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JOHDANTO

Stabilisaatiopolitiikalla tarkoitetaan yleisesti suhdannevaihteluiden
tasoittamista ts. taloudellisen aktiviteetin (tuotanto, tulot, tydl-
lisyys) vakauttamista mahdollisimman korkealle vakiokasvutasalle tai
aktiviteetin pitdmistd optimikasvu-uran ympdrilld. Talouden stabiili
kehittyminen on yleisesti haluttu p&amidrd, Jjohon pyritddn yhdessd ja
erikseen finanssi- ja rahapoliittisten toimenpiteiden avulla.

Finanssipolitiikka on kuulunut keskeisesti julkisen vallan toimialuee-
seen, jossa julkisen kulutuksen ja julkisten investointien ajoitta-
misella ja muilla suhdanteita tasaavilla vdlillisilld toimilla
(tulonsiirrot, vientituet ja -maksut, valtion mydntdmdt investointien lai-
natakuut, investointiverot) pyritddn ylldpit3madn tasaista korkeaa kasvua.

Rahapolitiikasta sitdvastoin vastaa pd3osiltaan Suomen Pankki sddtelemdlld
liikepankkien toimintaa. Suomen Fankin keinot rahoitusmarkkinoiden
kontrolloimiseen ovat moninaiset, keskeinen vdline on liikepankkien
keskuspankkiluocton marginaalikoron sekd pdivdluottokoron sddtely ja

tatd kautta liikepankkien antolainaukseen vaikuttaminen. Tamdn lisdksi
pankkien antolainauksen keskikoron ylaragjan hallinnollinen sdately,
paddomaliikkeiden sddtely sekd luottopoliittiset ohjeet ovat olleet
keskeisid keinogja. Heterogeenisilld luottomarkkinoilla rahoitusmark-
kinoiden kireys kohdistuu talousyksikoihin eri tavalla. Voimakkaimmin
vaikutukset kohdistuvat kotitalouksiin sekd asuntomarkkinoille,

mutta myds ainakin osa teollisuudesta joutunee kokemaan kireyden
rahoitusmarkkinoilla toimintaansa rajoittavana tekijdnd. Sen sijaan
citd, kuinka suuri vaikutus rahapolitiikalla on teollisuuden kokonaisin-
vestointeihin ei liene kiistattomasti selvitetty. Huomionarvoista on,
attd myds finanssipolitiikalla on merkittdvid vaikutuksia rahoitusmark-
kinoille, Jja hallituksella on tdtd kautta mahdollisuus mydtdvaikuttaa
rahapolitiikan onnistumiseen. Tamd vaatii kuitenkin finanssi- ja rahapo-
litiikan yhteensovittamista.

Koska Suomi markkinatalousmaana on luckiteltavissa ulkomaan-

kauppaa kdyvan sektorin suhteellisen suuren koon perusteella

pieneksi avotaloudeksi, on suhdannevaihtelujen alkuper3d haettava
paitsi tehokkaan kotimaisen kysynndn ja tarjonnan vaihteluista myds
ulkomaankaupasta (vienti-tuonti) sekd sitd vastsavista rahoitusvirto-
jen muutoksista (maksutase}. Emme tydssdmme kuitenkaan tutki varsinai-
sesti suhdannevaihteluiden alkuperd3 Suomessa. Voidaan silti todeta,
ettd maassamme suhdannevaihtelut ovat olleet erittdin suuria muihin
teollisuusmaihin verrattuna (ks. esim. Kanniainen & Lilleberg 1580).

Reaalitaloudellisen kehityksen tasoittaminen on kansantaloustieteessa
teoreettisesti varsin pitkdlle tutkittua, mutta rahataloudellisten
tekijoiden vaikutukset suhdannevaihtelugjen amplitudiin ja pituuteen
gvat vield osin empiirisesti tuntemattomia. Teoreettisesti
rahapolitiikan mahdollisuuksia ja optimaalista strategiaa suh-



danteiden tasoittamiseen on tutkittu laajasti. Sen sijaan sitd,

kuinka rahapolitiikkaa on harjoitettu ja mitk3 ovat rahapolitiikan
empiiriset mahdollisuudet on tutkittu vadhemmdn. Tarkastelemme t3ss3
yvhteydess3 sitd, onko rahapolitiikalla ollut vaikutusta kotimaisiin
rahamarkkinaclosuhteisiin ja onkc puolestaan td3ll3 ollut vaikutusta
reaalitaloudelliseen sktiviteettiin. Tutkittava hypoteesi on talldin se,
onko rahapolitiikkaa harjoitettu niin, ettd sill3 on ollut merkittavia
reaalitaloudellisia vaikutuksia. Toisaalta tutkitaan sitd, onko raha-
politiikka reagoinut reaalitalouden tilaan. Edelleen tutkitaan sit3, onko
reaalitalouden tilalla ollut vaikutuksia rahoitusmarkkinoille. T&lldin
tutkimusongelma on siis rahaviranomaisten reaktiofunktion (ts. mihin rapo
reagoi) tarkastelu sekd sen selvittdminen, kuinka voimakas vaikutus reaali-
taloudella on rahoitusmarkkinoille. Ongelman laajuuden vuoksi tutkimus jae-
taan kahteen osaan, joista tdssd ensimmdisessd osassa keskitytddn
raha-aggregaattien (M2 ja pankkiluotot), marginaslikoron sekd tuotannon
vdlisiin kausaalisuustarkasteluihin. Esitdmme myds tiivistelmdn kau-
saalisuustarkasteluihin liittyvdst3 metodologiasta, jota ei mydhemmdssa
tutkimuksen vaiheessa toisteta. Tuthkimuksemme toisessa osassa

keskitymme avotalouden rahapolitiikalle aiheuttamaan problematiikkaan.

I. RAHAPOLITIIKAN TAVOITTEET

Aluksi on syytd pohtia niitd paimdiria ja keinoja, jotka Suomen Pankilla
on kdytettdvissd. Suomen Pankki on yksi keskeisistd yleisen talous- ja
teollisuuspolitiikan toteuttajista, jolloin lyhyemmdn aikavdlin suhdan-
nepolitiikka tdytyy sovittaa yhteen pidemmdn aikavdlin kasvu- ja
rakennetavoitteiden kanssa. Toisaalta Suomen Pankki on vastuussa markan
ulkoisesta arvosta ja Suomen maksuvalmiudesta, jolloin lyhyelldk3ian
aikavdlilld ei voida harjoittaa sellaista politiikkaa, joka vaarantaa
ndmd pddmairdt. Keskeisid rahapolitiikan tavoitteita voidaan jaotella
seyraavasti.

1)y Aktiivinen stabilisaatiopolitiikka, jossa rahapolitiikka tasoiftaa
reaalitaloudellisia vaihteluita. Rahapolitiikan tilaindi-

kaattorin tulisi t31loin kiyttiytyd kontrasyklisesti reaalitaloudelli-
seen aktiviteettiin ndhden. Jos tdmd ei pid3 paikkaansa, niin t3lldin
voidaan puhua rapon passiivisesta sopeutumisesta suhdannevaihteluihin
{ns. akkommodaatiohypoteesi), jossa keskuspankin rahan tarjonta
mydtdilee prosyklisesti yleistn rahan kysyntda, jolloin kdytdnndssa
esim. korkeasuhdanteen aikana rahantarjontaa 1lisdt3an ja vastaavasti
laman aikana rahan tarjontaa supistetaan. Avoimessa kansantaloudessa
aktiivinen stabilisaatiopolitiikka vaatii myds ulkomaisten padoman-
liikkeiden ainakin jonkinasteista hallintaa.




Akkommodaatiota voidaan pit33 epdstabiloivana politiikkana,

5illd actomaattiset tasapainomekanismit kiristdvdt rahoitusmarkki-
noita korkeasuhdanteen aikana ja keventdvat puolestaan matala-
suyhdanteissa (optimaalisen rahapolitiikan teoriasta suljetussa ja avoi-
messa taloudessa katso esim. Foole 1970, Argy Jja Kouri 1974},
Akkommodoiva rahapolitiikka toimii ndin ollen taloudessa itsessdan
olevia stabiloivia voimia vastaan ja tdtd kautta voimistaa suhdanne-
vaihteluja. Stabilisaatiopolitiikkatavoitetta voidaan pitaa

sisdiseen tasapainoon liittyvan3d Kysymyksena.

2) Markan ulkoisesta aryosta huolehtiminen ja valuuttakorin arvon
hallinta kuuluu myds keskeisesti SPin toimenpidekohteisiin ja

Jjatkuvan seurannan alaisuuteen. T&hadn liittyen mydis vakaa rahanarvo eli
inflaatiotavoite on hyvin tdrked indikaattori SP:in rahapoliittisille
toimille ja niiden motiiveille. N3illd tavoitteilla on merkitystd paitsi
valuuttakurssipolitiikan kannalta myfis siksi, ettd ulkomaiset taloudel-
liset hdiridt, kuten esim. nopea inflaatiovauhti, on mahdollista pysayt-
t33 jo ragjalla, jolloin ne eivat padse vaikuttamaan teollisuuden hinta-
kilpailukykyyn epatarkoituksenmukaisella tavalla. Valuuttakurssipolitii-
kalla voidaan tehokkaasti torjua tuonti-inflaatio ja toisaalta

vaikuttaa vientikysyntdan ainakin lyhyelld aikavdlilld. Sindll3an
valuuttakurssipolitiikkaan liittyy voimakksasti suhteellisten

hintojen (ei vain vaihtosuhteen, vaan myds laajemmin ulkomaankaupan
kannalta erilaisten tuotteiden vdlisten hintasuhteiden) muutoksia,
joilla on merkittdvid rakennepoliittisia sekd tulongjaollisia vaikutuk-
sia.

2) Rahapolitiikan muina tavoitteina voidaan pitda tydllisyydestd huoleh-
timista sekd ulkomaisen velkaantumisen tason pitdmistd sopivana
suhteessa kansantalouden kasvuedellytyksiin.

Keskeinen rahapolitiikan vdlitavoite on ulkomaisten pddomaliikkeiden
kontrollointi. Suomi on perinteisesti ollut heikosti kansainvdlisiin
rahoitusmarkkinoihin integroitunut, mifkd on antanut kotimaiselle raha-
politiikalle suuren liikkumavaran, tilanne on kuitenkin muuttunut olen-
naisesti parin viime vuoden aikana. Riippuvuus kansainvdlisistd pddoma-
liikkeistd asettaa harjoitetulle rahapolitiikalle rajoituksen, silla
korkopolitiikan ja/tai luottojen saatavuuden kautta harjoitetun politii-
kan tulokset purkautuvat nopeasti pa3domaliikkeiden kautta. On
huomattava, ettd padomaliikkeiden kontrolloimisella on jo itsessddnkin
merkitystd, silld esimerkiksi kansainvdliset rahataloudelliset hdiridt
valittyvat niiden kautta, ja joita voidaan siis ehkdistd tehokkaalla kont-
rollilla.

4} Korkopolitiikka on myds osittain tavoitteellisten odotusten ja
taloudellisten insentiivien mittari, samalla Kun se on keskuspankin ehka
tarkein vdline suhteessaan liikepankkeihin ja muihin rahalaitoksiin.
Kaorkojen avulla s3dnnellddn herkdsti luottomarkkinoita, koska liike-
pankit ovat tyypillisesti velkaantuneita keskuspankkiin, mikd

Jjohtuy 13hinnd investointeihin ndhden riittdmdttomdstd kotimaisesta
gddstamisestd. VYoitanee ajatella, ettd pdivaluottokorko ja keskus-
pankkiluoton marginaalikorko ovat keskuspankin valitavoitteita, kun
taas keskuspankkivelan korkoasteikko (ewnen vuotta 1964} ja sijoi-
tukset paivamarkkinoille ovat varsinaisia instrumenttega, joilla
vilitavoitteisiin vaikutetaan.



Huita varsinaisia instrumentteja Suomen Fankille ovat kassavaranto-
talletusvelvoite, pddomanliikkeiden hallinnollinen s3dtely lupa-
menettelyn kautta, pankkien antolainauksen keskikoron yldragan
hallinnollinen mddrddminen, erityistalletusvelvoitteet sekd luotto-
poliittiset ohjeet ja keskuspankin johtajien "1lingjapuhest®. Keskitym-
me tutkimuksessamme valitavoitemuuttujista keskuspankkivelan margi-
naalikorkoon sekd paivdluottokorkoon, joiden kautta pyrimme paatte-
lemddn keskuspankin reaktioita talouden tilanteeseen sekd vastaavasti
taloudellisen tilanteen heijastumista vdlitavoitteisiin. Erds syy tdhan
valintaan on vertailukosketuksen s3ilyttaminen kansainvdlisiin tuthi-
muksiin.

Suomalaisten pankkiluottomarkkinoiden on traditionaalisesti katsottu
olevan luonteeltaan ns. epdtasapainomarkkinat. Pankkien keskimddrdista
antolainauskorkoa rajoittaa Suomen Pankin hallinnollisesti

asettama yliraja, jonka seurauksena markkinat eivdt tasapainotu.
Kriteerit, joiden mukaan luottoa mydnnetdan ovat mm. investointikohteiden
riskipitoisuus, aikaisempi pankkisuhde, lainojen maturiteettikysymykset
yms. tekijdt. Makrotaloustieteen kannalta keskeinen kysymys on kuiten-
kin se, huinka paljon luottojen liikakysynt3d tai poikkeuksellisesti
liikatar jontaa markkinoilla esiintyy. Toisaalta viime aikoina on myds
luottojen hinnan merkitys korostunut. N3in ollen suomalaisilla rahoitus-
markkinoilla voidaan ajatella rahapolitiikkaa hargjoitetun 13hinnd luotto-
jen saatavuuteen vaikuttamalla, mutta mahdollisesti myds luottogjen hin-
nan kautta.

Rahamarkkinoiden kireysindikaattorin konstruointi on valtt3mdtonta

myds Suomen Pankin padtdsten ja rahapolitiikan onnistumisen arvioinnin
takia. TyOmme ensimmdisessd osassa sovellamme Suomen Fankin "virallista®
indikaattoria, mutta tydmme toisessa osassa kokeilemme myds muita
indikaattoreita.

5) Erds tdrked lisdndkikulma tavoitteisiin saadaan tarkastelemalla erikseen
lyhyen ja pitkdan aikavalin p3amd3driad. Lyhyen aikavdlin tavoitteet

liittyvdt suhdannetilaan ja sen inflatoristen paineiden selvittelyyn.
Keskuspankki on huolestunut valuuttavarannon ja vaihtotaseen alijddmén
kehityksestad, ulkomaisten rahatoimien rajoituksista, valtion kassaragjoi-
tuksista, selektiivisyydestd investoinneissa sekd jopa pankkien
kannattavuudesta. Pitk3dll3 aikavdlilld erilaiset kasvu- ja rakenne-

tekijat saavat enemmdn painoa. Keskuspankki seuraa tdlldin tuotannon
kasvuastetta, tuottavuutta eri sektoreilla sekd pitkdaikaisen paioman
tuonnin kehitystd sekd luottomarkkinoiden integroitumista.

Tassd selvityksessd tarkastelemme rahapolitiikan tavoitteina tuotan-
non vaihteluiden ja inflaatiovauhdin hillitsewmistd. Vaihtoehtoisina
vdlitavoitteina tarkastellaan marginaalikoron kautta suoraan reaalita-
louteen vaikuttamista tai marginaalikoron kautta luottojen midradn (ja
titi kautta reaalitalouteen) vaikuttamista.



II RAHAFOLITIIKAN INSTRUMENTIT JA INDIKAATTORIT

Ennen siirtymistd tilastollisten menettelytapoden da niihin liittyvien
ki3sitteiden esittelyyn todetaan vield lyhyesti SPin tarkeimmdt instru-
mentit tavoitteisiin pddsemiseksi. Nimd tavoitteet kohdistuivat aikaisem-
min kierossa olevan rahan mddrdn pitdmiseen “sopivana", koska korkotasoa
on haluttu pitd3 pitkid ajanjaksoja kiintednd.

Tatd nykya tilanne on Suomessa muuttunut kohti vapaampaa korkon mddrdy-
tymistd, jolloin ns. markkinarahalla on suurempi merkitys rahamarkkinoi-
den lyhyen tahtdyksen tasapainossa. Mytis pdivaluottomarkkinoiden synty-
minen v. 1975 on antanut markkinavoimille enemmdn merkitystd. Tilanne on
Jjatkuvasti muuttunut myds tarkasteluajanjakson 1962 - 1982 kuluessa

Joten tiettyja rakennemuutoksia on tapahtunut. Rahamarkkinaolosuhteiden
muutoksista ldytyy katsaus esim. Huomo ja Korkmannista (1979).

Sovelletut menetelmdt tuottavat kuitenkin parhaita tuloksia silloinm,

kun prosessit tai ilmiditd genercivat rakenteet pysyvat muuttumattomina
tai stabiileina.

Lyhyesti instrumentit voidaan luetella seuraavasti:

1) Liikepankkien keskuspankkiluoton korkoasteikko, johon liittyy perus-
korkoinen kiintidvelkamddrd ja nouseva sakkokorkoasteikko

velan kokonaismddrdn kasvaessa. Yleisesti keshuspankkivelan lucton ehdot
ovat olleet tarkastellun periodin aikana tarkein instrumentti
vaikutettaessa luottomarkkinociden ja pankkien kdyttiytymiseen.

2) Liikepankkien kassavarantotalletukset, jota muuttamalla pankit
joutuvat supistamaan tai voivat lisdt3d luotonantoaan yleisdlle.

3} Ns. avomarkkinaoperaatiot, Jjossa keskuspankki ostaa tai myy hallussaan
olevia arvopapereita, velkavaateita tai obligaatioita. Tit3 ei Suomessa
keskuspankki ole kovinkaan laajasti harrastanut.

4) Keskuspankin mahdollisuudet kontrolloida rahan wd3r33 ovat mitd
ilmeisimmin yhteydessd paitsi rahan tarjontaan myds lis3antyneet sem
mydtd, ettd korkotasoa ei markkinarahan ilmaantumisen yhteydessd ole
endd tarvinnut pitdd yhtd vakaana kuin ennen ja markkinavoimille on
annettu enemmdn tilaa rahamarkkinoiden tasapainon madrdytymisessd.
Muina rahan tarjonnan komponentteina ovat olleet valtion nettoluoton-
anto yleisdlle ja erilaiset ulkomaisista maksutoimituksista saadut
rahatalletukset Suomen Pankkiin. Yleisd voi reagoida rahamarkkinoiden
kiristymiseen tuomalla pddomaa ulkomailta. Pitkadaikaisen pddoman tuonti
on Suomen Pankin mydntdmien lupien varassa ja lyhytaikaiset
pddomaliikkeet padasin sidoksissa ulkomaankauppavirtoihin. Heskuspankki
ei siis voi kontrolloida ulkomaisten nettosaatavien mdards, siksi pddoma-
virrat ulkomaille ovat osaksi rahapolitiikan vaikutusmahdollisuuksia
rajoittava tekiji.

Jos nyt pohditaan mihin taloudellisiin muutoksiin tai talouden

tilaa koskeviin indikaattoreihin keskuspankki reagoi, niin
rahamuuttujista luontevimpina tulevat ensin mieleen valuuttareseryit,
jotka muodostuvat ulkomaisten maksutoimien jd3mind, ja Jjoita ei pystytd
lyhyelld aikavalilld tasapainottamaan kiinteiden valuuttakurssien valli-
tessa. Lyhyistd ja pitkdaikaisista pddomaliikkeistd Suomen Pankki saa
tiedon varsin nopeasti jo kalenterikuukausien aikana, joten on ilmeista,




attd niihin reagoidaan myds viiveettd. Toisaalta Suomen Fankki seuraa
jatkuvasti ylimpdnd rahaviranomaisena liikepankkien ja sadstdpankkien
sekd muiden rahoituslaitosten luotonantotoimintaa keskuspankkivelan
kiytdn ja koko pankkisektorin painotetun marginaalikorkoasteikon
avulla. Heskuspankki haluaa rahamarkkinoita kontrolloidessaan

pitdd paitsi korkotason vakaana myds tahan liittven luottomarkkinoiden
kireyden sopivana taloudellisiin suhdanteisiin ja tydllisyyteen sekd
huyolehtia omalta osaltaan hallituksen sille antamista inflaatiotavoit-
teista.

Erdan mielenkiintoisen tarkastelundkokulman ndihin indikaattoreihin tuo
myds indikaattorien erottely havaittuihin ja havaifsemattomiin muuttu-
Jiin. Rahamarkkinailmidt tapahtuvat tavallisesti hyvin lyhyelld aika-
vdlilla, kuten parhaimpana esimerkkind porssihintogjen nousut ja
valuuttakurssimuutokset osoittavat. Tdllaiset ilmidt ovat paljolti
seurausta taloudellisessa ymparistissd tapahtuneille informaation
muutoksille. NAit3 informaation muutoksia, hyddynnetddnpd niitd sitten
rationaalisesti tai ei, on mahdoton havaita suoraan mistddn tilastoitavasta
muuttujasta. Tamdn vuoksi ns. sisdiselld informaatiolla ja spekulaati-
oilla eri taloudenpitdjien reaktioista ja p3atdksistd on varsin suuri
osuus pankkien, keskuspankin, valtiovallan ja yleisdn reaktiofunkti-
oissa ts. niiden tavassa reagoida muiden ryhmien pddtdksiin.

Periaatteessa jatkon tarkastelut edellyttdvat jonkinlaista sopeutumis-
viiveen olemassaoloa, silld jos odotukset kaikilla taloudellisilla
pddtoksentekijoilld olisivat vahvasti rationaalisia, niin sopeutuminen
olisi valitontd ja dynaamiset aikasarjatarkastelut olisivat tdysin
hyddyttomid ja epdadekvaatteja. Odotuksia voidaan havaitsemattomina
syind pit33a osana hitaan sopeutumisen mekanismia.

Nditd usein implisiittisid syitd ja vaikutuksia ei tulla kuitenkaan
seuraavien testien yhteydessd millddn tavoin hyddyntdmddn, koska niiden
merkityksestd ei ole muodostunut selvdd kuvaa eikd niitd voida havaitse-
mattomina sellaisenaan sisdllyttdd malleihin muuttujiksi.

Muita keskeisii taloudellisia indikaattoreita Suomen Pankin pddtoksen-
tekijoille ovat luettelonomaisesti mainittuna :

1) Tybttomyysaste, joka riippuu valillisesti inflaatiotavoitteesta ja
sitd kautta rahan tarjonnan mdardsta.

2) Perusrahan mddrdn ja talletusten kasvun hillitseminen noususuhdanteessa
on toinen keskeinen indikaattori, joka pankkien luotonannon kautta
on myds SPin vdlillisen kontrollin alainen suure.

2) SP seuraa myds luotiomarkkinoiden epdtasapainotilaa ja mahdollista

luotonliikakysyntd tai -tarjonta regiimin mdérittelya.
Tdssd yhteydessd SP seuraa asuntomarkkinoiden rahoituksen kehitty-
mist3, inflaatiopaineita eri teollisuussektoreilla, investointipro-
jektien kannattavuutta sekd muiden maiden raha- ja valuuttakurssi-
politiikkaa.



Keskeisend johtopadatdksend voidaan todeta, ettd Suomen Fankki on etuy-
padssd huolestunut toteutuneen lainanannon kehittymisestd pankkisekto-
rilla ja siitd miten ja millaisin viivein muutokset luotonannossa ndky-
vat reaalitaloudellisissa muutoksissa.

Koska kokonaisuus on joltiseenkin sekava ja teoretisointi monimuotoista
on aiheellista ryhtyd tutkimaan mitd empiria eli menneisyys kertoo
raha-aggregaattien valisestd riippuvuudesta. A priori teoriaa kiytetdan
Jatkossa kuitenkin osana tulosten ftulkitsemisessa ja ohjaamisessa sekd
rajoittamassa vaikutusten todenndkdistd suuntaa, kvantiteettid ja pituutta.
Padasiallisena tarkoituksena on kuitenkin antaa datan puhua puaolestaan
Jja kidyttai dataa myds normaaliin tapaan hypoteesien hylkddmiseen ja/tai
vahvistamiseen.

Periaatteessa jatkossa sovellettavat menetelmdt eivdt aseta paljoakaan
spesifiointia koskevia asialoogisia rajoituksia malliriippuvuuksille
vaan ainoastaan tekniseksi luonnehdittavia tilastollisia oletuksia

mm. Jjddnnosten normaalisuudesta, transformoitujen sarjojen kovarianssi-
stationaarisuudesta, suodatetun jddnndsprosessin valkoisen kohinan omi-
naisuuksista, MSE-kriteerin sopivuudesta harhattomien lineaaristen pre-
diktorien vertailuun sekd todellisuuden ei-reversiibelistd ajallisesta
syy-seuraussuhteesta. Kokonaisuutena nditd oletuksia ei voitane pitaid
kovinkaan rajoittavina tarkasteltavien riippuvuuksien kannalta.



ITI. KAUSAALISUUSTESTIT TALOUDELLISTEN MUUTTUJIEN
RIIFFUNUUDEN MITTAAMISESSA

Tilastollista kausaalisuutta ts. ajassa ilmenevdd ennustettavaa riippu-
yuutta voidaan periaattezssa mitata sekd aika-alueella ettd taajuusalu-
eella. Tdssd esityksessd keskitytddn esittelemddn vain aika-alueen kei-
noja em. kausaalisuuden selvillesaamiseksi. Kausaalisuuden kdsitteestd
kiyty filosofinen keskustelu on paitsi laajaa myds metodoclogisesti
hajautunutta, joten mitddn yksiselitteisii vastauksia ongelmaan 2i cle
saatavilla. Tass3 esityksessd tarkasteltava ns. Granger-kausaalisuus
eli tilastollinen ennustettava kausaalisuus ei tdytd selvastikdan
kaikkia filosofiselle (primddriselle) kausaalisuudelle asetettavia
oninaisuuksia, mutta sen etuna on kuitenkin koko kausaalisuuskasitteen
operationalisointi empiirisiksi testeiksi, Jjotka perustuvat tiettyihin
puhtaasti tilastollisiin parametreibin tai tunnuslukuihin. T3md hinta
vyoi joidenkin mielestd olla liian korkea maksettavaksi, mutta ei liene
epdilystd siitd, etteikd tdllaisilla testeilld kuitenkin olisi viitteen-
omaista hydtyd ja hylkdysluonteista evidenssivoimaa tilastollisia hypo-
teeseja tutkittaessa.

Kaymitti sen tarkemmin l3pi kausaalisuudesta esitettyjd ndkemyksid seu-
raavassa pyritddn tiivistdmdsdn filosofisen kausaalisuuden eri piirteitd
siltd osin kun ne liittyvat tilastollisen kausaalisuuden perusoletuksiin
ts. ovat kriittisid ndille oletuksille.

Taloustieteessd kuten muissakin tieteissd kausaalisuuden yleinen kiasite
liittyy voimakkaasti stokastisen riippuvuuden wmittaamiseen ja siita
tehtdviin kausaalipddtelmiin. Erd&n Kuvaavan esimerkin kausaalisuudesta
kidytyyn keskusteluun tuo tupakan ja sydvdn esiintymisen vdlinen yhieys.
Lienee tuttua, ettd tupakoivilla todetaan keuhkosydpdd suhteellisesti
(ts. todenndkiisyyden frekvenssianalyyttisessd mielessd) enemmdn kuin
tupakoimattomilla. Onko tdstd sitten pddteltdvissd, ettd tupakka on erds
sydvan syistd vai onko se vain jollain mwulla tavoin sydpddn liittyva
osatekijd ns. myftdvaikuttava olosuhde. Tdman mukaan tupakointia voitaisiin
pitdd heikkona kausaalitekijénd ts. syynd keuhkosydvdlle, jolloin tupakka
o0lisi erds sydvdn syistd tai siihen liittyvd ehdollistava olosuhde.
Yalitettavasti vain sydpddn sairastuvat henkildt diskreetisti, eika
todenndkiisyyden alhaisuudesta ole mit33n hydtyd henkildlle, joka sen
todellisuudessa saa. Sikdli tilastollisista riippuvuuksista ei ole kuin
suyurissa populaatioissa keskimd3rin hydtya.

Tietystikddn tupakoinnin lopettaminen tai tupakoinnista pidattaytyminen
el takaa sitd, etteikd yksittdinen henkild voisi saada keuhkosytpda,

ts. tupakointi ei voi olla sydvdn vahva eli ainoa syy tai ehdollistava
olosuhde. Toinen kategorisoiva kdsitepari Kausaalitekijoitd anmalysoitaessa
on erottelu valttimdttomdn ja riittdvan syyn avulla. Jos tupakointi olisi
valttamaton ja riittdvd syy, niin se olisi vahva syy.

Seuraava rajausyritys liittyy hyvin keskeiseen ilmidon kausaalisuus-
tarkasteluissa, nimittdin ajan kdsitykseen Jja rooliin kausaaliriippu-
vuuksien tulkinnassa. Ns. Humen periaatteeseen vedoten syytd ja seurats-
ta ajatellaan ajassa Jjaksottaisina (sequential) tapahtumina ts. syyn
oletetaan edeltdvin ajassa seurausta eli vaikutusta. Granger pitdd

titd perusvaatimuksena omalle testilleen ja on ilmeistd, ettd myids
ristikorrelaatioanalyysi pohjautuu kausaalitulkinnoiltaan tdlle perus-
olettamukselle. Filosofit ovat kuitenkin asiasta osittain eri mieltd.
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Esim. Herbert Simon (1952) on sitd mieltd, ettd tarkka

kronologinen aikajdrjestys syyn Jja vaikutuksen vdlilld ei ole
valttdmdtontd aiheutuksen (causation) kKannalta. Simon kylldkin
kisrtd3 todellisen syyn madrittelyn silld, ettd hin ei pida
intentioita ts. tarkoituksellista kiyttdytymismotiivia tai odotus-
muuttudia todellisina muuttujina, koska ne ovat havaitsemattomia.
Nimenomaan sosiaalitieteille mainittu intentionaslisuus on hyvinkin
tunnusomaista, koska itminen on yksiliind motiiveiltaan haluava ja
tulevaisuuteen (hydtyyn) tahtdav3 olio, Jjonka preferensseihin kuulu-
vat olennaisesti odotukset ja toiveet tulevasta, jolloin ne vaikutta-
vat tulevaisuuteen tdmdn hetken pdidtdsten kautta. On kuitenkin perus-
teltua ajatella, ettd ndmd odotukset tulevaisuudesta ovat nimenomaan
taman hetken informaation ehdollistamia, eik3 niilld voi olla sen
enempad tekemistd tulevaisuuden kanssa. T3lld argumentilla kielle-
tdan em. agjallinen symmetria syyn Jja seurauksen vdlilld ts. etta

syyn ja seurauksen ajallinen asymmwetria on nimenomaan sitd laatua,
attd tulevaisuus ei voi aiheuttaa nemneisyyttd tai nykyhetkea.
Odotukset tulevaisuudesta voivat olla vain tamén hetken ja mennei-
syyden funktioita. On kuitenkin olemassa fysikaalisia hiukkastasolla
toimivia ilmidit3, Jjoissa ilmenee ns. probabilistista reversiibelisyytta
ajan suhteen ts. joissa seuraus ilmenee jo syytd ennen (ks. Simom
1953, s. 73-74),.Tdmdn taytyy intuition mukaan johtua vain ilmididen
puutteellisesta tuntemuksesta, samalla tavoin kuin sydvan synty-
mekanismia ei solutasclla tunneta, vaikka siind ajallinen ero syyn

Ja seurauksen vdlilld onkin ilmeisesti tarpeeksi pitkd oikean tul-
kinnan varmistamiseksi. Tupakan ja sydvan valinen riippuvuus on siind
mielessd erilainen relaatio taloustieteellisiin ongelmiin ndhden, ettd
koejar jestelyt mahdollistavat eri syytekijdiden kontrolloinnin.

Toisaalta vaikka syiden ja seurauksien valilld olisikin

aina perustasolla deterministinen kausaaliketju, niin taloudel-

liset ilmidt ovat aina sellaisella aggregaatiotasolla esiintyvid tapah-
tumia (esim. kulutuspadtokset, tulonmuodostus), ettd ainoa jdrkevd kau-
saalimddritelmd voi olla vain stokastista laatua. Taloustieteen puolella
J. Hicks (1979) on esittdnyt Humen periaatteen hylkadmistd, silla perus-
teella ettd tulevaisuus ja menneisyys ovat luontaisesti niin erilaisia,
ettei niitd voi kausaalisesti “keskiarvoistaa" yksinkertaisiin syy-
seyraus lausumiin. Hicks mainitsee myds, ettd syy ja seuraus voivat
ilmetd samanaikaisena kausaalisuutena, jolloin molemmat tapahtumat
viittaavat samaan aikaperiodiin. Hicksilld samanaikainen kausaalisuus

ei kuitenkaan implikoi vuorovaikutuskausaalisuutta.

Naistd filosofisista taustandkemyseroista Grangerin kausaalisuus pddsee
eroon olettamalla minimikausaaliviiveen, jolla syy edeltdi ajassa seu-
rausta. Onkin huomattava, ettd Grangerin kausaalisuusmdiritelmd toimii
operationalisaationa vain sellaisille stokastisille prosesseille, Jjoille
havainnot on ilmoitettu tihedmmin kuirn mainittu minimikausaaliviive.
Yleensd t3mdkasn oletus ei aiheuta hankaluuksia, niin kauan kun
kauysaalisuuden suunta on a priori suhteellisen selvd ja riippuvuutta
esiintyy yksisuuntaisesti selvasti, vaikka nollaviiveelld eli saman-
aikaisesti olisikin merkitt3dvdd korrelaatiota. Tarkasti ottaen Grangerin
méddritelmd ei kerro mitd3dn samanaikaisen riippuvuuden suunnasta, tasta
loytyy tasmdllisempdd keskustelua esim. artikkeleissa Price (1979)

sekd Pierce ja Haugh (1978).
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Jathossa muina Granger-kausaalisuuden tdrkeind sovellusalueen (scope)
rajauksena tullaan kdsittelemddn kysymystd muuttugia ja niiden ennus-
teita ehdollistavan informaatiogjoukon laajuudesta. Esim. Hicksin ja Feiglin
(1953} sekd Zellnerin (1979) mielestd kaikki kausaalianalyysi on ehdol-
lista teorialle ts. sille miten muuttujis ehdollistava informaatiodoukko
mddritelldan ja mihin se voidaan rajata. Talousteoria

luo joskus selvdn perustan tdllaiselle maarittelylle. Muina puh-

taina kriteereind tdhan kysymykseen voidaan todeta rajoittuminen muuttu-
Jjien omaan menneisyyteen (ARMA-mallit) tai ko. muuttudan da siihen vai-
kuttavan (vaikuttavien) eksogeenisten input-muuttujien menneisyyteen
(siirtofunktiomallit). Granger-Kkausaalisuus mddritelladn asialli-

sesti vain tietylle joukolle muuttujia ts. tietylle rajoitetulle infor-
maatiogjoukolle.

Jos nyt siirrytdidn edelld esitettyjen varausten jdlkeen kisittelemaidn
itse Granger-kausaalisuuden madrittelyda ja wmuita siihen liittyvid tilas-
tollisia oletuksia ja rajauksia, niin on heti alkuun todettava, ettd
Granger-kausaalisuus koskee vain puhtaasti ei-deterministisia riippu-
vuuksia, joten kaikki funktionaalisesti deterministiset riippuvuudet ovat
myds poissuljettuja Granger-kausaalisuuden piiristd. Ennen varsinaisia
tilastollisia Granger-Kausaalisuusmddritelmid on selvemp3d kertoa tdman
ennustettavuuteen liittyvan "kausaalisuuden” intuitiivinen sisaltd.

Grangerin (1969) mddritelmdn mukaan muuttuja X on muuttudan Y syy, Jos
muuttujan Y-arvoa hetkelld t pystytddn ennustamaan paremmin kdyttdmdlla
hyvdksi sekd Xin ettd Yin menneisyyttd kuin pelkdstddn muuttugan Y
menneisyyttd. Termi kausaalisuus on siis ymmdrrettdvd hyvin laveasti.
Ennusteiden paremmuutta mitataan ennustevirheiden MSE-virheiden avulla,
eli ennustevirheen bruttovarianssin avulla, mikd hdvittda toiseen korot-
tamisen ansiosta informaation ennustevirheen suunnasta. Ennustevirheet
saadaan kuitenkin nollakeskiarvoisiksi ja ennusteet harhattomiksi
konstruoimalla tarkasteltaville stokastisille prosesseille (X,Y) ARMA-
tai siirtofunkticesitykset, jotka ovat esitettdvissd AR- ja MA-polynomien
avulla.

Granger-kausaalisuudessa pyritddn identifioimaan jokin seuraavista
kausaalisuuden peruslajeista:

1) X an Granger syy Y:lle (X =) Y}
2) Y on Granger syy X:lle (X <- Y}
2} X ja Y ovat samanaikaisesti riippuvia (X - Y)

Grangerin kausaalisuusm3dritelmdn edellytykset voidaan yhteenvedonomai-
sesti kerrata kahdelle stokastiselle prosessille X ja Y.

1) Rajoitutaan tarkastelemaan kahta lineaarista, ei-determinististi,
stokastista ja kovarianssistationaarista aikasarjaa Xy Jja g -

2) Tulevaisuus ei voi "aiheuttaa" menneisyyttd ts. tulevat tapahtumat,
jotka ovat ennalta odottamattomia eivdt voi olla syitd menneisyydelle.

3) Rajoitutaan d3relliseen mddrddn stokastisia prosesseja pns-predikto-
reiden informaatiojoukkona. T3mdn wddrdd kdytdnnidssd talousteoria.
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4) Tilastollisena vahvistuskriteerind kdytetddn harhattomien pns-predik-
toreiden ennustevirheiden varianssia eli HMSE-virhettd.

£) Prosessit X Ja vt eivdt sisdlld mittausvirheits, jotka korreloivat
selittdjiin (ts. muuttudien viivearvoihinl.

€) Hahden muuttujan tarkasteluissa prosessien X ja Y lisdksi ei esiinny
ns. kolmatta tekijds, jonka avulla voitaisiin kontrolloida em. tulkinmnan
mukaista kausaalisuhdetta ja siten pienentd3d ennustevirheiden
varianssia.

Seuraavassa esitelldan formaaliset midritelmdt Granger-kausaalisuudelle
kahden prosessin tapauksessa. Kolmen muuttujan tapauksessa kausaalisuus-
tulkinnat ja vaadittavat ehdot muuttuvat hiukan komplisoidummiksi, joten
ne madritellddn erikseen kahden muuttujan tapauksen jdlkeen.

ftetaan kdyttddn seuraavat merkinndt informaatiojoukoille

Xt = ( Xt,Xt_l,Xt_e ,Xt_g w s

Xt = (xt‘l’xt'E’xt“S’xt'4 I |
ja vastaavat mddritelmdt Y -prosessille. Sen lisdksi merkitddn A = (X,Y).

Kahden muuttujan tapaus

Kausaalisuusmddritelmdt kirjoitetaan seuraavasti lineaarisesti harhattoman
prediktorin (ehdollisen) keskinelidvirheen avulla (Granger 19€9):

WAAR. 1. KAUSAALISWUS @ Jos SP(Y &) < R(Y,|A™=0),

niin X on Y:n syy Grangerin mielessd (X -} Y).
Talldin Y:n tamanhetkistd arvoa Y voidaan ennustaa paremmin

kiyttdmd11l3 apuna Xin menneisyyttd kuin pelkistddn kayttimdlla
informaatiojoukkoa, joka muodostuu ainoastaan Y:n menneisyydesté.

Toinen tapa kirjoittaa em. yhtald on muoto

o1, | R0 ¢ o | D

WAAR.2 VUOROVAIKUTUS : Jos  §E(Xy| @) < SB(X, IA™=1) ja

S | B < Sfery | AR,

niin muuttudien vdlilli vallitsee vuorovaikutus 1. feedbacksuhde (X <-) Y).
On huomattava, ettd t3lloin informaatiojoukkoihin ei ole sisdlly-
tetty muuttujien tamanhetkisid arvoja.
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MARR.2. VALITEN KAUSAALISUUS: Jos  SP(Yy| A0 < sP(v a)

niin muuttugjien valilld vallitsee vdlitdn kausaalisuus (X - Y). Mydhemmin
kayty keskustelu on osoittanut, ettd valitdn kausaalisuus on luontevimmin
tulkittavissa vain samanaikaiseksi korreloituneisuudeksi eli
lineaariseksi yhteisriippuvuudeksi ellei yksisuuntaista kausaalisuutta
ole muilla tavoin varmistettu. Vdlittom3lld kausaalisuudella ei myids-
k3dn ole ennustettavuuden mielessd suuntaa kuten madritelmd 1 edellyttds.

MAAR.4. RIIPPUMATTOMUUS: X ja Y ovat riippumattomia (X,Y), jos

€ (v, 1Y) ja

>
~—
1]

IRARE
IR ARD

>
~
1

&€ (X X .

Tdlldin ennustevirhevarianssit ovat samat riippumatta siitd, ovatko Xin ja
Yin timanhetkiset arvot niiden wenneisyyksien lisdksi selittdjind vai ei.



Kolmen muuttujan tapaus

Kausaalisuuslajit kolmen muuttujan tapauksessa eivdt suoraan yleisty
kahden muuttujan tilanteesta vaan tapahtuma-avaruudet sitovat
parittaisia tarkasteluja (syytd ja seursusta) ei-symmetrisesti.

Ottamalla kdyttdon vastaavat informaatiojoukkokdsitteet kuin edelld seka
yhdistetyn kolmen muuttujan informaatiojoukon A& = (X,Y,I) mddritelms,
padstdan Kausaalisuuslajien identifiointiin seuraavien peruskausaali-
tapausten avulla ( C. Hsian, 1982 a):

MaaR. © SUDRA KAUSAALISUUS: 7 aiheuttaa Y:n suoraan
(informaatiogjoukolla A) (Z =) Y), Jjos

&t | M ¢ F | EATD

€| LD < £y D.
Z aiheuttas Y:in suoraan, vain jos tdmdnhetkistd Y:n arvoa voidaan
paremmin ennustaa MSE-mielessd kayttdmdlla hyvdksi Z:n menneisyyttd.
Jilkimmdinen ehto varmistaa, ettd virhevarianssin pienentyminen Jjohtuu
todellakin Z:n menneistd arvoista eikd jostain ulkopuolisesta X:stéi.
MAAR.6. SUORA VUDROVAIKUTUS: Suora feedback-vaikutus muuttugien Z ja ¥

valilld ¢ Z <=) Y) ilmenee, jos madritelmdn 5 lisdksi pdtee sama
toisin pdin ts.

g€ (z; | B ¢ E(|FTD ga

£ (| < fglD.

MAAR. 7. EI-KAUSAALISUUTTA: Z ei aiheuta Y:td (Z 7 Y) , jos joko

i) €l = AT tai
ii} € (|A = F O ATD
€ o |® = P |ATD pitee

Ei-kausaalisuusehdoista ehto i) implikoi, ettd parhaat Yin ennusteet
saadaan Yin omalla menneisyydelld ts. Y:n ARMA-mallilla ja toisaalta
ehdosta ii) seuraa, ettd X ja Y riittdvat ennustamaan t3mdnhetkiset
Yin da X:in arvot, jolloin muuttujan Z menneisyyttd ei tarvita infor-
maatiojoukossa.
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Hadritelmd 7 ei kata teoriassa kaikkia mahdollisuuksia, jolloin nor-
maalissa puhekielessd ajateltaisiin kausaalisuus poissaclevaksi, silla
on mahdollista konstruoida tapauksia, joissa

€ (| A < & | AT,

vaikka Y Ja Z ovat korreloimattomia (ks. Hsiao 1982 a, s. £47-248).

HaAR. 8. I LAJIN NAENNAISKAUSAALISHUS: 7 aiheuttaa ndenndisesti Yin, jos

i) & (7| 7.2 €l

iy S| m o« 8] AT,

Pelkkd ii) ehto ei t3116in riitd osoitukseksi kausaalisuudesta ja jos
i) ehto pitee, niin muuttujasta 7 ei todellakaan ole Yin ja Xin
menneisyyksien lisdksi hydtyd. On huomattava kuitemkin, ettd ehto

€ | B = S lATETD

ei-kausaalisuuden toteamiseksi (vrt. mddritelmd 7 kohta ii) on myds
riittimatdn, koska on olemassa tapauksia, Jjoissa Z:n kdyttdminen
ennustamaan Y:itd ei johda tuloksiin, vaikka Z olisi ensisijainen syy
Y:lle. Tdllaista tilannefta Hsiao kutsuu epdsuaraksi kausaalisuudeksi.

HaaR. 9. EPASUDRA KAUSAALISUUS: 7 aiheuttaa Y:in epdsuorasti (Z --) Y}
(vdlillisesti), Jos

oA = & WIETD ¢ oA ¢ & oy | AR
ja € oyl B < 8B x| ATTD)
&€ ol K, ¢ € ] D

Kahden muuttujan analyysissa voidaan joutua virhepditelmiin, jos havai-
taan Z:n aiheuttavan Yin, vaikka itse asiassa syy-seurausriippuvuus on
aiheutunut kolmannesta tekijdstd X. M3dritelmdssd 9 Z aiheuttaa valilli-
sesti Y:in muuttujan X kautta.

Kahden muuttugjan analyysissa Z:n menneet arvot lisdtdan selittdjiksi Y:in
tamdnhetkisille arvoille sen takia, ettd jotain muuta tilastollisesti
merkitsevad selittdjdd ei ole otettu huomiocon informaatiojoukossa Jja
tuloksena on ndenndinen kausaalisuus. Tdmdn perusteella voidaan
mddritelld toinen ndenndiskausaalisuuden laji.
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MaaR. 10. II LATIN NAENNAISKAUSAALISUUS: Jos

€ (Y B &y | A0 a

&€ (xy| #)

€ (X | A7) sekd
SRy M = SEOJATTD) < sBO AT < 8
ja &€ () < & (| AT

&€ (|20 < &z D,

niin tdlldin sanotaan esiintyvdn 2. lajin naenndiskausaalisuyus Zista
Y:hyn., Madritelmdn 10 perusteella ajatellaan, ettd X on ensisijainen
syy sekd Y:lle ettd Z:lle, jolloin viivastettyjd Z:n arvoja vaidaan
kyllakin kaytt3sd proxy-muuttugjina puuttuville X havainnoille.

Hsiaon mielestd Grangerin m3drittelemds vdlitontd kausaalisuutta

on luontevinta pitd3d vain samanaikaisena korreloituneisuutena,

joten se ei Grangerin kausaalisuusmddritelmdn mukaan liity
varsinaisesti ajalliseen riippuvuuyteen. Kahden muuttujan malleissa
on oletettava, ettd kolmatta vaikuttavaa tekijda X ei ole olemassa,
jolla pystyttdisiin kontrolloimaan wmuiden muuttujien variaatiota,
mutta kolmen muuttujan tapauksessa sen vaikutus esim. Zin ja Yin
feadback-kontrolliin otetaan eksplisiittisesti huomioon. T&lla
tavoin kolmen muuttujan malleissa ndenndiset ja/tai "vadrdnsuuntaiset®
riippuvuudet saadaan eliminoitua. Yleisemmin ongelmana ei-kokeelli-
sissa tilanteissa on se, ettd syy-muuttuja on vain passiivisen
havainnoinnin kohde, eikd sen arvogja voida vapaasti kontrolloida
tai vaihdella. Tdlldin kausaalihypoteeseilla ei ole samas tieto-
teoreettista sisdltod ei-kokeellisissa ja koeddrjestelytilanteissa.
Tilastollinen paittely voi olla hankalampaa kolmen tai useamman
vaikuttavan muuttujan systeemeissd, koska seurausmuuttujiin vaikut-
tavat samanaikaisesti monet tekijdt. Tama ongelma on sitd vakavawpi,
nitd pidemmilld havaintoperiodeilla muuttujia mitataan verrattuna
muuttujien relevanttiin havaintovadliin.

Ndiden perusmddritelmien avulla on mahdollista identifiocida Granger-
kausaalisuus kahden ja kolmen prosessin vdliltd, kun muuttujien wdlilla il-
menee minimikausaalisuusviive, joka on vdhintddn yhtd suuri kuin pro-
sessien mittaushavaintovdli. Malliteknisesti Grangerin kausaalisuus-
midritelmd on tulkittavissa l3hinnd redusoidun muodon tai ekonometrisen
mallin finaalimuodon kausaalisuudeksi. T3std johtuen Granger-kausaali-
suuyden kisitteestd on vain rajoitetusti hybtyd tutkittaessa dynaamisten
lineaaristen mallien rakennemuotoja.
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IV. KAUSAALISUUSTESTIMENETTELYY

Grangerin kausaalisuutta voidaan kdytdnndssd testata ainakin kolmella
eri tavalla. Namd eri testaustavat perustuvat kaikki Grangerin alku-
perdiseen ideaan muuttujien vdlisestd viiveriippuvuudesta, mutta niissa
kdsitelldan eri tavoin musttujien omaa sarjakorreloituneisuutta sekd
padttely perustetaan vaihtoehtoisesti joko tilastollisiin testisuurei-
siin tai yksittdisten autokorrelaatioiden merkitsevyyteen.

Dhessa esitellddn lyhyesti kaikki kolme testausmenettelyd, joista em-
riisissd tarkasteluissa sovelletaan eksplisiittisesti vain kahta eri
menettelytapaa.

1. Grangerin alkuperdisideaan pohjautuen (Granger 1969) kausaalisuutta
voidaan testata suoralla tavalla sovittamalla kahden stationaarisen muut-
tujan dataan riittdvdn korkean asteen omaavia AR-prosesseja.

Formaalisti testi suoritetaan regression
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avulla, jolloin nollahypoteesi, ettd X ei aiheuta Y:td on ekvivalenttia
sen kanssa, ettd 7 = 0, kaikilla i =1,2,...M.
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Polynomi-operaattorien ﬂ{ (B) astelukujen valinnan apuna voidaan

kiyttda Akaiken ennuste-kriteerid, joka madaritelldan asymptoottisena
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MSE-virheend FPE(y) = E ( Yt - Yt )=, Jjossa sovite Yt viittaa

juuri yo. yhtdldn tuottamiin ennusteisiin.

Grangerin testimenettelyd kolmen muuttujan tapaukseen on soveltanut
em. artikkelissaan Hsiao (1582 b).

2. Simsin Kkausaalisuustesti perustuu Grangerin ideaan Woldin dekomposi-
tiolauseen kautta, jonka mukaan mik3 tahansa stationaarinen sarja on
esitettdvissd sekd ddrettoimdn AR- ettd S3rettdmdn MA-mallin avulla. Simsin
testi palautetaan tavalliseen regressioon, kun yhden selittdvdn muuttujan
regression jddnnidstermien autokorrelaatiosta on pdasty eroaon.

C.A. Sims (1972) osoitti, ettd Y ei aiheuta Grangerin mieless3d X:33,
Jjos regressiossa

Y¢ =i

kaikki regressickertoimet bj = 0, kun § = -1,-2,...

(etumatkaisilla X:in arvoilla)l.



Talldin kausaalisuys on yksisuuntaista X:std Yihyn (X on sksogeeninen
Y:tyn ndhden), jolloin kausaalisuus kdy Grangerin mielessd X:std Y:ihvyn.

Vakavana puutteena Simsin menetelmdssd on kuitenkin se, ettd vaikka =

on korreloimaton X;_. :n kanssa, niin se ei valttamdttd ole valkoista
kohinaa ts. puhdasta sarjakorreloimatonta jddnndstd. Talldin sargan oman
autokorreloituneisuuden takia riippuvuus voi tulla aliarvipiduksi. Sims
itse kdytti tutkimuksessaan sarjojen esisuodatusta lineaarisella ad hoc
valitulla suodattamella, mutta kuten Geweke, Meese ja Dent (1983)

ovat osoittaneet, ettd jddnndstermien sarjakorreloituneisuudesta voidaan
padstd eroon (ilman GLS:33) myds eraiden matriisitransformaation avulla.
Yirhetermin sarjakorreloituneisuus ei yleensd johdu pelkistdan

Y:n omasta sarjakorreloituneisuudesta vaan myods mahdollisten poisjdtet-
tyjen selittdjien vaikutuksesta. Kertoimien bj merkitsevyyden testaus

voidaan suorittaa normaaliin tapaan F-testisuureen avulla.

2. Kolmantena ja tdssd sovellettavana menetelmdnd on tarkastella

sarjojen vdlistd kausaalisuutta muutfujien ARMA-ennustevirheiden eli
ARMA-innovaatioiden valilld. Tamd Piercen ja Haughin (1877} kaksivaihei-
nen menettelytapa liittyy valkoisen kohinan innovaatioiden vdlisten risti-
korrelaatioiden riippumattomuuden hylkadmiseen.

Sar jojen esikdsittely aloitetaan muuntamalla eli transformoimalla sarjat
kovarianssistationaarisiksi (nollakeskiarvoisiksi ja kehityksettdmiksi).
Ndin saadut aikasarjat X; Ja Yt ovat epdsingulaarisesti lineaarisia ja
puhtaasti ei-deterministisid. T3m3 vaihe suoritetaan kdyttdm3lla sopivia
differensointeja (kausi- ja/tai tavallista differensointia) tai Box-Cox -
transformaatiota. N8iltd transformaatioilta vaaditaan teknisesti aino-
astaan lineaarisuus, silld kaikki kausaalisuustarkastelut ja optimaalisten
prediktorien valinta edellyttdvdt myds lineaarisuutta, jotta inferenssi
patisi transformoitugjen ja alkuperdisten sarjojen vdlilld. Jos sarjoille
on tehty jokin epdlineaarinen transformaatio (esim. Box-Cox tai logarit-
mointi), niin t31ldin tulokset koskevat vain transformoituja sarjoga.
Menettelyn toisessa vaiheessa estimoidaan ndin muunnstuille sarjoille
optimaaliset ARMA-mallit, Jjoista edelleen saadaan kunkin sarjan omasta
menneisyydestd riippumattomat ennustevirheet eli innovaatiot. Innovaa-
tiot edustavat siis sitd osaa sarjan kehityksestd, jota ei olisi voitu
ennustaa sargjan oman menneisyyden avulla. Periaatteessa kaikki stokas-
tiset trendittdmdt sarjat voidaan ARMA-wallin avulla jakaa odotettuun

oli systemaattiseen ja odottamattomaan innovaatio-aosaan.

Jos nyt merkitddn ARMA-malleja eli linesarisia suotimia F(B}):1la ja
G(B):113, niin innovaatiot ovat vastaavasti niiden suotimien sydtteitd,
jotka generoivat sarjat Xt Jja Yt ts.

Ut = F(B) Xt .ja
v = BB Y,

Naiden ARMA -mallien perusteella voidaan estimoida innovaatiotermien
Ug Ja Vi vilinen otosristikorrelaatiofunktio
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Eri kausaalilajit ovat identifioitavissa muuttujien innovaatiotermien
ogtosristikorrelaatiofunktion eri viivearvojen merkitsevyydestd. Sarjojen
vdlistd riippuvuutta voidaan testata myds ristikorrelaatiotermien Jjoukon
merkitsevyyden perusteella ns. Portmanteau-testisuureen avulla.

fiutokorreloimattoman sarjan eli valkoisen kohinan prosessin eri termit
ovat normaslisia otosvarianssilla 1/T7, jossa T = havaintogen lukum3ard
differensointien jilkeen, Jjoten
12
(7)) F g & N(O,ID Ja
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0 = T+ T EyT-r, ~ A M+N+1-Gp+a)

Portmanteau-testisuureen  avulla voidaan testata otosristikorrelaa-
tiociden merkitsevyyttd ryhmind ja siten identifioida riippuvuus, vaikka
yksittdiset ristikorrelaatiot olisivatkin ei-merkitsevii. Survon SARMA
chjelmisto laskee myds yo. Box - Ljung version Q-testisuureesta.

Valkaistujen eli suodatettujen innovaatiosarjojen vdliset kausaalisuus-

muodot identifioidaan seuraavan taulukon avulla (Fierce 1977, JASA)

Taulukko 1. Kausaalisuussuuntien identifiointi innovaatiotermien
ristikorrelaatioiden avulla

RIIFPUVUUSSUHDE r(k) = ?k :1le asetetut rajoitukset
X aiheuttaa Yin (X -2 Y) r (k) # 0, jollekin k) O
Y aiheuttaa Xin (Y =) X} r (kY # 0, jollekin Kk < ¢
Vilitdn kausaalisuus (X - Y) r# 0
Feedback (vuorovaikutus) (X <-) Y} r (k) # 0, jollekin k) Q Jda
(ei samanaikaisesti) jollekin k < O
Y ei aiheuta X:83 (Y /¥ X) r (k) = 0, kaikilla k < O
Yksisuuntainen kausaalisuus r (kY # 0, jollekin k ) O ja
Xistd Yehyn ( X = Y) r (k) = 0, kaikilla k < 0
X ja Y ovat aincastaan samanaikai- r k)= 0, kaikillak # 0 ja
sesti riippuvia (X = Y) r(0)# O
%X ja Y ovat riippumattomia (XY) r (k) = 0, kaikilla k

Nami Piercen esittdmdt kausaalisuustulkinnat eivat tdysin vastaa
mddriteltydd tapahtuma-avaruuksia (ks. Pierce ja Haugh, 1577}, nutta
ne helpottavat oleellisesti kausaalisuuden suunnasta tehtdvid johto-
pddtiksid. On myds korostettava, ettd kaikki em. kausaalisuuslajit
on konstruoitu em. kolmen peruskausaalisuuslajin mukaisesti.



Piercen ja Haughin Kausaalisuustestiin on empiirisissd tarkasteluissa
paadytty sen takia, ettd ARMA-mallien innovaatioita tarkastelemalla

on padsty eroon sarjojen omasta autokorreloituneisuudesta, jonka havai-
taan kdytanndssd selittdvdn varsin suuren osan taloudellisten muuttujien
tasavaihtelusta. Taloudelliset aikasarjat ovat tyypillisesti
voimakkaasti positiivisesti autokorreloituneita ja ne liikkuvat vahvasti
toisiinsa kiedottuina eri suhdannevaiheissa , jolloin periaatteessa
samanaikainen lineaarinen yhteisvaihtelu (korrelaatiokerroin} ei kerro
mitddn mucttujien todellisesta riippuvuussuhteesta, vaikka toisella
muuttujalla pystytddnkin ennustamaan hyvin toisen muuttujan tulevaa
tasoarvoa. Suhdannevaihtelut ja sarjan oma autokorreloituneisuus
aiheuttavat siis ns. ndenndistd riippuvuutta, Jjoka ndkyy liian suurina

F-, t- 4a Re-testisuureiden arvoina. Tastd ndenndisestd riippuvuudesta
padstaan tehokkaasti eroon siirtymdlld tarkastelemaan sarjojen ARMA-
innovaatioiden vdlisid riippuvuuksia. Suodattaminen ARMA -wallilla om
lisdksi kausaalisuuden sdilyttdva mitallinen transformaatio.

Erddnd pienend hankaluutena on kuitenkin se, ettd tavallisesti sarjat
tulevat puhdistetuiksi liiankin tehokkaasti sarjakorrelaatiosta ts.
voidaan ajatella, ettd sarjan aikaisemmat realisaatiot sisiltdvdt itse
asiassa myfs muiden vaikuttavien tekijoiden viivereaktiot sarjoihin.
Tamdn vuoksi sargjat tulevat tavallisesti hiukan ylivalkaistuiksi ja
asymptoottisissa testikokeiluissa on havaittu, ettd Piercen ja Haughin
testi osoittaa riippumattomuutta hiukan liian usein ja etenkin heikot
kausaaliset riippuvuudet eivdt pddse mahdollisesti lainkaan esiin.

Edelld on tarkasteltu kolmea menettelytapaa ajallisten systeemien
kausaalisuuden mddrittamiseksi puhtaasti tilastollisin keinoin. On
selvad, ettd ndista menetelmistd saadut tulokset ovat luotettavampia
kuin staattisilla tai alkuperdisten muuttujien dynaamisilla korrelaa-
tiotutkimuksilla saadut tulokset, koska niissd tavalla tai toisella
pyritdan padsemddn eroon muuttujien vaikutussuhteiden identifiointia
hairitsevdstd jaanndsten sarjakorreloituneisuudests, joka on Jjoko
naenndistd tai poisjitetyistd potentiaalisista selittdjistd johtuvaa.
Ném3 menetelmdt ja vektoriautoregressiof, jotka ovat Grangerin 1. testin
yleistyksid sisdltdvat toki jonkin verran rajoituksia, kuten on jo
todettu, mutta niiden avulla voidaan ainakin helposti hylatd tiettydd
kausaalisuuslajeja esim. jonkin muuttujan eksogeenisuus. Todellista
filosofisessa mielessa tiukkaa kausaalisuutta ei ndiden menetelmien
avulla toki pystytd tdysin vahvistamaan, silld koko mddritelm3 perus-
tuy vahvasti ennustettavuuteen.
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V. KAUSAALISHUSTESTIEN TEMNINEN TOTEUTUS

Hahden muuttudan mallit

Fdelld kahden muuttujan kausaalisuustarkasteluissa pdddyttiin Fiercen
Jja Haughin (1977) menettelytapaan, jossa stationaariset aikasarjat
aluksi suodatetaan ARMA-malleilla ns. valkoisen kohinan

prosesseiksi. Ndin saaduista innovaatiosarjoists suoritetaarn otos-
ristikorrelaatiofunktioon vedoten paditelmdt muuttujien ajallisesta
riippuvuudesta.

Kahden muuttudan tarkastelut aloitettiin tutkimalla ensin alkuperdisten
sar jojen graafisia esityksid, Jjoista ndhtiin, ettd nimelliset suureet
vaativat selvdsti logaritmointia, jotta eksponentiaaliset deterministi-
set trendit saatiin poistetuiksi. Toiseksi selvasti deterministisen
kausivaihtelun omaaville sarjoille, kuten BKT, M2 ja pankkien antolainaus
jouduttiin suorittamaan myds kausidifferensointi. Sarjojen esimuokkaus
stationaarisiksi on aina vdlttdmitdn toimenpide, ennenkuin vihdparamet-
risista ARMA-esityksistd on toivettakaan. ARMA-mallit ovat lineaarisia
siind mielessd, ettd ennusteet tulevists havainnoista on rajoitettu
lineaarisiksi funktioiksi menneisyydestd. Aikasarjojen perdkkiiset
havainnot eivat ole riippumattomia ja prosessin kehitystd joudutaan
kuvaamaan epdlineaaristen polynomien avulla. Kun oletetaan edelleen
stationaarisuus, niin on mahdollista ARMA-mallilla p&3std prosessin
vihdparametriseen esitykseen AR- ja MA- viivepolynomien avulla.

Sopiva transformaatio on aina muuttujakeohtainen operaatio, mutta

tutkijan on taloudellisten sarjojen kyseessdollessa pidettdvd huolta myds
sar jojen oikeista ja luontevista dimensioista ts. esim. tasomaisista
nuuttujista, jotka periaatteessa ovat joka hetki havaittavissa, on luonte-
vaa ottaa jonkinlaiset differenssit, jotta pddstdisiin kdsiksi ilmidn
muutoksiin kun taas korko- tai tasemuuttujat ovat usein jo sellaisenaan
kdyttokelpoisia. Yleensad virtasuureet, jotka ovat havaittavissa vain
tietyn ajanjakson aikana ovat kiinnostavia differensseind (esim.
ulkomaankauppa). Ajallisten tulkintaerojen takia ei mydskdan ole

hyvd ottaa esim. BKT:sta vuosidifferenssedd (D4) ja vertailla

niitd vastaavasti M2:n yhden neljdnneksen differensseihin ellei ndille
dimensioeroille ole olemassa muuts mielekdstd syytd. Kausaalisuustulos-
ten kannalta hankalaa voi olla myds suorittaa toiselle muuttujalle kaksi
differensointia ja toiselle yksi, Jjolloin tarkastellaan toisen muutos-
nopeuden (-vauhdin) riippuvuutta toisen muutoksesta.

Ndit3d kullekin sarjoille sopivia transformaatioita voidaawn esim. SURVDssa
tarkastella SPECTRUM-modulilla, joka laskee sarjoille auto-, osittaisauto-
Jja ristikorrelaatiofunktiot seka spektrit, koherenssit ja vaihe-erot.
ARMA-mallien muotoa p3dteltdessd voidaan sarjogja tarkastella sekd aika-
aluesssa ettd taajuusalueella. Erikoisuutena SURVDssa on se, ettd
visuaalisia taajuusaluetarkasteluja voidaan kdyttdd tehokkaasti hyvdksi
paddtettiessd yhden muuttujan ARMA-mallin tai siirtofunktiomallin muodosta.
T411din mallinvalinta voidaan perustaa tiheysjakaumien etdisyyden mini-
mointiin ts. entropian maksimointiin tms. mallinvalintakriteeriin.

Tamd havainnollinen mahdollisuus liittyy myfs SURVOn SARMA -modulin alku-
estimointirutiiniin, Jjosta on erityistd hyotyd siirryttdessd ARMA-mallin
lopulliseen tehokkaaseen ML-estimointiin. Sf-mallissa inputista riippu-
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nattoman kohinarakenteen (poisjatetyt wmupttugdat) mallittaminen on olen-
naisesti luptettavampaa kuin Boxin ja Jenkinsin ehdottamassa
identificintimenettelyssd, Jjossa output-muuttuja sucdatetaan inputin
ARMA-rakenteella ennen sf-mallin struktuuriosan identifiointia.
SURVOssa on myids mahdollista suodattaa jddnndkselle identifioidun
ARMA-mallin avulla input-muuttuda ja output-muuttuja, Jonka jalkeen sf-
mallin identificinnin tulisi nlla selkedd ja Wi-estimoinnin nopeaa.

Kun sarjat on saatu transformoitua sellaisiksi, ettd niiden akf:t ja oakf:t
konvergoivat nopeasti kohti nollaa ts. stationaarisiksi, niin tdmdn jdlkeen
auto- ja osittaiskorrelaatiofunktioiden muodon perusteella suoritetaan

AR- ja KA~ polynomien asteiden valinta. Tunnetusti katkos (funktion
merkitsevien viiveiden romahtaminen nollaan) autokorrelaatiofunktiossa
tietyn viiveen jdlkeen viittas ko. viiveen asteiseen MA-malliin ja

katkos osittaisautokorrelaatiofunktiossa viittaa taas selvdan

AR-malliin. Kiytdnndssd tormdtdan yleensd ARMA-sekamalleihin eli
autoregressiivisiin liukuvan keskiarvon malleihin, Jjoissa akf Jja

oakf konvergoivat hitaasti kohti nollaa, jolloim mallin valinta

on suoritettava iteratiivisten kokeilugjen avulla. T3lldin kokeilut
SARMA-modulin ehdollisella alkuestimointirutiinilla sekd sarjan

spektrin ja sille sovitetun ARMA-mallin spektrin visuaalinen vertailu

ovat tarpesen.

ARMA-mallien perhe on kuitenkin laaja, joten likimain kaikki jatkuva-
luonteiset suhteellisen tasaisesti kayttaytyvat stokastiset prosessit

on varsin helppo mallittaa ARMA-mallien avulla.

Kullekin sarjalle etsitddn Piercen ja Haughin menetelmdss3 oma optimaa-
linen ARMA-esitys ts. etsitddn tehokas vahdparametrinen stokastinen
mallimuoto, joka puhdistaa sarjan sen omasta sarjakorreloituneisuudesta.
Tamd supdatus suoritetaan nimenomaan sen takia, ettd sarjojen oma sarja-
korreloituneisuus hdiritsee selvdsti kausaalisuudesta ja riippuvuuksien
voimakkuuksista tehtdvid tilastollisia padtelmii. ARMA-mallin sopivuus
sarjan kehityksen kuvaukseen ja ennustamiseen varmistetaan aina tarkas-
telemalla sovitetun ARMA-mallin residuaaleja ja ennustevirheitd yksit-
taisten autokarrelaatioiden merkitsevyyden, Fortmanteau-tyyppisen testi-
suureen Jja ennustevirheiden MSE:n avulla. Parametroinnin tehokkuus tar-
kistetaan myfs tutkimalla parametrien standardivirheitd ja eri paramet-
rien korreloituneisuutta turhien parametrien vdlttamiseksi.

Ennen varsinaista kausaalianalyysia sarjojen innovaatioiden eli ennuste-
virheiden valilld, on hyva tarkastella myds alkuperdisten muuttujien
otoskorrelaatiofunktiota, josta yleensd jo nahddan sarjojen vdlisen
kausaalisuuden suunta. Ristikorrelaatiofunktion piikit ovat yleensd alku-
perdisilld sarjoilla korkeampia kuin innovaatiosarjon vdlilld, mutta
myds ajalliset riippuvuushuiput saattavat muuttua. Sarjogjen valkaisu
tavallisesti poistaa voimakkaimman esim. suhdannevaiheista tai kausi-
vaihtelusta johtuvan ndenndisen yhteisvaihtelun, jolla ei ole paljoa-
kaan tekemistd todellisen riippuvuuden tai kausaalisuuden kanssa.

Piercen ja Haughin menettelytapaa on pidetty arveluttavana kausaali-
suuden etsimisessd siksi, ettd esivalkaistujen residuaalien vdliset
riippuvuudet saattavat olla monimutkaisia etenkin useamman kuin

kahden muuttujan tarkasteluissa. Riippuvuusmuotojen monimutkaistuminen
nakyy suoraan myds innovaatiotermien korrelogrammeissa, Jjotka eivat
visuaalisesti ndytd mitenkddn tasaisesti kayttdytyvilt3d tai stabiileilta.



Toiseksi on havaittu, ettd riippuvuudet heikkensvdt huomattavasti (mikd
onkin luonnollista), koska taloudelliset sarjat ovat yleensd voimakkaasti
sisaisesti sardakorraloituneita. Tamd selitt3s mvds sen miksi ARMA-ennus-
test ovat osuvuudeltaan tasapdisid ekonometristen mallien ennusteiden
kanssa. Suodatuksen mydtd tuntuvat kuitenkin katoavan myds taloudelli-
sesti mielekk3iksi koetut riippuvuudet (t3std ns. riippumattomuus-
ilmidstd ks. esim. Fierce 1877) ts. ajatellaan, ettd sarjat ovat

tulleet ylivalkaistuiksi intuitiivisessa mielessd. On ajateltu, ettd
sarjoista on tullut poistetuksi dynaamisessa mielessd osittain muista
vaikuttavista muuttujista johtuvaa systemaasttista vaihtelua, joka

pitdisi juuri identifiocida kausaalisuustestin avulla. T3md onkin Fiercen
ja Haughin menetelmdssa ongelmallista, silla muuitujan menneisyyden vai-
kutusta vakiocitaessa poistetaan osaksi myds siihen vaikuttavan muuttujan
stabiilina pysyvdd vaikutusta.

Teorian kannalta tam3 ongelma ei ole ratkaistavissa, jos kausaalitarkastelu
suoritetaan innovaatiosarjojen avulla, silld tietty sarja voidaan ARMA-
mallin avulla dekomponoida vain omaan menneisyytensd ja muiden muuttujien
vaikutuksia ldhemmin kuvaaviin innovaatioihin.Tdmdn vuoksi ja osittain voi-
makkaampien riippuvuuksien aikaansaamiseksi jothut (Sims, Geweke, Sargent)
pitdvat parempana mallittaa suodattamattomia sarjoja vektoriautoregres-
siivisten tai vektori ARMA-mallien avulla. Lisdksi on muistettava, ettd
sarjojen suodatus vaikuttaa jonkin verran myds riippuvuuden voimakkuutta
mittaaviin testisuureisiin etenkin pienissad otoksissa. Molemmissa
menettelytavoissa oletetaan mallin rakenteen pysyvdn kiintednd koko
tarkasteluajanjakson ajan.

Kolmen muutiujan mallit

Kolmen muuttugjan malliajot suoritettiin vektori ARMA-malleja estimoi-
valla Wisconsinin Multiple Time Series (WNTS) chjelmalla (ks. Tiao et.
al 1979). WMTS-ohjelmisto jakautuu kolmeen osaan: PRELIM, joka tulostaa
tarkasteltavien muuttujien (korkeintaan 5) autckorrelaatio- ja ristikor-
relaatiofunktiot ja suorittaa alkutransformaatiot (differensoinnit sekd
Box-Cox transformaatiot). STEPAR-vaihe laskee sarjojen sisdiset Jja
viliset osittaisautokorrelaatiofunktiot eri viiveilld, joista paitellaan
kunkin sarjan AR-polynomien ja kausipolynomien asteet. STEFAR-vaiheen
tulostuksista voi olla hydtyd myds etsittdessd muuttujien valisten
livkuvan keskiarvon termien ristivaikutuksia. Periaatteesca WHTS-
ohjelmistolla voi tehdd siis myds vektoriautoregressiivisid (VAR)
malleja. MA-polynomien avulla on kuitenkin mahdollista s3istaa
huomattavia m3arid AR-parametrejd, silloin kun muuttuja kdyttdytyy
ldhemmin satunnaissysdysmallin tavoin, siis kun stokastinen prosessi
muuttuu "tyypillisten shokkien" sysddmdnd. Vahdparametrisella ARMA-
esityksen avulla voidaan siis s3dstyd hitaasti Konvergoivilta
AR-prosesseilta.

Kolmannessa ESTIM-vaiheessa suoritetaan mallin riippuvuuksien varsinai-
nen estimointi joko ehdollisella pns-menetelmdlld tai maximum likelihood
estimoinnilla. Ehdollista estimointia kdytetddn tavallisesti mallin
lopullisen wuodon hiomiseen, joka sitten lopuksi estimoidaan tehokkaalla
ML-estinoinnilla. ESTIM-vaiheessa savitetaan lopullinen malli eri
viiveiden vililld ja testataan saatua mallia myds ennustamiseen.
Huuttujien vdliset kausaalipddtelmdt tehddan AR- ja MA- matriisien
ristitermien merkitsevyyden perusteella. P33asiassa AR-ristitermeistd



tehtivat paatelmdt voidaan kuten kausaalisuusmddritelmdt sanovat

tehd3d myds residuaalien Kovarianssimatriisista ts. MSE-virheistd,

Jjos estimoidaan erikseen sarjalle oma ARMA-malli ja verratasn sen MEE-
virhettd vektori ARMA-mallin vastaavaan.

AR-ristitermedd on kutsuttu myds dynaamisiksi kertoimiksi.

Mallin identifioinnin ja estimoinnin lopullisena tarkoituksena on puh-
distaa residuaalit kaikesta auto- ja ristikorrelaatiosta.

Sarjojen vdlinen valitdn 1. samanaikainen korreloituneisyus ndhddan
residusalien kavarianssi-varianssimatriisista laskemalla parittaiset
korrelaatiot.

Yleensd VAR-ohjelmistot tulostavat tai niiden tulostuksista voidaan laskea
Jjokin seuraavista asymptoottisesti ekvivalenteista testisuu-

reista @ Likelihood osamddrdtesti (LR), Waldin -testisuure (W) tai Lagran-
gen kertoimen testisuure (LM). ML-estimoinnilla saadun wallin sopivuus
tarkistetaan normaaliin tapaan tutkimalla graafisesti residuaaleja Jja
paketin tulostamaa residuaalien otosristikorrelaatiomatriisia eri viiveilla
ja ristikorrelaatiota joukkoina testaavaa Portmanteau-testisuureiden
matriisia. Vektori ARMA-malleissa LR- tai LM-testisuureiden laskeminen

voi olla hankalaa, koska ne edellyttavit rajoitettugjen parametriesti-
maattien laskemista. TAlldin on helpointa turvautua Wald-testisuureeseen,
joka edellyttdsd vain rajoittamattomien estimaattien laskemista.

Turhien parametrien vdlttdmiseksi on hyvd tutkia myds parametrien
korrelaatiomatriisia, voimakas korreloituneisuus parametrien valilla
osoittaa HML-pinnan liian tasaiseksi ts. parametrit selittdvdt samaa
piirrettd jakaumasta. Olennaisinta on kuitenkin saada lopullisen mallin
residuaalit valkoiseksi kohinaksi ja sdilyttda parametrien tulkittavuus.

VAR- ja vektori ARMA-mallien (VARMA} estimointiin liittyy Joitakin
ongelmia, jotka ovat suurelta osin teknisia:

1) Jos VAR-malli identifiocidaan rajoittamattomana AR-mallina, niin ei
ole yksikisitteistd tapas md3dritd maksimiviivettd, jonka jdlkeen
kaikkien tarkasteltavien muuttujien residuaalit ovat valkoista kohinaa.
Maksimiviive voidaan valita a priori talousteorian perusteells tai
apuna voidaan kdyttad Akaiken FPE- tai AIC-kriteerid. Lopullisen ennus-
tevirheen kriteeri FPE on sikdli suositeltava tapa mddrdtd maksimiviive p,
ettd sen kayttd yhdist3d AR-mallin asteen valinnan erdisiin hypoteesin
testauksen piirteisiin. FPE-kriteeri on periaatteessa yleistetty yvhden
askeleen ennustevirheen varianssi (vrt. s5.14). FPE-kriteerid voidaan
kdyttdsd seki ARMA-mallin asteen valintaan ettd mallin wuuttujien valit-
semiseen. Kriteerin etuna on se, ettd se tavallaan tasapainottaa AR-
polynomin asteeseen liittyvdn harhan, kun valitaan liian pieni asteluku
ja riskin, joka aiheutuu virhevarianssin kasvusta, kun valitaan liian
suuri asteluku (ks. Hsiao 15B1). Mallin valintakriteereitd on olemassa
useita. Aikasarjamalleissa ne ovat tavallisesti estimaattorin hyvyys-
mittoihin tai yhteensopivuusmittoihin perustuvia (AIC, SBIC).

2) Tarkasteltaville sargjoille on asetettava tiettyjd "tasaisuusvaati-
muksia*, jotta AR-polynomien asteet eivat kasva liian suuriksi.
Tarkasteltavat sarjat on transformoitava heikossa mielessd stationaari-
siksi, kuten wmuutenkin ARMA-mallien estimoinnissa.



) Monimuuttuja VAR-malleissa parametrien lukumddrd Kasvaa muuttugjien
lukum33r3n nelidss3, joten hankaluuksia vapausasteiden riittdvyydessd
saattaa tulla, jos sarjat ovat lyhyitd tai AR-prosessit pitkid. Vektori-
ARMA-malleissa taas MA-parametrien tulkinta voi tunttaa vaikeuksia.

4) AR-mallien testiteoria perustuu asymptoottiseen normaaliseen Jjakauma-
tegriaan. Jos rajoituksia on paljon niin esim. LR- tai LM -testisuureeseen

liittyvien rajoitetun asymptoottisen % e -jakauman vapausasteiden
lukumddrd voli olla likimain sama Kuin mallin estimointiin j3aneiden
vapausasteiden lukumddra. Tamd tekee testit vahemmdn luotettaviksi
(non-robust), jonka lisdksi ne ovat herkkid normaalisuusoletuksen
rikkomiselle.

5) Vaikka testimenettelyssd kdytetddn asymptoottisesti ekvivalentteja
testejd (LR,W ja LM), niin vapausasteiden vahyyden takia luottamus-
vdlit saattavat vaihtella eri testeilld huomattavasti. Lisdksi testi-
suureiden jakaumat ovat todenndkdisesti herkki3d AR-mallin maksimivii-
veen valinnalle. VAR-mallien estimointi on helppoa, mutta tilastollisen
paattelyn apuna kdytetyt testisuureet esim. LR ei ole riippumaton eri
muuttujien AR-operaattorien asteesta.

Vektoriautoregressiivisid malleja ovat estimoineet mm. Hsiao (1582 b),
Geweke (1982) ja Vihridld (1983). Hsiao testasi vektoriautoregressioita
LR-testisuureen avulla, jossa asetettiin nollarajoituksia AR-ristipoly-
nomeille yli koko viiverakenteen, josta padteltiin khi2 -jakauman perus-
teella rajoituksen merkitsevyys ja sitd kautta kausaalisuus.

Geweke (1982) esitti artikkelissaan uuden kompaktin tavan mitata VAR-
mallien avulla ennustettavan muuttujan MSE-virheen pienentymistd,

kun selittdjdnd oli kokonainen muuttujavektori. Geweke esitteli myds
uuden lineaarisen kausaalisuuden riippuvuusmitan, joka hajoaa additiivi-
sesti peruskausaalisuuslajeihin X =) ¥, Y -} X Ja X - Y.

Geweken riippuvuusmittoihin perustuvaa kausaalisuusanalyysia

on suomalaisella aineistolla soveltanut Vihridld (1982) rahamarkkinoiden
neutraalisuusonge lmaan.



i EG -

Eri testien voimakkuudesta

Kiistaa eri menetelmien paremmuudesta ennustettavan kausaslisuuden
tutkimisessa ovat sdvyttdneet erilaiset argumentit testien tulkinnalli-
sesta mielekkyydestd ja voimakkuudesta. Testin voimakkuus mddritellddn
sen kykynd hyldta nollahypoteesi silloin kun se on vadrd. Toistaiseksi
ainoa tuntemamme simulointitutkimus kausaalisuustestien voimakkuudesta on
Battaglian ja Carluccin (1S82) Monte Carlo simulointeihin perustunut

tyd. Simuloinnit jakautuvat kolmeen tosiasialliseen perustapaukseen:

1} riippumattomuus 2} yksisuuntainen Kausaalisuus 3} kaksisuuntainen
kausaalisuus.

Riippumattomuuden vallitessa Simsin testi osoittautui parhaimmaksi ts.
testi hyvdksyi nollahypoteesin suhteellisesti useammin kuin muut testit,
kun nollahypoteesi oli tosi ja hylkdsi sen kun se oli vaara.

Piercen ja Haughin testi osoittautui hyvaksi 5 % merkitsevyystasolla ja
silloin kun sarjat sisdlsivat kausivaihtelua. Grangerin suora testi
osoittautui keskimddrin heikoimmaksi etenkin 5§ % merkitsevyystasolla.

Yksisuuntaisen kausaalisuuden vallitessa Simsin testi osoitti selvad
taipumusta riippumattomuuden hyvdksymiseen myds silloin kun se oli
vadrd ts. I lajin virheeseen. Syklin tai kausivaihtelun mukanaolo
tosin hiukan paransi Simsin testin tuloksia tdltd osin.

Grangerin suora testausmenettely osoittautui kokonaisuutena parhaim-
maksi ja likimain neutraaliksi suhteessa nollahypoteesin hyvaksymi-
seen tai hylkdamiseen sekd 10 % ettd 5 X merkitsevyystasoilla.
Piercen ja Haughin testi osoittautui Simsin testi3 paremmaksi
etenkin 10 % merkitsevyystasolla ja se sopi myds 1-suuntaisen kausaa-
lisuuden vallitessa kausivaihtelua sisdltdvan datan analysointiin.

Todellisen mallin ollessa vuorovaikutteinen Simsin testi osoitti
heikkoa kykyd hyl3dtd riippumattomuus etenkin S % merkitsevyystasolla,
mitd voidaan pit33 varsin vakavana puutteena eksogeenisuustestien
kannalta. Myds Grangerin suoran testin tapauksessa tulokset heikkeni-
vdt 1l-suuntaiseen tapaukseen verrattuna. Fiercen ja Haughin menetelma
toimi selvdsti parhaiten 2-suuntaisessa tapauksessa ja erityisesti
10 % merkitsevyystasolla. Simulointikokeista voidaan siis vet3a
seuraavat johtopadadtokset:

1) Jos kausaalisuuden suunnasta ei ole mitd3an a priori kdsityst3 on
paras kdyttid Grangerin testid, joka tuottaa varsin neutraaleja tulok-
sia sekd 1- ettd 2-suuntaisen kausaalisuuden vallitessa ja riippumatto-
muustapauksissa 10 ¥ merkitsevyystasolla.

2) Simsin testi on kokonaisuutena heikoin, mutta tuottas hyvid tuloksia
kun halutaan varmistaa (tai hyldt3d) muuttujien valinen riippumattomuus.

2) Fiercen ja Haughin testi on voimakkain 1-ja 2-suuntaisen kausaali-
suuden vallitessa 10 % merkitsevyystasolla ja on likimain samaa luokkaa
Simsin testin kanssa riippumattomuuden vallitessa S % merkitsevyystasolla.
Testi on paras vaihtoehto kausivaihtelua sisdltdvien aineistojen analy-
sointiin ja sitd kannattaa t3lldin aina kdyttadd 10 % merkitsevyystasolla.



YI. EMFIIRISET TULOKSET KAUSAALITARKASTELUISTA

YI.1 Nelj3nnesyvuosisardat

filustavissa empiirisissd tarkasteluissa tutkittiin aluksi kansainvdli-
5izsd tarkasteluissa keskeistd riippuvuutta rahan tarjonnan (esim. M2}
Jja bruttokansantuotteen v3alilla, samalla pyrittiin selvittdmdan, miten
rahamarkkinoiden havaittu kireys (marginaalikorko) nakyy em. muuttu-
jissa. Aluksi tarkasteltiin M2:n ja YNin valistd riippuvuutta tranfor-
moitujen muuttujien ristikorrelaatiofunktiosta (Kuvio i, LIITE 1)
Meljdnnesvuositarkastelut on seuraavassa estimoitu periodille 1962/1 -
1582/1V, joka kdsittdd kaikkiaan B84 havaintoa. Kuviosta 1

paatellen voidaan heti epdilld, ettd voimakkain riippuvuus muuttugjien
valilla ilmenee YN:std M2:iseen viiveilld 1 - 8. Kuviosta tosin ndhddan,
ettd feedbackid esiintyy positiivisilla viiveilld 14 - 18, ndmd johtuvat
kuitenkin ilmeisesti vain suhdannevaihteluista tai todenndkiisemmin
kausidifferensoinnista. Kahden muuttujan kausaalisuustestit

eivdt kuitenkaan osoittaneet mitddn systemaattista riippuvuutta ka.
sarjojen ARMA-innovaatioiden valilld. Tarkasti ottaen Kuvion 2 inno-
vaatioiden ristikorrelaatiot osoittavat feedbackid, mutta selvastikin
merkitsevien termien hajanaisuuden takia sarjat muut vaikutukset

kuin vaikutus YN --» M2 viiveelld 4, feedback viiveelld -5 M2 :sta

YN :33n on ilmeisesti vain sarjojen kausidifferensoinnista johtuva
ylilyGnti. Mybhemmissd tarkasteluissa havaitaan, etta

BKT todellakin on innovaatiotarkastelun mukaisesti M2:n syy noin
vyuoden viiveelld. Pelkdstddn satunnaistekijiistd johtuen joka 20 :s
ristikorrelaatio on riippumattomien valkoisen kohinan sarjojen valilla
tilastollisesti merkitseva. Luontevaa on keskittyd ldhelle nolla-
viivettd olevien ristikerrelaatioiden ja talousteorian implikoimiin
riippuvuuksiin. Ristikorrelaatiotarkasteluissa merkitsevyys-

rajoina riippumattomille normaalisille valkoisen kohiman sargjoille
kaytetddn rajoja +2/SQR(T) ja -2/SQR(T), jossa T on havaintojen
lubumdard differensointien jidlkeen. Em. riippumattomuusilmid on tavallinen
lopputulos Piercen ja Haughin menetelmdssd. koska taloudelliset sarjat
tuntuvat olevan yleensd vain heikosti riippuvia taloudellisten suhdanne-
vaihtelujen ja muun autokorrelaation poistamisen jdlkeen (vrt. esim.
Fierce 1577).

Suodattamattomien sarjojen ristikorrelaatiofunktioiden perusteella

ndytti myds siltd, ettd YNin ja marginaalikoron (RCBT) valilld olisi
selvd feedback-riippuvuus, ensin RCBT:std viiveilld 2 - 4 negatiivinen
vaikutus YN:33n ja toisaalta varsin pitka positiivismerkkinen vaikutus
YN:std RCBT:hen viiveilld 4 - 9 (Kuvio 2). Sen sijaan M2:in ja RCBT:n
v31illa ei ndytd transformoituden muuttujien valilld olevan kuin heikohko
riippuvuus RCBT:sta M2:teen viiveilld 2-2 (Kuvio 4), paitsi varsin pitkilla
suhdanneviiveilld (posit. 19-20 ja negat. 12-15). Kahden muuttujan
innovaatiokorrelaatiot eivdt osoittaneet mitddn merkitsevdd riippu-
vuutta marginaalikoron ja M2:n tai marginaalikoron ja YNin vdlilla.

Sama yllattdva marginaalikoron ja ndiden kahden muun muuttujan riippumat-
tomuus valilld s3ilyi edelleen WMTS:113 tehdyissd 2 muuttugjan tarkaste-
luissa (neljdnnesvuosisarjoilla) {(ks.Taulukko 2 Ja Kuvio S). Kuvio 5
tosin osoittaa 9 kuukauden viiveelld merkitsevad negatiivista vaikutusta
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marginaalikorosta BKT:seen, mutia tamdkin voi johtus pelkdstdan BKTin
D4-differensoinnista tms., koska taulukon 2 mukaan asia ei saanut varmis-
tusta.

Sardojen eri alkutransformaatioilla ei logaritmoinnin ja sitd kautta
aksponentiaalisen nimellisen kasvun poistamisen jdlkeen ollut suurta-
kaan merkitystd. Seka YN:lle ettd M2:lle suoritettiin logaritmiset
vupsidifferensoinnit ennen vektoriautoregressiotarkasteluja. Marginaali-
korko jatettiin sellaisenaan tasosarjaksi. Luoton hinta vaikuttaa siis
neljdnnesvunsiaineistolla tasona muihin suureisiin, ei niinkdan sen muutos.
Huiden muuttujien alustavissa tarkasteluissa lyhyen pddoman tuonti ja
pankkien antolainauksen muutokset transformoitiin operaatiolla

€1 ~ B4) x (1 - B) kumpikin, tosin ndytti siltd, etta pankkien antolai-
naus olisi tarvinnut vield yhden differensoinnin 1is33, mutta tulosten
ei tdmdn takia havaittu kokeiluissa muuttuvan. Nama kaksi muuttujaa
korreloivat alkuperdisen ristikorrelaatiockuvion perusteella vain saman-
aikaisesti, joten mihink33n ARMA-suodatuksiin ei kannattanut ryhtya.
Fankkien lainananto ja marginaalikorko olivat transformoiduilla ja
differensoiduilla sarjoilla yksisuuntaisesti riippuvia RCBT --) PANKANTO.
Mutta sarjojen oman sarjakorrelaation suodattamisen jdlkeen ei riippu-
vuutta pystytd endd identifioimaan (Kuviot 9 ja 10). Pankkien antolainaus
ja lyhyen pddoman tuonti ndyttivat alkuperdisilld sarjoilla myds yksi-
suyntaisesti PANKANTO --) LYHPAADMA riippuvilts, mutta sekin eliminoitui
innovaatiotarkasteluissa (Kuvio 8).

Lyhyen p3doman tuonti ja marginaalikorko oscittautuivat ristikorrelaa-
tiofunktion mukaan tdysin riippumattomiksi, joten mitddn ei mydskadn
ndiden sarjojen suhteen ollut tehtdvissda (Kuvio 6).

Lyhyen padoman tuonnin heikko riippuvuus muihin muuttujiin ndkyi myds
sen korrelaaticissa M2in eri viiveisiin, silld mik33n ndistdkdsn ei
osoittautunut merkitsevaksi.

Erddnd muuttujana kokeiltiin myds vientid, mutta vienninkddn innovaatiot
eivdt olleet esim. BKT:n kanssa kuin samanaikaisesti korreloituneita.
(Kuvio 7). Innovaatiosysdys ulkomaisessa vientikysynndssd ndyttdisi siis
vaikuttavan hyvin nopeasti taloudelliseen aktiviteettin kasvuun kolmen
kuukauden sisdlld eikd sen pidempid odottamattomia sopeutumis-
vaikutuksia ilmene.

Tarkasteltujen muuttujien valiset riippuvuudet jdivat siis oletettua
paljon heikommiksi, Jja koska yleensd alkuperdiset muuttujat eivit
osoittautuneet merkitsevasti korreloituneiksi eri viiveilld, niin
menettelytapaa olisi ollut turha jatkaa eteenpdin, silld kdytetyt
menetelmdt yleensd vain susdattavat pois ndistdkin riippuvuuksista

ns. ndenndistd lineaarista yhteisvaihtelua. Kaikesta pddtellen kdytetty
Piercen ja Haughin menetelmd sopii vain voimakkaiden riippuvuuksien
jatkoanalysointiin.
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UI.2 Kolmen muottudan vektori ARMA-mallit

A

Taulukossa £ on tulosteity BKT:1lle, M2:lle ja marginaalikorolle estimoitu
kolmen mucttujan ARMA-malli neljdnnesvuosisarjoille 19€2/1 - 19B2/IV.
Alkuperdisten muuttujien varsin voimakkaat ristikorrelaatiot kuivuivat
odotusten vastaisesti kokoon sekd 2-muuttujan innovaatiotarkasteluissa
ettd S-muuttujan ARMA-regressioissa. Ainoa voimakas riippuvuus 3-muuttu-
Jjan tapauksessa (ja joka myds puhdisti hyvin residuaalit korrelaatiostal
oli YN:n vaikutus 3 - § vuosineljdnneksen viiveelld M2:teen.

Aivan lyhyelld 2 kuukauden viiveelld nakyi lievd vaikutus H2:sta
nimelliseen BKT:seen, mutta timd vaikutus ei missddn koeajoissa tullut
t-arvoltaan merkitsevdksi, ilman sitd residuaalien korrelaatiomatriisiin
kuitenkin ilmestyi piikki, joten termi padtettiin j4tt33 malliin mukaan.
Periaatteessa siis M2in ja YN:in v3lilld ilmeni ensin hyvin nopea mutta
heikko vaikutus MPista YN:33n ja sitten voimakkaampi viivdsteinen
reaktio takaisin, jonka huippu ajoittuu noin vuoden padhan.

Kausaalisuuslajit: a-
YN =
+

M2 <==) YN

Mg ==) YN

RCBT I M2,YN

V1.2 Kuukausisargjat ja VARMA-mallit

Kolmen muuttugjan vektori ARMA -mallien estimoinnit suoritettiin

aluksi vuosille 1961 - 1982, mutta koska rahamarkkinaolosuhteet

ovat muuttuneet huomattavasti 1870 - luvun aikana pdatettiin esti-
moinnit kokeilujen jdlkeen suorittaa periodille 1972/1 - 1982/12.
Erdissd kokeiluissa periodille 1976/1 - 1882/12 kokeiltiin margi-
naalikoron sijaan pdivdluottokorkogja, joka ainakin prosessiomi-
naisuuksiltaan kayttdytyy autoprogjektiivisemmin kuin marginaalikorko.
Tulokset eivdt kuitenkaan muuttuneet, joten ne on ilmoitetty vain margi-
naalikorkoa kdyttden periodille 1972/1 - 1882/12.

Kolmen muuttugjan mallit estimoitiin lopullisesti ML-menetelmdlla.
Ndissd estimoinneissa oli tarkoituksena tutkia SPin rahapolitiikkaa
kuvaavan marginaalikorkosargjan (RCBT) ja pankkien luotonannon vdlistd
riippuvuutta sekd selvittda rahataloudellisen ekspansion vaikutuksia
taloudelliseen aktiviteettiin. Koska BKT:sta ei ole saatavilla kuukausi-
aineistoa, se korvattiin teollisuustuotannon arvoindeksilla tai teolli-
suystuotannon volyymi-indeksilla. Pankkien lainananto eli luotot ylei-
sille sisd1td3 sekd markka- ettd valuuttaluotot. Marginaalikorkeosarja
sigdltdd tulkinnallisesti kaikkien SP:n kontrollissa olevien paramet-
rien (peruskorko, peruskorkoinen kiintidvelka, sakkokorkoasteikon
Jyrkkyys) yhdistetyn vaikutuksen, jolla keskuspankki pyrkii vaikut-
tamaan pankkien luotonantoon ja rahamarkkinoiden kireyteen.
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Har joitettua rahapolitiikkaa voidaan Huomon ja Korkmanin (1979, s5.9)
mukaan pitd3d muuttumattomana, Jjos keskuspankki aktiivisin toimenpitein
vain neutraloi keskuspankkivelan kysynndn vaihteluja rahamarkkinoiden
tilaindikaattoreihin. Marginaalikoron tulisi kuitenkin heijastaa kaikkia
niitd vaikutuksia, jotka muuttavat pankkien asemaa luotonkysyjina.
Pankkien saamat talletukset ovat lyhyelld aikavdlilld liikepankkien
kontrollin ulkopuolella, joten liikepankkien optimaalisen keskuspankki-
velan mddrdn pitdisi teorian mukaan md3rdytyd keskuspankkivelan margi-
naalikoron tai pdivdluottokoron funktiona.

Yuoden 1979 alusta Suomen Pankki on velvoittanut liikepankit talletta-
maan ns. kassavarantotalletuksia tietystd osasta markka- ja valuutta-
mddrdisistd talletuksistaan. Tadmdnkin kontrollivdlineen teho alentui
hitaasti vuoden 1982 alusta ldhtien, silld sdantelyn piiriin eivdt
kuuluneet markkinarahatalletukset eivdtk3 pankkien ulkomainen velka,
joiden mddrd kasvoi jatkuvasti. N3iden erien kuuluminen kassavaranto-
talletusten piiriin toteutettiin SP:in toimesta syyskuussa 1984.

VYuoden 1984 alkupuolella markkinarahan kdytto kasvoi selvdsti
suhteessa keskuspankkivelan kdyttdon verrattuna.
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Taulukko 2. Neljdnnesvuosisargjoille (M2, YN, RCET) estimoitu YARMA -malli

Vektori ARMA -malli on yleisesti muotoa

em fe® z, = 0, + 6@ OrS ay s Jjossa
; ¢ on k x 1 vektori stationaarisia diskreettejid satunnaismuuttugia t = 1,...,7
ayg on k x 1 vektori normaalisia ja riippumattomasti jakautumeita satunnaismuuttujia
odotusarvolla nolla ja kovarianssimatriisilla 2 .
@ =1 -¥¢B-..- @ AR(p) -polynami
6@ = I -08-...- 028 MA(q) -polynomi
@ =1 - 685 ...~ § %5 Kausi AR(PS) -palynoni
i ~1 ~PS
©@®) =1 - ®85-...- 685 Kausi HA(QS) -polynani
~ i ~as
s = kausiperiodin pituus

Neljdnnesvuosiaineistolle estimoitu 2-muuttugjan empiirinen ARMA-malli (1961/1 - 1982/IV}

Kaytetyt transformaatiot: M2 --) D4LNMZ
YN --) DALNYN
RCBT --) RCBT
ML-estimointitulokset:
A ~ s ”
A A
e )2 € ?8 2
f % ~3 ~ ~ " 2
= - - .-1 [- e | —-1 r .j - ey
0.32 = 0.34 . " 0.16 % 0.15 . o =012 Gils s M2
(0.1) (0.09) (0.06) (0.07) (0.07)
0.09 0.79 . . ‘ g ¢ a ill = . «|10.45 . o]« =0.32 . YN
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Taulukossa 2 on esitetty muuttudille RCBT, IGP(V) ja BLP identifioitu
da estimoitu vektori ARMA-malli. Mallin implikoimat Kausaalisuuslagit
voidaan esittisd seuraavasti:

IGF (YY) == RCET
REBT ==} BLF

Tuloksista ndhddan, ettd marginaalikorko vaikuttaa odotetusti pankkien
luottogja yleisdlle alentavasti neljdn kuukauden viiveelld. Y1lattdvas
on se, ettd riippuvuutta ilmenee merkitsevdsti vain tdlld viiveell&.
Residuaalien kovarianssimatriisista voidaan laskea, ettd kuukausi-
sarjat eivat ole samanaikaisesti korreloituneita, joten Granger-
kausaalisuyudet eivdt tamdn takia ndyta kyseenalaisilta.

Alkuperdisten sarjojen ristikorrelaatiofunktio antoi olettaa pidempda
Jja voimakkaampaa vaikutusta n. 2 - 9 kuukauden aikana. RCBT:n osalta
tulokseen olisivat voineet vaikuttaa sille suoritettu yhden periodin
differensointi, joka akf:in perusteella oli kuitenkin vdlttawdton.
Téman takia marginaalikorkoa testattiin myds ilman log-transformaatiota
Jja differensointia, mutta tulokset eivat tamankdidn vuoksi wmuuttuneset.
Transformoimattomalle RCBT sarjalle suoritettu estimointi osoitti
toisen negatiivisen piikin olemassaolon 7:113 kuukaudella, muuten
tulokset olivat samat. Myds teollisuustuotannon arvonmuutos vaikuttaa
vain tilapdisesti marginaalikoron muutoksiin 1 - 2 kuukauden aikana,
ensin positiivisesti ja sitten negatiivisesti heti seuraavana kuukau-
tena. Muuttujien valilld ei ollut samanaikaista riippuvuutta, Jjoten
tarkasteltu havaintovali on tarpeeksi lyhyt Granger-kausaalisuuden
esiintymisen edellytysten kanssa.

Marginaalikoron ja pankkiluottojen vdlinen heikohko riippuvuus on
sikdli yllattdva, ettd muuttujien vdlilld ei pitdisi olla mitdan

ns. kolmatta kontrollimuuttujaa, joka eliminoisi riippuvuuden.

Pankit ovat tosin voineet tarkasteluperiodilla substituoida
keskuspankkivelkaa wuilla rahoitusldhteilld (markkinaraha, ulkomaiset
paddomaliikkeet) , mutta kp.velan hinnan kasvun pitdisi kylla ndkya
hivkan voimakkaammin luotonannon ja rahamarkkinoiden kiristymisena.
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Taulukko 2. Kuukausisarjoille (RCBT, IGF(V), BLP) estimoitu VYARMA-malli
periodina 1973/1 - 19682/12 (N = 120, T = 102)

Kdytetyt transformaatiot: RCBT --) D LNRCBT = 7
1t
IGR (V) --) DD12 LNIGR(V) = I
et
BLF --)> D LNBLP = 7
3t
ML-estimointitulokset:
A A ~ 2% 2 f
f1 §z gs gw ~t ¢
. 079 . . -0.59 0.3 . . A I R .
(0.21) (0.29) (0.08) it
. -0.28 - s -0.33 . . ; S . : a
(0.09) (0.09) 2t
. = s | ~ 0.22 . . 0.25 -0.009 ~ a
| (0.09)_ L (0.09) (0.095 (0.004) 3 i 13
A 0.021 1.00
2: = -0.0001 0.002 f? (a) = [-0.02 1.00
ON
0.00001  -0.000005 0.00007 0.01 -0.01 1.00

tai toisin kirjoitettuna

(1 +0.318%) RCBT, = (1 4+ 0.798 - 0.598% ) ICP(V), + agy

(1 +0.288 + 0.238% ) ICP(V), = apy

(1 - 0.318 - 0.308°

0.258% ) BLPy = (1 - 0.0098%) RCBT, + ag
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Kausaalisuuden pitdisi a priori teorian mukaan kulkea ket juna

RCBT ==} BLP ==) IGP(V}. Mitd3n vdlillist3 kausaalisuutta BLFIn

kautta ei loydetty, lisdksi voimakkain havaittu riippuvuus oli

IFG(Y) ==) RCBT, Jonka ei pitdisi olla ndin nopea ja voimakas.

Tahdn tulokseen ei vaikuta edes IGF(Y):lle suoritettu kausidifferen-
sointi, silld sarjalle kokeiltiin myds kausi-AR(1) termid differensoin-

nin sijaan, joka sai arvon (1 - 0.9BE 13) & 4-B 13).
Taulukossa 4 on esitetty estimoitu malliversio, Jjossa teollisuus-
tuotannon arvoindeksin sijaan on kdytetty sen volyymi-indeksia.

Tulokset eivdt kuitenkaan muuttuneet kausasalisuuslajien osalta
lainkaan.

Taulukossa 5 on edelleen esitetty malliversio, jossa nimellinen
pankkien luotonanto on deflatoitu reaaliseksi kuluttajahintaindek-
5ill4. Taulukosta ndhdd3n kausaalisuuslajit,

1,2
IGF(R} ==} RCET
+,-

4
RCBT ==) BLP

2
BLF(R) ==} IGP(R)

12

BLP(R) ==y RCBT
N :

jossa kaksi viimeistd ovat "uusia". Pankkien lainanannon negatiivinen
vaikutus reaaliseen teollisuustuotantoon kahden kuukauden viiveells on
etumerkiltdin odotusten mukainen, joskin yllattdvan varhainen. Sen sijaan
kausi-&R(1)-termi BLF ==} RCBT on osittain teorian vastainen, koska RCBT:n
pitdisi olla pa3tosinstrumentti ja BLP:n tavoitemuuttuja. Toisaalta
padtdsviiveen ei pitdisi olla ndin pitkd, Jjos sitd tulkittaisiin aitona
relaationa. Pankkien luotonannon differensoinnin jdlkeen lisdksi voidaan

kadyttad kausi-AR(1) -termid (1 - 0.23B 12), mutta t3l1l3kddn ei ole
kausaalisuuslajien kannalta merkitystd.



Taulukko 4. Kuukausisargjoille (RCET, IGF(R), BLP) estimoitu

Kaytetyt transfarmaatiot:

Mi-pstimointitulokset:

43
¢
o
0.723 -
(0.22)
. -0.42 .
(0.1¢)
. . 0.22
(0.09)
-
A

A

4
2

~

. —0.67
‘ (0.22)
=0, 89
(0.10)

0.021
-0.0005

L0.0000B

VARMA-malli

Taulukko 5. Kuukausisarjoille (RCBT, IGP(R), BLF(R)) estimoitu VARMA-malli
periodina 1972/1 - 1962/12, (N = 120, T = 81)

Kaytetyt transformaatiot:

ML -estimointitulokset:

N

. 074 .
(0.29)
-0.43 .
(0.10)

A

%,

o -0.83 .
(0.29)

. =0.40
(0.10)

« =005 .
(0.02)

( 0.017
-0.0008

-0.0002

RCBT  --) D LNRCET s 7
1t
IGF(Y) --) DDIR LNIGR(R) = Z
Pt
BLF  --) D LNBLP =
2t
~r A
<, £, Ze
0.3 . . 7
(0.08) 1t
-0.23 . ; ; z
(0.10) 2t
0.22|| . . 0.5 || -0.009 . . z
(0.09) (0.09) | | (0.004) J ot
ﬂ -—
1.00
A
0.0017 € (@) = [-0.08  1.00
Oﬁ
-0.00002  0.00007 0.07 -0.06  1.00
=
RCBT  --) D LNRCET = 2
1t
IGR(V) --) DD1R LNIGF(R) = Z
2t
BLF  --) D LNBLP(R) = I
ot
\fs fw §IZ n%f
-0.23 . " ..oz ||z
(0.09) (100 | 1t
-0.24 . . 5 . z
(0.10) 2t
- - - —0l011 - R - Z
(0.008) [l ®
= (7 =l s - =
.
1.00
A
0.002 fay =| -0.14  1.00
0'\4
0.00004  0.00001 -0.15 0,09

1.00
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VII. RAHAPOLITIIKKA JA ODOTUKSET

Lopuksi tarkastellaan lyhyesti rahapolitiikkaa koskevien odotusten
todenndkdistd merkitystd taloudellisen aktivitestin kannalta.

Jos taloudenpitdjilld on oikea kuva talouden toiminnasta ja he pystyvat
kdyttamaan tehokkaasti hyvakseen kaiken saatavilla olevan informaation
ts. jos heilld on rationaaliset odotukset talouden tulevasta kehityk-
sestd, niin julkisen vallan suhdanteita tasoittavalla finanssipolitii-
kalla ei voi olla merkitystd. Rationaalisten odotusten koulukunnan edus-
tajien mukaan tamd johtuu siitd, ettd julkisen vallan toimenpiteet ovat
odotettuja ja taloudenpitdjdt ottavat ne huomioon omaa kdyttdytymistasdn
suunnitellessaan. Tat3d ns. neutraalisuushypoteesia on testattu myds
rahapolitiikan osalta esim. Mishkinin (1982) tutkimuksessa. Talldin
neutraalisuushypoteesi implikoi, ettd odotetuilla rahan tarjonnan
muutoksilla ei ole vaikutusta BKT:n kehitykseen.

ARMA-mallien avulla mik3 tahansa stationaarinen aikasarja on jaettavissa
systemaattisen oman menneisyyden generoimaan odotettuun osaan ja odotta-
mattomaan innovaatio-osaan. Talldin rahapolitiikan eri osien vaikutusta
reaalitaloudelliseen kehitykseen voidaan testata mallilla

{; inno {% odot
My = zoBpMBy  +  gealphey ¢ gy

Rationaalisten odotusten hypoteesin mukaan nollahypoteesin Ho: Ct = 0, ¥t
ollessa voimassa vain odottamattomilla rahapolitiikan muutoksilla voi
o0lla merkitystd BKT:n muutoksille. Mishkin (1982) kdytti rahan tarjonnan
odotetun komponentin proxyna regressiosovitetta, jossa selittdjana

olivat Milin, M2:n, YNin ja YR:in neljdad viivdstettyd muutosta sekd erdita
muita keskeisid aggregaattimuuttujia. Evona tdssd suoritettuun testiin

on se, ettd ARMA-mallin odottamattomat komponentit ovat sargjakorreloi-
mattomia. Samanaikaisilla log-muutoksilla estimoidun regressioyhtdldn

inno odot i

¢ + 0.29 MEt R 0.03

(1.10) F 1.05
(sulkeissa t-arvat)

D4LNYNt = (.10 + 0.22 M2
(2.86) (0.89)

F-testi rajoitukselle C, = 0, F(1,77) = 1.19

mukaan ei osoittanut nollahypoteesirajoitusta 1. neutraalisuusrajoitusta
merkitsevdksi. Kuvion 11 perusteella ei mydskdan kannata kokeilla
odottamattomien rahan tarjonnan muutosten viiveiden vaikutusta kansantu-
loon, koska ajallinen riippuvuus kulkee paremminkin BKTista M2:n viivds-
tettyihin innovaatiotermeihin. Suoritettujen otosristikorrelaatiotarkas-
telujen perusteella ndytti siltd, ettd kansantulon odotetulla komponen-
tilla voitaisiin ennakoida rahan tarjonnan odottamattomia muutoksia (Ku-
vio 12), mutta regressiotarkastelut eivat tukeneet tdtdk3an relaatiota.
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Toiseksi kaytdnndssd voi olla hyddytonta erotella ja ennustaa rahan
tar jonnan muutoksesta nimenomaan sen ocdottamatonta komponenttia.

inno od od od od

42 = <0,03 - 0.05 YNy + 0,15 YN 0.005 YN, o + 0.11 YN , -

t Cs%, 08 Ly 1t folegy e T e e
2 =014, F=p.99

Dtosristikorrelaatioiden avulla tutkittiin alustavasti myds marginaali-
koron sekd YNin ja Me:n odotetun ja odottamattomien komponmenttien vali-
sid riippuvuuksia. Mitk33n ndistad riippuvuuksista eivat kuitenkaan
olleet selvdsti merkitsevii.

Suoritettujen tarkastelujen perusteella voidaan todeta, ettd Suomessa
rahan tarjonnan kummallakaan komponentilla ei ndytd olevan lyhyelld
aikavdlills selitysvoimaa kansantulon smuutoksille. Tulokset eivdt tue

( joskaan eivdt mydskddn hylk3d) ns. neutraalisuushypoteesia, Jjonka
mukaan vain odottamattomilla rahan tarjonnan muutoksilla olisi vaiku-
tusta BKT:seen. Mishkin (1982) sitdvastoin sai tuloksen, jonka mukaan
REH-neutraalisuushypoteesi tuli selvdsti hyldtyksi USA:n aineistolla.
Suomessa taas patee paremminkin ns. akkomodaatiohypoteesi, joka implikoi
rahan tarjonnan reagoivan BKT:n muutoksista aiheutuvaan rahan transaktio-
kysyntddn.
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YITI. VERTAILU MUIHIM TUTKIMUKSIIN

Kausaalisuustestit aloitti varsinaisesti C.A. Sims v. 1972, Jjossa

hi3n pyrki testaamaan monetaristista hypoteesia, jonka mukaan rahan

tar jonnan lisdys aiheuttaa muutoksia taloudellisessa aktivitestissa.
Jos pdinvastoin rahailluusiota ei olisi %s. rahan tarjonnan kasvu

el vaikuttaisi reaalitaloudellisiin toimiin, niin rahan tarjonnan

kasvu o0lisi neutraalia rahapolitiikkaa muilta osin kuin ettd se nakyisi
inflaatiovauhdin nopeutumisessa.

Sims (1972) havaitsi USA:In aineistolla BKT:in ja M2:in vdlilld selvén
Granger-kausaalisuuden M2:sta BKT:seen. Mydhemmin Sims (1980)

on kuitenkin revisioinut tulkintojaan ko. riippuvuuden luonteesta

ja todennut, ett3 monetaristinen selitys jathuvista odotusvirheistd
rahan tarjonnassa ei vaikuta luontevalta ja rahan tarjonnan positiivi-
nen vaikutus taloudelliseen aktiviteettiin on ilmeisesti vain
ndenndistd. Simsin hypoteesia on Piercen ja Haughin tekniikalla testattu
Suomessa v. 1977 tutkimuksessa Kanniainen, Lilleberg ja Suvanto : Raha-
varanto ja taloudellinen aktiviteetti, Jjossa havaittiin,

gttd rahan tarjonnan lisdys aiheuttaa vain lyhyem ja tilapdisen
lisdyksen tuotannossa. Sen sijaan em. tutkimuksessa ei havaittu edelld
esiintyvasd voimakasta feedback-reaktiota takaisin YN:std M2:seen.
Suoritetut tarkastelut implikoivat neljdnnesvuosisargjoilla itse asiassa
vain voimakkaan yksisuuntaisen ennustettavuuden YN:istd M2iseen.

Uudemmassa C. Hsiaon (1982 b) tutkimuksessa, Jjossa tutkittiin kolmea
muuttujaa BKT, M2 ja pankkikorkoa (BR) yhdessd havaittiin, ettd
korko on ensisijainen muutostekijd tuloille ja rahan tarjonnalle

ja ettd tulovaikutukset korkojen muutoksesta ovat varsin vahdisia.
Hsiaon Kanadan aineistolla suorittamat tarkastelut osoittivat, ettd
Kanadan pankki yrittd3 ndhtdvasti ylldpitdd “sopivia valuuttakursseja"
Ja "sopivia luottoehtoja", siind mddrin kun pankki yrittad3d s3annella
korkogja eikd niinkddn rahan tarjontaa. Hsiao epdili myds, ettd
ulkomaisilla rahamarkkinavaikutuksilla on todenndkdisesti
vaikutusta rahavarannon muutoksiin ja korhkoreaktioihin. Valitetta-
vasti suorittamamme suomalaiset tarkastelut eivdt osoittaneet mitddn
yhtad voimakkaita riippuvuuksia.

Hsiaon tulosten mukaan nimellistulo (BKT) ei riipu M2:in vaihtelusta
kuin tilapdisesti, joka Simsin tulkinnan mukaan on tulkittavissa
monetaristien kantaa vastaan sikdli, ettd nimellistulojen m3drdytyminen
tapahtuu 13hinnd muiden reaalitaloudellisten aggregaattien (vienti,
tuonti, hulutus ja investoinnit) toimesta eikd niink3an nimellisesta
rahan tarjonnan vaihteluista.
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Nuolikaavioiden avulla Hsiaon tulokset voidaan es5itt33d seuraavasti:

2 muuttujan mallit 2 muuttudan mallit
BKT --) M2 BKT --y M2 (vdlillisesti)
BKT <--} BR BKT +==) BR
BR -} #2 BR == M2
M2 Y BKT
W2 ¥  BR

Hsiaon (1982 b} tulokset vaihtelivat suuresti valitun vahvistuskriteerin
(LR,FPE) wmukaan, mutta kvalitatiivisesti selvin tulos oli pankkikoron
ensisijainen asema vaihtelujen aiheuttajana BKT:lle ja M2:1lle, joskin
koron vaikutus tuloihin oli minimaalinen.

Hsiaon (1981} tarkasteluy USA:in neljdnnesvuosiaineistolla 1%47/1 -
1977/1Y osoitti Ml:n ja BKT:n vdlilld vuorovaikutuksen kuvaavan
parhaiten ko. muuttujien relaatiota. M2:in ja BKT:n vdlinen stabii-
limpi riippuvuus sitdvastoin osoitti yksisuuntaista kausaalisuutta
H2:sta BKT:seen. Tulokset FPE-kriteerilld valittugjen mallien
tulosten kanssa olivat herkkid AR-polynomin asteen valinnalle ja
datan valkaisulle.

Osbornin (1982) tarkasteluissa Kanadan neljidnnesvuosiaineistolla 1955/1 -
1977/1V havaittiin BKT:n aiheuttavan M2in yksisuuntaisesti, Jjoskin
vahvistuskriteerind kdytetty AIC ei tat3 vahvistanut. Kolmen muuttujan
(BKT,M1,M2) tarkasteluissa havaittiin seuraavat relaatiot

BKT == M2
M2 ==) BKT

Osbornin mukaan ottamalla huomioon vuorovaikutus Mi:n ja M2:n v3lilld
saadaan kahden muuttujan malleissa havaitut relaatiot

BKT ==) M1 ja
BKT ==) M2

ndyttamddn ndenndisiltd. Kuitenkin kausaalisuus M2 ==) BKT pysyi edelleen
merkitsevdnd, kuten Simsin (1972) tulos Jjo aikoinaan osoitti.
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IX. JOHTOPAATGKSET

Livtim3mme empiiriset riippuvuudet ovat ollest odotettua heikompia,
eivatkd aina odotetun suuntaisia. Meljdnnesvuosiaineistolla ldysimme

5iis MEZin aihecttavan nimellistulon yhden neljdnneksen viivastyksella
(heikko vaikutus) sekd nimellistulogjen olsvan ME2in syy kolmesta viiteen
vuosineljdnneksen viivastykselld. Voimakkaampi feedback-reaktio M2:ista
nimelliseen kansantuloon ilmenee viiden neljdnnesvuoden viiveslld, mutta
gn oletettavaa, ettd se on vain erdanlainen dynaaminen palauteresktio
dikaisemmista voimakkaammista vaikutuksista. Heskuspankkivelan marginaali-
korko ja edelld mainitut muuttujat oscittautuivat tdysin riippumattomiksi.
Tulokset eivdt juuri muuttuneet kuukausikokeiluissa. Ndiden tulosten valos-
sa voldaan pdatelld rahamddr3lla olleen heikko positiivinen vaikutus
nimellistulokehitykseen neljan kuukauden viivdstykselld. Lavean rahan
muutokset seuraavat mddritelmdllisesti joko keskuspankkirahan tar jonnan
nuutoksista, pankkien luotonlasjennusprosessin muutoksesta, yleisdn
talletuskdyttaytymisen muutoksesta tai maksutaseen ylijddmdn seurauksena.
Suomessa rahapolitiikkaa ei ole harjoitetfu raha-aggregaatin kontroloi-
misen kautta. Ndin ollen rahapolitiikka on vaikuttanut lavean rahan
kehitykseen ainoastaan siind md&rin kuin muiden valitavoitemuuttujien
kautta har joitettu politiikka on heijastunut rahavarantoon.

Edelld luetelluista rahaperustan ulkomainen komponentti (maksutaseen
ylijadmd) ja talletuskehitys ovat loogisesti mahdollisia syitd edelld
mainittuun kausaalisuusvaikutukseen.

Nimellistulojen muutos on puolestaan aikaansaanut samanmerkkisen muutok-
sen laveassa rahassa. Tamd lienee seurausta (suhdannepolitiikan kannalta
viivastyneestd) keskuspankin reaktiosta vaihtotaseen tasapainoon ja
inflaation kiihtymiseen sekd tulokehitykseen laheisesti liittyvasta
talletuskehityksestd. Suhdannenousun alkuvaiheissa vientikysyntd aiheut-
taa vaihtotaseen kddntymisen positiiviseksi ja t&td kautta

rahantar jonnan ulkomaisen komponentin kasvamisen. Investointitoimin-

nan elpymisen sekd nousseen aktiviteetin seurauksena tuanti kdantyy kas-
vuun ja vaihtotase muuttuu vajaukselliseksi. Tamd supistaa rahantarjon-
taa. Jos vastaavalla hethkelld keskuspankki vield kiristd3 rahapoliitiikkaa
(jonka p3dmddrand ilmeisesti ulkoinen tasapaino ndyttelee merkittdvaa
osaa) rahantarjonnan kotimainen komponenttikin (1l3hinnd liikepankkien
keskuspankkivelka) supistuu vaikuttaen suhdannekehitykseen myds kiristy-
neen likviditeetin (eik3d ainoastaan luotonsaatavuuden) kautta.
Vastaavana aikana myds kotimainen tulokehitys on k3dntynyt laskuun tai
kasvu on ainakin taittumassa. Voitaneen paatelld, ettd rahapolitiikka

ei ainakaan ole ollut suhdannevaihteluita tasoittavaa (likviditeetin

M2 kautta tulevien vaikutusten osalta). Se, ettd marginaalikorko ei
toiminut odotetulla tavalla ja rahapolitiikkamekanismin kannalta perus-
tellusti viittaa siihen, ettd tarkasteluperiodeilla keskuspankin raha-
politiikkasdanto on vaihdellut. Toinen keskeinen syy on se, ettd margi-
naalikorko ei ole keskuspankkipolitiikan padtdsperdinen indikaattori.
Marginaalikorko heijastaa sekd keskuspankin, ettd pankkien
toimenpiteitd. Esimerkiksi vanhan keskuspankkikorkoasteikan voimassaolo-
aikana keskuspankki reagoi muuttamalla korkoasteikkoaan, Jjohon puolestaan
pankit reagoivat (nopeasti sopeuttamalla ulkomaisia netiosaamisiaan seka
hitaasti luottokantaansa sopeuttamalla). Ndiden reaktioiden yhteisvaiku-
tuksena muodostuu marginaalikorko, josta ei voi erotella eri osapuolten
reaktioita. Marginaalikoron kdyttaminen tdssd yhteydess3 liittyy sen
punliviralliseen asemaan, jonka seurauksena keskuspankki harjoittanee




politiikkaansa warginaalikorkosardan antamaan informaatiocon luottaen
(tosin luopnollisesti omat reaktiionsa tiet3en). Toinen syv on ylei-
sesti hyvaksytyn pastisperdisen indikasatiorin puuttuminen.

Suoritimme kokeiluda myds Suomen kannalta enemmdn perinteisilld k3sit-
teilld. Kuukausittainen kansantuoteindikaattori (koko teollisuuden
tuotanto) on 1 kuukauden viiveelld marginaalikoron positiivinen syy

Jda kahden kuukauden viiveelld negatiivinen syy. On huomattava, ettd
astimointiperiodi on ollut edsllisiin verrattuna lyhvempi (1973-1582),
minka seurauksena rakennemuutos saattaa vaikuttaa heikosti tuloksiin.
Enzimm3inen kuukauden vaikutus voitanee tulkita keskuspankin {(nopeaksi)
reaktioksi suhdannevaiheisiin sekd osittain tuotannon muutoksen sindl-
l3dn vaatimaan transaktiokassojen muutokseen. Tamdn ja edellisesten
tarkastelujen perusteella voidaan siis tulkita, ettd keskuspankki
reagol nopeasti suhdannevaiheisiin korkoasteikkoa (tai pdivdkorkoa)
muuttamalla. Marginaalikorko liikkuu vastakkaiseen suuntaan seuraavan
kuukauden aikana pankkien sopeuttaessa luottokantaansa ja keskuspankki-
luoton ma3drd3d vutta tilannetta vastaavaksi. Tarkasteluperiodeina ei margi-
naalikorolla ndyt3 olleen (neljdn kuukauden piikkid lukuunottamatta)
merkittdvdsd vaikutusta taloudelliseen aktiviteettiin. Tilanne lienee
tulkittavissa niin, ettd politiikkasddntdjen muuttuminen kesken tarkas-
teluperiodien on aiheuttanut tdmdn relaation katoamisen aineistosta.
Jos politiikkasdantd on ollut keskuspankkiluoton m33rdn kontrolloiminen,
on marginaalikorko vaihdellut politiikantekijdn ja pankkien reaktioiden
yhteisvaikutuksesta (t3hdn ovat aiheuttaneet viiveitd ja heilahteluja
luottokannan hidas sopeuttaminen), Jjos taas politiikkasdantd on ollut
keskuspankkiluottokoron kontrolloiminen, on keskuspankkiluoton mdara
vaihdellut, mutta korko ollut vakaa. Kummatkin edelld kuvatuista poli-
tiikkasadnndistd ovat olleet kdytidssd estimointiperiodeilla, Jjoten onm
selvad, ettei marginasalikoron ja taloudellisen aktiviteetin vdlille
saada kausaalisuussuhdetta.

Tutkimukseen sisdltyy erditd suuria yllatyksid. Esimerkiksi kotimai-
sella antolainauksella (markka ja valuuttamdirdinen pankkien antolai-
naus) ei ollut vaikutusta tuotannon kehittymiseen. Tamd voimistaa
nakemystd, jonka mukaan investointipddtdkset riippuvat Suomessa
kysyntdodotuksista, eivdtkd rahoitustekijiistd (ks. Lahden-

perd 1983). Sen sijaan transaktiokassojen saatavuudella

on ollut heikko vaikutus (vrt. M2 ja BKT). Toinen yllattdva piir-

re oli marginaalikoron ja pankkiluottojen heikko riippuvuus toisis-
taan: ainoastaan neljdn kuukauden viiveelld marginaalikorko vaikutti
negatiivisesti luotonantoon. T3md asettaa marginaalikoron indikaat-
tori- ja kuvausvoiman kyseenalaiseksi tai vaihtoehtoisesti koko keskus-
pankkivelkajdr jestelmdn teorian kyseenalaiseksi. Sen sijaan odotetusti
lyhyet pddomanliikkeet eivat toimineet tarkasteluissa hyvin. Tamd
johtuu pitkilti valuuttavarannon kuukausittaisen muutosten perusteel-
la laskettavan sarjan epdmddrdisestd sisdlldstd: se sisdlt3d varsi-
naisten transaktioiden lisdksi myts kurssimuutosten vaikutukset
varantoon. Ulkomaisten rahoituserien kohdalla muutenkin voidaan

todeta rakennemuutoksen olleen niin voimakasta 1970-luvulla,

ettei tuloksia saatu.
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Tiivistden johtopdatokset kuukausi- ja neljdnnesvuosi kausaalisuus-
lajeista olivat osittain yllityksellisid. Neljdnnesvuosisarjoilla
heikko vaikutus MZ2:sta YN:33n ensin viiveelld 1 ndytti aidolta,
mutta ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Toiseksi viiveelld S
esiintynyt voimakkaampi vaikutus saattaa olla hyvinkin syntynyt
kausidifferensoinnin ja tavallisen differensoinnin multiplikatiivi-
sena efektind, joten siihen on suhtauduttava varovaisesti, vaikkakin
se nakyl sekd kahden muuttujan innovaatiosarjoissa sekd kolmen muuttujan
vektori ARMA-malleissa.

Kuukausisarjoilla tulokset aikaviiveista lyhenivat merkittadvasti.
Johtopaatokset voidaan luetella seuraavasti:

Neljdnnesvuosisar jat &
1,5
Me == YN
+,+
3-5
YN ==} M2
4,4,
RCBT 1L M2,YN

Kuukausisarjat :

1,2
IGP(V), IGP(R) ==) RCBT
+,-
4
RCBT ==) BLP, BLP(R)
2
BLF(R) ==} IGP(R)

1n

BLP L IGP(V), IGP(R)

Valitettavasti tulokset eivdt siis osoittaneet 2 muuttujan tapauksessa
mielenkiintoisia epdsuoria tai ndenndiskausaalisuuslagjeja. Saatujen
kokemusten mukaan vektori ARMA-malleja kannattaa preferoida verrattuna
2 nuuttugjan innovaatiotarkasteluihin ellei tutkimuksen tavoite muuten
edellytd Piercen ja Haughin testimenettelyd, joskin tulokset eri
menettelytavoista olivat hyvin samankaltaisia.



Yhteenvetona voimme siis todeta rahoitustekijdilld clleen vaikutusta
tuotantoon pilasiassa transaktiomotiivin vuoksi, sen sijaan pidempi-
aikaisten investointien rahoitukseen liittyvien p3atdsten asalta ei
voimakasta vaikutusta havaittu. Marginaalikoron kautta lienee harjoi-
tetty aktiivista suhdannepolitiikkaa, mutta tamdn politiikan vaikutuk-
sia taloudelliseen aktiviteettiin ei kyetd ilman lisdtutkimuksia ja
padtosperdistd politiikkaindikaattoria tyydyttavdsti selvittamdan.

Sen sijaan raha-aggregaatin kautta heijastuneet likviditeetin vaihtelut
gvat olleet suhdanteita voimistavia.Tatad hethed ja tulevaisuuden poli-
tiikkaa arvioitaessa on kuitenkin pidettavd mielessd, ettd suomalaiset
rahoitusmarkkinat ovat olleet voimakkaan muutoksen kohteena. Rahoituksen
hinta on noussut yh3d merkittdvimmaksi tekijidksi ja vaihtoehtoisten
finanssisijoituskohteiden ilmaantuminen on nostanut investointien tuotto-
vaatinusta. Toisaalta se on aiheuttanut nopeasti liikuteltavien port-
foliokassogjen muodostumisen ja hintatietoisuuden kasvamisen. Saman-
aikaisesti luotons3dnnidstelyn merkitys on voimakkaasti supistunut.
Kaiken kaikkiaan ndyttd33 siltd, ettd olemme siirtymdssd uusin
periaattein toimivien rahamarkkinoiden aikaan, joten tulevaisuudessa
rahapolitiikan harjoittamista saattaa vaikeuttaa muuttuneiden raha-
markkinoiden vaillinainen tuntemus.
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¥uvio 1., Tavea raha Jja bruttokansantuote. Transformoitujen

CR- HCF D4LNME_D4LNYN sarjojen ristikorrelaatiofunktio
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Huom. Tranformoitujen sarjojen ristikorrelaatiofunktion pikkkejd voidaan pitdd vain
viitteellisinid (identifioinnin apuna), koska sarjat eivdt ole kohinaa. Vasta
ARMA-melleilla suodatetut sarjat ovat kohinaa ja yo. rajoja voidaan tulkita
merkitsevyysrajoina.
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Kuvio 2, lLavea raha ja bruttokansantuote. ARMA-
innovaatioiden ristikorrelaatiofunktio
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Kuvio 3. Bruttokansantuote ja marginazalikorko. Trans-
formoitujen sarjojen ristikorrelaatiofunktio
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Kuvio 4. Lavea raha Ja marginaalikorko. Transformoitujen
sarjojen ristikorrelaatiofunktio.
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CR. ACF REARMAYN-REARMARE Krte s B aon ristikorrelaartotunkio.
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CR.QCF REHRMHE)’(—REQRMHYN Xuvio 7. Yimnti ja druttokansantuote., ARMA-innovaatioiden
ristikorrelaatiofunktio
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Kuvi . Pankki luot to j inaalikorko. Tranformoitujen
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Kuvio 10. Pankkien luotonanto ja marginaalikorko. ARMA-
inmovaatioiden ristikorrelaatiofunktio
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Kuvio 11. Nimellisen kansantulon transformoidun ja lavean rahan

[:R. HCF D4LNYN_REHRMHME ARMA-innovaatioiden ristikorrelaatiofunktio
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Kuvio 12, Nimellisen kansantulon ARMA-mallin odotetun osan ja

CR. FI[:F RE'{}IRMHM’Z_FHRM ﬁYN lavean rahan ARMA-innovaatioiden ristikorrelaatiofunktio
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LIITE 2: KAYTETTY TILASTOAINEISTO

Neljdnnesvuosisar jat:

Ferusraha (milj.mk.}, liikkeessd olevat setelit ja kolikot.
Lahde: Bank of Finland Monthly Bulletin

Suomen Fankin valuuttavaranto (milj.mk), sidotut ja vaihdet-
tavat valuutat. L3hde: Bank of Finland Monthly Bulletin.
Liikepankkien keskuspankkivelan marginaalikerko. Lahde: Suamen
Pankki, Juha Tarkka sekd Suomen Pankin neljdnnesvuosimallin
aineisto.

Suppea rahavaranto (milj.mk.), liikkeessd oleva perusraha

- pankkien kassat + kiteistalletukset (sisdltden sekd mark-
kamddrdisen, ettd valuuttamdirdisen Kotimaisen ottolainauk-
sen}. Lahteet: Bank of Finland Monthly Bulletin sek3 Fankkien ja
kiinnitysluottolaitosten kuukausitilasto. Ennen vuotta 1574
Suomen Pankki ei sisdllyttdnyt kotimaisia valuuttatalletuk-
sia rahavarantoon, joten vuodesta 1961 vuoteen 1974 41 on
konstruoitu itse.

Lavea rahavaranto (milj.mk.) (M1 + "quasi-money), Mi + aikatal-
letukset. L3hteet Bank of Finland Monthly Bulletin sekd FPank-
kien ja kiinnitysluottolaitosten kuukausitilasto, konstruointi
vastaava kuin Mi:lla.

Reaalinen kansantulo (vol.ind.), Ldhde: Suomen kansantalouden
neljdnnesvuositilinpito, Tilastokeskus.

Nimellinen kansantulo (milj.mk}, L3hde: Suomen kansantalouden
neljdnnesvuositilinpito, Tilastokeskus.

LYHFAAOMA = Lyhytaikaisen pddoman nettotuonti (milj.mk.), Suomen Pankin

FANKANTD

B
R
RCBT

GPI(R}

GPI(V)

BLF

BLF(R)

nonou

neljdnnesvuosimallin aineisto.
= Pankkien antolainaus yleisdlle (milj.mk.), Suomen pankin nel-
Jdannesvuosimallin aineisto.

Huukausisar jat:

kuten ylla.

kuten ylld.

Liikepankkien keskuspankkivelan marginaalikorko, Lihde Suomen
Fankin rahapolitiikan asasto.

Fdivdluottokorko, L3hde: Bank of Finland Monthly Bulletin.
Teollisuustuotannon voluumi-indeksi (koko teollisuus, Isic 2),
t3hde: Tilastokatsauksia, Tilastokeskus.

Bruttokansantuote indikaattori (nimellinen), laskettu kerto-
malla GPI(R) kuluttajahintaindeksilld, ennen kertomista perus-
vuodet muutettu samoiksi.l3hde: Tilastokatsauksia, Tilastokeskus.
Pankkien kotimaiset luotot yleisdlle (milj.mk), pankkien koti-
mainen markka- ja valuuttam3drdinen antolainaus, ns. laaja ylei-
stkdsite (ks. L3hteen joulukuun numerosta mddritelmd). L3hde:
Pankkien 4da kiinnitysluottolaitosten kuukausitilasto.

BLP deflatoituna kuluttajanhintaindeksilla.
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