteis6-
jen vidlillid tdmd heijastuu siten ensi sijassa kotitalouksien

ja muiden yritysten kuin rahoituslaitosten tuloihin.

1) Tdmd joakaminen suoritetaan ennusteessa rahoitusryhmidn toi-
mesta.,
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Poistot

Mallissa kokonaispoistot ovat eksogeeninen muuttuja, jonka
hajottaminen eri sektoreille on suoritettu rahoitusvirtamat-
riisissa siten, ettd eksogeenisesti ennustetaan muiden (koti—
maisten) sektoreiden kuin yritysten poistot, jotka middrdytyvit

1)

jédljelle jddvdnd osana ‘.

Kiintedt investoinnit

Mallissa julkiset investoinnit ovat talouspolitiikan eksogeeni-
nen védlinemuuttuja. Huoltotaseen julkiset investoinnit ja julki-
sen sektorin investoinnit poikkeavat kansantalouden tilinpidos-
sa toisistaan jonkin verran, jdlkimmdisen sisdltiessid ns. jul-
kista toimintaa palvelevien julkisten liikelaitosten investoin-
nit. Tdmd korjaus suoritetaan rahoitusvirtataseen ohjelman yh-

delld parametrilla.

Asuinrakennusinvestoinnit ovat mallin eksogeeninen muuttuja,
jonka antaa investointien sektoriennustaja. Muut yksityiset
investoinnit kuin asuinrakennusinvestoinnit mddrdytyvit mallissa
endogeenisesti. Yksityiset investoinnit eividt siten ole suo-
raan siirrettdvisséd rahoitusvirtamatriisiin, vaan niitid on

jaoteltava toisella tavalla.

1) Peistojen kokonaisennuste saadaan tdstid vastaavalta henki-
161t4, julkisen sektorin poistot julkisen talouden ryhmédl-
td, ja muuten poistot ennustetaan rahoitusryhmidn toimesta.
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Investointiennuste muunnetaan rahoitusvirtamatriisia varten
siten, ettd mm. asuinrakennusinvestointien ennusteeseen perus-

tuen arvioidaan kotitalouksien investointien kehitys ja tédmid

oy

syOtetdidn erikseen rahoitusvirtamatriisiin. Yritysten inves-
toinnit saadaan residuaalina, kun yksityisistd investoinneista
(tdssd yhtd kuin huoltotaseen kyseinen erd korjattuna em. jul-
kisten investointien korjauserdllid) vidhennetdidn kotitalouksien
investoinnit (ja mahdollisesti muiden rahoituslaitosten inves-
toinnit, joihin ei toistaiseksi ennustamisessa ole kiinnitetty
huomiota). Yksityisten investointien ennusteen muuttuessa en-
nusteiteroinneissa siten yritysten investoinnit muuttuvat rahoi-

tusvirtamatriisissa, jollei muita muutoksia suoriteta.

Varastojen lisdys kohdistetaan kokonaisuudessaan yritystenosal-
le. Koska reaali-ennustcessa eikid mallissa eroteta varastojen
lisdystd ja tilastovirhettd toisistaan, my8s rahoitusvirtamat-

riisissa varastojen lisdys sisdltdd ndmd molemmat.

Saadut pddomansiirrot, netto sydtetdidn eksogeenisesti rahoitus-

virtamatriisiin.,

Rahoitusvirtejen muutokset ennustetaan toistaiseksi eksogeeni-

sesti. Rahoituserissid tai ylldmainitussa reaaliennusteen hajot-
tamisessa tapahtuvan jokaisen muutoksen jidlkeen on kyseisid
rahoitusvirtamatriisin ohjelman data-lauseita muutettava ennen

matriisin tulostusajoa.
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Rahoitusvirtamatriisin kaikkia soluja ei ole "avattu", mikd
tarkoittaa sitd, ettd niille ei anneta ennustetta. Osa niis-
td on sellaisia, ettd kyseistd rahoitusvaadetta ei tietyn sek-
torin kohdalla loogisesti tai institutionaalisista syistd voi
esiintyd. Toinen peruste on se, ettd erd on kovin vdhdmerki-
tyksellinen, jolloin siihen ei kannata kiinnittdd huomiota.
T41td osin kriteerind on pidetty sitd, ettd kyseisen erdn va-
rantoei ylitd 100 milj. markkaa, jolloin sen muutoksetkaaneivét
todenndksisesti nouse 0.1 mrd.markkaan, joka on rahoitusvirta-
matriisissa kidytetty tarkkuus. Mik&dli kyseinen erd saattaa
rahoitusmarkkinoiden kuvaamisessa muodostua tédrkedksi, solu
on avattu, vaikka vaade olisikin viime aikoina ollut varannol-

taan pieni.

Rahoitusvirtamatriisin ohjelma laskee bruttosddstidmisen, rahoi-
tusjddmin, nettoluotonannon, rahoituksen lidhteiden ja kédyton
summat sekd reaali- ja rahoitusennusteen vdlisen residuaalin
kunkin sektorin osalta. Lisdksi ohjelma luonnollisesti laskee

markkinarajoitukset, rivisummat, joiden tulee olla nollia.

Malliin liitettyd rahoitusvirtamatriisia on nyt kﬁytetty kol-
messa suhdanne-ennustekierroksessa. Se on osoittautunut kah-
deJlakin tavalla hyoddylliseksi. Ensinndkin se on edellyttinyt
kattavaa ja konsistenttia rahoitusmarkkinoiden cnnustamista ja
toisaalta mahdollistanut rahoitus- ja reaalipuolen ennusteiden
nopeamman ja paremman yhteensovittamisen. Ennustetilanteessa

sen kdyttd on tosin varsin suuritdinen, mik# osittain riippuu
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sen "puoliautoﬁaattisesta” luonteesta. Matriisia an tarkoitus
kehittidid eteenpdin siten, etti eksogeenisesti médrdytyvd osa
pienence ja keskeiset erdt yhdistyvdt muuhun malliin omilla

kdyttdytymisyhtd16il1l4dn. Lisdksi on havaittu tarpeelliséksi
esittdd virtatulostuksen ohella myds varantotaseet keskuspan-

kin ja pankkien osalta.



