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livat makromalleissa perinteisesti sovellettua käytäntöä, jossa 
talouden rahoitusmarkkinat aggregoitiin yhdeksi rahoitusmarkkinoiden 
tasapainoyhtälöksi, LM-käyräksi. Brainard ja Tobin tarjosivat vaihto­
ehdoksi laajaa rakenteellista yleisen tasapainon kehikkoa, jossa korot 
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sesti keskiarvo-varianssianalyysiin. Mm. aggregointiin ja sopeuttamis­
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systeemissä tarkastellaan laajasti. Klassisen ekonometrian välineiden 
lisäksi esitellään bayesilaisen tilastotieteen tarjoamia mahdollisuuk­
sia rahoitusvirtama11inta.isessa. Lähestymistavan tyypillisimpiä teo­
reettisia ja empiirisia sove11uksia esitellään ja arvioidaan. Empiiri­
nen malli estimoidaan käyttäen sekä klassisen ekonometrian välineitä 
että bayesi1aista 1ähetymistapaa. 

Tutkimuksen tavoi te on selvittää rahoitusvirtamallien ja rahoitusmark­
kinoiden yleisen tasapainon kehikon käyttömahdollisuudet toisaalta 
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ennustemallien pohjana. Keskeisenä tuloksena esitetään. että rahoitus­
virtalähestymistavan tärkein kontribuutio on konsistentin ja helposti 
ymmärrettävän kehikon tuominen rahoitusmarkkinatutkimukseen. Siitä 
johdetut empiiriset mallit ovat yleensä niin raskaasti parametrisoitu­
ja. että klassisen ekonometrian menetelmät eivät yleensä tuota 
järkeviä ennustemalleja. Operationaa1isten mallien rakentamiseen suo­
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ABSTRACT 

This study examines the mode11ing of financial market equi1ibrium and 
investors' portfo1io choice in a consistent, disaggregated 
flow-of-funds framework. 

The background of the study is in the f1ow-of-funds approach deve10ped 
in the works of William Brainard and James Tobin in the 60's and 70's. 
They criticized the practice widely used in macro mode1s to aggregate 
the financial sector of the economy into a single equi1ibrium 
equation, the LM-curve. Brainard and Tobin proposed a structura1 
general equi1ibrium framework, where various interest rates and prices 
move to equa1ize demand and supp1y in a11 asset markets. 

The study describes the princip1es of f1ow-of-funds approach and its 
connections to the micro economic theory of portfo1io choice, 
especia11y to mean-variance ana1ysis. Questions re1ating to 
aggregation and transaction costs are examined. The prob1ems of 
empirica1 app1ications of f1ow-of-funds mode1s and econometric 
mode1ling of singu1ar dynamic systems are ana1yzed. Some typical 
theoretica1 and empirica1 app1ications are surveyed. Severa1 empirica1 
mode1s are estimated and in addition to c1assica1 econometric methods, 
a bayesian approach is used and proposed for furthe,r study. 

The main object of the study is to throw 1fght on flow-of-funds 
mode11ing and gereral equi1fbrium approach both as a theoretical 
framework and as an empirica1 mode1 for forecastfng purposes. The main 
outcome is that the most important contributfon of the f1ow-of-funds 
ana1ysis lies in providing a highly intuitive framework for financial 
analysis. The empirical flow-of-funds models are typically too heavi1y 
parameterized to yield meanfngful estfmates with c1assical econometric 
methods. A bayesian approach is proposed for constructing operational 
models. 

SISÄLTÖ 

1 
1.1 
1.2 
1.3 

2 
2.1 

2.2 
2.3 
2.4 
2.5 
2.6 
Liite: 

3 
3.1 
3.2 
3.3 
3.4 

4 

4.1 
4.2 
4.3 
4.4 

5 

5.1 
5.2 
5.2.1 
5.2.2 

5.3 
5.4 
5.4.1 
5.4.2 
5.4.3 
5.4.4 

RAHOITUSMARKKINOIDEN MALLITTAMINEN" MIKSI JA MITEN 
Miksi disaggregoitu kehikko? ' 
Rahoitusmarkkinoiden yleinen tasapaino 
Neljä lähestymistapaa taloudenpitäjäsektorin 
rahoitusvirtojen mallittamiseen 

RAHOITUSVIRTAMALLIEN MIKROTEORIA 
Rahoitusvaateiden kysyntä keskiarvo 
- varianssikehikossa 
Rahoitusvaateiden aggregointi 
Transaktiokustannusten mallittaminen 
Transaktiokustannukset usean periodin mallissa 
Portfoliovalinta ja kysyntäteoria 
Rahoitusvirtamallien mikrokytkennät - yhteenveto 
Matriisipolynomin juurien laskeminen 

TEOREETTISIA RAHOITUSVIRTAMALLEJA 
Brainardin ja Tobinin malli 
Purvisin integroitu malli 
Owenin malli ja simultaaniyhtälötulkinta 
Suomalaiset mallit 

RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON KEHIKON 
EMPIIRISIÄ TULOKSIA 
Brainardin ja Tobinin varallisuusrajoitteinen malli 
Tulorajoitteiset mallit 
Empiiriset mallit Suomen aineistolla 
Agellin simulointimalli 

RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON 
KEHIKON ONGELMIA 
Teoreettisia ongelmia 
Empiirisiä ongelmia 
Simultaanisuus 
Rahoitusvirtamallien dynamiikka ja 
autoregressiivinen estimo;nti 
Datan ongelmat 
Lähestymistapoja operationaalisuuden parantamiseen 
Parametrirajoitukset 
Bayesilainen estimointi 
Mikrotason rajoitukset 
Simultaaniyhtälötulkinta 

sivu 

7 
9 

12 
15 

18 

18 
26 
28 
32 
35 
38 
40 

41 
41 
45 
47 
50 

54 
55 
57 
61 
63 

66 
67 
70 
71 

80 
87 
88 
88 
89 
92 
94 

ABSTRACT 

This study examines the mode11ing of financial market equi1ibrium and 
investors' portfo1io choice in a consistent, disaggregated 
flow-of-funds framework. 

The background of the study is in the f1ow-of-funds approach deve10ped 
in the works of William Brainard and James Tobin in the 60's and 70's. 
They criticized the practice widely used in macro mode1s to aggregate 
the financial sector of the economy into a single equi1ibrium 
equation, the LM-curve. Brainard and Tobin proposed a structura1 
general equi1ibrium framework, where various interest rates and prices 
move to equa1ize demand and supp1y in a11 asset markets. 

The study describes the princip1es of f1ow-of-funds approach and its 
connections to the micro economic theory of portfo1io choice, 
especia11y to mean-variance ana1ysis. Questions re1ating to 
aggregation and transaction costs are examined. The prob1ems of 
empirica1 app1ications of f1ow-of-funds mode1s and econometric 
mode1ling of singu1ar dynamic systems are ana1yzed. Some typical 
theoretica1 and empirica1 app1ications are surveyed. Severa1 empirica1 
mode1s are estimated and in addition to c1assica1 econometric methods, 
a bayesian approach is used and proposed for furthe,r study. 

The main object of the study is to throw 1fght on flow-of-funds 
mode11ing and gereral equi1fbrium approach both as a theoretical 
framework and as an empirica1 mode1 for forecastfng purposes. The main 
outcome is that the most important contributfon of the f1ow-of-funds 
ana1ysis lies in providing a highly intuitive framework for financial 
analysis. The empirical flow-of-funds models are typically too heavi1y 
parameterized to yield meanfngful estfmates with c1assical econometric 
methods. A bayesian approach is proposed for constructing operational 
models. 

SISÄLTÖ 

1 
1.1 
1.2 
1.3 

2 
2.1 

2.2 
2.3 
2.4 
2.5 
2.6 
Liite: 

3 
3.1 
3.2 
3.3 
3.4 

4 

4.1 
4.2 
4.3 
4.4 

5 

5.1 
5.2 
5.2.1 
5.2.2 

5.3 
5.4 
5.4.1 
5.4.2 
5.4.3 
5.4.4 

RAHOITUSMARKKINOIDEN MALLITTAMINEN" MIKSI JA MITEN 
Miksi disaggregoitu kehikko? ' 
Rahoitusmarkkinoiden yleinen tasapaino 
Neljä lähestymistapaa taloudenpitäjäsektorin 
rahoitusvirtojen mallittamiseen 

RAHOITUSVIRTAMALLIEN MIKROTEORIA 
Rahoitusvaateiden kysyntä keskiarvo 
- varianssikehikossa 
Rahoitusvaateiden aggregointi 
Transaktiokustannusten mallittaminen 
Transaktiokustannukset usean periodin mallissa 
Portfoliovalinta ja kysyntäteoria 
Rahoitusvirtamallien mikrokytkennät - yhteenveto 
Matriisipolynomin juurien laskeminen 

TEOREETTISIA RAHOITUSVIRTAMALLEJA 
Brainardin ja Tobinin malli 
Purvisin integroitu malli 
Owenin malli ja simultaaniyhtälötulkinta 
Suomalaiset mallit 

RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON KEHIKON 
EMPIIRISIÄ TULOKSIA 
Brainardin ja Tobinin varallisuusrajoitteinen malli 
Tulorajoitteiset mallit 
Empiiriset mallit Suomen aineistolla 
Agellin simulointimalli 

RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON 
KEHIKON ONGELMIA 
Teoreettisia ongelmia 
Empiirisiä ongelmia 
Simultaanisuus 
Rahoitusvirtamallien dynamiikka ja 
autoregressiivinen estimo;nti 
Datan ongelmat 
Lähestymistapoja operationaalisuuden parantamiseen 
Parametrirajoitukset 
Bayesilainen estimointi 
Mikrotason rajoitukset 
Simultaaniyhtälötulkinta 

sivu 

7 
9 

12 
15 

18 

18 
26 
28 
32 
35 
38 
40 

41 
41 
45 
47 
50 

54 
55 
57 
61 
63 

66 
67 
70 
71 

80 
87 
88 
88 
89 
92 
94 



SISÄLTÖ 

6 
6.1 
6.2 
6.3 
6.4 
Liite: 

7 

EMPIIRINEN MALLI KOTITALOUKSIEN PORTFOLIOVALINNALLE 
Aineisto 
Empiirinen rahoitusvirtamalli 
Mikroteorian testauksesta 
Bayesi1ainen malli 
Epälineaarinen systeemiestimointi 

JOHTOPÄÄTÖKSET 

LÄHTEET 

sivu 

99 
99 

101 
108 
110 
122 

124 

127 

7 

1 RAHOITUSMARKKINOIDEN M~LLITTAMINEN; MIKSI JA MITEN 

Formu1oidessaan Keynesin IIGenera1 Theoryn ll perusajatuksen IS/LM-ma11iksi, 

Hicks tuskin ajatteli kehittävänsä tyhjentävää kuvausta talouden toimin­
nasta. Kuten kaikki kuolemattomat talousteoreettiset mallit, on myös IS/LM 
karkea yksinkertaistus todellisuudesta. Niinpä kun IS/LM-kehikkoa alettiin 
sittemmin käyttää kokonaistaloudellisten makromallien kysyntäpuolen 

runkona, oli talouden reaa1ipuo1i, IS-käyrä, tyypillisesti kasvanut 
sektoreittain pitkälle disaggregoiduksi laajaksi yhtä1ösysteemiksi. Sen 
sijaan rahoitusmarkkinoiden, LM-käyrän, kohtalona oli yleensä jäädä yhden 
yhtälön kokoiseksi kääpiöksi. 

Tuskin mikään muu taloudellinen re1aatio (ehkä kulutusfunktiota lukuun 
ottamatta) on kohentanut vuosien varrella ekonometrikkojen työllisyyttä 
yhtä tehokkaasti kuin rahan kysyntäfunktio. On regressoitu "rahaa ll

, joka 

on ollut milloin Ml, milloin M3 tai jollain tavalla koottu 1ikviditeetti­
indeksi, IIkoro1la ll

, jonka määritelmä on sekin vaihdellut tarpeen mukaan. 
Muiden rahoitusvaateiden rooliksi on jäänyt toimia rahan kysynnän määrää­
mänä residuaalina. Jos jossain tutkimuksessa mallitettiin muun rahoitus­

vaateen kuin rahan kysyntää se tehtiin pohtimatta, mitä saadut tulokset 
implikoivat muiden rahoitusvaateiden markkinoille. Rahamarkkinoiden monien 
toisistaan riippuvaisten markkinoiden kompleksista systeemiä ei edes yri­
tetty tarkastella kokonaisuutena, vaan sitä tutkittiin pieninä osasina, 
joiden järjestäminen konsistentiksi kokonaisuudeksi ei ollut mahdollista. 
Tähän näkökulman ahtauteen kiinnittivät ensimmäisinä huomiota vuonna 1968 
Valen yliopiston professorit William Brainard ja James Tobin merkittävässä 
artikkelissaan "Pitfal1s in Financial Model Buildingii. Siinä he esitteli­

vät sisäisesti konsistentin, sektoreittain ja rahoitusvaateittain pitkälle 
disaggregoidun rakenteellisen yleisen tasapainon lähestymistavan raha-

markkinoiden mallittamiseen. 

Etenkin 70-1uvu11a maailmalla julkaistiin lukuisia Brainardin ja Tobinin 
lähestymistapaa käyttäviä tutkimuksia. 80-luvu1le tultaessa kiinnostus 
Brainardin ja Tobinin kehikkoa kohtaan väheni jossain määrin. Syinä 
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tähän lienevät lähinnä kehikon ad hoe -luonne sekä vähemmän rohkaise-
vat kokemukset käytännön empiirisestä työstä. Suomessa tätä lähestymis­
tapaa rahoitusmarkkinatutkimukseen on sovellettu verrattain harvoin. 

Huomo, Korhonen, Pohjola ja Rantala (1976) esittelivät Brainardin ja 
Tobinin työhön pohjautuen teoreettisella tasolla eri sektoreiden rahoitus­
virroista ja -varannoista kerätyn rahoitustilinpidon käyttöä analyysi­
välineenä. Empiirisessä työssä on yleensä rajoituttu yhden talouden­

pitäjäsektorin rahoitusvirtojen mallittamiseen. Kostiainen (1981) soyelsi 

rahoitusvirtalähestymistapaa teollisuuden sijoituspäätöksiin ja Luukkainen 
(1983) kotitalouksien portfoliovalintaan. Pisimmälle matkalla kohti 

kattavaa yleisen tasapainon kehikkoa on Suomessa päässyt Alho (1988), joka 

mallitti erikseen kotitalouksien, yritysten ja rahoituslaitosten rahoitus­
virtojen muotoutumista. 

Tässä työssä esitellään rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon kehikon ja 

sen sektoritason elementtien, rahoitusvirtamallien periaatteita ja 
sovelluksia, sekä punnitaan tämänkaltaisen lähestymistavan etuja ja 
heikkouksia empiirisessä työssä. Ensimmäisessä luvussa eritellään raha­
markkinoiden ja reaalitalouden vuorovaikutuksia sekä syitä disaggre­

goidulla yleisen tasapainon kehikon käyttöön. Luvussa 2 tutustutaan 
portfoliovalinnan mikroteoriaan ja rahoitusvirtamallien portfolioteoreet­
tiseen perustaan. Kolmannessa luvussa käydään läpi rahoitusvaateiden 
kysyntöjen mallittamisessa makrotasolla käytettyjä spesifikaatioita. 

Neljännessä luvussa esitellään rahoitusvirtakehikkoa käyttäneitä empiiri­
siä töitä. Viidennessä luvussa pohditaan yleisen tasapainon kehikon 
ongelmia teoreettisella ja empiirisellä tasolla. Kuudennessa luvussa 
sovelletaan saatuja tuloksia kotitalouksien portfoliovalintaa käsittele­

vään empiiriseen malliin. Viimeisessä luvussa arvioidaan yleisen tasa­

painon kehikon ja rahoitusvirtamallien käyttökelpoisuutta sekä yleisesti 

että Suomen oloissa. 
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1.1 Miksi disaggregoitu kehikko? 

Vaikka talouden rahoituksen välittymisen ymmärtäminen on itsessäänkin 

mielenkiintoista, on suuri osa rahoitusmarkkinoita käsittelevän tutkimuk­
sen mielekkyydestä silti rahoitus- ja reaalimarkkinoiden vuorovaikutuk­
sissa - siinä miten reaalipuolen tapahtumat vaikuttavat rahoitusmarkki­
noiden tasapainoon ja miten rahoitusmarkkinoiden sopeutuminen puolestaan 
heijastuu takaisin reaalitalouden toimintaan. Siten se, kuinka tarkkaan 
rahoitusmarkkinat on tarpeen mallittaa, riippuu talouden reaalipuolen ja 
rahoitusmarkkinoiden välisten vuorovaikutuksen laadusta ja voimakkuudesta. 

IS/LM-mallin kaltainen yksinkertainen kehikko kuvaa monissa tapauksissa 
riittävän hyvin rahoitusmarkkinatasapainon vaikutusta koko talouden 
toimintaan. Todellisuus rahoitusmarkkinoilla on tietysti IS/LM-mallia 
monimutkaisempi: rahoitusmarkkinat koostuvat useista, monin vuorovaiku­
tuksin toisiinsa kytkeytyneistä markkinoista. Näillä markkinoilla korot 
(säädeltyjä korkoja lukuun ottamatta) vaihtelevat, joskaan eivät 
toisistaan riippumatta, niin kuitenkin kukin omien markkinamekanismiensa 
ohjaamina. Eri sijoituskohteiden riskiominaisuudet eroavat toisistaan. 
Jos sijoittajat olisivat riskineutraaleja tai jos riskipreemiot pysyisivät 

vakioina tai muuttuisivat ainoastaan korkotason funktioina, riittäisi 
markkinoiden korkokirjon kuvaamiseen yksi korko, ja IS/LM-kehikko olisi 
juuri oikea väline. 1 Kuitenkin sekä portfolioteoria että empiirinen havain­

nointi kertovat, että tilanne ei ole näin yksinkertainen. 2 Portfolioteorian 
mukaan preemio riippuu sijoituskohteen suhteellisesta riskistä. 3 Sijoitus-

1Tobin (1961) käsittelee klassisessa artikkelissaan IS/LM-mallin impli­
siittisiä oletuksia. 

2Pääkomponenttianalyysi tarjoaa välineen muuttujien.kollin:aari~u~den 
tutkimiseen. Esimerkiksi vuosina 1978 - 89 verott~~1en obll~aatl?lden! 
debentuurien ja lyhyen markkinarahan korkojen nelJannesvu~slkes~larVOJen 
varianssista keskimäärin 78 prosenttia selittyi n~~d:n vOlmak~a~mman. 
yhteisen komponentin, "korkotason" vaihtelulla. Sl1ta, ~~ko .. ~ama palJon 
vai vähän voidaan olla eri mieltä. Joka tapauks:ssa se.Jattaa huomatta­
vasti pelivaraa sopivan yksittäisen korkomuuttuJan vallnnassa regressio-
yhtäl öön. 

3Suhteellisella riskillä tarkoitetaan täss yht:~dessä Cap!tal Asset 
Prieing -mallin beta-kertoimia. Beta-kerroin rl1ppuu raholt~s~~ateenteen 
tuoton kovarianssista koko portfolio~ tu~t~nk~~~~~:~s~~nj~aS~~a~~~a~eta_ 
~~~~~i~~r~:~~~~:~~i~::V;~~k~~~:::i~Y~~ ~:~:-kertoimen lineaarinen funktio. 
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tähän lienevät lähinnä kehikon ad hoe -luonne sekä vähemmän rohkaise-
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kohteen koron nousu saa sijoittajat sopeuttamaan portfolioitaan, mutta 
koska sijoituskohteen osuuden kasvaminen portfoliossa lisää sen suhteel­
lista riskiä ja samalla riskille vaadittavaa preemiota, eivät kysynnän 

muutokset ole riittävän voimakkaita palauttamaan suhteellisia korkoja 
ennalleen. Rahoitusvaateen tarjonnan lisäys nostaa sen korkoa suhteessa 
muihin korkoihin, mutta vähemmän suhteessa niihin sijoituskohteisiin, 
joiden kanssa se on läheinen substituutti kuin niihin, joiden kanssa 

substituoitavuus on pieni. 

Portfolioteoreettisesti validin rahoitusmarkkinatasapainon kuvaamiseen 
tarvitaan rahoitusvaateittain disaggregoitu kehikko, jossa kullekin 

rahoitusvaateelle määräytyy oma tasapainokorko. Se mahdollistaa monien 
sellaisten kysymysten tarkastelun, joihin IS/LM-kehikko on riittämätön. 
IS/LM-kehikko ei esimerkiksi erottele, onko valtion ei-monetaarinen 
velanotto pitkä- vai lyhytaikaista velkaa. Portfolioteorian perusteella 

esimerkiksi budjettivajeen rahoitus pitkäaikaisella velalla, joka voidaan 
katsoa läheisemmäksi substituutiksi tuotantopääomainvestoinneille kuin 
lyhytaikainen velka, aiheuttaa yksityisten investointien voimakkaampaa 
syrjäytymistä sijoittajien portfolioissa, kun taas lyhyen velan lisäys 

vaikuttaa enemmän rahan kysyntään. 

Rahoitusmarkkinoiden disaggregoitu yleisen tasapainon mallista ratkeaa 
toisaalta kunkin taloudenpitäjäsektorin portfolion rakenne ja toisaa l ta 

tasapainokorot. Jos rakenteellinen yleisen tasapainon malli ratkaistaan 
redusoituun muotoon, saadaan koroille eksplisiittiset lausekkeet, ns. 
aikarakenneyhtälöt. 4 Tämä on vaihtoehtoinen lähestymistapa korkorakenteen 

mallittamiseen (ks. esim. Starck, 1989). Se ei kuitenkaan mahdollista 

sektorien portfolioiden mallittamista. Toinen syy yleisen tasapainon 
kehikon käyttöön aikarakennelähestymistavan sijasta on se, että disaggre­
goitu mallikehikko sallii {ainakin periaatteessa} myös rahoitusmarkki­
noiden markkinoiden sopeutumisen aikana vallitsevien epätasapainotilojen 

tarkastelun intuitiivisesti hallittavammalla tasolla. Näiden epätasa­
painotilojen merkitys saattaa olla varsin suuri, kun tiedetään, että 

4Termiä "aikarakenneyhtälö" käytetään tässä sikäli väärin, että yleisesti 
rahoitusvaateet eroavat toisistaan muutenkin kuin maturiteettinsa puolesta. 
Nimitys IIkorkorakenneyhtälö ll saattaisi olla täsmällisempi ilmaus. 
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erilaisten shokkien vaikutuksesta rahoitusmarkkinat ovat harvoin staat­
tisessa tilassa. Lukemattomien taloudenpitäjien ja useiden talouden­
pitäjäsektorien portfoliosopeuttamisen tasolta lähtevä dynamiikka yhdistyy 
markkinatasapainon kautta aikarakenneyhtälöissä niin monimuotoiseksi 
korkojen dynamiikaksi, että sitä on vaikea erottaa satunnaiskohinasta. 
Rahoitusmarkkinatasapainon mallittaminen taloudenpitäjäsektorien port­
foliosopeutuksesta lähtien antaa mahdollisuuden käsitellä dynamiikkaa 
intuitiivisemmalla tasolla. 

Rahoitusmarkkinatasapainon kuvaaminen yhdellä ainoalla korolla tuo 
empiirisessä työssä väistämättä harhaisuutta tuloksiin. Toisaalta 

IS/LM-kehikko on parsimoninen esitystapa ja sellaisena disaggregoitua 
kehikkoa helpommin estimoitavissa. Ekonometrisesti kyseessä on valinta­
tilanne, jossa vapausasteiden lisääntymistä ja estimoinnin tehokkuuden 
parantumista on punnittava relevanttien muuttujien poisjättämisestä 

aiheutuvaa harhaisuutta vastaan. Se, miten näitä haittoja painotetaan 
lähestymistapaa valitessa, riippuu siitä, mitä mallilla on tarkoitus 
kuvata. Jos halutaan tutkia vain etäisesti rahoitusmarkkinatasapainoon 
liittyviä talouden puolia, lienee turha lisätä mallin estimoitavien 
parametrien määrää raskaalla rahoitusmarkkinaosalla. Toisaalta monien 
ajankohtaisesti kiinnostavien kysymysten, kuten pääomatulojen verokohtelun 
vaikutusten käsittely ei usein ole mahdollista ilman riittävän disaggre­

goitua mallikehikkoa. 

Valinta rakenteellisen rahoitusmarkkinamallin ja suppean aikarakenne­
systeemin välillä liittyy laajempaan empiirisen makromallintamisen 
kysymykseen valinnasta strukturaalisen ja redusoidun muodon välillä. 
Vaikka pystyttäisiin osoittamaan, että tässä työssä käsiteltävän kaltainen 
laaja rakenteellinen rahamarkkinamalli häviää ennustuskyvyssä niukemmin 
parametrisoiduille aikarakennemalleille, ei sen käyttäminen ole silti 
hYÖdytöntä. Tarvitaan myös sellaisia malleja, jotka pyrkivät jäljittämään 
sitä tapaa, jolla taloudenpitäjät todella tekevät päätöksensä, sillä 
pohjimmiltaan ei ole kiinnostavaa ainoastaan makrotaloudellisten aggrga,. t ­

tien ennustaminen, vaan myös taloudellisen toiminnan ymmärtäminen. 
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1.2 Rahoitusmarkkinoiden yleinen tasapaino 

Backus, Brainard, Smith ja Tobin (1980, s. 259 - 262) sekä heihin 

perustuen Owen (1986, s. 12 - 13) havainnollistavat erinomaisesti rahoi­
tusmarkkinoiden tasapainon kuvauksilla, joista tähän poimitaan pääpiir­

teet. 

Periodin alussa talouden eri taloudenpitäjäsektorit - kotitaloudet, 
yritykset, pankit, muut rahoituslaitokset, julkinen sektori, ulkomaat -
pitävät hallussaan mitattavissa olevat määrät erilaisia rahoitusvaateita 
kuten käteisrahaa, valuuttaa, talletuksia, obligaatioita, osakkeita, 

yritysten velkak.irjoja tai sijoitustodistuksia sekä reaalivarallisuutta 
kuten asuntoja, muita rakennuksia, koneita ja liikennevälineitä. Jokaista 
rahoitusvaadetta sektorin taseessa vastaa velkaerä jonkun toisen sektorin 
taseessa, ja näiden vaateiden varannot kuvastavat menneisyyden säästämisen 

ja investointien kumuloitunutta erotusta. 

Periodin aikana taseet muuttuvat. Kotitaloudet saavat tuloja eri lähteistä 

ja sijoittavat osan tuloistaan eri rahoitusvaateisiin. Yritykset 

investoivat ja rahoittavat investointinsa omistajien rahoituksella tai 
velkapääomalla. Julkinen sektori pyörittää bujettiyli- tai alijäämää ja 
rahoittaa mahdollisen alijäämän myymällä rahoitusvaateita. Yhden talouden­
pitäjän rahoitussäästäminen näkyy velkaantumisena toisen taseessa. Samaan 

aikaan periodin alun portfolioiden varannot allokoidaan osittain uudel­
leen. Periodin lopussa kunkin sektorin varallisuus periodin lopussa on 
periodin alun varallisuuden ja periodin aikaisen nettosäästämisen summa. 

Periodin aikana toisten taloudenpitäjien rahoitusvaateiden ja reaali­
varallisuuden kysynnät kytkeytyvät jollain tavalla toisten talouden­
pitäjien tarjontaan. Tämä prosessi on läheisesti yhteydessä periodin 
taloudelliseen aktiviteettiin - tuotantoon, kulutukseen, työllisyyteen, 

inflaatioon - ja vuorovaikutukset kulkevat molempiin suuntiin. Tuotanto 
ja tulot vaikuttavat säästämiseen, investointeihin, bUdjettialijäämään, 
ja vaihtotaseen alijäämään. Samanaikaisesti hyödykkeiden hinnat, valuutta­
kurssit, korot ja rahoitusvaateiden hinnanmuutokset vaikuttavat kulutus­

kysyntään, kotimaiseen pääoman akkumulaatioon ja ulkomaisiin nettoinves­
tointeihin. Tällä tavoin mekanismit, jotka tasapainottavat rahoitusmarkki-

13 

nat, ovat läheisessä kytkennässä niihin, jotka tasapainottavat hyödyke­
ja työmarkkinat. 

Tätä prosessia Brainard ja Tobin (1968) halusivat kuvata kehittäessään 
rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon mallin. Analyysin pohjana on 
yksinkertainen talouden kysyntäpuolen tilinpitokehikko (kts. taulu 1.1). 
Se koostuu havaintomatriisista, jonka sarakkeet kuvastavat taloudenpitäjä­
sektoreita ja rivit rahoitusvaateita sekä reaalitoimia. 

Riveillä 1 - 12 on merkitty kunkin sektorin rahoitusvaateiden hankinnat 
vuonna 1986. 5 Positiiviset arvot merkitsevät säästämistä ja negatiiviset 

velkaantumista. Rahoitusvirtojen alla on suluissa vuoden lopun rahoitus­
vaateiden varannot. Rahoitusvaateiden hankinnat summautuvat rivin 13 
nettorahoitusvarallisuuden muutokseen. Kun nettorahoitusvarallisuudesta 
vähennetään pääomavoitot sekä reaali- ja rahoitustilien tilastoero, 
saadaan kunkin sektorin nettorahoitussäästäminen. Nettorahoitussäästämi­
nen yhdessä investointien, kulutuksen ja muiden reaalitoimien kanssa 
summautuvat sektorin käytettävissä oleviin tuloihin. Empiirisessä työssä 
jokaista taulun 1.1 elementtiä (lukuun ottamatta eksogeenisia eriä) 
vastaa kysyntä- tai tarjontafunktio, joiden täytyy taseidentiteetin mukaan 
summautua riveittäin nollaan. Käytännössä Brainard ja Tobin ovat empiiri­
sissä töissään (esim. Backus, Brainard, Smith ja Tobin, 1980) yksin­
kertaistaneet taulun 1.1 kehikkoa ottamalla talouden reaalipuolen ts. 
investoinnit, kulutuksen ym. annettuna ja keskittyneet näin eksogeenisena 
määräytyvän varallisuuden allokointiin. Monet yhden sektorin kysyntöihin 
keskittyneet tutkimukset ovat sen sijaan (esim. Baccus ja Purvis, 1980, 
Luukkainen, 1983, Owen, 1986 sekä Alho, 1988) mallittaneet reaali- ja 

r -hoitusvirtoja yhdessä. 

5Taulun 1.1 rahoitusvirtatili on koottu erillisistä reaali: ja ra~oitus­
lt k··sittelevistä tilastoista, joiden keski~äi~en ko~slste~ssl on . 

~~~utajO~ltakin osin heikko. Tämä näkyy esimer~lksl .raholtus: Ja reaall­
puolen säästämisten välisinä suhteettoman suurlna tllastoerolna. 
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TAULU 1.1 
Rahoimsvirtatili Suomen rahoimsmarkkinoista vuodelta 1986, 

suluissa vuoden lopun varannat (mrd.mk) 

1. Kä t eisraha 

ja talletukset 

2. Valtion Ja rah. 

1 ait. j vk-laina 

3. Y r i tysten 1 ainat 

j vk-laina t 

4 . Osakkeet (netto), 

pääomavo i tot 

5. Asuntoluotot 

6. Muut luotot 

7. Sijoitustodistukset 

8. Lyhyt ulkom. 

net tovelka 

9. Pi tkä ulkom. 

nettovelka 

10. Kassareservit 

11. Julkinen vaI. 

varanto 

Koti­

taloudet 

14.6 

(144.8) 

4.7 

(28.3) 

-0.5 

(2.7) 

1.1 

7.7 

(20.6) 

-8.6 

(-93.1) 

-7.3 

(-52.8) 

Yritykset 

-1.6 

(19.6) 

-18.2 

(-162.8) 

2.8 

-9.1 

(-20.3) 

2.9 

(16.9) 

8.4 

(-0.8 ) 

3.4 

(-14.3) 

Rahoims­

laitokset 

-11.9 

(-162.1) 

0.6 

(5.0) 

18.3 

(155.0) 

-1.1 

-1.7 

(-5.3) 

7.7 

(70.9) 

7.3 

(52.8) 

-2.9 

(-15.8) 

-6.0 

(-19.9) 

23 

(-03) 

Julkinen 

sektori 

-0.5 

(6.4) 

-4.1 

(-25.6) 

-2.8 

3.1 

(5.0) 

1.1 

(22.2) 

0.0 

(-1.1) 

-0.3 

(-25.2) 

Suomen 

Pankki 

-0.6 

(-8.7) 

0.0 

(2.3) 

0.4 

(0.1) 

0.1 

( -0.9) 

0.0 

(0.1 ) 

-0.8 

(8.2) 

-8.0 

(14.1 ) 

12. Muut rahoitus- 0.0 0.2 -9.0 4.8 4.0 

Ulkomaat 

-8.5 

(1.7) 

2.9 
(59.3) 

0.8 

(-8.2) 

5.7 
(-13.8) 

5 (24) (-17.4) (23.0) (-7.5) vaateet (-0. ) . ________ _ 

--------------------------------------------~~~;-------------~-~----------~~---------~;~------ 0.2 
13. Nettorahoitus- 5.8 (473) 

(48.1) (-157.4) (61.2) (4.5) (-3.7) . 
varalli suus 

14. - Pääomavoitot 

15. Tllastoero 

16. = Nenorahoiws­

säästäminen 

-7.7 

-2.0 

-3.9 

17. Investoinnit 27.2 

18. - Pääomansiirrot. -1.1 

maan myynnil. muut 

19. Kulutus 194.7 

(ulk. nenovienti) 

20. Käytetlivissä 216.9 

oL tulo (-16+17+18+19) 

9.1 

-17.3 

-13.5 

39.0 

-1.0 

24.5 

1.7 

9.4 

12.4 

4.0 

0.1 

2.4 

18.9 

-3.1 

2.4 

0.5 

12.0 

3.6 

71.7 

87.8 

P __ L.!_ rah' tilin· niIn Tllastokeskukscn luoUokanta- ja -viItatilastot. Lähteet: Suomen aID.JD olblS y-, 

3.2 4.3 

4.5 

-9.1 

4.6 

-

15 

1.3 Neljä lähestymistapaa taloudenpitäjäsektorin rahoitusvirtojen 
mallittamiseen 

Taloudenpitäjäsektorin eri rahoitus- ja reaalivaateisiin kohdistamat 
kysynnät eivät ole toisistaan riippumattomia. Rahoitusvirrat tai varannot 
summautuvat bUdjettirajoitteeseen, joka on mallin perspektiivistä riippuen 
joko varallisuus- tai likviditeettirajoite. Jos malli esimerkiksi koti­

taloussektorin osalta kattaa sekä reaali- että rahoitusvirrat, on 
budjettirajoitteena käytettävissä oleva tulo. Jos malli sen sijaan keskit­
tyy kotitaloussektorin portfoliovalintaan, eli ottaa kulutus/säästämis­
päätöksen ja sitä kautta varallisuuden eksogeenisena, on budjettirajoit­

teena varallisuus. Minkä tahansa rahoitus- tai reaalivaateen kysyntä 
voidaan johtaa sektorin muiden kysyntä- ja tarjontayhtälöiden sekä budjetti­
rajoitteen lineaarikombinaationa. Kyseessä on siis singulaarinen yhtälö­
systeemi, jonka estimointi eroaa monella tavoin ei-singulaarisen systeemin 

estimoinnista. Mayes ja Savage (1983, s. 218 - 219) erottavat neljä mahdol­
lista tapaa konstruoida rahoitusvirtamalli, jossa n:ää kappaletta 
kysyntäyhtälöitä sitoo toisiinsa taseidentiteetti: 

(i) Jätetään yksi yhtälö residuaaliksi ja estimoidaan loput n-1 yhtälöä 
yksi kerrallaan sen mukaan, mikä parhaiten sopii a priori -oletuksiin ja 
dataan. Se, mitä estimoidut yhtälöt implikoivat residuaaliyhtälöön, 
jätetään tässä lähestymistavasta huomiotta. Jos uskotaan, että jonkun 
rahoitusvaateen kysyntä muodostuu täysin irrationaalisesti ja heittelehtii 
arvaamattomasti huhujen ja "animal spirit":in armoilla, on mahdollista 
keskittyä muiden kysyntäyhtälöiden muotoilemiseen huolehtimatta implikaa­
tioista residuaalivaateen kysyntään. Vaikka useimmat lienevät yhtä mieltä 

siitä, että tällainen oletus on harvoin uskottava, on tämä ollut paljon 
käytetty tapa mallinrakentamisessa (ks. Mayes & Savage, 1983, s. 219). 

(ii) Toimitaan muuten samoin kuin edellisessä menetelmässä, mutta 

muotoillaan estimoitavat n-1 yhtälöä niin, että niiden implikaatiot 
residuaaliyhtälöön ovat siedettäviä. Tällöin mallin rakentajan näkemys 
siitä, mikä on residuaaliyhtälössä siedettävää, rajoittaa estimoitavien 

yhtälöiden muotoilua. 
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(iii) Oletetaan, että jonkun rahoitusvaateen markkinat eivät yleensä ole 
riittävän lähellä tasapainoa, jotta sille voisi estimoida kysyntäYhtälöä, 
ja pidetään sitä tarjonnan määräämänä residuaalina. Tässä, kuten edelli­

sessä menetelmässä, estimoitavat yhtälöt muotoillaan niin, että residuaali_ 
yhtälö antaa hyväksyttävän ratkaisun, vaikka sen yksittäisten joustojen 
ei tarvitse noudattaa mitään a priori -oletuksia. Tämä lähestymistapa ei 
luonnollisesti ole käyttökelpoinen yleisen tasapainon mallissa, jossa myös 
tarjontapuoli mallitetaan eksplisiittisesti. 

(iv) Muotoillaan estimoitavat yhtälöt niin, että ne voidaan estimoida 
kaikille n:lle endogeeniselle muuttujalle pitäen samalla rajoitteet 
voimassa. 

Näistä menetelmistä ainoastaan viimeinen kohtelee eri rahoitusvaateita 

tasapuolisesti ja on siinä mielessä sisäisesti konsistentti. Tässä työssä 

keskitytään tarkastelemaan lähinnä malleja, jotka ovat (ainakin periaat­
teessa) noudattaneet viimeistä menetelmää. 

Tobin (1975 s. 565 - 566) kiteyttää puhdasoppisen ("Yalelaisen") rahoitus­

markkinoiden yleisen tasapainon mallin periaatteet pääpiirteittäin 
seuraavasti: 

(i) Jokaiselle mallissa eriteltävälle rahoitusvaateelle muotoillaan 

ekplisiittisesti jokaisen sektorin kysyntä- ja ~arjontayhtälöt. Rahoitus­
vaateiden korot tai hinnat sopeutuvat tasapainottamaan kaikki markkinat. 
Jos joku korko on säädelty tai hidas sopeutumaan, vallitsee sen markki­
noilla liikakysyntä tai -tarjonta, ja on määriteltävä, mikä kysyntä tai 

tarjonta jää tyydyttämättä. 

(ii) Jokainen taloudenpitäjäsektori sopeuttaa niiden rahoitusvaateiden 
omistuksia, joita se itse säätelee, rajoitteenaan, että näiden rahoitus­

vaateiden omistukset (tai hankinnat) summautuvat eksogeeniseen budjetti­
rajoitteeseen. Budjettirajoite rajoittaa kullekin selittävälle muuttujall e 

estimoitavien kertoimien summaa. Esimerkiksi koron mu~toksen vaikutuksen 
täytyy summautua kaikkien rahoitusvaateiden yli nollaan, kun taas 

budjettirajoitteen itsensä kertoimien täytyy summautua ykköseen. 

17 

(iii) Kertoimien summarajoitteiden takia yhtä10t eivät ole toisistaan 
riippumattomia, vaan kukin niistä voidaan johtaa muista yhtälöistä. Jos 
jokin yhtälöistä jätetään residuaalina määräämättä eksplisiittisesti, ja 

muut yhtälöt vaihtelevat funktiomuotojen ja selittävien muuttujien valin­
nan puolesta, voi poisjätetyn yhtälön sisältö muodostua varsin erilaiseksi 
kuin mikä on mallinrakentajan todellinen käsitys siitä. Sen tähden kunkin 
sektorin kaikkiin kysyntä- ja tarjontayhtälöihin valitaan samat funktio­

muodot ja selittävät muuttujat. Minkäänlainen datasta kalastelu ei siis 
tässä lähestymistavassa tule kysymykseen. 

Tämän luvun lopuksi on syytä määritellä selkeästi tämän työn keskeisimmät 

käsitteet. Rahoitusvirtamalliksi kutsutaan mallia, joka tarkastelee yhden 
sektorin rahoitusvirtojen muodostumista rahoitusvaateittain disaggregoitu­
jen, konsistentisti spesifioitujen kysyntäyhtälöiden avulla ja budjet­
tirajoitteen alaisena. Yhden sektorin rahoitusvirtamallilla ei tietenkään 

yksinään voi suorittaa rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon analyysia, 
mutta tällaisten mallien tausta on voimakkaasti kiinni tobinilaisessa 
yleisen tasapainon ajattelussa. Rahoitusvirtamalliin liitetään vielä määre 
"Yalelainen", kun halutaan erikseen korostaa sitä, että Tobinin periaatetta 

valita kaikkiin kysyntäyhtälöihin samat selittävät muuttujat on noudatettu 
tarkasti. Yleisen tasapainon malli rakentuu taulun 1.1 kaltaiselle kehi­
kolle. Se muodostuu eri sektoreiden rahoitusvirtoja mallittaneista 
rahoitusvirtamalleista, joista kysyntöjen ja tarjontojen tasapainosta 

määräytyvät korot ja rahoitusvaateiden varannot. Jotta eri sektorien 
rahoitusvirtamallien kokoaminen yleisen tasapainon malliksi olisi mah­
dollista, täytyy niiden disaggregoinnin asteeltaan ja selittäviltä muut­
tujiltaan vastata toisiaan niin, että ne voidaan taseidentiteettien avulla 

sovittaa yhteen. 
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2 RAHOITUSVIRTAMALLIEN MIKROTEORIA 

Etenkin viime vuosina monissa rahoitusvirtamallien empiirisissä sovelluk­

sissa mallin käyttöä on pyritty rationalisoimaan eksplisiittisellä 
kytkennällä mikroteoriaan (esim. Parkin, 1970, Barret, Gray ja Parkin 

1975, ja Keating, 1985). Empiiriseen työhön soveltuvien rahoitusvaate;den 
kysyntäyhtälöiden johtamisessa ongelmia aiheutuu karkeasti jaotellen 

kahdesta vaatimuksesta. Ensiksi, johdettujen kysyntäyhtälöiden tulee olla 

funktionaaliselta muodoltaan sellaisia, että usean yhtälön rahoitusvirta­
mallin estimoiminen on mahdollista. Tämä ei nykyään aiheuttane ylipääse­
mättömiä hankaluuksia, kuten ehkä vielä 70-luvulla. Toinen, ja selvästi 

h~nkalampi ongelma aiheutuu aggregaattiaineiston käytöstä. Kysyntäyhtälöi­

den tulee olla muodoltaan sellaisia, että aggregointi on ylipäätään mah­
dollista. Tämä vaatimus on johtanut tyypillisesti Markowitzin (1952) ja 

Tobinin (1958) keskiarvo - varianssianalyysin käyttöön. Seuraavassa esi­

tellään tyypillistä keskiarvo-varianssianalyysin sovellusta rahoitusvirta­

kehikkoon sekä siinä vaadittavia approksimaatioita. Luvun lopussa tarkas­
tellaan transaktiokustannusten mallittamista sekä kahden että useamman 

periodin mallissa ja pohditaan mikroteorian tulosten käyttökelpoisuutta 

rahoitusvirtamallintamisessa. 

2.1 Rahoitusvaateiden kysyntä keskiarvo - varianssikehikossa 

Portfoliovalinnan mikroteoriassa taloudenpitäjällä on von Neumann - Mor­

genstern -hyötyfunktio, eli hän maksimoi odotettua hyötyään, joka on 

funktio periodin lopun varallisuuden odotusarvosta ja jakaumasta. 

Taloudenpitäjä allokoi varallisuutensa eri rahoitusvaateisiin nettokysyntä­

vektorin A = (A1,A2, ••• ,Ak)' mukaisesti budjettirajoitteenaan Ali = Wo' 
jossa i on yksikkövektori. Olkoon r = (r1,r2, ••• ,rk)' rahoitusvaateiden 

tuottoj~ kuvastava satunnaisvektori, jonka odotusarvo E(r) = r ja varians­
si E(r-r)2= Q. Kuluttajan hyötyfunktio voidaan esittää toisen asteen 

Taylor-approksimaationa6 

6Useat kirjoittajat ovat tarkastelleet ehtoja, joiden vallitessa toisen 
asteen approksimaatio on validi. Ks. mm. Feldstein (1969), Samuelson 
(1970), Tsiang (1972) sekä Levy ja Markowitz (1979). 

(2.1) 

jossa W = (t+r)'A on periOdin lopun varallisuuden odotusarvo. Hyödyn 
odotusarvo on tällöin 

(2.2) E(U) ~ U(W) + UI I (W)E(W-W)2/2 
= U(W) + U"(W)A'nA/2. 

Jos yksi rahoitusvaateista, esim. rahoitusvaade Ak, on riskitön ja sen 
korko on p, voidaan yhtälö (2.2) maksimoida muiden rahoitusvaateiden 
kysyntöjen suhteen rajoittamatta. Ositetaan nettokysyntävektori 

A = (Ä' ,Ak)', jossa Ä on stokastisten vaateiden nettokysyntävektori ja 

Ä:n suhteen 

aE (U) = 

aÄ 

jossa ~ = [rt-P2r -p ••• rk_1-pj' on vektori stokastisten korkojen 
määräisistä odotetuista tuotoista ja n on näiden korkojen kovarianssi-

matriisi. Jos hyötyfunktion kolmas derivaatta on pieni, lausekkeen viimei­
nen termi voidaan jättää huomiotta, jolloin stokastisten vaateiden netto­

kysyntävektorin lausekkeeksi tulee 

(2.3) U' -1 ( "") 01 I Q t+r = 

jossa R on investoijan suhteellinen riskiaversio. Derivoimalla viimeinen 

lauseke korkojen suhteen saadaan rahoitusvaateiden kysyntöjen Slutskyn 

yhtälö: 

a'{'t 
--= 

"" ar 

Yhtälön oikealla puolella ensimmäinen termi on symmetrinen, mutta haka­
sulkujen sisällä oleva lauseke on sen sijaan yleisesti epäsymmetrinen. 
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Kuten normaalissa kysyntäteoriassa, voidaan korkojen vaikutukset siis 
jakaa symmetriseen substituutiovaikutukseen sekä epäsymmetriseen 

varallisuusvaikutukseen. ,Friedman (1985) linearisoi yhtälön (2.4) oletta­

malla, että aikayksikkö on lyhyt, jolloin Wo on hyvä approksimaatio W:lle. 
Samaan tulokseen päästään olettamalla hieman yleisemmin, että portfolion 
tuotto on riittävän vakaa, niin että W = (!+a)Wo' jossa a on vakio. 

Tämä oletus voidaan kirjoittaa 

(2.4) 
UII(~) 

UI (w) 

R R 
... 1 +a = R, 

(1+r)a 

jossa a = A/WO on vektori rahoitusvaateiden portfolio-osuuksista. Koska 

parametrilla a ei ole roolia varsinaisessa analyysissa, sitä ei merkitä 

näkyviin seuraavassa, vaan se sisällytetään aversiovakioon R. Oletusta 

(2.4) käyttäen tulovaikutus katoaa ja kysyntäyhtälöiden muodoksi voidaan 

k i rjoi ttaa 

(2.5) 

A* k -

jossa korkojen jakobiaani on kokonaisuudessaan symmetrinen. Viimeinen 

approksimaatio ei vaikuta riskipitoisten rahoitusvaateiden keskinäisiin 

suhteisiin, mutta kylläkin varallisuuden jakaumaan riskittömän rahoitus­
vaateen ja riskipitoisten rahoitusvaateiden välillä. Normaalia korkeamman 

korkotason aikana approksimaatio yliarvioi riskittömän rahoitusvaateen 

osuuden ja matalan korkotason aikana vastaavasti aliarvioi sen. 

Mikäli markkinoilla ei ole riskitöntä korkoa, yhtälö (2.2) joudutaan 

maksimoimaan rajoituksen Ali = WOalaisena ja tulokseksi saadaan 

(2.6) 

jossa: Q = 

B -1 -1 I -1 = <l> n ja <l> = t n t. 

Yhtälön (2.6) alimmassa muodossa on jälleen käytetty oletusta (2.4). Jos 
investoijien suhteellinen riskiaversio on vakio, yhtälöt (2.5) ja (2.6) 
määrittelevät helposti estimoitavat kysyntäyhtälöt. Niissä estimoitavan 
parametrimatriisin teoreettinen vastine on tuottojen (subjektiivisen) 

kovarianssimatriisin käänteismatriisi. Molemmissa tapauksissa kysyntäyhtä­

löil1ä on seuraavat ominaisuudet: 

( i ) Rahoitusvaateen kysynnät ovat varallisuuden lineaarisesti 

homogeeninen funktio. 

(ii) Rahoitusvaateiden kysynnät ovat odotettujen tuottojen lineaarinen 

funktio. 

(iii) Rahoitusvaateiden kysyntäfunktioiden Jakobiaani korkojen suhteen 
on symmetrinen; rahoitusvaateen i koron muutos vaikuttaa rahoitus­

vaateen j kysyntään yhtä paljon kuin rahoitusvaateen j koron muutos 

vaateen i kysyntään. 

Koska nämä ominaisuudet on johdettu approksimaatioiden ja oletusten 
avulla, on syytä tarkastella hieman niiden robustisuutta. Koko keskiarvo­
varianssianalyysin mielekkyys nojaa oletukseen, että hyötyfunktiO voidaan 

esittää riittävän tarkasti toisen asteen Taylor-sarjalla. Tämä approksi­

maatio on tarkka vain, kun investoijan hyötyfunktio on kvadraattinen tai 
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rahoitusvaateiden tuotot ovat normaalisti jakautuneita. 7 Samuelson (1970) 
ja Tsiang (1972) osoittavat kuitenkin, että järkevällä riskin ja varalli­
suuden suhteella (kun riski on pieni suhteessa varallisuuteen) toisen 

asteen Taylor-sarja on riittävän hyvä approksimaatio perustellakseen 
keskiarvo-varianssikehikon käytön hyvin monenlaisilla hyötyfunktioilla. 
Levy ja Markowitz (1979) puolestaan laskevat numeerisia arvioita kvadraat­
tisen approksimaation vaikutuksista eri hyötyfunktioilla, ja osoittavat, 

että sen aiheuttama harhaisuus odotetun hyödyn määrässä on hyvin vähäinen 
ja optimiportfolion koostumuksessa olematon. 

Kvadraattisen approksimaation lisäksi ominaisuus (i) nojaa oletukseen 

suhteellisen riskiaversisuuden vakioisuudesta. Tämän oletuksen tekee 

erityisen välttämättömäksi aggregaattiaineistolla suoritettavan empiirisen 
työn vaatimukset. Jotta yksityisten investoijien kysyntäfunktiot voitai­
siin tässä muodossa aggregoida kokonaiskysyntäfunktioiksi, on homogeeni­

suus varallisuuden suhteen välttämätön. Myöhemmin näytetään, miten hieman 
toisenlainen aggregoituvuusominaisuus saavutetaan heikompien oletusten 
vallitessa. 

Lopuksi, ominaisuudet (ii) ja (iii) eli lineaarisuus ja symmetrisyys 
korkojen suhteen vaativat edellisten lisäksi oletuksen (2.4), eli 
portfolion tuoton tulee olla joko hyvin pieni tai niin vakaa, että 
korkojen muutoksen tulovaikutuksen voi jättää huomiotta, eli approksimaa­
tio (t+r)A = aWO on järkevä. Ilman näitä oletuksia rahoitusvaateiden 

kysynnät eivät ole lineaarisia korkojen suhteen eikä systeemin jakobiaani 
ole symmetrinen. Tämän approksimaation tarkkuus paranee aikayksikön 
lyhentyessä, ja jatkuva-aikaisessa kehikossa se pätee eksaktisti. Courakis 

(1989) kritisoi voimakkaasti tämän approksimaation käyttöä diskreetissä 

7Merton (1971) on osoittanut jatkuva-aikaisessa kehikossa, että keskia~vo~ 
varianssikehikko pätee, kun rahoitusvaateiden hinnat seuraavat g~0~et~1sta 
Brownin liikettä (eli ovat 1og-normaalisesti jakautuneet). Jos l1saksl, 
oletetaan investoijan suhteellinen riskiaversio vakioksi, saadaan rahol­
tusvaateille yhtälön (2.5) mukaiset kyusyntäfunktiot ila~ yht~lön (2.4) 
kaltaista lisäoletusta. Tässä työssä käsitellään portfollovallntaa vain 
diskreetissä ajassa. 
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kehikossa. 8 

Se, että kaikkien taloudenpitäjien suhteellinen riskiaversisuus on sama 
vakio, on varsin vahva oletus. Joitain potentiaalisesti operationaalisia 
tuloksia voidaan johtaa lievemmilläkin oletuksilla. Kirjoitetaan yhtälö 
(2.5) muotoon 

(2.7) 

jossa ~ on riskipitoisen rahoitusvaateen i kysyntä ja vaakavektori 
1 

n~l matriisin n-1 i:nnes rivi. Kahden riskipitoisen rahoitusvaateen 
1 

i ja j muotoon (2.7) kirjoitetut kysynnät voidaan jakaa keskenään, jolloin 

saadaan9 

(2.8) 

Riskipitoisten rahoitusvaateiden kysynnät voidaan kirjoittaa vaihtoehtoi­

sesti muotoon 

(2.9) 

8Agell (1988) spesifioi mikrotereettisen kehikkonsa hieman tois:lla 
tavalla. Hän approsimoi hyötyfunktiota toise~,as~een,TaYlo~-s~~Ja~la 
ympäristössä r = O. Rahoitusvaateiden kysynnolks1 vOldan tallo1n Johtaa 

A = (l/R)(n+rr,)-l rWO, 

jossa korkojen jakobiaani on symmetrine ' Tämä on h:lposti ymm?r~et~äv~ssä, 
sillä approksimoita:ssa odotettu~l~yötYä ~~~~~:~:1~~Sj~~j~11~Pj~~s~~~~a 
ei korkojen muutoks1lla ole vara 1SUUS~~ k nnöistä tulee varsin 
sy~m~trine~ sUb~ti~~~!~O~~~~~!~~·A~:~ls~~~~~tt~~Ytä~ä~ o~gelman oletta­
~~~~~~e:~~~s~~'o~rp;~ni, ja jättämällä sen pois yhtalosta. 

h 't aateiden kysyntäsysteemin 9Schroyen (1988) johtaa .. sa~anl a~ sen ra 01 usv 
hieman toisenlaisista lahtokohd1sta. 
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Viimeisessä muodossa risk~pitoisen rahoitusvaateen kysyntä on riski­
portfo1ion koon 1ineaarisesti homogeeninen ja korkojen suhteen epälineaa­
rinen funktio. Yhtälöt (2.8) ja (2.9) ovat valideja yhtä hyvin 
aggregaattiaineistossa kuin mikrotasolla. 

Huomattavaa on, että yhtälöiden (2.8) ja (2.9) johtamiseksi ei oletettu 

hyötyfunktioiden muodosta mitään. Tulokset nojaavat yksinomaan yhtä1ön 
(2.1) 10kaa1iin kvadraattiseen approksimaatioon. Tämä approksimaatio, 
kuten kaikki approksimaatiot, on toisissa tilanteissa validimpi kuin 
toisissa. Tässä tapauksessa kvadraattisen approksimaation ongelmat 

aggregaattitaso1la ovat kahdenlaisia. Ensiksi, ilman oletuksia hyötyfunk­

tioiden muodosta kvadraattinen approksimaatio on tarkka vain, jos rahoi­
tusvaateiden tuotot ovat normaalisti jakautuneita. Muussa tapauksessa 
approksimaatio on tarkka vain yhden pisteen ympärillä eli tiettyjen 
odotettujen korkojen 1äheisyydessä. 10 Toinen, nimenomaan aggregaattiaineis­

toon liityvä ongelma on se, että approksimaation tarkkuus on erilainen eri 
taloudenpitäjille. Kun liikutaan kauemmas approksimaatiopisteestä, korko­
jen vaikutuksen epä1ineaarisuus kasvaa eri ta10udenpitäji11ä eri tavalla. 

Samalla tavoin muutokset yksittäisten taloudenpitäjien vara1lisuuksissa 
vaikuttavat aggregaattiportfo1ion koostumukseen ilman, että korot muuttu­

vat lainkaan. 

Ensimmäinen ongelma ei ole ratkaistavissa muuten kuin tarkemmilla approksi­
maatioil1a, ja kvadraattista approksimaatioita tarkemmat approksimaatiot 
eivät yleensä aggregoidu. Toisesta ongelmasta voidaan sen sijaan joissain 
tapauksi ssa päästä kokonaan. Jos markki noil1 a pätee ns. "two-fund-separat­
ion ll , eli riskiportfolion koostumus on kaikilla taloudenpitäjillä sama, on 

appr~ksimaation tarkkuus sama kaikille taloudenpitäjille, eivätkä muutokset 
taloudenpitäjien varallisuudessa vaikuta riskiportfolion koostumukseen. 
Cass ja Stiglitz (1970) osoittivat, että "two-fund-separation" pätee, jos 

10Deaton ja Mullbauer (1980) keskustelevat tästä asiasta epäsuoran 
kysyntäfunktion translog-approksimaation yhteydessä: 

" ••• fThis approximationl can only be guaranteed to be accurate in the 
locality of some point, at particular values of the price-income ratios. 
~ut the pric:-inco~e ratios are not constant over a given sample, indeed 
lt would be lmposslble to estimate the model if they were." (s. 74). 
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( i ) markkinoilla on riskitön rahoitusvaade, ja taloudenpitäjien 
absoluuttinen riskiaversio on hyperbolinen, eli 

(2.10) U II = 1 
O' a1+Dw ' 

jossa a1 

tai jos 

on kullekin yksilölle ominainen ja b kaikille yhteinen parametri, 

( ii ) markkinoilla ei ole riskitöntä raho,'tusvaadetta J'a taloudenpitäjien 
relatiivinen riskiaversisuus on vakio. 

Näiden oletusten vallitessa kvadraattisen approksimaation epätarkkuus on 
kaikilla taloudenpitäjil1ä ja siis myös aggregaattitasolla sama. Kuten 

aiemmin mainittiin Levyn ja Markowitzin (1979) tulokset osoittavat, että 
kvadraattiseen approksimaatioon perustuva portfoliovalinta johtaa mikro­
tasolla hyvin tarkasti samaan portfolioon kuin hyötyfunktion tarkkaan 
muotoon perustuva optimointi. Voidaan siis melko vahvoin perustein 
väittää, että jos markkinoilla on riskitön rahoitusvaade ja jos talouden­
pitäjien hyötyfunktiot ovat muotoa (2.10), niin yhtälöt (2.8) ja (2.9) 
ovat hyvä approksimaatio riskipitoisten rahoitusvaateiden aggregaattitason 

kysynnälle. 

Suuremman yleisyyden lisäksi yhtälöiden (2.8) ja (2.9) allokaatioyhtälöil­
lä on toinen tärkeä etu normaalisti käytettyyn yhtälön (2.5) kysyntäfunk­
tiomuotoon verrattuna: yhtälöiden (2.8) ja (2.9) soveltaminen ei vaadi 
kaikkien taloudenpitäjien hallussa olevien rahoitusvaateiden kysyntöjen 
mal1ittamista samanaikaisesti, vaan niitä voidaan soveltaa myös suppeam­
paan joukkoon rahoitusvaateita kerrallaan. Rahoitusvaateen kysyntäfunktion 

parametrien estimoimiseksi riittää, kun tiedetään sen oman varannon 

lisäksi ainakin yhden toisen rahoitusvaateen varanto. 

Yhtälöstä (2.10) saadaan erikoistapauksina eksponentiaalinen, 10garitminen 
ja potenssimuotoinen hyötyfunktio. Se siis sallii kasvavan tai vakioisen 

absoluuttisen riskiaversion sekä vähenevän, vakioisen tai kasvavan 
suhteellisen riskiaversion, joten se ei ehkä vaikuta kovin rajoittava1ta 
vaatimukse1ta. On kuitenkin huomattava, että hyötyfunktion luokan 
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määräävän parametrin b tulee olla kaikille taloudenpitäjille yhteinen. 
Toisin sanoen, jos yhden taloudenpitäjän hyötyfunktio on logaritminen, 
niin kaikkien muiden taloudenpitäjien hyötyfunktioiden pitää myös olla 
logaritmisia. Kahden taloudenpitäjän absoluuttiset riskiaversiot voivat 
erota toisistaan kaikilla varallisuuden tasoilla vain saman vakion verran. 

2.2 Rahoitusvaateiden aggregointi 

Edellä johdetut kysyntäfunktiot eivät ole vielä kovinkaan operationaali­
sia, sillä kunkin rahoitusvaateen kysyntä riippuu sen omasta ja kaikkien 
muiden rahoitusvaateiden tuottojen jakaumasta. Kun markkinoilla on satoja 
erilaisia arvopapereita, ei tämä lähtökohta johda pitkällekään empiirisessä 

työssä. Rahoitusvaateiden aggregointi jollain tavoin on välttämätöntä. 

Kuten seuraavissa luvuissa nähdään, rahoitusvirtamallien sovelluksissa 
kaikki osakkeet aggregoidaan tyypillisesti yhdeksi indeksiportfolioksi. 
Samoin joukkovelkakirjalainat jaotellaan yleensä vain maturiteetin, ei 

liikkeelle laskijan mukaan. Sitä, mitä oletuksia tällainen aggregointi 
pitää sisällään, ei juurikaan ole pohdittu. Seuraavassa esitetään CAP­
mallin kehikossa (CAP-mallista, ks. esim. Huang & Litzenberger, 1986) 

riittävät ehdot sille, että tämänlaatuinen aggregointi on mikroteoreet­

tisesti validia. 

Olkoon markkinoilla k+m rahoitusvaadetta Al , •.. ,Ak+m, joiden tuottoja 

kuvaa vektori r = [rk r'mJ' = fr l , .•• ,rk,rk+l' ••• ,rk+ml l
• Yhtälön 

(2.5) mukaan riskipitosten rahoitusvaateiden optimikysynnät ovat 

(2.11) A - (I/R)n-1rW, 

jossa r on tuottojen odotusarvovektori, n niiden kovarianssimatriisi ja R 

skaalari. 
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Oletetaan, että rahoitusvaateet k+1, ••• ,k+m hinnoitellaan CAP-mallin 
mukaisesti, jolloin tuottoja kuvaava vektori r voidaan jakaa riskittömään 

m 
tuottoon sekä kahteen ortogonaaliseen komponenttiin 

... 
(2.12) 

jossa p on riskitön korkotaso, (skalaari) rM on rahoitusvaateista 
k1, ••• , k+m muodostetun, markkina-arvojen mukaan painotetun markkina­

portfo 1 i on tuotto, ja 8 = r 8k+ l' ... ,8k+m II vektori kunk i n rahoi tus-
... 

vaateen beta-kertoimista ei = cov(ri,rM}/var(rM). rm on vektori kullekin 
... 

rahoitusvaateelle ominaisista lisätuotoista, joille pätee E(rm) = 0 
...... 

ja E(rr ' ) = Q. Voidaan esimerkiksi ajatella, että rahoitusvaateet 

k+1, ••• ,k+m tarkoitetaan osakkeita, rM on korreloitunut rahoitus­

vaateiden 1, •.• ,k tuottojen kanssa, eli cov(rk' rm} = cov(rk,8rM)· 
Kunkin osakkeen tuoton yritysspesifiosa oletetaan riippumattomaksi muiden 
rahoitusvaaderyhmien tuotoista. Tällöin tuottojen kovarianssimatriisi .n 

voidaan kirjoittaa 

(2.13) Q = cov(r,r) = 
: cov ( 8rM, rk ) 

-c-ov-(-r-
k 

-, 8-r-M
-) -~ ~+881 ~ 

, 

jossa ~ on rahoitusvaateiden 1, ..• ,k kovarianssimatriisi ja 
2 

oM = v a r ( r M ) • 

1 n 1· i n, että Kombinoidaan nyt rahoitusvaateet k+1, ••• ,k+m uudel een 
rahoitusvaateeksi k+l valitaan edellä mainittu markkinaportfolio AM 

ja kunkin rahoitusvaateen Ai-8i~)' i = k+2, ••• ,k+m sijalle valit~~n .. 

tf 1· A - (1 8 }-1 (A -8 A) i=k+2, ••• ,k+m. Kutakin alkupera1sta por 0 10 i - - i i i M ' . . 
h . d tt A l'-k+2 k+m vastaa siis uusi "noll abetaportfol10", ra 01 tusvaa e a . , - ,. •• , 

joka on muodostett~ yhdistämällä rahoitusvaateeseen A; sen beta-kertoime~ 
määrittelemä lyhyt p~sitio m~rkkinapo~tfoliota. Näin muodostetu~ portfol10n 
tuotto on p+(I-e. )-l r = pb r. = p+biri , jossa bi = 1 I (l-ei)' Ja se on 
korreloitumaton ~arkkinaportf~lion tuoton kanssa. Tämä uUdellee~~ärjestelY 
ei muuta taloudenpitäjän sijoitusmahdollisuuksia, sillä alkupera1set 
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rahoitusvaateet voidaan muodostaa uusien portfolioiden lineaarikombinaa_ 
tioina. Merkitään uutta rahoitusvaadevektoria K = rA

l
, ••• ,Ak,AM,Kk+2 

, ••• ,Äk+ml ja vastaavaa tuottovektoria r = rr l' ••• ,rk,rM~p+bk+2r 
, ••. ,p+bk+mrk+mJ. Uusi kovarianssimatriisi on 

• • 0 Ok • w • • • • • 
w • 2 • 0 (2.14) E (rr l 

) 
• ~ • 

° = = • • 
• • 

, 
0 • 0 • 

B~_1B • • 
• • 
• • 

jossa w = cov(rk,rM), nm_lon matriisi nm ensimmäinen rivi ja sarake pois­

tettuna ja B on diagonaalinen m-1*m-1 matriisi, jonka diagonaalielement­
teinä ovat bk+2, .•• ,bk+m. Uusi kovarianssimatrisii on siis blokkidiagonaa­
linen, joten myös sen yhtälössä (2.11) tarvittava käänteismatriisi on samoin 
blokkidiagonaalinen. Kysyntäsysteemi jakautuu siis kahteen osaan. Ensim­

mäisessä systeemissä taloudenpitäjä päättää rahoitusvaateisiin 1, •.. ,k 

sekä osakkeiden markkinaportfolioon kohdistamansa kysynnän. Toisessa sys­
teemi ssä määräytyvät osak,kei den kesk i nä i set suhteet portfo 1 i ossa. Kui ten­

kin, jos "two-fund-separation" pätee ja markkinat ovat tasapainossa, on 

kaikkien sijoittajien riskiportfolion koostumus sama kuin markkinaportfo­
lion koostumus. Tällöin toisen systeemin kysyntöjen täytyy olla identt;­
sesti nolla ja koko portfolioallokaatio-ongelma on esitettävissä ensimmäi­

sen systeemin avulla. 

2.3 Transaktiokustannusten mallittaminen 

Yhtälöiden (2.5) ja (2.6) kysyntäyhtälöt ovat staattisia ja toimivat 
sellaisenaan vain tilanteessa, jossa portfolion sopeuttamisesta ei aiheudu 
kustannuksia. Transaktiokustannusten mukaan ottaminen johtaa uskottavam­

paan, dynaamiseen mallikehikkoon. Kuten seuraavassa luvussa nähdään, 

rahoitusvirtamallien dynamiikka on tyypillisesti mallitettu tavallisen 

osittaisen sopeutumisen mallin moniulotteisella versiolla 
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(2.15) 

jossa A* on rahoitusvaateiden optimaaliset varannot, AO edelliseltä 
periodilta perityt alkuvarannot, ja r sopeutustermien matriisi. Tässä 
työssä yhtälön (2.15) sopeutusmekanismia kutsutaan nimellä yleistetty 
osittainen sopeutuminen. Tämä spesifikaatio on yleensä oletettu ad hoe, 

mutta jotkut kirjoittajat ovat johtaneet sen kvadraattisen harmifunktion 
minimoinnista (esim. Christofides, 1976, Owen, 1986, Keating, 1985 sekä 
Barr ja Cuthbertson, 1989. Myös Poterba ja Rotemberg, 1987, käyttävät 
samantapaista spesifikaatiota). Jos taloudenpitäjä minimoi kvadraattista 
kustannusfunktiota 

(2.16) C = (A - A*)B(A - A*) + (A - AO)D(A - AO)' 

jossa matriisit B ja D kuvastavat portfolioepätasapainosta ja portfolion 

sopeuttamisesta aiheutuvia kustannuksia, saadaan tulokseksi juuri yleistet­
ty osittainen sopeutuminen. Yhtälön (2.16) spesifikaatiota rahoitusmarkki­
noiden transaktiokustannusten mallintamiseen voi arvostella ainakin kahdel­
la perusteella. Ensiksi, kvadraattinen kustannusfunktio on ristiriidassa 
sen kanssa, mitä rahoitustransaktioiden kustannuksista tiedetään. Siinä 
transaktioista koituvat marginaalikustannukset ovat transaktioiden koon 

kasvava funktio, kun huomattavasti luontevampaa olisi olettaa transaktioi­

den marginaalikustannukset vakioisiksi tai laskeviksi. Toinen syy yhtälön 
(2.16) spesifikaation arvosteluun on se, että sen sisältämä kustannusten 
minimointiongelma on riippumaton optimaalisen portfolion A* määräävästä 
optimointiongelmasta. Näiden kahden optimointiongelman erottamiselle ei ole 
mielekästä teoreettista perustetta. Oikea tapa mallittaa transaktiokustan­
nukset on sisällyttää ne samaan hyödynmaksimointikehikkoon, joka määrää 
optimaalisen portfolion. Seuraavassa tarkastellaan kvadraattisen kustannus­

funktion ominaisuuksia edellisen luvun hyödynmaksimointikehikossa. 

Jos oletetaan, että portfolion sopeuttamisesta aiheutuvat kustannukset 
ovat yhtälön (2.16) mukaisesti kvadraattiset ja deterministiset, on 

periodin lopun odotettu varallisuus 

(2.17) 
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Sopeutuskustannusmatriisi D voidaan yleisyyttä rajoittamatta määritell ä 

symmetriseksi, ja koska transaktiokustannukset ovat positiivisia se 0 " , n myos 
positiivisesti defin;itti. Sijoittamalla yhtälöön (2.2) ja maksimoimalla A:n 
suhteen saadaan yhtälöä (2.5) vastaavin approksimaatioin tulokseksi 1l 

(2.18) "'" U' "'" 1 
6A = r- 0" D + nl- (A*-AO) 

= [WOD + Rnl-1Rn(Ä*-Ao)' 

-jossa A on N-1 -vektori stokastisista vaateista ja 0 (K-l)*(K-l) matr;is i 

joka saadaan vähentämällä matriisin D jokaisesta rivistä viimeinen rivi ja 

näin syntyvän matriisin jokaisesta sarakkeesta vi'imeinen sarake. Koska 

analyysissä on oletettu suhteellinen riskiaversio vakioksi, on hakasulk u­
jen sisällä oleva lauseke varallisuuden kasvava funktio. Kvadraattiset 

transaktiokustannukset eivät siis vakioisen suhteellisen riskiaversisu uden 

vallitessa johda osittaisen sopeutumisen malliin, vaan malliin, j ossa so­

peutuminen on sitä hitaampaa, mitä suurempi portfolio on kyseessä. Jos sen 
sijaan taloudenpitäjien absoluuttinen riskiaversio on yhteinen vakio, pääs­

tään vakiokertoimiseen osittaisen sopeutumisen malliin. Tässä tapauksessa 
,...., 

kuitenkin optimiportfolion A* koostumus vaihtelee varallisuuden funktion a. 

Hieman toisenlaisella (ja luultavasti ~yös uskottavammalla) transaktio­

kustannusten spesifikaatiolla päästään parempiin tuloksiin. Kirjoitetaan 

periodin lopun odotettu varallisuus muotoon 

(2.19) 

Yhtälössä (2.19) portfolion sopeuttamisen kustannukset riippuvat kvadraatti­

sesti portfolio-osuuksien muutoksista, mutta lineaarisesti transaktioiden 

11Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, että markkinoilla on riskitön 
rahoitusvaade, eli yhtälön (2.5) tilanne. Sama analyysi pätee myös tilan­
teessa, jossa riskitöntä rahoitusvaadetta ei ole, mutta lausekkeet ovat 
huomattavasti hankalampia. 
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absoluuttisesta, koosta. Voidaan ajatella, että portfolion koostumuksen so­

peuttamisesta koituvat "psyykkiset" kustannukset ovat kvadraattisia, mutta 
varsinaisten transaktioiden aiheuttamat kustannukset (leimaverot, provisiot 
tms. ovat vakio-osuus transaktioiden koosta. Yhtälön (2.2) mukaisella kvad­
raattisella approksimaatiolla saadaan ensimmäisen kertaluvun ehdoksi optimi­
ratkaisulle 

Käyttämällä jälleen approksimaatiota (2.4) voidaan optimaalisen portfolion 

sopeutuksen lausekkeeksi ratkaista 

(2.20) 
'" 

Ak = Wo - t 'A 

jossa R on jälleen (vakioinen) suhteellinen riskiaversio ja D kuten edellä. 
Yhtälö (2.20) on juuri yleistetyn osittaisen sopeutumisen malli. Riittävä ehto 
sopeutumissysteemin stabiiliudelle on, että kerroinmatriisin rD+Rn j"'" Rn K1 

,...., 

kaikki ominaisarvot ovat nollan ja ykkösen välillä. Ehto täyttyy, jos Don, 

kuten edellytettiin, positiivisesti definiitti. Muuntamalla transaktiokus­
tannusten täsmennystä voidaan konstruoida monimutkaisempia sopeutumismeka­
nismeja. Jos yhtälön (2.15) oikealle puolelle sopeutumiskustannuksiin 
lisätään termi - ~ ~a-6AO)G(6A-DAo)/WO saadaan rahoitusvaateiden kysy~tä­
yhtälöön vaateiden varantojen viivettä. Lisättävä termi kuvastaa sitä vai­
kutusta, joka jo käynnissä olevalla portfolion sopeuttamisprosessilla on 

transaktiokustannuksiin. 

Hyvin aggregoituvan yhtälön (2.20) johtaminen vaati jälleen oletuksen 

vakioisesta suhteellisesta riskiaversiosta. Yhtälöiden (2.8) ja (2.9) 
vähemmän rajoittavilla oletuksilla pätevät tulokset eivät valitettavas­
ti yleisty kehikkoon, jossa huomioidaan transaktiokustannukset. On huo­

mattava, että edellä esitetty sopeutumiskehikko ei huomioi uuden varal­

lisuudenmuodostuksen vaikutuksia sopeutumiskustannuksiin. Puutteksi on 
todettava myös se, että yhtälö (2.20) olettaa taloudenpitäjän optimoi­
van vain yhden periodin aikaperspektiivillä. Seuraavassa tarkastellaan 

kehikon käyttöä monen periodin mallissa. 
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2.4 Transaktiokustannukset usean periodin mallissa 

Edellä on oletettu, että taloudenpitäjän tavoite on maksimoida periodin 
lopun varallisuutta. Jos portfolion sopeuttaminen tapahtuu viiveettä ja 

ilman transaktiokustannuksia, niin yhtälön (2.5) strategia maksimoi 

taloudenpitäjän hyödyn myös intertemporaalisesti. Jos sen sijaan trans­

aktioista aiheutuu kustannuksia, kunkin periodin portfoliopäätökset 
vaikuttavat tulevien periodien transaktiokustannuksiin, eikä yhden 

periodin hyödynmaksimointikehikko enää tuota intertemporaalisesti opti­

maalista ratkaisua. Kennan (1980) johtaa optimaalisen sopeutumismeka­

nismin yhden yhtälön mallissa, jossa sekä transaktiokustannukset että 

epäoptimaalisesta allokaatiosta aiheutuvat kulut ovat kvadraattiset. 

Neusser (1985) soveltaa analogista lähestymistapaa moniulotteiseen 

tapaukseen. Jos halutaan osan (2.3) tavalla käsitellä transaktiokustan­

nuksia samassa optimointikehikossa kuin optimiportfolion valintaa, on 

huomattavasti monimutkaisempi ja positiivisten tulosten saavuttaminen 

vaatii voimakkaita oletuksia. Seuraavassa osoitetaan, että tässä työssä 

käytettäviä rahoitusvaateiden kysyntäyhtälöitä voidaan (tosin varsin 

spesifissä erikoistapauksessa) perustella myös silloin, kun 
taloudenpitäjä optimoi yli ajan. 

Tarkastellaan tilannetta, jossa taloudenpitäjän periodin alun varallisuus 
otetaan annettuna, jolloin hyötyfunktio U(Qt+1) = U(( t+r)aWt ) voidaan 

esittää portfolion odotetun tuoton funktiona V(R~). Erityisesti oletus 

(2.4) voidaan tässä muodossa kirjoittaa 

U"(Q)W V"(Rn) o t ---- - - --- - R. 
U'(W) V'(R n) 

t 

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan lisäksi taloudenpitäjän aikaprefe­

renssikerroin ykköseksi. Portfolion nettoluotto Rn periodilla t on 
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jossa at on, kuten edellä, vekto' . h' r, er, ra o,tusvaateiden portfolio-
osuuksista. Taloudenpitäjä maksimoi odotettua hyötyään, yli ajan 

(2.21) 

jossa Rn,. on siis portfol,'on nettotuoton d t o 0 usarvo periodilla i. Jos 
määritellään jälleen rahoitusvaade ak riskittömäksi sijoituskohteeksi, 
jonka korko on p, R~ voidaan kirjoittaa , 

(2.22) 

Alemmassa lausekkeessa dt on vektori riskipitoisten rahoitusvaateiden 

osuuksista portfoliossa ja r = [r1-p, ••• ,rk_1-pJ on vektori näiden 
rahoitusvaateiden ylimääräisistä odotetuista tuotoista. Matriisi rr on 

muodostettu matriisista D samoin kuin yhtälössä (2.18). 

Yhtälöiden (2.21) - (2.22) määrittelemässä dynaamisessa optimointitehtä­

vässä ovat voimassa Simon-Theil -ehdot ensimmäisen periodin varmuusekvi­
valenssille (Theil, 1961), joten tehtävän ratkaisu on melko suoraviivai­
nen. Sijoittamalla yhtälöön (2.21) saadaan ensimmäisen kertaluvun ehdoksi 

optimiratkaisuksi kvadraattisella approksimaatiolla 

(2.23) 

Koska ensimmalsen periodin varmuusekvivalenssiehdot ovat voimassa, 
voidaan yhtälö (2.23) ratkaista samoin kuin jos Eat +1 olisi tunnettu. 

Kun muistetaan, että V' '(Rn)/V'(Rn) = R, jossa R on vakio, voidaan (2.23) 

kirjoittaa muotoon 
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(2.24) rt + OrI - r2I+RnD- 1 IB + B21a~ 0 1 t+ 1 = , 

jossa B on viiveoperaattori. Voidaan määritellä positiivisesti definiit­

ti, symmetrinen matriisi A, jonka ominaisarvot kaikki ominaisarvot ovat 

pienempiä kuin yksi ja jolle pätee A+A- 1 = 2I+RnD- 1 (ks. liite luvun 

lopussa). Tällöin (2.24) voidaan kirjoittaa 

(2.25) 

= 0, 

~ 

joka ratkeaa at:n suhteen 

(2.26) 

"'-1 ~ s'"" 
= AD } A r t+ • 

s=O s 

Tämä voidaan kirjoittaa muotoon 

(2.27) 

I~ = 1 - 1 at 

co 
---k '""-1 \ s-Jossa at = ~D ! A r t + ' 

s=O s 
Ja ~ = (1-A)-1 A on positiivisesti def;niitti 

ma tri i s i (k s. 1; i te) • 

Jos korot ovat stationaårisia niin yhtälön oikealla puolella oleva sa rj a 

suppenee, sillä matriisin A ominaisarvot ovat pienempiä kuin yksi. Kun 
~ 

sopeutumiskustannusmatriisi 0 lähestyy ääretöntä, matr;;si A lähestyy 

yksikkömatriisia ja yhtälön (2.26) oikea puoli nollamatr;;s;a, eli 

portfolion muutos lähestyy nollaa. Jos taas sopeutuskustannukset lähesty­
vät nollaa, A-matriisi lähestyy nollamatri;sia ja ~-l lähestyy matriisia 
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(Rn)-1, jolloin yhtälö (2.26) supistuu yhtälöks; (2.5). 

Portfol;on optimikoostumus on siis funktio tulevista korkojen arvoista. 

Jos esimerkiksi korot noudattavat ensimmäisen asteen vektoriautoregress;i­

v;stä prosessia r = ~rt_1+ut' voidaan portfolion optimikoostumus kirjoittaa 

(2.28) 

jossa r = 
,.., 1 co 

~D- >. AS~s. Tässä erikoistapauksessa kysyntäyhtälön muoto on 
s=o 

siis sama kuin yhden peri odin optimoinnin tapauksessa, mutta kertoimien 

tulkinta on toisenlainen. 

Staattisessa optimoinnissa taloudenpitäjän hyötyfunktio voidaan esittää 
ekvivalentisti joko portfolion tuoton, periodin lopun varallisuuden tai 

kulutuksen suhteen. Dynaamisessa kehikossa ekvivalenssi pätee vain, jos 

taloudenpitäjä pitää varallisuutensa arvon vakiona periodista toiseen. 

Tämä on hyvin rajoittava oletus, eikä sille ole juuri perusteita hyödyn­

maksimoirln;ssa. Se on kuitenkin tarpeen, sillä jos kunkin periodin 
portfoliovalinta vaikuttaisi tulevien periodien allokoitavaan varallisuu­

teen, eivät varmuusekvivalenssiehdot enää olisi voimassa, ja optimointi­

ongelman ratkaisu vaikeutuisi huomattavasti. 

2.5 Portfoliovalinta ja kysyntäteoria 

Keskiarvo-varianssi -analyysissa rahoitusvaateet ainoa funktio on toimia 

varallisuuden arvon säilyttäjinä, ja ne eroavat toisistaan ainoastaan 

tuottojensa jakauman osalta. Rahoitusvaateilla saattaa kuitenkin olla 

muitakin rooleja. Näistä ilmeisin on rooli transaktioiden välineenä. 
Esime~kiksi Poterba ja Rotemberg (1987) ovat tarkastelleet mallia, jossa 

taloudenpitäjän hyötyfunktiossa on argumenttina CES-tyyppinen rahoitus­

vaateiden likviditeetti-indeksi. He olettavat taloudenpitäjille vakioisen 

suhteellisen riskiaversisuuden, jolloin he pääsevät estimoimaan Euler-

yhtälöitä ja hyötyfunktion parametreja. 
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Barr ja Cuthbertson (1989a, 1989b) ovat soveltaneet ajatusta, että 

rahoitusvaateet tarjoavat omistajalleen hyötyä muutenkin kuin varall i suu_ 

den säilyttäjinä, läheisemmin rahoitusvirtarJlall intamiseen 1 iittyvässä 

kehikossa. He sijoittavat rahoitusvaateiden varannot itsenäisiksi argu­

menteiksi taloudenpitäjän hyötyfunktioon, jolloin portfoliovalintaan 

voidaan soveltaa kysyntäteorian menetelmiä. Optimoinnin duaalisuus 

tarjoaa mahdollisuuden tarkastella kuluttajan valintaa joko hy ödynmaksi ­

mointiongelmana tai vaihtoehtoisesti kustannusten minimointiongel mana. 

Barr ja Cuthbertson ovat soveltaneet hiljattain jälkimmäistä lähestymi s­

tapaa portfoliovalintaan. He ovat käyttivät Deatonin ja Mullbauerin 

(1980) AIDS (Almost Ideal Oemand System) kehikkoa jossa tulokset j ohde­

taan käyttämällä hyötyfunktion approksimaation sijasta kustannusfunktion 
approksimaatiota. 

Barr ja Cuthbertson etenevät pääpiirteittäin seuraavasti. He sijoittavat 

periodin lopun rahoitusvaateiden varannot itsenäisinä argumentteina 

taloudenpitäjän hyötyfunktioon, eli U = U(A1, ••• ,An). Kullekin rahoitus­
vaateelle A. he määrittelevät hinnan p. =(l+r.)-l, jossa r. on raho itus -

1 1 1 1 

vaateen i odotettu verojen jälkeinen reaalikorko. Kunkin rahoitusvaateen 

varanto periodin lopussa riippuu siihen periodin alussa sijoitetuista 

varoista PiAi= Ai ,0· Taloudenpitäjän ongelma on minimoida annetulla 

hyötytasolla menofunktio WO(p, U) = p'A = t'AO' He approksimoivat meno­
funktion logaritmia toisen asteen (PIGLOG-) approksimaatiolla 

(2.29) 1 r ai 1 n ( Wo ) = aO + a' 1 n ( p) + '2" 1 n ( p )' r 1 n ( p) + 80 U TT Pi i. 

Shepardin lemman perusteella eri hyödykkeiden kulutusosuudet (tässä tapa­

uksessa rahoitusvaateiden portfolio-osuudet) saadaan yhtä1östä (2.29) 

derivoima1la hintojen logaritmin suhteen eli ar1n(Ho) l/ar1n(Pi) I 
= AiPi/WO = Ai,O/WO = ai,O' Kysyntäfunktiot voidaan ratkaista muotoon 

(2.30) ao = a + r 1 n ( p) + B r 1 n (W) - 1 n (P) " 

jossa 1n(P) = aO'ln(p), on rahoitusvaateiden kustannusten portfo1io­

osuuksil1a painotettu indeksi. 
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Yhtälön (2.30) malli on hyvin samanlainen kuin aiemmin portfolioteori­

asta johdettu. Siihen liittyy kvadraattisen approksimaation käyttö ja 

aggregoinnin osalta paljolti samoja ongelmia kuin edellä keskiarvo­
varianssikehikon yhteydessä. Lisäksi yhtälössä (2.30) on täysin yhtälölle 
(2.3) analoginen tulovaikutuksen epälineaarisuuden aiheuttama ongelma: 

yhtälön (2.30) oikealla puolella termi 1n(WO)-ln(P) = 1n((1+r)aOWO) 
sisältää selitettävän muuttujan aO' joten yhtälö ei ole täysin auki 

kirjoitettu. Kun lisäksi 1n(Pi) = -r i , nähdään, että yhtä1ön (2.30) 

kysyntäfunktiot eivät juurikaan eroa keskiarvo-varianssiana1yysissa 

johdetui sta. 

Barr ja Cuthbertson käyttävät rahoitusvaateiden kysyntöjä mal1ittaessaan 

suoraa analogiaa kulutushyödykkeiden kysyntöjen kanssa. Tämä lähestymis­

tapa ei eksp1isiittisesti 1iitä ' rahoitusvaateiden tuottamaa hyötyä 

niiden tarjoamaan tuottoon tai 1ikviditeettiin, vaan se sallii periaat­
teessa rahoitusvaateil1e monenlaisia rooleja, joita keskiarvovarianssi­

kehikko ei huomioi. Tällainen on esimerkiksi vaateiden rooli suojautu­

miskysynnän kohteena. Tilanteessa, jossa varallisuuden rajahyöty on 
stokastinen, on rahoitusvaateen tuoton odotettu hycty sitä suurempi mitä 

suurempi on sen positiivinen korrelaatio rajahyödyn kanssa. Luotonsään­

nöstelyn aikana Suomessa tiettyjen rahoitusvaateiden omistus oli puoles­

taan toimivan pankki suhteen ja luottomarkkinoille pääsyn edellytys. 

Tätä taustaa vasten kysyntäteorian soveltamista portfoliova1intaan voi 

pitää perusteltuna. 

Hyvin toimivilla markkinoilla ra hoitusvaateiden tuottama hyöty liittyy 
kuitenkin pääosin juuri niiden rooliin varallisuuden säilyttäjänä ja 

likviditeettipa1velujen tarjoajana - molemmat ominaisuuksia, jotka ovat 

ainakin periaatteessa mitattavissa. Tällöin Barrin ja Cuthbertsonin 

yleinen hyötyfunktion muoto jättää informaatiota käyttämättä. Tässä 

mielessä rahoitusvaateiden sijoittamista itsenäisinä argumentteina 
taloudenpitäjän hyötyfunktioon voi pitää enemmän tapana kiertää portfo­
lioteorian ja erityisesti keskiarvo-varianssianalyysin ongelmaia kuin 

ratkaista niitä. 
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2.6 Rahoitusvirtamallien mikrokytkennät - yhteenveto 

Edellä johdettiin hyödynmaksimoinnista rahoitusvaateille kysyntäfunktiot , 
jotka säilyttävät ominaisuutensa aggregoidessa ja ovat helposti estimoi-
tavissa. Saatujen tulosten yleisyys on kuitenkin vähäinen ja vähenee 

entisestään lisättäessä malliin reaalimaailman piirteitä kuten transaktio­

kustannukset ja intertemporaalisin optimoinnin. Erilaisilla mikrotason 

spesifikaatioilla päästään hyvin erilaisiin kysyntäfunktioihin. 12 Esi­

merkiksi monissa töissä käytetty oletus absoluuttisen riskiaversion 

vakioisuudesta johtaa kysyntäfunktioihin, taloudenpitäjien riskipitoisten 

vaateiden kysyntä on riippumaton alkuvarallisuudesta, ts. portfolion 

koosta. Tällaisessa spesifikaatiossa riskipitoisten rahoitusvaateiden 

kysynnät määräytyvät siis ainoastaan taloudenpitäjien lukumäärän ja 

keskimääräisestä riskiaversiovakion perusteella. Aggre90inti on 

mahdollista ainoastaan riskiportfolion koostumuksen osalta ja vain 
staattisessa mallissa, joten se on käyttökelpoinen lähinnä mikrotason 

empiirisissä töissä. 

Ehkä osittain johtuen mikroteorian tulosten herkkyydestä tehdyille 
oletuksille, sekä osittain myös lähestymistavan keynesiläisen lähtökohdan 

vuoksi useimmat rahoitusvirtamallien soveltajat ovat lähteneet ad hoe 

-kysyntäfunktioista ja jättäneet eksplisiittisen kytkennän mikroteori aan 

tekemättä. Toiset mikroteoriaan ja keskiarvo-varianssianalyysiin työnsä 

rakentaneet tutkijat ovat suhtautuneet kriittisesti tämänlaatuiseen 

lähestymistapaan. Parkin, Gray ja Barrett (1970) kritisoivat töitä, 

joissa kysyntäfunktioita ei ole kytketty mikroteoriaan, koska heidän 

mielestään " ••. they are theoretieally barren and yield empirieal 

relationships that are diffi-eult to interpret". 

Owen (1986, s. 94) katsoo, että koska hyödynmaksimoinnista johdetut 

rajoitukset kysyntäfunktioiden muodolle riippuvat olennaisesti valitusta 

hyötyfunktiosta (ja myös korkojen jakaumasta), ei ole empiirisesti 

12~lm. Saito (1977) yhdistää vakioisen absoluuttisen riskiaversion gamma­
jakautuneisiin rahoitusvaateiden tuottoihin ja johtaa kysyntäfunktiot, 
joissa rahoitusvaateiden kysynnät riippuvat lineaarisesti odotettujen 
tuottojen käänteisluvuista. 
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katsoen selvää, että ad hoe -muotoillut yhtälöt olisivat arveluttavampia 

kuin yhtälöt, jotka on johdettu ad hoe -hyötyfunktiosta. Owen kiteyttää 
lähestymistapojen eron huomauttamalla, että eksplisiittisestä hyödyn­
maksimointikehikosta saavutettava etu on yleensa pikemmin kuvitteellinen 
kuin todellinen, sillä tutkijoilla on taipumus valita sellainen mikro­

tason spesifikaatio, joka johtaa helposti estimoitaviin yhtälöihin. 

Owen katsoo siis mallin liittämisen mikroteoriaan tuottavan varsin vähän 
todellista hyötyä. Kuitenkin ad hoe -oletusten siirtäminen kysyntäfunk­

tioiden tasolta hyötyfunktion ja korkojen jakauman tasolle laskee 
oletusten abstraktiotasoa ja tekee niiden vertailun helpommaksi. Ole­

tukset korkojen jakaumasta ovat empiirisesti verifioitavissa ja talouden­

pitäjien riskiaversisuuden laadusta useimmilla on jonkilainen käsitys. 

Sen sijaan se, onko rahoitusvaateiden kysyntöjen riippuvuus koroista 

lineaarinen, log-lineaarinen tai kenties kvadraattinen, on kysymys, 
johon harvalla lienee intuitiivinen vastaus. 

Toisaalta tulkinnallisia hankaluuksia empiirisessä soveltamisessa 
aiheuttaa myös se, että esimerkiksi staattisessa mallissa estimoitavat 

parametrit eivät ole hyötyfunktion parametreja (lukuunottamatta vakiota 
R) vaan ne liittyvät tuottojen subjektiivisiin kovariansseihin, joille on 

periaatteessa löydettävissä empiiriset vastineet siinä missä korkojen 
odotusarvoillekin. Kokemus on osoittanut, että rahoitusvirtamalleille 
estimoidut kerroinmatriisit eivät käytännössä muistuta mitään, jota 
voisi pitää järkevän kovarianssimatriisin inverssinä. On vaikea pitää 

kovin suuriarvoisena empiirisen mallin mikroteoreettista perustaa, jos 

saadut empiiriset tulokset ovat pahasti ristiriidassa käytetyn mikro­

teoreettisen kehikon kanssa. 

Jos tämän luvun tuloksista halutaan löytää jotain implikaatioita empii­

riseen työhön, ' niin ainakin voidaan sanoa, että vahvojen oletusten 
vallitessa johdettuja mikroteorian tuloksia ei pidä sovel taa empiriaan 
kritiikittömästi. Mikroteoriasta johdettuja rajoituksia, tyypillisesti 

symmetria- ja homogeenisuusrajoituksia on käytetty mone;sa empiirisessä 
tutkimuksissa (kts. Owen, 1986, s.94), mutta rajoitteiden testaus on 
us~immiten unohdettu kokonaan. Berndt, MeCurdy ja Rose (1980) estimoivat 

uudelleen vanhojen tutkimusten yhtälöitä ja testasivat asetettuja 

rajoituksia, jotka jouduttiin yleensä hylkäämään. 
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Liite: Matriisipolynomin juurien laskeminen 

Yhtälön 4.1 matriisipolynomi 1 - (21+1?nfj-l)B + B2 voidaan kirjoittaa muo­

toon (I-A)(I-A-1
), jossa A täyttää ehdon A + A-1 = 21+1<oJj-l = 21+Z. Koska 

n ja D ovat symmetrisiä, positiivisesti definiittejä matriiseja, niin myös 

Z on symmetrinen ja positiivisesti definiitti. Tällöin 21 +Z voidaan kir-

joittaa ominaisarvohajotelmana 

2+A 
I 2+A 

21+Z = T' 2 

o 

o 

2+A. 
k-I 

T', 

jossa A. >0 ovat matriisin Z ominaisarvot ja T matriisi standardoiduista 
1 

ominaisvektoreista. Koska A = 1+1/2[Z ± (Z2+4z) 112], voidaan matriisi A 

puolestaan esittää muodossa (kts. esim. Bellmann, 1960) 

o 

o 1 +~A. M 2 +4A .) 
2 k-I k-I k-l 

jossa diagonaalilla on nyt matriisin A ominaisarvot. Kaikki matriisin dia­

gonaalielementit ovat reaalisia ja positiivisia. Lisäksi tyyppiä 1 + ~[A.i + 

(A.~ +4A.;I12] olevat ominaisarvot ovat suurempia kuin yksi ja niiden kään-
1 1 

teisluvut, eli tyypin 1 +21[A.-(A~ +4A..J112] ominaisarvot pienempiä kuin yk-
1 1 1 

si. Periaatteessa matriisi A voidaan valita 2k-1 :llä tavalla. On kuitenkin 

olemassa vain yksi ratkaisu, jolla kaikki ominaisarvot ovat ykköstä pie­

nempiä, ja joka siis tuottaa stationaarisen ratkaisun optimointiongelmaan. 

Yhtälössä 2.23 esitellään matriisi "P=(I-Ar1A. Myös tämä matriisi voidaan 

esittää ominaisarvohajoitelmana muodossa 

o 

T'. 

o 
Koska A.. ovat positiivisia ja reaaliarvoisia kaikille i, ovat myös matrii-

1 

sin 'P ominaisarvot positiivisia ja reaaliarvoisia, joten 'P on positiivi-
sesti definiitti. 

T' , 
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3. TEOREETTISIA RAHOITUSVIRTA~lALLEJA 

3.1 Brainardin Ja Tobinin malli 

Brainard ja Tobin (1968) hahmottelivat Pitfalls-artikkelissaan mallin, 

jota he ovat soveltaneet ja kehittäneet edelleen (esim. Baccus et al., 

1980). Heidän mallinsa on ollut perustana monille eri maissa suoritetuille 
empiirisille tutkimuksille. Brainardin ja Tobinin malli käsittelee 

varallisuutta eksogeenisena eli olettaa sen määräytyvän mallin ulkopuo­

lella. Mallia ei eksplisiittisesti liitetä mikroteoriaan, mutta kysyntä­

yhtälöt ovat saman muotoisia kuin useimmissa mikroteoriasta johdetuista 
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( 3.1 ) 
m 
) 

i =0 
B • X • 
nl 

r=!, .•• ,n, 

jossa X on käytettävissä oleva tulo, Xm periodin lopun varallisuus ja Xi 
o . t 'd (i = 1, ... ,m-1) muita relevantteja muuttujia, kuten raholtusvaa el en 

korot, inflaatio ym. 14 A; voidaan ymmärtää, kuten edellisessä luvussa, 
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(3.2) 
m-l 

A*r = (\ B .X.)X + BrOXO • 1.0 r1 1 m 
1= 

r=l, ... ,n, 

13Tämän luvun notaatio noudattalee esiteltävissä ~ö~s~~ käytettyä, ja poikkeaa 
jossain määrin tämän työn muissa luvuissa käytettavls a. 

.. .. k' dellisen osan mikroteoriasta johdetuissa 
140n huomattava, etta tOl:,n Uln e.. .. uu tässä htälössä aktuaalisista, 
yhtälöissä, rahoitu~vaate1d~ntkYS~~~~ ~~~k~jen odotu~arvoista. Tätä spesifi­
toteutuneista korkOJen ~rvo1s'~"Sissä töissä. Tähän seikkaan palataan 
kaatiota on käytetty myos empllrl 
luvussa 5. 
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jossa joku X. ,1<i<m-1, on vakiotermi, eli rahoitusvaateiden kysyntä 
1 --

jakautuu varallisuuden suhteen homogeeniseen portfoliokysyntään ja 

tuloista transaktiokysyntään. Kysymys homogeenisuudesta ja ei-homogeeni_ 

suudesta ei ole triviaali ja tavallaan homogeenisen funktiomuodon käyttö 

on paremmin perusteltavissa kuin homogeenisen. Tässä luvussa tarkastellaan 

näkökulman valintaa varallisuuden ja tulojen allokaation mallittamisen 

välillä, ja koska valtaosassa aiheesta käydyssä keskustelussa (m~. Purv i s, 

1978, Smith, 1978, Owen, 1986) on käytetty yht2lön (3.1) kaltaisia ei-homo­

geenlsla versioita, käytetään myös tässä tarkastelussa samanlaista menette lYä . 

B-T olettavat, että eri rahoitusvaateiden halutut määrät summautuvat peri­

odin lopun varallisuuteen, eli 

(3.3) 
n * 
y. Ar = 

r=1 

Tämä yhtälö on joissain yhteyksissä hieman ongelmallinen, si l lä kuten 

Purvis (1978) huomauttaa, se ei ol e budjettirajoite, vaan pikemminki n 

käyttäytymisoletus, jota Owen (1986, s. 30 - 31) kutsuu nimellä 

"rational-desires hypothesis". 

Koska korot, käytettävissä olevat tulot sekä muut portfolioräetöksen tekoon 

vaikuttavat tekijät eivät yleensä pysy stabiileina, muuttuvat my r s 

rahoitusvaateiden halutut määrät periodista toiseen. Portfolion sopeut­

taminen johtaa transaktiokustannuksiin, eivätkä taloudenpitäjät siksi 

sopeuta rahoitusvaateidensa todellisia määriä vastaamaan joka hetki 

haluttuja määriä. Taloudenpitäjät maksimoivat hyötynsä sopeuttamalla 
portfoliotaan kullakin periodilla sen verran, että portfolion epätasa­

painosta aiheutuvat rajakustannukset ovat yhtä suuret kuin sen sopeut­

tamisesta aiheutuvat rajakustannukset. 

Edellisen osan analyysin perusteella voidaan tietyin oletuksin 

transaktiokustannusten rakenteesta johtaa osittaisen sopeutumisen 

malli. t'lyös B-T käyttävät tällaista spesifikaatiota, joskaan he eivät 

liitä sitä eksplisiittisesti mikroteoriaan. Sopeutuminen on siis muotoa 

43 

n 
(3.4a) y. Trs [A*s - A (-1) I + f 6X 

s=1 s r m r=l, •.. ,n, 

jossa As (-1) on rahoitusvaateen s edelliseltä periodilta peritty varanto, 

6Xm varallisuuden muutos (=säästäminen), ja T on se osuus rahoitusvaa-rs 
teen sepätasapainosta, joka periodin aikana allokoidaan rahoitusvaatee-

seen r. Tästä yhtälöstä nähdään määritelmän (3.3) ongelmallisuus, sillä 
kuten Smith (1975) esittää, jos rajoite (3.3) on voimassa, termi 6X on 

m 
termien As - As(-l) summa ja siis tautologinen, eikä se siis kelpaa 

empiiriseksi malliksi .15 Empiirisissä töissään B-T poistavat tämän tautolo­

gisuuden jättämällä termin Xm pois yhtälöstä (esim. Baccus et al. 1980): 

(3.4b) - A (-1) 1 s r=1, .•• ,n, 

Toinen mahdollisuus poistaa tautologisuus yhtälöstä (3.4a) olisi määri­

tellä rajoite (3.3) uudelleen niin, että rahoitusvaateiden halutut 

omistukset summautuisivat periodin lopun varallisuuden sijasta periodin 
alun varallisuuteen. Tällöin yhtälön (3.4a) oikean puolen ensimmäinen 
termi kuvaisi vanhan varannon uudelleen allokoimista ja jälkimmäinen 

termi uuden säästämisen allokointia. 16 

Kun sijoitetaan yhtälöön (3.4b) termin A paikalle yhtälöstä (3.2) 

sekä lisätään stokastinen häiriötermi er , saadaan 

15Tämä lineaarinen riippuvuus johti muutam~in.B~T:n m~l~~n väärinymm~rryks~;n. 
Ladenson (1971 1973) ja Clinton (1973) yrlttlva~ ~htaloa (2.10a~ erl tavoln 
manipuloimalla'löytää merkityssisä~t?ä.sen ke~t?1mllle: ~ut:~ Sm,t~ (~975) 
toteaa, yhtälö ei kuitenkaan identlflol kertolmlaan, elka nl,lle slksl ole 
järkevää intuitiivista tulkintaa. 

16T".. alll'n empiirinen soveltaminen on kuitenkin hankalampaa kuin ~äy~tä~~ 
ama n m • . . tt".. h ., d k 1 mo 1 n t 1 1 n '11'" uden säästämisen a11okaatio halutaan kllnryl aa yo ynma, s , 

s~ ~t~~~nu(2.10a) termiä f voi ymmärtää parametriksl,.vaa~ stoka~tlseksl ~u~t· 
~~'!ksi jonka arvo riippuu sekä koroista että portfoll0epatasapa~nosta. Tata : 
ai~etta'käsitellään lisää Alhon (1988) työn tarkastelun yhteydessa. 
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(3.5) r=1, ••. ,n, 

joka sievenee muotoon 

( 3.6 ) r=1, ..• ,n, 

n 

jossa (lri = Y TrsBsi (i = O, •.. ,m). Yhtälöryhmässä (3.6) kaikki muuttujat 
s=1 

ovat havaittavia ja yhtälöt estimoitavassa muodossa. Eri yhtälöitä sitoo 
n 

bUdjettirajoite 1. Ar = Xm, joka on aina voimassa jos ja vain jos 
r=1 

n 

(3.7a) y. (lr i = 0 
r=1 

i =0, .•• ,m-1 

n 

)' 'in = 1 
r=1 

(3.7b) 

n 
)' Trs = 1 
r=1 

s=1, ••• ,n (3.7c) 

n 
)' er = o. 
r=1 

(3.7d) 

Yhtälön (3.7) parametreja sitovat budjettirajoitteet ovat intuitiivisesti 

helposti tulkittavissa. <Xri on muuttujan Xi yksikkömuutoksen ensimmäisen 

periodin aikana aiheuttama muutos rahoitusvaateen r hankinnassa. Koska 

eri rahoitusvaateiden hankkinnat summautuvat varallisuuden muutokseen, 

joka on mallissa eksogeeninen, täytyy muuttujan Xi kertoimien summautua 
nollaan (tämä vastaa Cournot-aggregaatiota kuluttajan valintateoriassa). 

Jos taas varallisuus Xm muuttuu, täytyy rahoitusvaateiden hankintojen 

lisääntyä yhteensä yhtä paljon, eli Xm:n kertoimien täytyy summautua 

ykköseen (analoginen Engel-aggregaatiolle). Kuten todettiin, Trs ~uvastaa 
sitä, kuinka paljon rahoitusvaateen s pitkän tähtäimen epätasapainosta 
allokoidaan ensimmäisen periodin aikana rahoitusvaateeseen r. Intuitiivi­

sesti uskottavalta tuntuu, että likvidien rahoitusvaateiden varannot 
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so~eutetaan välittömästi, mutta ei-likvidien rahoitusvaateiden epätasa­
painot sopeutuvat hitaammin ja sopeutumisen aikana osa epätasapainosta 
heijastuu likvidimpien rahoitusvaateiden varantoihin. Koska koko epä­
tasapaino allokoidaan rahoi-tusvaateiden kesken, täytyy kertoimien T 

rs 
summautua (r:n yli) ykköseen. 

On mielenkiintoista verrata tätä sopeutumistermeihin liittyvää intuitii­
vista tulkintaa edellisessä luvussa kvadraattisista sopeutumiskustannuk­

sista jOhdettuun yleistettyyn osittaiseen sopeutumiseen. Kun mikro­
teoriaan perustuva sopeutustermien matriisi on symmetrinen, tuntuu ad 
hoc-sopeutustermien matriisin intuitiivisesti perustelluimmalta muodolta 
triangulaarinen. 

3.2 Purvisin integroitu malli 

Brainard ja Tobin keskittyivät mallissaan portfolioallokaatioon ja olet­

tivat, että varallisuus määräytyy eksogeenisena portfoliovalinnan 
ulkopuolella. Kotitalouksien tapauksessa tämä tarkoittaa, että kulu­
tuspäätös tehdään erillään sijoituspäätöksestä. Purvis (1978) pitää tätä 

lähestymistapaa huonosti perusteltuna. Hänen keskeinen argumenttinsa on, 

että kun transaktioista aiheutuu kustannuksia, ei ole olemassa portfolio­
tasapaino-ongelmaa sellaisenaan (annetun varallisuuden allokoimisen 
mielessä), vaan pikemmin pitkän tähtäimen ongelma valita optimaalinen 

aikaura rahoitusvaateiden omistukselle ja kulutukselle. Purvis tarjoaa 

vaihtoehdoksi mallin, joka yhdistää taloudenpitäjän kulutus- ja port­

foliopäätöksenteon. 

Bujettirajoitteena Purvisin mallissa on varallisuusrajoitteen sijasta tu­

lorajoite: 

(3.8) 

n 

} A + C 
=1 r 

n 

- S Ar (-1) + XO' 
r=l 

jossa C on kulutus. Identiteetti (3.8) kertoo yksinkertaisesti, että tulot 

käytetään jokO kulutukseen tai varallisuuden lisäämiseen. Purvisin mallis­

sa rahoitusvaateiden kysyntäfunktiot ja kulutusfunktio ovat muotoa 
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(3.9) 

(3.10) 

m-1 

Mr = )' 
i=O 

m-1 n 
C =) b.X. - )' , , 

i=O s=l 

n 

- )' 
s=l 

9 A (-1). s s 

r=l, ••. ,n 

Kun nama yhtälöt sijoitetaan bujettirajoitteeseen (3.8), pitää 

määritelmällinen yhtäsuuruus, jos ja vain jos 

n 

(3.11a) bO + )' arO = 1 
r=l 

n 
b. + Y. ari = 0 , 

r=l 
(3.11b) i =1, ••• , rn-l 

n 

gs Y. 1'rs = 0 
r=l 

s=l, ••• ,n (3.11e) 

Purvisin mallissa rahoitusvaateiden kysyntäfunktiot ovat siis samat kuin 

Brainardin ja Tobinin mallissa sillä erotuksella, että periodin lopun va­

rallisuus Xm on jätetty pois selittävistä muuttujista. Tämä johtuu yksin­
kertaisesti siitä, että Purvisin esityksessä haluttu varallisuus on mal­
lissa endogeeninen ja muiden selittävien muuttujien lineaarikombinaatio, 

joten sen sisällyttäminen selittäviin muuttujiin olisi tautologista. 

Purvis pitää malliaan laajennuksena Brainardin ja Tobinin malliin. Tätä on 
kuitenkin vaikea nähdä, sillä kuten Smith (1978) esittää, deterministises­

sä maailmassa Purvisin ja B-T:n budjettirajoitteet ovat samat ja rahoitus­

vaateiden kysyntäyhtälöt ekvivalentteja sillä erotuksella, että Purvis on 

lisännyt mallinsa eksplisiittisen kulutusfunktion selittämään varallisuu­
den muodostumista. Smithin mukaan Purvis tulkitsee väärin Brainardin ja 

Tobinin ajatusta kulutus- ja portfoliopäätösten separoituvuudesta. Smithin 

mukaan separoituvuus ei tarkoita sitä, etteivät portfoliopäätökselle rele­

vantit muuttujat olisi merkityksellisiä myös kulutuspäätökselle. Brainard­
in ja Tobinin työn henki on Smithin mukaan päinvastoin ollut se, että va­
rallisuuden rakenne on hyvin tärkeä kulutuksen määräytymisessä, mutta ku­

lutukseen vaikuttaa lisäksi muita muuttujia, jotka eivät vaikuta portfo-
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liopäätöksentekoon suoraan, vaan ainoastaan varallisuuden kautta (Smith , 

1978, s. 410). Smithin mielestä Purvisin malli on itse asiassa Brainardin 
ja Tobinin mallin erikoistapaus siinä mielessä, että se kiinnittää kulu­
tusfunktion muodon, jonka B-T jättivät avoimeksi. Keskusteluun yleinen 
malli/erikoistapaus palataan myöhemmin tässä luvussa. 

3.3 Owenin malli ja simultaaniyhtälötulkinta 

Owen (1986) kokoaa Brainardin ja Tobinin sekä Purvisin mallin elementeistä 
mallin, joka Owenin mielestä sisältää erikoistapauksina molemmat edellä 
esitellyt mallit. ·Siinä rahoitusvaateiden kysyntäfunktiot ovat olennaises­

ti samat kuin Brainardin ja Tobinin mallissa ja kulutusfunktio taas voidaan 

kirjoittaa samaan muotoon kuin Purvisilla. Kirjoitetaan yhtälöt selvyyden 

vuoksi uudelleen. 

m n 
(3.12) M= ~ N X - ~ l' A (-1) + et 

~· =o~ri i ~=1 rs s 

m-1 n 
(3.13) c = )' b.X· + Y. gsAs (-l) + eO' 

. ·0 ' , 1 , = s= 

Kun nämä yhtälöt sijoitetaan Purvisin budjettitirajoitteeseen 

voidaan välttämättömiksi ja riittäviksi ehdoiksi identiteetin 

voimassaololle ratkaista komplisoidun näköiset rajoitteet: 

n n n 
(3.14a) y. QrO + bO(1 - ) arm ) + )' <1n = 1 

r=l r=1 r=l 

n n 

r= 1 , • • • , n 

(3.8), 

(3.14b) )' <TO + bi (1 - ) <lrm) = 0 i=1, ••• ,m-1 
r=1 i =1 

n n n 
y - gs(1 - ) <1rm) )' rm - 0 1'rs 

s = 1, ... ,n (3.14c) 
r=1 r=l r=1 

(3.9) 

(3.10) 

m-1 

Mr = )' 
i=O 

m-1 n 
C =) b.X. - )' , , 

i=O s=l 

n 

- )' 
s=l 

9 A (-1). s s 

r=l, ••. ,n 

Kun nama yhtälöt sijoitetaan bujettirajoitteeseen (3.8), pitää 

määritelmällinen yhtäsuuruus, jos ja vain jos 

n 

(3.11a) bO + )' arO = 1 
r=l 

n 
b. + Y. ari = 0 , 

r=l 
(3.11b) i =1, ••• , rn-l 
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gs Y. 1'rs = 0 
r=l 

s=l, ••• ,n (3.11e) 

Purvisin mallissa rahoitusvaateiden kysyntäfunktiot ovat siis samat kuin 

Brainardin ja Tobinin mallissa sillä erotuksella, että periodin lopun va­

rallisuus Xm on jätetty pois selittävistä muuttujista. Tämä johtuu yksin­
kertaisesti siitä, että Purvisin esityksessä haluttu varallisuus on mal­
lissa endogeeninen ja muiden selittävien muuttujien lineaarikombinaatio, 

joten sen sisällyttäminen selittäviin muuttujiin olisi tautologista. 

Purvis pitää malliaan laajennuksena Brainardin ja Tobinin malliin. Tätä on 
kuitenkin vaikea nähdä, sillä kuten Smith (1978) esittää, deterministises­

sä maailmassa Purvisin ja B-T:n budjettirajoitteet ovat samat ja rahoitus­

vaateiden kysyntäyhtälöt ekvivalentteja sillä erotuksella, että Purvis on 

lisännyt mallinsa eksplisiittisen kulutusfunktion selittämään varallisuu­
den muodostumista. Smithin mukaan Purvis tulkitsee väärin Brainardin ja 

Tobinin ajatusta kulutus- ja portfoliopäätösten separoituvuudesta. Smithin 

mukaan separoituvuus ei tarkoita sitä, etteivät portfoliopäätökselle rele­

vantit muuttujat olisi merkityksellisiä myös kulutuspäätökselle. Brainard­
in ja Tobinin työn henki on Smithin mukaan päinvastoin ollut se, että va­
rallisuuden rakenne on hyvin tärkeä kulutuksen määräytymisessä, mutta ku­

lutukseen vaikuttaa lisäksi muita muuttujia, jotka eivät vaikuta portfo-
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(3.14d) 

Owenin malli on simultaaniyhtälö, joka ei yleisimmässä muodossaan 

identifioidu eikä siis ole sellaisenaan mielekkäästi estimoitavissa. 

Välttämätön (mutta ei riittävä) edellytys identifiotuvuudelle on 
tehdä systeemiin yhtä monta rajoitusta kuin siinä on yhtälöitä. 

Voidaan ajatella, että Purvis ratkaisi identifioituvuusongelman 

olettamalla termit arm nolliksi, Brainard ja Tobin puolestaan 
separoimalla kulutuspäätöksen portfoliopäätöksestä ja ottamalla 

varallisuuden eksogeenisena. Owen itse identifioi mallinsa 

merkitsemällä riittävän määrän ari ja Lrs -termejä nolliksi. 

Esitetyt mallit on helpompi mieltää, jos ne asetetaan yleiseen 

simultaaniyhtälökontekstiin. Owen otti askeleen tähän suuntaan 

sisällyttämällä endogeenisen varallisuuden rahoitusvaateiden 

kysyntäfunktioihin. Olkoon Yt vektori, joka sisältää mallin kaikki 

endogeeniset muuttujat, kuten rahoitusvaateiden hankinnat, eri 
kulutustyypit ja varallisuuden. Olkoon Zt puolestaan vektori 
kaikista mallin eksogeenisista ja ennalta määräytyneistä muut­

tujista, kuten käytettävissä olevasta tulosta, koroista ja 
rahoitusvaateiden vanhoista varannoista, ja ~ matriisi näiden 
muuttujien kertoimista. Purvis estimoi mallinsa redusoidussa 
muodossa 

(3.15) 

missä vt on vektori virhetermeistä. Rajoittamaton estimointi tässä 

muodossa välittää estimaatteihin kaiken datan sisältämän infor­

maation. Joissain tapauksissa estimoinnin suorittaminen tässä 
muodossa ei kuitenkaan ole tehokkain vaihtoehto. Näin saattaa olla 

esimerkiksi silloin, kun käytettävissä on esimerkiksi talousteorian 

antamaa lisäinformaatiota mallin rakenteesta. Jos esimerkiksi 

tiedetään, että jotkut selittävät muuttujat ovat suoraan relevant­
teja vain yhden endogeenisen muuttujan yhtälössä, ei yhtälön (3.16) 

mukainen rajoittamaton estimointi ole tehokas. Tällöin on parempi 
vaihtoehto estimoida yhtälöt simultaaniyhtälönä: 
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(3.16) 

jossa r on matriisi endogeenisten ja B selittävien muuttujien kertoimista. 
Jotta yhtälö (3.16) identifioituisi, siihen täytyy tehdä riittävä määrä 

rajoituksia. Purvis identifioi yhtälösysteemin olettamalla r-matri;sin 
diagonaaliseksi yksikkömatriisiksi. Owen puolestaan jätti r-matriisissa 
varallisuuden kertoimet rajoittamatta ja teki loput vaadittavat rajoituk­
set B-matriisiin. Itse asiassa rajoitukset voidaan tehdä äärettömän 

monella tavalla. Jos rajoituksia tehdään vain identifioituvuuden vaatima 
minimimäärä, eivät mallit (3.15) ja (3.16) eroa toisistaan lainkaan: 
kyseessä ovat saman mallin kaksi esitysmuotoa. Sen sijaan B-T tarkastele­

vat mallissaan suppeampaa aihetta, eikä sen vertailu Purvisin ja Owenin 

malleihin asteikolla yleinen/erikoistapaus ole mielekästä. 

Välttämätön ja riittävä ehto budjetti-identiteetin voimassa ololle simul­

taaniyhtälössä on kaikissa tapauksissa 

(3.17) I -lB . I 
1. r = 1 "/f 

jossa 1. on sopivan kokoinen yksikkövektori. Toisin sanoen yhtälöstä 

(3.17) estimoitujen matriisien tulon r-1 B täytyy toteuttaa samat 

budjettirajoitteet kuin yhtälöstä (3.15) estimoidun matriisin "/f. 

Jos selitettävät muuttujat (esim. rahoitusvaateiden kysynnät ja kulutus 

osuuksina käytettävissä olevasta tulosta) summautuvat Zt-vektorin 

ensimmäiseen termiin (vakiotermi) ovat budjettirajoitteet 

(3.18) k OO I -1 0 se a 1 r u = • 

Owenin hankalan näköiset bujettirajoitteet ovat yhtälö (3.18) skalaareilla 

kirjoitettuna. 

Mainittakoon vielä, että empiirisissä sovellutuksissa sekä B-T (Baccus, 
Brainard, Smith & Tobin, 1980) että Purvis (Baccus & Purvis, 1980) käytti­
vät malleistaan homogenisoituja versioita. Owen (1986) sen sijaan estimoi 
mallinsa ei-homogeenisessa muodossa. Backus et al. käyttivät yhtälön (3.2) 

varallisuuden suhteen homogeenisia kysyntöjä, kun taas Backusin ja Purvi-
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sin yhtälöt olivat homogeenisia tulojen suhteen. Tässä muodossa mallit 
eivät enää ole saman simultaaniyhtälökehikon erikoistapauksia. Voidaan 
ajatella, että Backusin ja Purvisin mallissa varallisuuden tavoitetaso on 
käytettävissä olevien tulojen lineaarinen funktio. B-T:n yhtä1ön (3.3) 

sijaan heidän ma11issaan voidaan kirjoittaa 

(3.19) 

jossa f on mm. koroista riippuva stokastinen kerroin ja Xm ja Xo käytetyn 

notaation mukaisesti varallisuus ja tulot. 

3.4 Suomalaiset mallit 

Edellä esiteltyä lähestymistapaa on Suomen oloihin sovellettu tiettävästi 

vain kolmessa empiirisessä työssä. Nämä ovat alussa mainitut Kostiaisen 

(1981), Luukkaisen (1983) ja Alhon (1988) mallit. Näistä tarkastellaan 
kahta jälkimmäistä, joiden tutkimusalue sisältää kotitaloussektorin. Luuk­
kainen keskittyy työssään kotitaloussektorin kulutus- ja portfolipäätök­

senteon tarkasteluun, kun taas A1hon tutkimus kattaa kotitaloussektorin 
lisäksi yritys- ja pankkisektorin rahoitusvirtojen mal1ittamisen. Teoreet­
tisesti nämä mallit eivät tuo paljoakaan lisää edellä esiteltyihin mallei­
hin, mutta alan ainoina suomalaisina edustajina ne ansaitsevat esittelyn. 

A1hon työstä tarkastellaan ainoastaan sen kotitaloussektorin p6rtfolio­
valintaa käsittelevää osaa. 

Luukkainen (1983) soveltaa Suomen aineistoon hieman muokattua Purvisin 

kehikkoa. Koska Luukkaisen estimointiperiodin aikana (1961 - 1980) 

Suomessa kotitalouksien luotonsaantia rajoitti tehokas luotonsäännöstely, 
ei luottojen määrän voi ajatella määräytyneen Purvisin mallin tapaan 
kotitalouksien 1 uotonkysyntäkäyrältä. Luukkainen olettaa, että luottojen 

määrä oli koko periodin ajan pankkien tarjonnan määräämä ja siis koti­

talouksille eksogeeninen. Luukkaisen estimoitavat yhtälöt ovat 
samanlaiset kuin Purvisilla sillä poikkeuksella, että kotitalouksien 
nettolainanotto on sisällytetty eksogeeniseen likviditeettirajoitteeseen. 

Eräs tämän muotoilun heikkous on sen implisiittinen oletus, että 

palkkatulot ja lainanotto allokoidaan samalla tavoin. 
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Myös Alho (1988) noudattelee pääosin Purvisin hahmottelemaa ku1utus- ja 
portfoliopäätökset yhdistävää mallia. Alho pohtii laajemmin mallin dynaa­
mista rakennetta. Hänen lähtökohtanaan on Benjamin Friedmanin kehittämä 
II opti maa 1 i sen margi naa 1 i sen sopeutumi sen II ma 11 i (Fri edman, 1977, Fri edman 

- Roley, 1979, Roley, 1983, Alho, 1988,s. 120 - 121). Friedmanin mukaan 

portfo1ion sopeutumista kuvaavan mallin tulee täyttää neljä edellytystä: 

( i ) Varallisuuden muutoksen allokoimisesta ja vanhan varallisuuden 

uudelleen allokoimisesta aiheutuvat transaktiokustannukset ovat 
erilaiset. 

(ii) Varallisuuden muutoksen allokaatio riippuu rahoitusvaateiden 
halutuista optimivarannoista. 

(iii) Varallisuuden muutos vaikuttaa vanhan varallisuuden uudelleen allo­

kaatioon. 
(iv) Positiivisen ja negatiivisen varallisuuden muutoksen vaikutukset 

ovat epäsymmetriset. 

Friedman ja Roley tarjoavat vaihtoehdoksi mallia, joka heidän mukaansa 

täyttää kolme ensimmäistä ehtoa: 

(3.20) r=l, .•. ,n, 

jossa Xm(-l} on tämän luvun notaatiota seuraten edelliseltä periodilta 
peritty varallisuus ja ai yhtä1ön (2.5) mukaan määräytyvä rahoitusvaateen 

A. optimaalinen osuus portfoliossa. On huomattava, että ai ei ole vakio, 
1 

vaan korkojen funktiona määräytyvä stokastinen muuttuja. 

Kuten Alho (1988, s. 121) toteaa, on vaikea nähdä, kuinka yhtälö (3.20) 

voisi toteuttaa ehdon (iii), sillä se koostuu erillisistä vanhan varalli­
suuden sopeutumista ja varallisuuden muutoksen a1lokaatiota ohjaavista 
elementeistä. Vanhan varannon sopeuttamiseen vaikuttavat hakasulkujen 
sisällä olevat kolme satunnaismuuttujaa, joista kaksi on ennalta 
määräytynyttä ja kolmas ei riipu varallisuuden muutoksesta. Lisäksi tämä 
sopeutumismalli sallii eräitä melko absurdeja käyttäytymisti1anteita. 
Esimerkiksi tilanteessa, jossa jonkin rahoitusvaateen edelliseltä 
eriodilta peritty varanto ylittää kuluvan periodin optimitason, saattaa 

p . . ... 
investoija yhtälön (3.20) mukaan toimiessaan joutua samaan alkaan myymaan 
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1 

vaan korkojen funktiona määräytyvä stokastinen muuttuja. 

Kuten Alho (1988, s. 121) toteaa, on vaikea nähdä, kuinka yhtälö (3.20) 
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p . . ... 
investoija yhtälön (3.20) mukaan toimiessaan joutua samaan alkaan myymaan 
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rahoitusvaateen vanhaa varantoaan ja allokoimaan uutta varallisuuden­
muodostustaan kyseiseen rahoitusvaateeseen. Koska uuden varallisuuden 
allokaatio ei yhtälössä (3.20) riipu lainkaan vallitsevasta epätasa­
painosta rahoitusvaateiden omistuksessa, voi uuden varallisuuden 
allokoiminen mallissa siis hidastaa rahoitusvaateiden varantojen 

sopeutumista kohti optimitasoa. 

Alho muokkaa monella tavoin Friedmanin ja Ro1eyn yhtä1öä. Hän laajentaa 

sopeutumismekanismin käsittämään paitsi rahoitusvaateiden sopeutumisen, 
myös kulutustavaroiden kysynnän sopeutumisen. Yhtä1öön (3.20) A1ho 
sijoittaa varallisuuden muutoksen paikalle käytettävissä olevan tulon. 
Lisäksi Alho sallii eri tulon lähteille erilaisen allokaation, ts. hän 

jakaa käytettäv1ssä olevan tulon (eksogeenisena määräytyvään) net­
tolainanottoon ja muihin tuloihin. Lopullisessa muodossaan Alhon yhtälöt 
ovat (edelleen tämän esityksen notaatiolla) muotoa 

(3.21) 

(r=1, .•• ,n) missä ~L on nettolainanotto, XO(-l) edellisen periodin tulot 

sekä a r , hr ja Tr vakioarvoisia kertoimia. Viimeinen termi sisältää 
rahoitusvaateiden ja kestokulutustavaroiden varantojen lisäksi edellisen 
periodin kulutuksen kertakulutushyödykkeisiin. 

Friedmanin ja Roleyn yhtälöstä (3.20) ei siis Alhon lopullises~a 

muotoilussa ole paljoakaan jäljellä. Alho ei juurikaan perustele 

tekemiään muutoksia, joista eräät ovat teoreettisesti vähintään kyseen­
alaisia. A1ho on muotoillut tulojen ja nettolainanoton kertoimet a rO 
ja hr {jotka vastaavat kerrointa ar yhtälössä (3.20)) niin, että ne eivät 

enää ole korkojen funktioita vaan vakioisia parametreja. Tämä muotoilu 
muuttaa optimaalisen sopeutumisen mallin keskeisiä ominaisuuksia ja on 
jo pelkästään mallin intuitiivisen tulkinnan kannalta valitettavaa, sillä 

se tarkoittaa, että uuden varal1isuudenmuodostuksen allokaatio ei Alhon 
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mallissa riipu millään tavalla koroista tai portfolioepätasapainost a.17 
Edelleen on vaikea keksiä perustelua sille, miksi yhtälön (3.20) vanha n 
varallisuuden paikalle on Alhon yhtälössä sijoitettu edellisen periodin 
tulot. Tämän muutoksen seurauksena ei Alhon malliin jää mitään, joka 

kuvastaisi vanhan varannon optimiallokaatiota . Lopuksi, vaikka edell i sen 
periodin kulutuksen sisällyttäminen selittäviin muutujiin epäi l emätt ä 
parantaakin kulutusyhtälön empiirisiä ominaisuuksia, sen teoreetti nen 
perustelu on epäselvä - kulutuksen sopeuttamisesta tuskin aiheutuu 

vastaavanlaisia transaktiokustannuksia kuin rahoitusvaateiden omi stuksen 
sopeuttamisesta. 

17Tobin kiinnitti lähes 30 vuotta sitten huomiota tämänk~ltaisiin yks;nker~ 
taistuksiin arvostellessaan Cambridgen koulun tapaa malllttaa rahan kysy nta 
vakioisena osuutena tuloista: ... . 

"[this proporiton variableJ is not the on1y lnstance ln Eng11s~ eco noml c~ 
where a variab1e coefficient left unprot;cted ~y functiona1 notatlon has qUlck, 
evove1d into a constant in everyday use. (Tobln, 1961, s. 27) 
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4. RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON KEHIKON 

EMPIIRISIA TULOKSIA 

Esitellyn mallikehikon empiirisiä sovelluksia on julkaistu runsaasti 
etenkin 70-luvulla mutta jonkin verran myös 80-luvun aikana (Owen 1986, 
s. 78 - 89 esittää katsauksen alan ulkomaiseen tutkimukseen). Suurin osa 
töistä on keskittynyt yhden sektorin, tyypillisesti kotitaloussektorin 
tai pankkien portfoliovalintaan, mutta muutamat ovat pyrkineet kattavaan 

yleisen tasapainon malliin eli mallittaneet samassa yhteydessä talouden 

kaikkien sektoreiden allokaatio-ongelmaa. Suomessa mahdollisuudet ja 
ymmärrettävistä syistä myös kiinnostus tämänlaiseen työhön ovat olleet 
vähäisempiä. Tässä luvussa luodaan katsaus edellisessä luvussa esitelty­

jen rahoitusvirtamallien empiisiin toteutustapoihin ja tuloksiin. 
Kotimaisina edustajina tarkastellaan Luukkaisen (1983) ja Alhon (1988) 
töitä. Esittelyssä keskitytään vain kotitaloussektorin toimia mallit­
taneisiin tutkimuksiin, mutta esille tulevat mallinrakentamisen metodolo­

giaan ja estimointimenetelmiin liittyvät yleiset huomiot ovat hyvin 

samanlaisia tutkitusta sektorista riippumatta. 

Eri tutkimuksien lähestymistavat empiiriseen työhön ovat vaihdelleet 
varsin vähän. Jaottelu mikroteoriasta johdettuihin funktiomuotoihin ja 

makrotason oletuksiin perustuviin funktiomuotoihin voidaan pitää 
jonkinlaisena vedenjakajana, vaikka (kuten luvussa 2 todettiin) sen 
vaikutukset lopullisien estimoitavien yhtälöiden muotoihin ovat olleet 

tuskin havaittavat. Toinen luokittelun pohjaksi sopiva tekijä 'on edelli­

sessä luvussa käsitelty tarkastelukulman laajuus: toiset mallit rajoit­
tuvat talQudenpitäjien portfoliovalintaan, kun toisissa mallitetaan 
samalla kaikkia taloudenpitäjän reaali- ja rahoitusvirtoja. Käytettyjen 

ekonometristen metodien puolesta eri töissä on ollut hyvin vähän eroja. 

Käytäntönä on ollut estimoida malli ja esittää tulokset ilman mainittavaa 
testausta tai tulosten uskottavuuden pohdintaa. Seuraavassa tarkastelussa 
pyritään, silloin kun se on mahdollista, syventämään hieman tilastol­

listen menetelmien käyttöä. Koska tilastollinen dokumentointi on ollut 

vähäistä, kyseeseen tulevat lähinnä mallien stabiilisuusominaisuuksien 
sekä joissain tapauksissa virhetermien au-tokorreloituneisuustestien 
validi tulkinta. 
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4.1 Brainardin ja Tobinin varallisuusrajoitteinen malli 

Backus, Brainard, Smith ja Tobin (1980) estimoivat Yhdysvaltain 
aineistolle mallin, joka edustaa varallisuusrajoitteisen Yalen lähesty­

mistavan empiiristä sovellusta puhtaimmillaan . Heidän mallinsa on vars in 
laaja: kotitaloussektorin lisäksi se kattaa yrityssektorin , liikepank it, 
säästöpankit (saving institutions) sekä vakuutus- ja eläkerahastot. 
Kunkin taloudenpitäjäsektorin portfolio on disaggregoitu niin pitkälle 

kuin se ylipäätään on mahdollista. Seuraavassa mallia käsitellään va i n 
kotitaloussektorin osalta. 

Kotitaloudet allokoivat mallissa varallisuutensa yhdeksään eri kohteeseen , 

jotka ovat käteisraha ja -talletukset, aikatalletukset liikepankeissa, 

aikatalletukset säästöpankeissa, lyhytaikaiset debentuurit, pitkäaikaiset 
debentuurit, osakkeet, jälkimarkkinakelvottomat vaateet (henkivakuutus­
talletukset ym.), asuntolainat ja muut lainat. Kotitalouksien rahoitus­

vaateiden kysynnät ja sopeutumismekanismi ovat pääpiirteissään samat 
kuin Brainardin ja Tobinin mallin yhtälössä (2.12). Backus et al. 
pyrkivät kehittämään (toisin vaatimattomassa mittakaavassa) odotusten 
roolia mallissa. He erottelevat odotetun ja odottamattoman tulonlisäyksen 

allokaation määrittelemällä rahoitusvaateiden kysynnät lineaarisesti 

homogeenisiksi periodin lopun odotetun varallisuuden We suhteen ja 
lisäävät selittäviin muuttujiin odottamatonta tulonlisäystä kuvaamaan 
termin W11 = W_We , missä W on periodin lopun toteutunut varallisuus. 

Varallisuusodotukset muodostuvat mallissa adaptiivisen mekanismin 
mukaisesti. Lisäksi mallissa käytetään selittävinä muuttujina survey­
tutkimuksissa kerättyä arvioita inflaatio- ja korko-odotuksista 
estimointiperiodina (1954, 1.neljännes - 1978 3.neljännes, 99 havaintoa). 

Kaiken kaikkiaan estimoitavat yhtälöt sisältävät vakiotermin ja kolmen 
kausidummyn lisäksi kaksikymmentä selittävää muuttujaa. Backus et al. 
estimoivat jokaisen yhtälön erikseen pns-menetelmällä, joka siis täyttää 
automaattisesti parametrien sarakesummarajoitteet. 18 Raskaan parametri-

18Useimmat yleisesti käytetyt syste:m~estimoi~t~~en~telmät täyttä~ät .. a~ding-up 
-rajoitteet automaattisesti, jos kalklssa yhtal?1S~a ?n s~m~t ~el~t~ava~ . 
muuttujat. Yhtälö kerrallaan suoritetun p~s-:stlmolnnln.llsaksl ~ama omlnalSUU: 
on GLS-, FIML-, LIML- sekä kaksi- ja kolmlvalhe-pns-estlmaattorell 1a. 
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soinnin ja voimakkaan multikollineaarisuuden tähden estimoinnin tehokkuus 
on vaatimaton ja parametriestimaattien keskivirheet varsin suuria. 
189:stä parametriestimaatista vain 67 poikkeaa merkitsevästi (merkitse­
vyystasolla 0.05) nollasta. Nonien estimaattien etumerkit ovat "väärän" 

merkkisiä, ts. poikkeavat odotetuista. Backus et al. raportoivat esti­
mointituloksiaan varsin niukasti: vain parametriestimaatit esitellään 
- niistä t-arvolla 2 tai enemmän nollasta poikkeavat erikseen merkit­
tyinä. Keskivirheitä tai selittävyysasteita ei kerrota, eikä minkään­

laista testausta suoriteta. 

Koska parametriestimaattien lisäksi ei muita tuloksia raportoida, ei 
mallista pysty testaamaan kuin stabiilisuusominaisuudet. Yleistetyn 

osittaisen sopeu'tumisen malli At = b + rAt _1, jossa b kuvastaa kaikkien 
eksogeenisten muuttujien vaikutusta, on stabiili, jos matriisin r 

kaikki ominaisarvot ovat itseisarvoltaan pienempiä kuin yksi. Tällöin 
malli konvergoi kohti tasapainoarvoa A* = {I-r)-1b• Backus et. al laske­

vat tämän kaavan mukaan estimoidulle mallilleen pitkän ajan kertoimet 

(yhtälön (2.20) B-kertoimet), joiden on tarkoitus kuvata staattisessa 
ympäristössä saavutettavaa tasapainotilaa. Heidän sopeutumismekanisminsa 
ei kuitenkaan ole stabiili, sillä sopeutuskerroinmatriisin kahdeksasta 

riippumattomasta ominaisarvosta kolme oli suurempia kuin yksi. Epä­

stabiilisuus voitiin todeta myös tarkastelemalla, matriisijonon rn 

{n = 1,2, ••• } käyttäytymistä. Tämä jono hajaantui varsin nopeasti. Näin 

ollen Backus et ale raportoivat mallinsa tasapaino-ominaisuudet virheel­

lisesti. Heidän mallillaan ei ole stabiilia 'tasapainotilaa, vaan ekso­

geeni sten muuttujien pysyessä vakioina se hajaantuu sarjan At +n = 
b + rb + r2b + ••• + rn- 1b + rnAt mukaisesti. 

Backus et ale käyttävät bayesiläista lähetymistapaa (tarkkaan ottaen 

seuraavassa luvussa esiteltävää Theilin ja Goldbergin mixed estimation 
-menetelmää) estimaattien parantamiseksi. Tällä menetelmällä he saavat 
suurimman osan parametriestimaateista halutun merkkisiksi. Kuten yleensä 

bayesilaisessa lähestymistavassa, tulosten arvoa on vaikea arvioida. 

Näin on etenkin siksi, että Backus et ale raportoivat vain käyttämänsä 
priorikeskiarvot, mutta eivät käyttämiään priorivariansseja, joiden 
merkitys lopputulokselle on kyseisessä menetelmässä keskeinen. Kaiken 
kaikkiaan tulokset vaikuttavat kuitenkin yllättävän heikoilta: malliin 
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jää yhä niin paljon "väärän"merkkisiä estimaatteja, että se ei anna 
järkevää pohjaa simuloinneille. 

4.2 Tulorajoitteiset mallit 

Siinä missä edellä esitelty malli oli Brainardin ja Tobinin lähestymista­
van tyypillinen edustaja, Backuksen ja Purvisin (1980) malli on Purvisin 

reaali- ja rahoituspäätökset yhdistävän kehikon (ks. osa 3.2) empiirisen 
soveltamisen malliesimerkki. Heidän Yhdysvaltain aineistolla estimoidussa­
mallissaan kuluttaja siis allokoi tulonsa samanaikaisesti kulutukseen ja 
varallisuusesineiden hankintoihin. Kulutuksen Backus ja Purvis jakavat 

edelleen kertakulutushyödykkeiden hankintoihin ja kestokulutushyödykkeiden 
hankintoihin sekä varallisuusesineet käteisrahaan ja talletuksiin, deben­
tuureihin, osakkeisiin, jälkimarkkinakelvottomiin vaateisiin, asuntolai­
noihin ja muihin lainoihin. Jotta malli pysyisi siedettävissä mittasuh­

teissa, Backus ja Purvis ovat joutuneet kompensoimaan kulutuksen ja kesto­

kulutusinvestointien sisällyttämisen malliin karkeajakoisemmalla rahoitus­
vaateiden luokittelulla. Myös heidän mallissaan on adaptiivista mekanismia 
käyttäen erotettu odottamattoman tulonlisäyksen allokaatio odotettujen 

tulojen allokaatiosta. 

Backus ja Purvis estimoivat mallinsa yhtälöt yksitellen pns- menetelmällä 
aikaperiodilta 1954 1. neljännes - 1975 3. neljännes. Heidän tuloksensa 
ovat paljolti samanlaisia kuin edellä esitellyissä tutkimuksissa. Vajaa 

kolmannes parametriestimaateista eroaa merkitsevästi nollasta ja useat 

niistä jälleen "väärään" suuntaan. 

Backus ja Purvis raportoivat estimaattien ja niiden t-arvojen lisäksi myös 
sel ~ ttävyysasteet, jotka vaihtelevat debentuurien kysyntäyhtälön O.578:sta 
asu 'ltoinvestointien 0.898:aan,19 sekä Durbin-Watson -testisuureiden arvot. 

Kuten tunnettua, Durbin-Watson -testi ei sellaisenaan ole validi ensimmäi-

19Backus ja Purvis estimoivat yhtälönsä muodossa (åA}/ye, missä ye on odotetut 
tulot. Selittävät muuttujat on siis diffe~enso~tu ja ~aettu.s~aala~s~ekijäl~ä, 
·oten lopulliset selitettävät muuttujat 11e~evat statl0naarlSla. Taman huoml00 
~ttaen selitysasteita voi pitää melko korkelna. 
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soinnin ja voimakkaan multikollineaarisuuden tähden estimoinnin tehokkuus 
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sen asteen autokorrelaation mittari silloin, kun yhtälössä on selittävänä 

muuttujana selitettävän muuttujan viivästetty arvo. Siitä voidaan kuiten­
kin johtaa validi Durbinin h-testisuure. 20 Testattaessa Backusin ja Purvi­
sin yhtälöitä h-testillä, joudutaan nollahypoteesi (ei ensimmäisen asteen 

autokorrelaatiota) hylkäämään kolmessa tapauksessa yhdeksästä merkitse­

vyystasolla 0.001. Tämä merkitsee, että ainakin näissä yhtälöissä paramet­

riestimaatit ovat harhaisia. Lisäksi, kun tiedetään, että eri yhtälöiden 
virhetermit ovat korreloituneet keskenään, voidaan koko yhtälösysteemin 

konsistenttisuutta epäillä. 

Myöskään Backusin ja Purvisin mallilla ei ole stabiilia tasapainotilaa. 

Sopeutumiskerroinmatriisin ominaisarvoista yksi oli selvästi suurempi 

yksikköympyrän ulkopuolella, ja malli hajaantui nopeasti. Backus ja 

Purvis tekevät saman virheen kuin Backus et al., eli raportoivat pns­
estimaateista lasketun pitkän tähtäimen tasapainotilan, joka heidän 

mallissaan ei siis kuitenkaan ole stabiili. 

Owen (1986) tutkii kulutuksen ja portfoliopäätöksen määräytymistä Englan­

nin aineistolla ajalta 1967 1. neljännes - 1981 4. neljännes. Owenin 
tutkimuksessa endogeeniset muuttujat ovat kulutus kertakulutusyödykkei­

siin, kulutus kestokulutushyödykkeisiin, asuntoinvestoinnit sekä seit­

semän eri rahoitusvaateen hankinnat. Owen estimoi kaksi eri mallia: 
ensimmäinen versio on Purvisin mallin sovellutus ja toinen versio osassa 

2.4 esitelty hierarkinen malli. 

Ensimmäisessä versiossa Owenilla on selittävinä muuttujina (vakiotermin ja 

kausidummyjen lisäksi) tulot, korot, edellisen periodin varannot, odotettu 

inflaatio (staattiset odotukset), indeksit inflaation varioinnille ja 

työttömyysasteen muutoksille sekä kaksi muuttujaa, jotka kuvastavat perio­

din aikaisia pääomavoittoja rahoitusvaateista ja asunnoista. Owen estimoi 

20Durbinin h-testi voidaan johtaa LM-testinä jäännöstermin AR(I) tai MA(!) . 
prosessia vastaan (ks. esim. Harvey, 1980 tai Spanos, 1986). Durbinin h-testln 
ongelma on, että se ei ole määritelty, jos testattavassa yhtälössä viiväs~e~nT 
selitettävän muuttujan kerroinestimaatin varianssi on suurempi kuin 1fT, Jo~sa 
on havaintojen lukumäärä. Tämä oli tilanne useissa tässä luvussa käsitelttivlen 
mallien yhtälöissä. Durbinin h-testi on hyödyllinen, kun muuta testausmah: 
dollisuutta ei ole, kuten tarkasteltaessa julkaistujen tutkimusten tuloksla. 
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tämän version p~s- menet~lmällä. Ensi silmäyksellä Owenin tu l okset va ikut­
tavat edellisiin tutkimuksiin verrattuna odottamattoman hyviltä. Yl i 40 % 

parametriestimaateista poikkeaa merkitsevästi nollasta, ja selitysasteet 
(vapausasteilla korjaamattomat) vaihtelevat 0.675:stä (kestokulutustava­

roiden hankinnat) hämmästyttävään 1.000:aan (asuntoinvestoinnit) . Huo l el­
lisempi tarkastelu paljastaa tämän menestyksen ainakin osin näennäiseks i. 

Syy siihen Owenin parametriestimaattien yleisesti korkeisiin t-arvo i hi n 

lienee se, että toisin kuin Backus et al. sekä Backus ja Purvis, Owe n 

estimoi yhtälönsä suoraan yhtälöiden (3.12) ja (3.13) ei-homogeenisessa 
muodossa. Hän ei siis mallita tulonkäyttöosuuksien muutoksia, kuten 
Purvis, vaan käypähintaisia rahoitusvaateiden varantojen muutoksia. Täs t ä 

seuraa ainakin kaksi ongelmaa. Ensimmäinen ongelma on se, että pelkkä 

differensointi ei poista trendiä geometrisesti kasvavasta muuttujasta , 
eli Owenin yhtälöt kärsivät luultavasti näennäiskorre1aatiosta . Lisäksi 
näin estimoitujen yhtälöiden ollen jäännöstermit ovat heteroskedastisia : 

varianssi kasvaa estimointiperiodin loppua kohti. Kun selittävällä muut­

tuja1la ja jäännöstermin varianssilla on samansuuntainen trendi, on 
muuttujan kertoimen estimoitu varianssi harhainen alaspäin (Kmenta, 1971, 

s. 256). Tämä selittää ainakin osan Owenin viivästettyjen varantomuut­

tujien korkeista t-arvoista. 

Owenin yhtälöt antoivat ei-likvidien rahoitusvaateiden (osakkeet ja debe n­
tuurit) hankinnoille ja asuntoinvestoinneille lähes täydelliset selitykset 

{R2-arvot 0.998 ja 1.000}. Tähän löytyy selitys kyseisten muuttujien kons­

truoinnista. Kotitalouksien hallussa olevien osakkeiden {tai vastaavasti 
asuntojen} arvossa periodin aikana tapahtunut muutos ~ voidaan jakaa 

kahteen osaan 

(4.1) = Pt - Pt - l A NH = 
Pt-l t-l + t 

missä CG on osakkeiden hinnan noususta periodin aikana aiheutuneet pääoma­

tulot ja NH osakkeiden netto-ostot. Lauseke (4.1) sisältää implisiittisesti 
oletuksen, että kaikki transaktiot· tapahtuvat periodin lopussa, joten net­

to-ostoille ei ehdi kertyä pääomavoittoja. Baccus et al. sekä Backus ja 

Purvis olettivat, että periodin t pääomatulot allokoidaan muihin rahoitus-
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vaateisiin vasta periodin t+l aikana, joten he käyttivät regressioissaan 

varsinaisena endogeenisena muuttujana netto-ostoja. Owen sen sijaan valit­
see endogeeniseksi muuttujaksi osakkeiden markkina~arvon At ja lisää (ek­
sogeenisiksi olettamansa) pääomavoitot selittävii~ muuttujiin. Koska koti­
talouksien hallussa olevien osakkeiden ja varsinkin asuntojen arvon muu­

toksista valtaosa on pääomavoittoja, muodostuvat selitysasteet hyvin kor­
keiksi. Osakkeiden ja asuntojen arvon muutoksille estimoiduissa yhtälöissä 
omien pääomavoittojen kertoimet ovat hyvin lähellä ykköstä ja niiden t-

arvot 94.74 ja 333.8. 

Owen käyttää edellisiä tutkimuksia laajempaa testivalikoimaa. Virheellistä 
spesifikaatiota Owen testaa epäkonsistentin Durbin-Watson -testin lisäksi 

LM-testillä, ja toteaa, että yhdeksästä estimoidusta yhtälöstä kahdeksan 

kärsii nejännen asteen autokorrelaatiosta 5 %:n merkitsevyystasolla. Dur­
binin h-testi näyttää neljän yhtälön kärsivän 1 %:n merkitsevyystasolla 

ensimmäisen asteen autokorrelaatiosta. 

Vaikka mallin täsmennys on ilmeisen väärä, Owen uskoo, että sen vaikutuk­
set parametrirajoitusten testaamiseen F-testillä eivät ole ratkaisevat21 

(Owen, 1986, s.139). Owen testaa korkojen ristijoustojen sekä viivästetty­

jen varantojen "spill over" - vaikutusten merkitsevyyttä, ja saa tuloksia, 

joiden hän tulkitsee tukevan voimakkaasti näiden vaikutusten sisällyttä­
mistä malliin. Owen testaa lisäksi mallinsa stabiilisuusominaisuudet ja 
havaitsee, että yksi sopeutumismatriisin ominaisarvoista on suurempi kuin 

yksi, joten piste-estimaattien käyttäminen johtaisi jälleen epästabiiliin 

malliin. 

Owen estimoi samasta aineistosta myös simultaanimallin, jossa periodin 

lopun varallisuus oli mukana selittävänä muuttujana rahoitusvaateiden ky­

syntäyhtälöissä. Mallin identifioituvuuden Owen varmistaa tekemällä kuhun­
kin yhtälöön kahdesta viiteen parametrirajoitusta (nollarajoitusta). Owen 

21Sitä, mikä vaikutus muuttujien ilmeisellä epästationaarisuudella on F-te~tin 
j akaumaan, Owen ei pohdi. On kui tenk i n hyvi n tunnettua, että epästati onaarl sten 
muuttujien tapauksessa parametriestimaatit eivät ole asymptoottisesti nor­
maalisti jakautuneita, kuten F-testin käyttö edellyttää, vaan ne noudattavat . 
jotain Dickey-Fuller -tyyppistä jakaumaa (ks. Dickey - Fuller, 1979), jonka oml" 
naisuuksia ei juurikaan tunneta. 
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estimoi systeemin rajoitetulla kolmivaiheisella pns-menetelmällä. Tul okset 
ovat paljolti samanlaisia kuin edellisessä estimoinnissa, joskin paramet­
riestimaattien t-arvot olivat jonkin verran heikompia. 

4.3 Empiiriset mallit Suomen aineistolla 

Suomen aineistolle estimoitujen mallien ongelmana on ollut vähäinen 

havaintojen määrä. Suomessa ei ole kerätty kattavaa neljännesvuosi ­
aineistoa kotitalouksien rahoitusvirroista, joten Luukkainen (1983) ja 
Alho (1988) ovat joutuneet käyttämään vuosiaineistoa. 

Luukkainen (1983) soveltaa Purvisin mallia luotonsäännöstelyoloihin. 

Luukkainen estimoi useita versioita, joista laajin käsittää endogeen i si na 
muuttujina kestokulutushankinnat, muun kulutuksen, asuntoinvestoinnit , 
likvidien rahoitusvaateiden hankinnat sekä ei~likvidien rahoitusvaateiden 

hankinnat. Selittävinä muuttujina Luukkaisella on rahoituksen lähteet 
(tulot+lainat), viivästetyt varannot, kaksi korkoa sekä kaksi user eost 
-muuttujaa. Luukkainen suorittaa estimoinnin pns-menetelmällä vuosiaineis ­
tosta periodilta 1961 - 1980. 

On selvää, että Luukkaisen 20 havainnon aineisto on varsin lyhyt tämän 
tyyppisen mallin estimoimiseen. Yksittäiset parametriestimaatit ovat 
järkevän tuntuisia, mutta yhtälöiden selitysasteet jäävät vähäisistä 
vapausasteista huolimatta alhaisiksi. Virheellistä spesifikaatiota Luuk­
kainen testaa vain Durbin-Watson -testillä, mutta harhaton h-testikään ei 
löydä laajimman version jäännöstermeistä autokorrelaatiota. Toisaalta 
otos on niin pieni, ettei h-testin asymptoottisilla ominaisuuksilla ole 
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kulutukseen, asuntoinvestointeihin (joista Alho lopullisessa mallissaan 

vähentää eksogeeniset valtion myöntämät asuntolainat), talletusten hankin­
toihin ja valtion obligaatioiden hankintoihin. 22 Selittävinä muuttujina 
Alhon mallissa ovat tulot, pankkien antolainaus kotitalouksille (luoton­

säännöstelyolosuhteissa eksogeeninen), korot, inflaatio, rahoitusvaateiden 

viivästetyt varannot sekä demografinen muuttuja, joka kuvaa 25 - 29-vuoti­

aiden osuutta väestöstä. 

Alho käyttää estimoinnissa vuosiaineistoa ajalta 1961 - 1982, eli aineisto 

sisältää 22 havaintoa. Koska malli sisältää yhteensä 14 selittävää muuttu­
jaa, jäisi vapausasteiden määrä ilman parametrirajoituksia kahdeksaan. 
Tämän takia Alho eliminoi kustakin yhtälöstä viidestä seitsemään pienen 

t-arvon tai "väärän merkki sen" kertoimen omaavaa muuttujaa. Tästä saavu­
tettu etu on kuitenkin osin näennäinen, sillä muuttujien poistamisesta 
seuraa, että pns-estimaatti ei täytä automaattisesti sarakesummarajoitteita. 
Rajoitteiden voimaansaattamiseksi Alho joutuu käyttämään systeemiesti­

maattoria, tässä tapauksessa iteratiivista GLS- menetelmää. GLS- menetel­

män soveltaminen edellyttää virhetermien varianssien lisäksi niiden kova­
rianssimatriisin estimoimista datasta,23 mikä kuluttaa osan parametrirajoi­

tusten tuottamista vapausasteista. S1ngulaarisessa systeemissä 5 * 5 kova­
rianssimatriisi sisältää 6 riippumatonta kovarianssitermiä, joten Alhon 

viiteen yhtälöönsä tekemät 31 parametrirajoitusta tuottavat 25 yksikköä 
lisäinformaatiota systeemiin. Tästä huolimatta Alho saa muuttujien elimi­
noinnin tuloksena Alho parametriestimaattinsa halutun merkki siksi ja suu­

rimman osan t-arvoista nimellisillä merkitsevyystasoilla mitattuna merkit­

seviksi. Vapausasteilla korjaamattomat selittävyysasteet Alhon yhtälöissä 
vaihtelevat obligaatioden kysynnän 0.490:sta kulutuksen 0.977:ään. 

Mallin testaus rajoittuu Alhon työssä spesifikaation testaukseen. Alho 

käyttää yleisimpänä mallinaan versiota, johon on jo tehty edellä mainitut 

22Jotta taseidentiteetit pysyisivät voimassa, Alhon on täytynyt liittää 
poisjätetyt rahoitusvaade-erät (esim. osakkeet) sekä varsin mittava tilastovirhe 
näihin kahteen erään. Alho ei kerro, miten hän on menetellyt. 

230n myös mahdollista olettaa virhetermit riippumattomiksi toisistaan, jolloin 
n~i~en korrel~ati~rakenteen estimoimisen vaatimat vapausasteet säästy;siv~t. 
Tama oletus el kUltenkaan ole validi rahoitusvirtamallissa, jossa budjettl-
i denti teeti n tähden eri yhtäl ö; den vi rhetermi t summautuvat no 11 aan ja ovat siten 
negatiivisesti korreloituneita. 
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parametrirajoitukset. Tätä mallia vasten Alho testaa erilaisia lisärajoi­
tuksia, kuten tulojen ja saatujen pankkilainojen yhdistämistä yhdeksi lik­
viditeettimuuttujaksi, sopeutumismekanismin yksinkertaistamista sekä joi­
takin oletuksia inflaation kertoimista. Useimmat näistä yksinkertaistuk­
sista Alho hylkää kohtalaisilla merkitsevyystasoilla. Virhespesifikaation 
mittarina mallissa raportoidaan jälleen ainoastaan Durbin-Watson -testi­
suureet. H-testi löytää merkitsevästi autokorreloituneisuutta vain yhdestä 
yhtälöstä, mutta pieni otos tekee testin voiman hyvin vähäiseksi. 

Alho on käyttänyt varsin toisenlaista mallintamisstrategiaa kuin useimmat 
mallikehikon soveltajat. Kun Brainard ja Tobin sekä muut Yalen koulukunnan 
edustajat painottavat mahdollisimman monenlaisten substituutio- ja spill 

over -vaikutusten sallimista ja hyödyntävät a priori -informaationsa eksp­
lisiittisesti bayesilaisessa estimoinnissa, käyttää Alho runsaasti rajoi ­
tuksia halutunlaisten parametriestimaattien saamiseksi. Lopputuloksena 
Alho saa kohtalaisia merkitsevyysarvoja, mutta lyhyt aineisto, käytetty 
IIdata-mining ll ja ilmeisen heikko dynaaminen täsmennys eivät anna enempää 

aihetta uskoa estimaattien luotettavuuteen kuin edellisissäkään malleissa. 

4.4 Agellin simulointimalli 

Agell (1986) soveltaa tutkimuksessaan rahoitusvirtakehikkoa tyystin edellä 
esitellyistä tutkimuksista poikkeavalla tavalla. Itse asiassa on kyseen­
alaista, tuleeko hänen työtään lainkaan luokitella empiiriseksi työksi, 
sillä siksi vähäiset ovat sen kiinnekohdat teorian ja empirian välillä. Se 
on läheistä sukua y's isen mikroteoriasta johdetuille suoraan preferenssei­

hin rakentuville yleisen tasapai " n makromalleille. Agellin työ on oma­
peräisyydessään mielenkiintoiner ,! a lisäksi tiettävästi ainoa työ, jossa 
on tarkasteltu verotuksen vaikutusta rahoitusmarkkinatasapainoon laajalla 

yleisen tasapainon kehikolla, joten se ansaitsee lähemrnän tarkastelun. 

Agellin tarkastelee työssään pääomatulojen verokohtelun vaikutusta portfo­

liotasapainoon. Hänen mallissaan on kolme investoijasektoria - ~a~akkaat 
kotitaloudet, ei-varakkaat kotitaloudet ja rahoituslaitokset. Nam~ s~k~~­
rit investoivat varallisuutensa osakkeisiin, asuntoihin ja lyhytalkals'ln 
tai pitkäaikaisiin lainoihin. Rahoitusvaateita mallissa tarjoavat yritys-
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sektori, julkinen sektori sekä asuntosektori. Tarjoajasektoreille ei 

mallissa ole määritelty reaktiofunktioita, eli kaikkien sijoituskohteiden 
tarjonta on eksogeeninen ja niiden suhteellinen hinta (Tobinin q) joustaa 

tasapainottaen kysynnän ja tarjonnan. 

Sijoituskohteiden kysynnät määräytyvät mallissa perinteisen keskiarvo­
varianssimallin mukaisesti. Agell olettaa kaikkien investoijasektorien 
suhteellisen riskiaversion vakioiseksi. Kun hän lisäksi määrittelee lyhyt­

aikaiset lainat riskittömäksi sijoituskohteeksi, saadaan osan 2.1 tarkas­
telun mukaan muiden sijoituskohteiden kysyntäfunktioksi 

(4.2) 

jossa A on, kuten aiemmin, vektori rahoitusvaateiden kysynnöistä, R riski­
aversiivisuusvakio, n reaalituottojen kovarianssimatriisi, r vektori odo­
tetuista reaalituotoista vähennettynä riskittömän sijoituskohteen tuotolla 

sekä W allokoitava varallisuus. 

Tyypillisissä yhtälön (4.2) sovelluksissa matriisia (1/R)n-1 on käsitelty 
estimoitavana parametrimatriisina. Sen sijaan Agell ottaa yhtälön kirjai­

mellisesti: hän sijoittaa odotettujen tuottojen paikalle niiden empiiriset 

keskiarvot olettaa tuottojen subjektiivisen korrelaatiorakenteen vastaavan 
empiiristä korrelaatiorakennetta.korrelaatiorakenteen. Ainoan preferens­
seihin liittyvän parametrin, riskiaversisuusvakion R, Agell olettaa aikai­

sempiin tutkimuksiin perustuen saavan kaikilla taloudenpitäjäsektoreilla 
arvon 6. 

Kun riskiaversio sekä tuottojen keski arvot ja korrelaatiot on määritelty, 

puuttuu yhtälöstä (3.2) enää tuottojen subjektiiviset varianssit. Niiden 

avulla Agell kalibroi mallinsa vastaamaan tilannetta Ruotsissa mallin pe­
rusvuonna 1980: Agell sijoittaa kunkin sektorin kysyntäyhtälöön sen varal­
lisuuden sekä rahoitusvaateiden omistukset perusvuonna ja ratkaisee yhtä­

lön (3.2) takaperin subjektiivisten varianssien suhteen. 

. 
Agell käyttää saamiaan korkojoustojen arvoja simuloidessaan Ruotsissa eSl-
teltyjen erilaisten verotusmallien vaikutusta portfoliotasapainoon. Hänen 
tuloksensa ovat verrattain dramaattisia: vaatimattomatkin verojärjestelmän 
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muutokset aiheuttavat mallissa useiden kymmenien prosentti en vaihtelua si­
joituskohteiden hinnoissa. Kvalitatiivisesti tulokset ovat silti mielek­
käitä. 

Agell on muotoillut mallinsa tiukasti mikroteoreettisin perustein niin, 
että sen yhtymäkohdat reaalimaailmaan ovat vähäiset. Malli antaa siis jo 
lähtökohtansa puolesta mahdollisuuksia helppoon kritiikkiin. Agellin teke­
mät riskiaversiivisuusoletukset ovat varsin voimakkaita ja investoijien 

odotusten käsittely tapa yksinkertainen. Koska Agell käyttää sijoituskoh­
teiden tuottoina verojen jälkeisiä reaalituottoja, hänen vähäisetkin kiin­
nekohtansa todellisuuteen kärsivät mittausongelmasta: progressiivisessa 
verojärjestelmässä verojen vaikutus reaalituottoon on vaikeasti mitatta­

vissa, joten Agell joutuu käyttämään varsin summittaisia arvioita. 
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5. RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON 

KEHIKON ONGELMIA 

Brainardin ja Tobinin sekä muiden Yalen tradition edustajien rahoitusmark_ 
kinoiden mallittamisen saralla tekemän työn merkittävin saavutus on kon­

sistentin ja kattavan lähestymistavan voimakas esille tuominen. Heidän 
argumenttinsa, jonka mukaan taloudenpitäjän portfoliovalintaa mallitet­
taessa tulee ottaa budjettirajoitteet huomioon, on tuskin kumottavissa. 

Toinen tämän perinteen kantava ajatus on, että mitään yksittäistä rahoi­
tusvaadetta ei kysyntä-/tarjontayhtälöitä estimoitaessa tule jättää resi­
duaaliksi, muiden yhtälöiden implikaatioiden jäteämpäriksi, vaan yhtälöt 
pitää sommitella niin, että kukin niistä voidaan estimoida erikseen pitäen 
silti budjettirajoitteet voimassa. ~,1yöskään tätä ajatusta ei ole helppo 

kiistää. Kysymys siitä, onko yleisen tasapainon kehikko sinänsä hyvä ku­
vaus todellisuudesta, jää tämän työn ulkopuolelle. 

Kokonaan toinen asia ovat ne rahoitusvirtamallien teoreettiset ja empiiri­

set sovellutukset, joita Tobin, Brainard, Purvis ja muut ovat esittäneet. 
Niitä voi ja tulee kritisoida, mutta tätä kritiikkiä ei voi laajentaa koko 
kehikon kritiikiksi. 

Edellisessä luvussa tarkasteltiin muutamia konsistenttia rahoitusvirtalä­
hestymistapaa soveltaneita malleja. Tässä luvussa keskitytätin rahoitusvir­
tamallien varsin monimuotoisiin ongelmiin. Ongelmat on jaoteltu teoreetti­

siin, empiirisiin sekä datan ongelmiin. Tämä jako on keinotekpinen, sillä 
vain harvoissa tapauksissa vaikeudet rajoittuvat selvästi yhdelle edellä 
mainituista alueista. Usein ongelmat lähtevät datan puutteista ja empiiri­
sistä hankaluuksista ja heijastuvat kyseenalaisten metodien käyttönä. Toi­

saalta vahvoilla oletuksilla teoriasta johdetut, huonosti dataan soveltu­

vat mallit aiheuttavat ongelmia empiirisessä työssä. Ryhmittelyllä on tar­
koitus jäsentää tätä aihepiiriltään laajaa lukua. 
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5.1 Teoreettisia ongelmia 

Luvun 2 mikroteorian yhteydessä käsiteltiin jo useita portfoliovalintaan 
ja rahoitusvirtamallintamiseen liittyviä teoreettisia ongelmia. Tällaisia 
olivat koko keskiarvo-varianssilähestymistavan mielekkyys sekä tulosten 

johtamiseksi vaadittavat approksimaatiot ja voimakkaat oletukset. Lisäksi 
käsiteltiin aggregointiin liittyviä ongelmia. Tässä kappaleessa tarkastel­
laan minkälaisia teoreettisia ongelmia kohdataan vielä sen jälkeen, kun 

otetaan keskiarvo-varianssikehikko ja sen soveltamiseen tarvittavat ole­

tukset annettuna. Tällaisia ongelmia on pääpiirteissään kahdenlaisia; toi­
set liittyvät rahoitusmarkkinoiden dynamisiin piirteisiin, toiset taas 
epävarmuuteen ja odotusten muodostumiseen. 

Kaikissa kehikkoa soveltaneissa teoreettisissa tutkimuksissa on käytetty 
diskreettiä aikaa. Useimmiten on ajateltu, että kaikki markkinat tasapai­
nottuvat yhtä aikaa periodin lopussa (empiirisessä työssä neljännesvuosi 
on yleensä lyhyin aikaperiodi, jolta on saatavissa riittävästi dataa). 
Käytännössä toiset markkinat voivat tasapainottua nopeammin kuin toiset. 
Tobin (1982, s. 189) huomauttaa, että olisi suotavaa, jos tasapainottumis­
periodi olisi eri rahoitusvaateilla eri pituinen. Hän pitää kuitenkin sa­

manaikaista, diskreettiä tasapainottumista parempana kuin jatkuvan ajan 
kehikkoa, joka olettaa markkinoiden olevan joka hetki tasapainossa. Tosin 
keskustelu jatkuvan ajan ja diskreetin ajan eduista on sikäli hedelmätön­
tä, että diskreetti aika on käytännössä ainoa empiirisessä työssä käytet-

tävissä oleva kehikko. 

Luvun 2 mikroteoreettisessa osassa johdettiin rahoitusvaateille kysyntä­
funktiot, jotka riippuivat tuottojen odotusarvoista ja kovariansseista. 

Tämän tuloksen soveltaminen aikasarja-aineistoon vaatii, että tuottojen 

kovarianssirakenne on vakaa koko estimointiperiodin. On hyvin kyseenala ~ ­

ta voiko tällaista oletusta tehdä empiirisissä tutkimuksissa käytettyj.~ !l 

20 ' 25 vuoden estimoi nt i periodien osalta. Periaatteessa olisi siis suo 
vaa sallia korkojen kovarianssirakenteen ja samalla kysyntäyhtälöiden pc 
rametrien muuttuvan ajassa. Se miten tämä on toteutettavissa käytännössä, 
on toinen asia. Yksinkertaisinta toteutus olisi Agellin mallin kaltaisessa 
yleisen tasapainon mallissa, jossa kysyntäyhtälöiden parametrit lasketaan 
suoraan korkojen empiirisestä kovarianssimatriisista. Tällaisessa kehikos-
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5. RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON 

KEHIKON ONGELMIA 
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tamallien varsin monimuotoisiin ongelmiin. Ongelmat on jaoteltu teoreetti­

siin, empiirisiin sekä datan ongelmiin. Tämä jako on keinotekpinen, sillä 
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koitus jäsentää tätä aihepiiriltään laajaa lukua. 
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5.1 Teoreettisia ongelmia 

Luvun 2 mikroteorian yhteydessä käsiteltiin jo useita portfoliovalintaan 
ja rahoitusvirtamallintamiseen liittyviä teoreettisia ongelmia. Tällaisia 
olivat koko keskiarvo-varianssilähestymistavan mielekkyys sekä tulosten 

johtamiseksi vaadittavat approksimaatiot ja voimakkaat oletukset. Lisäksi 
käsiteltiin aggregointiin liittyviä ongelmia. Tässä kappaleessa tarkastel­
laan minkälaisia teoreettisia ongelmia kohdataan vielä sen jälkeen, kun 

otetaan keskiarvo-varianssikehikko ja sen soveltamiseen tarvittavat ole­

tukset annettuna. Tällaisia ongelmia on pääpiirteissään kahdenlaisia; toi­
set liittyvät rahoitusmarkkinoiden dynamisiin piirteisiin, toiset taas 
epävarmuuteen ja odotusten muodostumiseen. 

Kaikissa kehikkoa soveltaneissa teoreettisissa tutkimuksissa on käytetty 
diskreettiä aikaa. Useimmiten on ajateltu, että kaikki markkinat tasapai­
nottuvat yhtä aikaa periodin lopussa (empiirisessä työssä neljännesvuosi 
on yleensä lyhyin aikaperiodi, jolta on saatavissa riittävästi dataa). 
Käytännössä toiset markkinat voivat tasapainottua nopeammin kuin toiset. 
Tobin (1982, s. 189) huomauttaa, että olisi suotavaa, jos tasapainottumis­
periodi olisi eri rahoitusvaateilla eri pituinen. Hän pitää kuitenkin sa­

manaikaista, diskreettiä tasapainottumista parempana kuin jatkuvan ajan 
kehikkoa, joka olettaa markkinoiden olevan joka hetki tasapainossa. Tosin 
keskustelu jatkuvan ajan ja diskreetin ajan eduista on sikäli hedelmätön­
tä, että diskreetti aika on käytännössä ainoa empiirisessä työssä käytet-

tävissä oleva kehikko. 

Luvun 2 mikroteoreettisessa osassa johdettiin rahoitusvaateille kysyntä­
funktiot, jotka riippuivat tuottojen odotusarvoista ja kovariansseista. 

Tämän tuloksen soveltaminen aikasarja-aineistoon vaatii, että tuottojen 

kovarianssirakenne on vakaa koko estimointiperiodin. On hyvin kyseenala ~ ­

ta voiko tällaista oletusta tehdä empiirisissä tutkimuksissa käytettyj.~ !l 

20 ' 25 vuoden estimoi nt i periodien osalta. Periaatteessa olisi siis suo 
vaa sallia korkojen kovarianssirakenteen ja samalla kysyntäyhtälöiden pc 
rametrien muuttuvan ajassa. Se miten tämä on toteutettavissa käytännössä, 
on toinen asia. Yksinkertaisinta toteutus olisi Agellin mallin kaltaisessa 
yleisen tasapainon mallissa, jossa kysyntäyhtälöiden parametrit lasketaan 
suoraan korkojen empiirisestä kovarianssimatriisista. Tällaisessa kehikos-



68 

sa voitaisiin konstruoida tuotoille moniulotteinen GARCH- tai faktori-ARCH 
-malli, joka tuottaisi kullekin periodille tuottojen ehdollisen kovarians­
simatriisin (Baba, Engle, Kraft & Kroner, 1988, Engle, 1987, Engle, Ng, 
Rotshild, 1989). Tästä ehdollisesta kovarianssimatriisista laskettaisiin 
joka periodi uudet kysyntäfunktioden parametrit. 

Huomattavasti hankalampi tehtävä olisi soveltaa ajassa muuttuvaa kovari­
anssirakennetta (ja sitä kautta optimioportfolion ajassa muuttuvaa riippu­

vuutta tuotoista) tyypillisiin rahoitusvirtamalleihin, joissa kysyntä­
funktioiden parametreja ei kytketä tuottojen empiirisiin kovariansseihin. 
Teoriassa voitaisiin ajatella muuttuvaparametrisen mallin käyttämistä 
tällaisissa tapauksissa. Käytännössä tämä ei kuitenkaan ole mahdollista 

rahoitusvirtamallien kokoisissa systeemeissä. Kukaan ei tiettävästi ole 

yrittänyt konstruoida rahoitusvirtamallia, joka sisältäisi ajassa 
muuttuvan kovarianssirakenteen. 

Toinen rahoitusmarkkinoiden dynamiikkaan liittyvä teoreettinen ongelma on 

se, että rahoitusvirtamallit eivät tyypillisesti erottele uudesta säästä­
misestä ja vanhan varannon uudelleen allokoimisesta syntyviä transaktio­
kustannuksia. Tuntuu uskottavalta, että säästämisen allokoinnista rahoi­

tusvaateisiin aiheutuvat transaktiokustannukset ovat pienemmät kuin vanho­

jen rahoitusvarantojen uudelleen allokoinnista syntyvät. Kuten Brillem­
bourg (Owen, 1986, s. 29) esittää, taloudenpitäjä voi reagoida portfolio­
epätasapainoon kolmella tavalla: 

a) Al"lokoida uudelleen olemassa olevaa portfoliotaan. 
b) Kanavoimalla (annetun) säästämisensä uudelleen. 
e) Muuttamalla säästämisensä määrää. 

Luvussa 3 esitellyistä malleista Brainard-Tobin -malli ottaa säästämisen 
eksogeenisenä ja sulkee pois mahdollisuuden e). Purvis ja Owen sen sijaan 
sallivat myös tämän mahdollisuuden. Sen sijaan yksikään kehikkoa käyttänyt 

sovellutus ei tiettävästi ole pyrkinyt eriyttämään menetelmiä a) ja b). 

Odotusten roolin mallittaminen on tuottanut rahoitusvirtama11intamisessa 
ongelmia kahdella tavalla. Ensimmäinen ongelma liittyy siihen, jo luvussa 

2 käsiteltyyn seikkaan, että transaktiokustannusten olemassa ollessa va-
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rallisuuden optimiallokaatio riippuu kuluvan periodin tuoton lisäksi tule­

vien periodien tuotoista. Kuten aiemmin osoitettiin, tämän puolen mallit­
taminen vaatii sekä transaktiokustannusten rakenteen että korkojen proses­
sin täsmentämistä, ja onnistuu vain hyvin rajoittavien oletusten vallites­
sa. Koko kysymys on alan töissä jätetty hyvin vähälle huomiolle ja tämän 

työn suppea tarkastelu lienee ainoa kehikon sovellutus, jossa tätä kysy 
mystä on käsitelty. 

Toinen odotusten mallittamisen ongelma liittyy rahoitusvaateiden tuottojen 
ja toisaalta tuotto-odotusten erottamiseen toisistaan sekä yhden sektorin 
rahoitusvirtamalleissa että erityisesti yleisen tasapainon kehikossa. 
Ensimmäisessä luvussa esiteltyjen rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon 

kehikon periaatteiden mukaan rahoitusvaateiden korot ja hinnat sopeutuvat 
tasapainottamaan kysynnän ja tarjonnan samanaikaisesti kaikilla markki-

" noilla. Tämä tarkoittaa, että taloudenpitäjien kysyntäfunktioissa käyte­
tään argumentteina aktuaalisia, toteutuneita tuottoja, eikä tuotto-odotuk­

sia. Kuitenkin luvun 2 mikroteoreettiset tulokset ja koko portfolioteoria 
perustuu ajatukseen, että taloudenpitäjät hajauttavat portfolionsa eri 
vaateisiin pienentääkseen riskiä. Yleisen tasapainon mallissa taloudenpi­
täjät tekevät portfoliopäätöksensä todellisiin tuottoihin perustuen, 

jolloin riski on nolla ja periodin lopun varallisuutta maksimoiva sijoit­

taja sijoittaisi koko portfolionsa siihen vaateeseen, jonka tuotto on 

korkein. 

Eräs ratkaisu tähän ongelmaan on ajatella, että rahoitusmarkkinaosapuolet 

pystyvät konrolloimaan ainoastaan tuottojen odotusarvoa, ja että tuotot 
sisältävät lisäksi stokastiset elementit, joiden kovariansseista portfo-
1ion rakenne riippuu. Tämä spesifiointi poistaa teoreettisen epäkonsis­
tenssin, mutta tuo empiiriseen työhön uusia ongelmia: miten erottaa toteu­

tuneesta tuotosta odotettu tuotto ja stokastinen osa. Tyypillisesti empii­
risissä töissä tämä on jätetty tekemättä. Tuotto-odotusten paikalle rahoi­
tusvaateiden kysyntäyhtälöihin on sijoitettu toteutuneet tuotot, mistä on 
seurauksena simultaanisuusongelmia. Simultaanisuuden vaikutuksia estimaat­
teihin sekä yhden periodin korko-odotusten mallittamista tämänlaisissa 

ti-lanteissa tutkitaan myöhemmin kappaleessa 5.2.1. 
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5.2 Empiirisia ongelmia 

Mallin soveltamisessa vastaan tulevat empiiriset ongelmat lomittuvat edel­
lä kuvailtuihin teoreettisiin ongelmiin. Teoreettisen kehikon asettama 
vaatimus yhtälöiden yhteensopivuudesta hankaloittaa huomattavasti esti­

mointia. " Ei ole mahdollista valita kullekin yhtälölle erikseen parhaimman 
sopivuuden takaavia muuttujia, vaan jos selitettävää muuttujaa käytetään 
yhdessä kysyntäyhtälössä, sitä on käytettävä vähintään yhdessä muussa 

(Yalen tradition mukaan kaikissa muissa) saman taseidentiteetin sitomissa 

yhtälössä. Samasta syystä joudutaan selittävien muuttujien funktionaali-
sessa määrittelyssä tyytymään kompromisseihin eli yleensä lineaariseen 
muotoon ja yksinkertaiseen viiverakenteeseen. 

Yksinkertaistuksista huolimatta estimoitavien parametrien määrä kasvaa 
nopeasti disaggregoinnin asteen kasvaessa. Lopputuloksena on raskaasti 

parametrisoitu malli, jolle luotettavien parametriestimaattien löytäminen 

on vähintäänkin hankala ja usein mahdoton tehtävä. Selittävien muuttujien 

korkea kollineaarisuus aiheuttaa sen, että vaikka yhtälön selitysaste 
kokonaisuudessaan olisi hyvä, on yksittäisten parametriestimaattien 
varianssi yleensä suuri. Tämä on valitettavaa jo sen tähden, että 
disaggregoitujen rahoitusvirtamallien suurin etu suppeisiin yhden koron 

malleihin verrattuna on se, että niiden puitteissa voi tarkastella monen­
laisia substituutio- sekä korkorakenteen muutosvaikutuksia. Yksittäisten 
parametriestimaattien epäluotettavuus tekee tämän edun kyseenalaiseksi. 

Selittävien muuttujien suuri määrä ja korkea kollineaarisuus edellyttävät 
estimoitaessa suurta havaintojen määrää. Estimointiperiodin pidentyessä 
nousevat esiin rahoitusmarkkinoiden nopeat rakenteelliset muutokset ja 

riippuvuuksien aikaheterogeenisuuden aiheuttamat ongelmat parametriesti­

maattien vakaudelle. Kun rahoitusvirtamallien tyydyttävään estimointiin 
tarvitaan neljännesvuosidataa vähintään kymmenen tai viidentoista vuoden 
ajalta, on monien maiden rahoitusmarkkinoilta vaikea löytää viidenkään 

vuoden vakaata aikaa. Kaiken kaikkiaan tilanne on useimmiten se, että 

aikasarjadatassa ei ole tarpeeksi riippumatonta variointia, jotta se 
yksin voisi tuottaa pitkälle disaggregoituun rahoitusvirtamalliin riittä­
vän tarkkoja ennustuskykyisiä parametriestimaatteja. 
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Multikollineaarisuuden ja lyhyen aineiston tähden ovat siis parametriesti­
maattien tarkkuus rahoitusvirtamalleissa yleensä heikko. Lisäksi niiden 
estimointia haittaa kaksi ongelmaa, jotka tekevät myös parametriestimaat­
tien konsistenttisuuden kyseenalaisiksi. Nämä ovat heikosta dynaamisesta 
määrittelystä johtuva virhetermien sarjallinen korrelaatio sekä simultaa­
nisuus. Simultaanisuus tuo yhtälöihin harhaisuutta korkojen kerroinesti­
maattien välityksellä, virhetermien sarjallinen korrelaatio puolestaan 
viivästettyjen endogeenisten muuttujien kautta. Simultaanisuuden vaikutus­

ta nimenomaan rahoitusvirtamalleissa käsitellään seuraavassa jaksossa 
lyhyesti. Virhetermien sarjallista riippuvuutta ja dynaamista spesifioin­
tia käsitellään osassa 5.2.2. 

5.2.1 Simultaanisuus 

Simultaanisuus (tai endogeenisuus) on ongelma, joka vaivaa suurta osaa 
kaikesta ekonometrisesta työstä. Rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon 

mallissa se on läsnä jo määritelmällisesti, mutta sen aiheuttamat ongel­
mat eivät ole vähäisempiä suppeampaa lähestymistapaa käyttävissä malleis­
sa. Rahoitusvirtakehikossa simultaanisuus merkitsee sitä, että korot, 
jotka ovat selittävinä muuttujina kysyntäyhtälöissä, eivät ole eksogeeni­
sia, vaan sopeutuvat tasapainottamaan kysynnän ja tarjonnan. Seuraavassa 
tarkastellaan simultaanisuuden vaikutuksia estimaatteihin mallin antamiin 
tuloksiin yksinkertaisimmassa mahdollisessa kehikossa, jossa markkinoilla 
on . ain yksi rahoitusvaade ja kak si sektoria, joista toinen kysyy ja 

toinen tarjoaa rahoitusvaadetta . Kysyntä- ja tarjontafunktioissa on 
rahoitusvaateen tuoton lisäksi vain yksi eksogeeninen muuttuja. Yksin­
kertaisuudestaan huolimatta tämä kehikko tarjoaa mahdollisuuden tarkas­

tella kaikkia simultaanisuuden vaikutuksia ja tulokset yleistyvät 
tärkeimmiltä osin moniulotteiseen tapaukseen. Markkinoita kuvaa siis 

yhtälöpari 

(5.la) 

(5.lb) 

r on rahoitusvaateen korko, joka sopeutuu tasapainottamaan kysynnän ja 

tarjonnan ja xl on kysyntään sekä x2 vastaavasti tarjontaan vaikuttavia 
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Multikollineaarisuuden ja lyhyen aineiston tähden ovat siis parametriesti­
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tärkeimmiltä osin moniulotteiseen tapaukseen. Markkinoita kuvaa siis 

yhtälöpari 

(5.la) 

(5.lb) 

r on rahoitusvaateen korko, joka sopeutuu tasapainottamaan kysynnän ja 

tarjonnan ja xl on kysyntään sekä x2 vastaavasti tarjontaan vaikuttavia 
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eksogeenisia muuttujia. Voidaan esimerkiksi ajatella, että xl kuvastaa 
kaikkien tarkastelun ulkopuolelle jätettyjen rahoitusvaateiden tuottojen 
yhteisvaikutusta kyseisen rahoitusvaateen kysyntään. Kaikki muuttujat ovat 
keskistettyjä, joten vakiotermiä ei tarvita. Talousteoriasta tiedetään , 
että 81>0 ja 82<0. Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi lisäksi, että Xl' 

X2' u ja v ovat korreloimattomia. Koska korko tasapainottaa markkinat, 
voidaan yhtälöistä (5.la-b) ratkaista korolle tasapainoehto: 

Tästä nähdään, että r t on korreloitunut yhtälöiden (5.1) virhetermien 
kanssa, ja niiden estimointi pns-menetelmällä suoraan antaa harhaisia 

tuloksia. Kiinnostavaa on, onko tällä harhalla systemaattinen muoto, ja 
miten se välittyy mallista johdettuihin ennusteisiin. Tarkastellaan harhan 

luonnetta kysyntäyhtälössä. Sijoittamalla yhtälö (5.la) pns-estimaatin 
laskukaavaan ja järjestelemällä termit saadaan: 

... 
(5.3) 

m(utrt)m(XltXlt) - m(u t Xlt)m(rt Xlt) 

m(rtrt)m(xltXlt} - rm(rt Xlt) ,2 
, 

jossa m(utr t ) = y'(u t - u)(rt - r} ja muut vastaavasti. Asymptoottinen 

harha saadaan ottamalla yhtälöstä (5.3) todennäköisyysraja-arvo. 

Oletuksen perusteella m(ut x1t) = 0 ja muut ristitulot voidaan laskea 
yhtä 1 ö s tä (5 • 2 ) : 

... 
(5.4a) pl im B1 = 81 - (81-82)YI 

. , Jossa 

2 

Y1 
°u - 2 + 2 + 2 

°u °v ~vdr( X2) 

ja 0
2 ja 0

2 ovat virhetermien varianssit sekä O~Yl ~l. Kun muistetaan, 

että (B1-B2»0, nähdään yhtälöstä (5.4a), että Bl: n estimaatti on harhai­
nen alaspäin ja tämä harha on sitä pienempi, mitä suurempi on K2: n 
varianssi. Voidaan helposti nähdä, että jos (81- S2)Y1>Bl niin R <0, eli 
harhaisuuden kasvaessa riittävän suureksi kysynnän korkojouston estimaatti 
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voi vaihtaa etumerkkiä. Vastaavasti 

... 

(5.4b) pl im (11 = (11 - (1lYl 
... ... 

( 5. 4c ) plim 82 = B2 + ( 81- 82) Y2 , jossa 

2 
= °v Y2 

2 + 2 + 2 
°u °v (11 var ( xl ) 

Yhtälön (5.4b) mukaan (11:n estimaatti on aina harhainen nollaa kohti, 

mutta harha pienenee jälleen, kun X2:n varianssi kasvaa. 82:n estimaatti 

puolestaan on harhainen ylöspäin ja harha on sitä pienempi, mitä suurempi 

on Xl:n varianssi. Samalla tavoin voidaan osoittaa, että ~:n estimaatti 
on harhainen nollaa kohti ja riippuu xl:n varianssista. Kaikissa tapauk­
sissa siis estimaattien harhaisuus pienenee, kun eksogeenisten muuttujien 

varianssi kasvaa. Voidaan kuitenkin osoittaa, että harha pienenee sitä 

vähemmän, mitä korreloituneempia Xl ja x2 ovat keskenään. Jos ja kun 
eksogeenisten muuttujien korrelaatio lähestyy ykköstä, lähestyy niiden 

harhaa pienentävä vaikutus nollaa (esim. Maddala, 1977). 

Kun estimaattien harhaisuuden suunnat tiedetään, niin mitä voidaan 
päätellä niihin perustuvien ennusteiden osuvuudesta? Tarkastellaan ensin 
yksinkertaista tapausta, jossa eksogeeninen muutos lisää rahoitusvaateen 
kysyntää. Oletetaan, että eksogeeninen muuttuja Xl kasvaa niin, että 
rahoitusvaateen kysyntä kasvaa (11>0). Yhtälöstä (5.2) nähdään, että 
tasapainokorko nousee määrällä -(11åXl/(8l-82) ja sijoittamalla tämä yhtä­

löön (5.la) saadaan åa = -B2(11åXl/(Bl-82}. Harhainen malli puolestaan 

antaa muutoksille ennusteet 

ja 
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Kun sijoitetaan yhtälöistä (5.4 a-c), voidaan ratkaista ennusteiden 

suhteelliseksi harhaisuudeksi 

... 

(5.5a) 6r (1- Y1) 
>1 sekä -- ( l-Y1 6r -Y2) -

... 

6a (1-Y1)(1-Y2) 
+ 

81Y2(1- Y1) 
- - (1-Y1- Y2) 6a 82 ( 1-Y 1 - Y 2 ) (5.5b) 

Harhainen malli ennustaa siis eksogeenisen shokin vaikutuksen korkoon aina 

liian suureksi. Se, miten harhaisuus vaikuttaa ennustettuun määrän muutok­
seen, riippuu kysyntäkäyrän estimoidusta kulmakertoimesta (yhtälön (5.5b) 

ehto harhaisuuden suunnalle on sama kuin yhtälössä (5.4a) estimoidun kertoi­
men etumerkille). Jos kysynnän estimoitu (harhainen) korkojousto on posi­
tiivinen, on ennustettu vaikutus rahoitusvaateen määrään todellista pie­
nempi. Tätä tilannetta on havainnollistettu kuviossa 5.1. Siinä todelliset 

kysyntä- ja tarjontakäyrät D ja S on merkitty yhtenäisellä viivalla ja ... ... 
niiden harhaiset estimaatit D ja S katkoviivalla. Todellinen tasapaino ...... 
toteutuu pisteessä a,r ja ennustettu tasapaino pisteessä a,r. Jos taas 

harha on niin suuri, että kysynnän korkojouston estimaatti on negatiivi­
nen, ennustaa malli määrän muutoksen liian suureksi (kuvio 5.2). 

Oletetaan toisessa tapauksessa, että pääomatuloille määrätään proportio­

naalinen vero T. Kun luovutaan muuttujien keskityksestä, voidaan yhtälöt 
kirjoittaa uudelleen 

( 5 .1a I ) -at - a - a1(x1t-x1) + 81[(1-T)rt -rl + ut 

( 5 .lb I ) at - ä = a2(x2t-x2) + 2(rt -r) + vt ' 

jossa yläviiva merkitsee keskiarvoa. Tarkastellaan tapausta, jossa vero 

r 

r 

, A 
\ S , , , , , , 

\ , , , , , , 
\ , 
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, 

(a, r) 

a 

Kuvio 5.1: ~1=2, ~2=-1, 'Y1 ='Y2= 116. Estimoidun /cysyntäkäyrän kulmakenoin 

on oikean merkkinen. Malli ennustaa sekä tasapainokoron että -määrän liian 

pieneksi . . 
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Kuvio 5.2: ~1=1, ~2=-2, 1
1
=112, 'Y2=116. Estimoidun. kysyntäkäyrän kulmaker­

roin on väärän merklånen. Malli ennustaa tasapainokoron liian pieneksi ja 

-määrän liian suureksi. 
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Kuvio 5.3: 13
1
=2, 13

2
=-1, 11= 1

2
=116, 't=O.5. Kysynnän suhteellinen harhai­

suus on pienempi kuin tarjonnan. Malli ennustaa sekä tasapainokoron että 

-määrän liian suureksi. 
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Kuvio 5.4: Pl=l, J3 =-2,"( ="f. =116, 't=O.5. KJsynnän suhteellinen harhaisuus 
212 

on suurempi kuin tarjonnan. Malli ennustaa tasapai,wkoron liian pieneksi 

ja -määrän liian suureksi. 
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kasvaa arvosta 0 arvoon T1• Voidaan helposti osoittaa, että tasapainokorko 
ja määrä muuttuvat täällöin seuraavasti (kun x1t= xl ja x2t=x2): 

l:lr = 
Bl - > 0 Bl (I-T1 )-B2 Tlr 

B1 B2 - < o. 
B 1 ( 1 - T 1/ - B2 

T1 r ja l:la = 

Tässä tapauksessa harhaisuuden vaikutus ennustettuun muutokseen on 

hankalammin selyitettävissä. Jos kuitenkin harhaisuus on siinä määrin 
vähäinen, että B1>0 ja B2<0, eli estimoidut kulmakertoimet ovatAoike~n 
merkkiset, on ratkaisu yksinkertainen. Voidaan osoittaa, että l:la < l:la ~ l:lr, 

A < A 

kun (B1-B 1)/B2) (B2 B2)/B • Toisin sanoen malli ennustaa verotuksesta 

johtuvan vaihdetun määrän vähenemisen liian pieneksi. Koron nousun malli 
puolestaan ennustaa liian suureksi (pieneksi), jos koron kertoimen suh­
teellinen harhaisuus on kysyntäfunktiossa pienempi (suurempi) kuin tarjon­

tafunktiossa. Nämä tapaukset on esitetty kuvioissa 5.3 ja 5.4. 

Simultaanisuuden ongelma on käytännössä pahin estimoitaessa suurien, 
markkinoita dominoivien kysyntä- tai tarjontaerien korkojoustoja. Tällai­
nen erä on esimerkiksi ulkomaiset sijoitukset pienen maan pääomamarkki­

noilla, kun pääoman kansainvälinen liikkuvuus on täydellinen (ks. Kouri 
& Porter, 1974, s. 464 - 465). Kotimaisten kysyntä- ja tarjontaerien 
korkojoustojen estimaatit ovat puolestaan sitä vähemmän harhaisia, mitä 
aidommin eksogeeniseksi kansainväliset pääomanliikkeet korkotason tekevät. 

Edellisessä analyysissa korkojen määräytymistä käsiteltiin täysin analogi­
sena hintojen määräytymiselle hyödykemarkkinoilla. Kuten aiemmin mainit­
tiin, toteutuneiden korkojen käyttäminen sellaisenaan kysyntäfunktioissa 

voi johtaa harhaisiin estimaatteihin toisestakin syystä, joka liittyy 
korkojen ja korko-odotusten erottamiseen. Koko portfolioteoria perustuu 
ajatukseen, että rahoitusvaateiden tuotot ovat stokastisia, jolloin 
kysyntäfunktioissa tulee olla toteutuneiden korkojen sijasta argumentteina 

korkojen jakauma, Tobin-Markowitz -perinteessä odotusarvot ja kovarians­
sit. Koska stokastisen muuttujan varianssi on aina suurempi kuin sen 
optimaalisen ennusteen varianssi, johtaa toteutuneen koron käyttäminen 
odotetun koron sijasta selittävänä muuttujana nollaa kohti harhaisiin 
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kasvaa arvosta 0 arvoon T1• Voidaan helposti osoittaa, että tasapainokorko 
ja määrä muuttuvat täällöin seuraavasti (kun x1t= xl ja x2t=x2): 

l:lr = 
Bl - > 0 Bl (I-T1 )-B2 Tlr 

B1 B2 - < o. 
B 1 ( 1 - T 1/ - B2 

T1 r ja l:la = 

Tässä tapauksessa harhaisuuden vaikutus ennustettuun muutokseen on 
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estimaatteihin. Nämä molemmat ongelmat ratkeavat, kun kysyntäyhtälöissä 

käytetään toteutuneiden korkojen sijasta aidosti eksogeenista korko­

odotusmuuttujaa. 

Korko-odotusmuuttujan konstruoimiseksi tarvitaan käsitys siitä, minkälais­

ta prosessia korot noudattavat. Dynaaminen rahoitusmarkkinoiden yleisen 
tasapainon kehikkoa tarjoaa tässä yhteydessä luontevimman keinon korkojen 
prosessin mallittamiseen. Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi edelleen, 

että markkinoilla on vain kaksi taloudenpitäjäsektoria, joiden rahoitus­

vaateiden nettokysynnät ovat seuraavat: 

(5.6) 

jossa At on rahoitusvaateiden netto-omistuksia kuvaava vektori, rt rahoi­

tusvaateiden odotetut tuotot, Xt , muita rahoitusvaateiden kysyntöihin 

vaikuttavia muuttujia, Eit kysyntöihin vaikuttavia riippumattomia 
satunnaisvektoreita, jotka kuvaavat kaikkien malliin sisältymättömien 

muuttujien vaikutusta rahoit~svaateiden kysyntöihin, ja ~i' ~i sekä Ai 
kerroinmatriiseja. Tasapainossa liikakysyntää ei esiinny, eli A1,t+A2t = o. 
Tasapainoehdon avulla yhtälöt (5.6) voidaan ratkaista rt:n suhteen muotoon 

jossa Z = (~1+~2)-1(~1+~2). Tämä voidaan kirjoittaa kompaktisti VARr1AX 
-esityksenä 

jossa L on viiveoperaattori. Yhtälö (5.8) on kirjoitettu odotetuille koroil­

le, mutta jos aktuaaliset korot eroavat odotetuista koroista vain sarjal­
lisesti korreloitumattoman satunnaisvektorin verran r t = rt + wt ' on aktuaa-
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listen korkojen prosessi täsmälleen sama kuin yhtälössä (5.8) (tosin eri 

parametreilla). Mikäli rahoitusmarkkinat toimivat yhtälön (5.6) mukaisesti, 
on yhtälön (5.8) prosessi korrekti tapa muodostaa korko-odotusmuuttuja myös 
yhden sektorin rahoitusvirtamallissa. Laskennallisesti helpompi ja käytän­

nössä robusti menetelmä lienee instrumentoida tuotot niin monella viiväs­

tetyillä arvoillaan, että jäännöstermit ovat empiiristä valkoista kohinaa, 
ja ehkä lisäksi muutamalla keskeisellä eksogeenisella muuttujalla. 
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5.2.2 Rahoitusvirtamallien dynamiikka ja autoregressiivinen estimointi 

Dynaaminen spesifiointi on yksi ekonometrisen mallintamisen keskeisim­
piä ja usein hankalimpia osia, ja rahoitusvirtamallien kaltaisissa 

singulaarisissa systeemeissä tämän puolen käsittely on erityisen on­

gelmallista. Aiemmin on osoitettu, että empiirisissä malleissa tyypil­
lisesti käytetty osittainen sopeutuminen voidaan johtaa hyödynmaksi­
moinnista vain varsin rajoittavien oletusten vallitessa. Erilaisilla 

oletuksilla voidaan rationalisoida hyvin monenlaisia dynaamisia raken­
teita. Tämä tekee mallien dynamiikan määrittelystä lähinnä empiirisen 
ongelman. Tässä osassa tarkastellaan rahoitusvirtamallien dynamiikan 

mallittamisessa esille tulevia ongelmia. 

Yhden sektorin dynaamisen rahoitusvirtamallin on yleisessä muodossa 

(5.9) 

jossa At on N*l vektori rahoitusvaateiden kysynnöistä, Xt K*l vektori 

koroista ja muista selittävistä muuttujista, jotka on mahdollisesti 
instrumentoitu eksogeenisiksi, ~(L) ja :(L) viivepolynomeja astetta 
p ja q sekä vt sarjallisesti riippumaton satunnaisvektori, jolle 

pätee Evt = 01 ja E(vtv ' t ) = n, ja joka on korreloitumaton vektorin X 
kanssa. 

Kaikki tässä työssä esitellyt mallit olettavat, että ~(L) on astetta 

yksi ja E(L) astetta nolla. Jos todellisuudessa ~(L) onkin astetta 

p>l, on virheellisen oletuksen alaisena suoritetusta estimoinnista 
tuloksena harhaiset estimaatit ja autokorreloitunut residuaalivektori. 

Seuraavassa tarkastellaan virheellisten oletusten vaikutusta estimaat­
teihin yhden yhtälön mallilla. Estimaattien ominaisuudet yhtälö­

systeemillä (5.9) ovat analogiset, mutta tulosten laskeminen ekspli­
siittiseen muotoon huomattavasti työläämpää. Olkoon yhden yhtälön 
ja yhden eksogeenisen muuttujan tapauksessa datan generoiva dynaaminen 
prosessi muotoa 

(5.10) 

jossa ~(L) on korkeampaa astetta kuin yksi ja eksogeenisesta muuttu-
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jasta esiintyy yksinkertaisuuden vuoksi vain saman periodin arvo. 
Oletetaan, että mallin (5.10) generoimaan dataan sovitetaan virheelli­
sesti osittaisen sopeutumisen mallia 

(5.11) 

Keskineliövirheen lauseke on 

(5.12) 

= E{(l-fL)ra(L)yXt + a(L)vtJ-bXtl 

2 = E f[ ( y -b ) + y ( a1 - f ) L + y ( ~ - f a1 ) L +... IX t 

2 2 
+ r 1 + ( Cl1 - f ) L + ( ~ - f el1 ) L +... Iv t 1 , 

jossa Cl(L) = 1+a1L+a2L2+ ••. = ~-I(L). Jos Xt on korreloitumaton vt:n 

sekä oman historiansa kanssa, voidaan keskineliövirheeksi ratkaista 

(5.13) E(U t )2 = r(Y-b)2+y2(Cl1-f)2+y2(~-fa1)2+ ••• lvar(Xt) 

+ [ 1 + ( a1 - f ) 2 + ( ~ - f a1 ) 2 + ( a3 - f a2 ) 2 +. · • Ivar ( v T) • 

Yleisyyttä rajoittamatta Xt voidaan skaalata niin, että var(Xt)=var(vt )· 
Pienimmän keskineliövirheen estirnaattori saadaan minimoimalla (5.13) 

b:n ja f:n ,suhteen saadaan 

(5.14) b = y 
a1+a1a2+~~ + ••• 

f = 2 2 2 • 
1+a1 ~ a3 + ••. 

80 

5.2.2 Rahoitusvirtamallien dynamiikka ja autoregressiivinen estimointi 

Dynaaminen spesifiointi on yksi ekonometrisen mallintamisen keskeisim­
piä ja usein hankalimpia osia, ja rahoitusvirtamallien kaltaisissa 

singulaarisissa systeemeissä tämän puolen käsittely on erityisen on­

gelmallista. Aiemmin on osoitettu, että empiirisissä malleissa tyypil­
lisesti käytetty osittainen sopeutuminen voidaan johtaa hyödynmaksi­
moinnista vain varsin rajoittavien oletusten vallitessa. Erilaisilla 

oletuksilla voidaan rationalisoida hyvin monenlaisia dynaamisia raken­
teita. Tämä tekee mallien dynamiikan määrittelystä lähinnä empiirisen 
ongelman. Tässä osassa tarkastellaan rahoitusvirtamallien dynamiikan 

mallittamisessa esille tulevia ongelmia. 

Yhden sektorin dynaamisen rahoitusvirtamallin on yleisessä muodossa 

(5.9) 

jossa At on N*l vektori rahoitusvaateiden kysynnöistä, Xt K*l vektori 

koroista ja muista selittävistä muuttujista, jotka on mahdollisesti 
instrumentoitu eksogeenisiksi, ~(L) ja :(L) viivepolynomeja astetta 
p ja q sekä vt sarjallisesti riippumaton satunnaisvektori, jolle 

pätee Evt = 01 ja E(vtv ' t ) = n, ja joka on korreloitumaton vektorin X 
kanssa. 

Kaikki tässä työssä esitellyt mallit olettavat, että ~(L) on astetta 

yksi ja E(L) astetta nolla. Jos todellisuudessa ~(L) onkin astetta 

p>l, on virheellisen oletuksen alaisena suoritetusta estimoinnista 
tuloksena harhaiset estimaatit ja autokorreloitunut residuaalivektori. 

Seuraavassa tarkastellaan virheellisten oletusten vaikutusta estimaat­
teihin yhden yhtälön mallilla. Estimaattien ominaisuudet yhtälö­

systeemillä (5.9) ovat analogiset, mutta tulosten laskeminen ekspli­
siittiseen muotoon huomattavasti työläämpää. Olkoon yhden yhtälön 
ja yhden eksogeenisen muuttujan tapauksessa datan generoiva dynaaminen 
prosessi muotoa 

(5.10) 

jossa ~(L) on korkeampaa astetta kuin yksi ja eksogeenisesta muuttu-

81 

jasta esiintyy yksinkertaisuuden vuoksi vain saman periodin arvo. 
Oletetaan, että mallin (5.10) generoimaan dataan sovitetaan virheelli­
sesti osittaisen sopeutumisen mallia 

(5.11) 

Keskineliövirheen lauseke on 

(5.12) 

= E{(l-fL)ra(L)yXt + a(L)vtJ-bXtl 

2 = E f[ ( y -b ) + y ( a1 - f ) L + y ( ~ - f a1 ) L +... IX t 

2 2 
+ r 1 + ( Cl1 - f ) L + ( ~ - f el1 ) L +... Iv t 1 , 

jossa Cl(L) = 1+a1L+a2L2+ ••. = ~-I(L). Jos Xt on korreloitumaton vt:n 

sekä oman historiansa kanssa, voidaan keskineliövirheeksi ratkaista 

(5.13) E(U t )2 = r(Y-b)2+y2(Cl1-f)2+y2(~-fa1)2+ ••• lvar(Xt) 

+ [ 1 + ( a1 - f ) 2 + ( ~ - f a1 ) 2 + ( a3 - f a2 ) 2 +. · • Ivar ( v T) • 

Yleisyyttä rajoittamatta Xt voidaan skaalata niin, että var(Xt)=var(vt )· 
Pienimmän keskineliövirheen estirnaattori saadaan minimoimalla (5.13) 

b:n ja f:n ,suhteen saadaan 

(5.14) b = y 
a1+a1a2+~~ + ••• 

f = 2 2 2 • 
1+a1 ~ a3 + ••. 



82 

Yhtälöstä (5.14) nähdään, että b on tässä tapauksessa y:n harhaton 
estimaattori. Tämä tulos ei kuitenkaan päde,jos Xt on sarjallisesti 
korreloitunut. Viivästetyn riippuvan muuttujan kerroin on monimutkai­
nen epälineaarinen funktio todellisen viivepolynomin parametreista ja 
mallin jäännöstermi noudatt3a AR~~-prosessia 

(5.15) 

Rahoitusvirtamallin kaltaisessa yhtälösysteemissä virheellisen 
spesifioinnin vaikutukset ovat samanlaiset kuin yhden yhtälön tapauk­
sessa: kerroinestimaatit ovat harhaisia ja jäännöstermi noudattaa 
vektori-ARMA -prosessia. Kiinnostavaa on lisäksi tarkistaa, miten 
virheellinen spesifikaatio vaikuttaa muuttujan Xt kokonaisvaikutuksen 
estimaattiin. Oikeassa mallissa Xt:n kokonaisvaikutus on ~-I(I)y=a(l)y. 
Virheellisessä mallissa puolestaan kokonaisvaikutuksen estimaatti on 
puolestaan 

(5.16) )-1 (1-f y = 

joten pitkän aikavälin kerroin on väärin spesifioidussa mallissa harhainen 
vaikka muuttujan Xt lyhyen aikavälin kerroinestimaatti y on harhaton. 
Rahoi.tusvirtamalleissa tämä tulos on erityisen tärkeä, sillä mikro­
teoreettisten hypoteesien testaus kohdistuu nimenomaan pitkän aika-
välin kertoimiin. Näiden hypoteesien testaus on siis validilla pOhjalla 
ainoastaan, kun mallin dynamiikka on oikein spesifioitu. 

Tavallisiin yhtälösysteemeihin verrattuna rahoitusvirtamalllen auto­

korreloituneisuuden testauksessa ja autoregressiivlsessa estimoinnissa 
aiheuttaa lisäongelmia yhtälösysteemin singularisuus. Tarkastellaan 
yhtälön (5.9) erikoistapausta, jossa :(l)=:(I-al) ja t(l)=(I-tl)(l-el), 
eli polynomeilla E(l) ja tel) on yhteinen juuri a. 24 Yhtälö voidaan 
kirjoittaa muotoon 

24Yleensä oletus yhteisestä juuresta on voimakas oletus. Yhteisistä juurista, 
niiden testauksesta sekä COMFAC -analyysista, ks. Hendry - Richards, 1978. 
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(5.17) 

Kyseessä on siis osittaisen sopeutuksen malli sillä erotuksella, että 
virhetermi noudattaa ensimmäisen asteen vektoriautoregress;;v;sta 
prosessia. Määritellään At N*1 vektoriksi eri rahoitusvaateiden 
portfolio-osuuks;sta, jolloin pätee 

(5.18) 1 1 At = 1, 

jossa 1 on yksikkövektori. Selitettävien muuttujien summa on siis 
selittävien muuttujien (vakiotermin) lineaarikombinaatio, eli 
yhtälösysteemi on singulaarinen ja eri yhtälöiden virhetermien summa 
on kullakin periodilla identtisesti nolla. Voidaan osoittaa (ks. 
Berndt ja Savin, 1975), että tällöin täytyy päteä 

(5.19) le - k 1 1 - - 1 , 

jossa k on skaalari. Kaikki autokorrelaatiomatriisin sarakkeet 

summautuvat siis samaan (ei-identifioituvaan) vakioon k. Tästä tulok­
sesta havaitaan, että rahoitusvirtamalleissa sarjallisen korrelaation 
mallittaminen kussakin yhtälössä erikseen AR(l) -prosessilla on vali­
dia vain siinä tapauksessa, että e = Ik, jossa 1 on yksikkömatriisi, 
eli kaikki yhtälöt noudattavat AR-prosessia samalla AR-kertoimella. 
Jos eri yhtälöille estimoitujen autokorrelaatiokertoimien arvot poik­
keavat toisistaan on virhetermien sarjallinen prosessi yleisesti 
vektori-ARMA, ja käsiteltävässä tapauksessa ensimmöisen asteen 

vektori-AR. 

Yhtälössä (5.17) ma riisi e ei identifioidu, sillä koska virhetermit 
summautuvat identtisesti nollaan, on jokainen niistä muiden lineaari­

kombinaatio, jolloin matriisi eUt _1 on astett~_~-I. Sijoittamalla 

Yhtälöön u = eu I+Vt identiteetti uN t-l =.L ui t-l ja järjestämällä 
t t- , , =1 ' 

uudelleen saadaan identifi o· tuva muoto (Berndt - Savin, 1975) 
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jossa 0 .. viittaa matriisin ° elementteihin. Uusi kerroinmatriisi on 1 , J 
identifioituva ja se sarakkeet summautuvat nollaan. 

On selvää, että tyypilliset yhden yhtälön virhespesifikaation testauk­
seen käytetyt ekonometriset menetelmät, kuten Durbin-l~atson ja myös 
Durbinin h ovat . varsin heikkoja välineitä singulaaristen rahoitus­
virtamallien yhteydessä. Sen lisäksi, että Durbin-Watson -testi on 
dynaamisessa mallissa harhainen, ovat myös sinänsä konsistentit LM­

testi ja siihen perustuva Durbinin h-testi tässä yhteydessä tehottomia, 
sillä ne perustuvat yleisesti väärin spesifioituun vaihtoehtoiseen 

hypoteesiin. Korrekti vaihtoehtoinen hypoteesi on tällaisessa tapauk­
sessa jäännöstermin vektori-AR tai -MA -prosessi. Tällaisen vaihto­
ehtoisen hypoteesin testaus varsinaisella LM-testillä on työlästä, 

mutta se onnistuu melko vaivattomasti modifioidussa LM-kehikossa. 

Jos halutaan testata epälineaarista estimointia käyttämättä, poikkeaa­
ko 0-matriisi nollasta yhtälössä (5.17), menetellään seuraavasti: 

(i) Estimoidaan yhtälön (5.17) oletuksen e=O alaisena, eli tavalli-
sena osittaisen sopeutumisen mallina. Jätetään yksi yhtälö pois ja 
merkitään jäljelle jäävien yhtälöiden tästä regressiosta saatuja 

A 

4äännöstermejä (N-l)*1 -vektorilla ut ja niiden kovarianssimatriisia 
o. 

(ii) Suoritetaan uusi regressio, jossa selitettävänä muuttujana on 
A 

edellisen regression jäännösvektori ut ja selittävinä muuttujina 

edellisen regression selittävät muuttujat sekä lisäksi viivästetty ... 
jäännösvektori ut _1• Merkitään tämän regression jäännösvektorin 
kovarianssimatriisia O. Modifioitu LM-testi perustuu jOhonkin 

näiden kahden regression kovarianssimatriisin erotusta kuvaa vaan 

, 
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skaalariin. Vaihtoehtoisia muotoja ovat LR-muoto Tl = 
(T-k)*log(det(;o-l)) sekä Lawley-Hotelling -muoto (Spanos , 1986) 

T = (T-k)*tr{~ 0 n-1), jossa tr() on argumenttina olevan matriisi n 
2 , l' jälki. Nämä molemmat testisuureet noudattavat nollahypotees1n a a1sena 

asymptoottisesti x2-jakaumaa vapausasteilla (N_1)2. Kahden symptoot­

tisen testin käyttäminen sisäkkäin voi pienissä otoksissa ku i tenkin 
jOhtaa varsin harhaanjohtaviin tuloksiin. Sen tähden paras vaihtoehto 
lienee Hotellingin yleistettyyn T6-testiin (~ardia, Kent & Bibby, 1979 ), 
perustuva pienten otosten testisuure n1/n2*(nn-1), jossa n1 ja n2 ovat 

varsinaisen regression ja apuregression vapausasteet. Tämän testin 
tarkat merkitsevyystasot on taulukoitu (ks. Davis, 1970). 

Jos testit osoittavat, että vektori-AR(l) -prosessi on parempi kuvaus 
datalle, saadaan asymptoottisesti tehokkaat parametriestimaatit esim. 
Hatanakan (1974) kaksivaihe-estimaattorilla tai ekvivalentilla 
Gauss-Newton kaksivaihe-estimaattorilla. Gauss-Newton -kaksi vaihe­
estimaattoreissa ensimmäisessä vaiheessa estimoidaan parametrit millä 
tahansa konsistentilla estimointimenetelmällä. Toinen vaihe käsittää 

yhden Gauss-Newton -iteroinnin, jOka tuottaa asymptoottisesti tehok~ 

kaan estimaattorin. Rahoitusvirtamalleissa tämä tapahtuu seuraavast1: 

(i) Jätetään yhtälön (5.17) systeemistä yksi yhtälö pois ja estimoidaan 
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t-l . nln t-l . ..... .. , A . 
1 'a =1. Merkitään tämän regression Jaannosvektor1a ut • Regress10sta 

~ J - I " '" 
A -e,A +~ saadaan konsistentit estimaatit 01 ja n AR-matr11s1 e 
ut -- ut -1 t ." , 
ja virhetermien kovariansS1matr11s1lle. 
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-1 1 )-I(t Z -lA ) . 'i'* = 'V 1 + (LtZtO Z t Lt tn vt ' 

jossa 'VI = [vec(~)1 vec(:)1 vec(e)l]' ja Zt.=,.[( ~~ gI)-{A~_l g e) 
) (AI gI)]1 Vektori 'V* slsaltaa 10pull1set, 

( X I t g 1 ) -X 1 t-l g ° u t-l • . 1 i i te 1 u vu n 6 
asymptoottisesti tehokkaat estimaatit (ks. tarkemmln 

lopussa) • 
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Vaikka Gauss-Newton kaksivaihe-estimaattori on asymptoottisesti teho­
kas, on pienissä otoksissa kuitenkin usein suotavaa jatkaa iteroimista 
konvergenssiin saakka. Tällöin kohdasta (ii) saatavilla estimaateilla 
lasketaan uusi jäännöstermi, muodostetaan uudet n ja Zt -matriisit ja 
suoritetaan uusi iteraatio. Näin jatketaan, kunnes systeemi konvergoi 
jollain ennalta valitulla kriteerillä. 

On huomattava, että yhtälö (5.17) ei kaikissa tapauksissa identifioidu 
(Sargan, 1972). Tämä nähdään vähentämällä yhtälöstä puolittain 0At _1: 

(5.23) 

Jos mallissa ei olisi lainkaan eksogeenisia muuttujia (ts. vektoria X), 
matriisien 0 ja ~ arvot voitaisiin vaihtaa keskenään ilman, että malli 
muuttuisi. Välttämätön ja riittävä ehto identifioituvuudelle on, että mal­
lissa on vähintään yhtä monta eksogeenista kuin endogeenista muuttujaa. 

Yhteenvetona tämän osan esityksestä voidaan sanoa, että useat tyypil­

liset ekonometrisen työn ongelmat ovat singulaarisissa rahoitusvirta­
malleissa kertaluokkaa vaikeampia ja .myös hankalampia käsitellä kuin 
yhden yhtälön ekonometrisessa työssä. On toisaalta ymmärrettävää, toi­
saalta valitetta-vaa, miten kuinka vähän vaivaa empiiristen mallien 

testaukseen on uhrattu. Estimointitulosten vertailu on degeneroitunut 
lähinnä tilastollisesti merkittävien t-arvojen laskemiseen. Mallin 
spesifikaatiota on tulkittu R2 ja Durbin-Watson -testillä. Jos auto­
korrelaatiota on havaittu, se on yleensä sivuutettu maininnalla ennen 
siirtymistä spesifikaation testaukseen. Tilastollisen välineistön 
käytön puolesta tyydyttävästi rakennettua rahoitusvirtamallia on 
vaikea löytää. 
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5.3 Datan ongelmat 

Vaikka dataan liittyvät ongelmat on sijoitettu tässä tarkastelussa vii­
meiseksi, ne eivät suinkaan ole ongelmista vähäpätöisin. Hienostuneim­
matkaan ekonometriset menetelmät eivät auta pitkälle, jos data ei sisällä 
tarpeellista määrää informaatiota tai sisältää virheellistä informaatiota. 
Sen takia datan ongelmien pohdinta ansaitsee oman osan tässä esityk­
sessä, vaikka näitä ongelmia on teoreettisten ja empiiristen ongelmien 
osalta jo sivuttu useaan otteeseen. 

Ensinnäkin, edellisissä kappaleissa esitelty malli vaatii datalta paljon. 

Se on raskaasti parametrisoitu ja kärsi; usein korkeasta multikollineaari­
suudesta. Jotta estimaattorien asymptoottisia ominaisuuksia voidaan sovel­
taa, tarvitaan havaintoja varsin suuri määrä. Lisäksi, koska disaggregoi­
dun rahoitusvirtamallin etu yksinkertaiseen IS/LM-kehikkoon verrattuna 
perustuu suurelta osin sen kykyyn (teoriassa) eritellä monenlaisia eri 

muuttujien vuorovaikutuksia, on yksittäisten parametriestimaattien tarkkuus 
usein yhtä tärkeä kuin mallin kyky ennustaa talouden suurempia trendejä. 
Kun korkea multikollineaarisuus kasvattaa parametriestimaattien varians­
sia, korostuu vaatimus datan pituudesta edelleen. 

Koska riippuvuuksien aikahomogeenisuus edellyttää talouden rakenteelta 

riittävää vakautta havaintojen ajalta, ei vuosi aineiston käyttö yleensä 
tule kysymykseen. Varsinkin ulkomaiset tutkimukset ovatkin käyttäneet 
neljännesvuosiaineistoa. Kaikista aikasarjoista ei kuitenkaan ole saa­
tavissa luotettavaa neljännesvuosiaineistoa, jolloin jo datan keruu­
vaiheessa joudutaan tekemään "oletuksia", jOilla ei välttämättä ole 
paljoa tekemistä todellisuuden kanssa. Aikasarjoja on mm. jouduttu 
interpoloimaan vuosiaineistosta neljännesvuosiaineistoksi jollain mekaa­
nisella menetelmällä. Lisäksi monien rahoitusvaateiden varannoista on 
saatavissa ainoastaan kirjanpitoarvoja, ku n markkina-arvot olisivat suo­
tavampia. Useista sarjoista taas ei ole suoria havaintoja lainkaan, vaan 
ne joudutaan laskemaan useiden (epätarkasti mitattujen) erien residuaali­
na. Jos on syytä epäillä datan luotettavuutta, ei pidä etsiä estimoitaes­

sa täydellistä selitystä. 

Datan virheellisyyden lisäksi on ongelmana usein selittävien muuttujien 
vähäinen variointi. Tämä korostuu erityisesti luotonsäännöstelytaloudes-
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sa. Vaikka yleisen tasapainon malli kykenee teoriassa käsittelemään tilan­
teita, joissa joku taloudenpitäjä on poissa kysyntä- tai tarjontakäyräl­
tään, sisältää säädeltyaikasarja usein liian vähän variointia antaakseen 
järkevää pOhjaa estimoinnille. Esimerkiksi Suomessa pankit olivat ilmei­
sesti luottojen tarjonnassa tarjontakäyrällään koko luotonsäännöstelyn 
ajan, mutta niiden luotontarjonnan korkoherkkyyden mittamista hankaloittaa 
säätelystä jOhtuva korkojen vähäinen variointi. 

5.4 Lähestymistapoja operationaalisuuden parantamiseen 

Kun data ei anna riittävästi informaatiota mallin estimoimiseksi, on jOko 
luovuttava mallin estimoinnista tai käytettävä lisäinformaatiota esti­

maattien kehittämiseksi. Lisäinformaatiota voidaan periaatteessa saada 

monella tavalla: teoreettisista päätelmistä, poikkileikkaustutkimuksista , 
aiemmista aikasarjatutkimuksista eri datalla yms. Seuraavassa osassa esi-
tellään muutamia tapoja käyttää a priori - informaatiota apuna parempien 
estimaattien saamiseksi. 

5.4.1 Parametrirajoitukset 

Normaali tapa pienentää estimaattien varianssia ekonometrisissa malleissa 
on merkitä parametreja vakioksi eli yleensä nollaksi. Helppoja vaihtoehto­
ja parametrirajoitusten kohteeksi rahoitusvirtamallissa ovat esimerkiksi 

korkojen ristijoustot, joita voi joissain tapauksissa merkitä intuitiivsin 
perustein nolliksi. Toinen mahdollisuus on mikroteoriasta jOhdettu oletus 
korkojoustomatriisiin symmetrisyydestä, jOka vähentää riippumattomien 

parametrien määrää tuntuvasti. Jos taas uskotaan, että esimerkiksi rahan 

kysyntä sopeutuu niin nopeasti, että se on käytännössä jatkuvasti tasapai­
nossa, voi sen osalta dynamiikan poistaa, eli merkitä sen oma sopeutumis­
kerroin ykköseksi ja ristisopeutumiskertoimet nolliksi. 

Parametrirajoitteista seuraa, etteivät sarakesummarajoitteet enää täyty 

pns-estimoinnissa automaattisesti. Koska konsistentin rahoitusvirtalähes­
tymistavan perusajatuksiin kuuluu, että mitään yhtälöä ei saa jättää resi­
duaaliyhtälöksi, täytyy estimointi suorittaa jollain systeemiestimaatto-
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rilla. Yleensä lineaaristen rajoitteiden asettaminen yhtälösysteemei l le on 
rutiiniluontoinen toimi monissa tilasto-ohjelmissa. Singulaarisen systee­
min ollessa kyseessä tehtävä ei kuitenkaan ole näin helppo. Systeemiesti ­
mointi vaatii virhetermien kovarianssimatriisin kääntämisen, joka tässä 
tapauksessa on singulaarinen eikä siis käännettävissä. Standardiestimoin­
timenetelmät eivät toimi, joten joudutaan käyttämään epälineaarisesta 
estimointia (ks. esim. Amemiya, 1983 tai Owen, 1986, s. 66 - 67). 

5.4.2 Bayesilainen estimointi 

Yalen koulun edustama lähestymistapa ei hyväksy edellä esitetyn kaltai s i a 
eksakteja parametrirajoituksia keinona rahoitusvirtamallin estimaattien 
tarkkuuden kehittämiseen. Smith ja Brainard (1976) kirjoittavat: 

"It is difficult to be comfortable with exact (or, even worse, 
exclusion) restrictions since they force one into the position of 
having to choose between acting as if one had either no knowledge 
or perfect knowledge." (Smith & Brainard, 1976, s. 1302). 

Datan perusteella suoritettu pienen t-arvon omaavien parametrien poistami ­

nen yksi kerrallaan johtaa Smithin ja Brainardin mukaan virheiden kumuloi ­
tumiseen. Heidän mielestään parametrien vähäistä tilastollista merkitse­
vyyttä käytetään usein motivoimaan heikosti perusteltuja rajoituksia. Tämä 
johtuu Smithin ja Brainardin mukaan paljolti siitä, että liian paljon 

painotetaan estimaattien mitattavissa olevaa varianssin vähentämistä ja 
unohdetaan virheellisistä parameetrirajoituksista yleisesti seuraava 
estimaattien harhaisuus, joka ei ole mitattavissa. Lisäksi, vaikka monien 
aikasarjojen varioinnin vähäinen dimensionaalisuus (suurin osa vari ointia 
jOhtuu erilaisista trendeistä) tekee helpoksi löytää malli, joka sel ittää 
hyvin jotain historiallista periodia, se tekee samalla hyvin vähäiseksi 
tällaisesta datasta estimoidun mallin kyvyn ennustaa kehitystä jona i~ 

toisena periodina, jolloin trendien väliset korrelaatiot ovat toisenl ai­
set kuin estimointiperiodina. Smith ja Brainard tarjoavat vaihtoehdoksi 

bayesilaista lähestymistapaa. 

est,'mo,'nt,' on formalisoitu tapa sisällyttää malliin ekspli­Bayes i 1 ai nen 
siittisesti se a priori -informaatio, jota mallin rakentaja joka tapauk-
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sessa implisiittisesti käyttäisi hyväkseen muokatessaan mallia "hyväksyt­
tävään" muotoon. 25 Rahoitusvirtamallien kaltaisien systeemien estimointiin 
parhaiten soveltuva bayesilaisen lähestymistapa on Theilin ja Goldbergin 
"mixed estimation" -menetelmä. Koska luvussa 6 sovelletaan tätä lähesty­
mistapaa, esitellään seuraavassa lyhyesti menetelmän periaatteet ja sen 

soveltamisessa rahoitusvirtamalleihin esiintyviä ongelmia. Olkoon rahoi­
tusvirtamallin i:nnes yhtälö muotoa 

{5.24} A. =ZS.+u., , , , i=l, ••• ,n, 

jossa toisin kuin aikaisemmin, selittäviä muuttujia merkitään nyt Z:lla 

merkkinä siitä, että se sisältää muiden selittävien muuttujien lisäksi 
myös selitettävän muuttujan viivästetyt arvot, ja ui on riippumaton 
normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja. Aikaindeksit on jätetty 

yksinkertaisuuden vuoksi pois. Theilin ja Golbergin menetelmässä a priori 
-informaatio parametrivektorin arvosta on muotoa 

(5.25) r. =s· +e., , , , i=1, ••• ,n, 

jossa e on normaalisti jakautunut satunnaisvektori. Yhtälöt (5.24) ja 
(5.25) voidaan esittää yhdessä 

(5.26) A 
r = Iez 

1 s + u 
e , 

jos saA = [At ••• A n d] , ,s = [s' 1 • • • S ' m] " r = [r' 1 • • • r I n] , u = [ UI. • • u n] , 
sekä d = ['l··· dl n]l. Merkitään lisäksi E(uu') = n ja E(ee) =.L ja 
oletetaan, että E(ue l ) = O. Parametrivektorin GLS estimaatti e on 
(5.27) ~ = [(n-1ez'z) + L-1]-1[(n-1eZ ' )A + L-1r]. 

Rahoitusvirtamallia estimoitaessa yhtälön (5.27) kovarianssimatriisit 

n ja L ovat singulaarisia, joten on joko käytettävä yleistettyä 
inverssiä tai poistettava systeemistä yksi yhtälö. 

25Smith ja Brainard ilmaisevat asian seuraavasti: 
"We have tried to exploit ex ante the same information which gives rise to 

that almost inevitable disappointment one feels when confronted with a straight­
forward estimation of onels preferred structural model." (1976, s. 1299 - 1300). 
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Kuvatussa menetelmässä posteriorijakauman parametrit ovat estimoinnissa 
parametriestimaatti on painotettu keskiarvo jakauman pns-estimaatista ja 
priorijakaumasta. Painot määräytyvät pns-estimaatin residuaalivarianssin 
sekä parametrien a priori -kovarianssimatriisin perusteella. Priorivari­
ansseilla ja -kovariansseilla tutkija määrää prioriestimaattiensa painon 
lopullisia estimaatteja laskettaessa sen mukaan, mikä on hänen subjektii­
visen arvionsa varmuus. 

Kuvatun menetelmän soveltaminen rahoitusvirtamalleihin ei käytännössä ole 

aivan ongelmatonta. Ensiksikin, kuten Smith (1978) toteaa, oletus priori­
jakauman normaalisuudesta on tässä tapauksessa paremminkin laskutekninen 
välttämättömyys kuin hyvä kuvaus tutkijan todellisesta priorinäkemyksestä. 
Kun priorikäsitykset ovat yleensä vahvempia parametrin etumerkin kuin sen 
tarkan arvon suhteen, olisi jOku vino jakauma tässä mielessä parempi. 

Käytännössä bayesilaisen lähestymistavan soveltamisessa rahoitusvirta­
malliin aiheutuu ongelmia priorikovarianssimatriisin spesifioimisesta. 
Tyypillisesti kovarianssimatriisit ovat hyvin suuria ja erityisen hanka­
laksi niiden konstruoimisen tekee singulaarisuus. Koska parametrivektoria 
S sitoo k lineaarista rajoitusta (1 'eI)l=k, jossa 1 on n*l yksikkövektori, 

k k*l vektori vakioista ja 1 sopivan kokoinen yksikkövektori, sitoo 
kovarianssimatriisia L rajoitus (1 'eI)L(leI) = O. Tällaisen rajoituksen 

huomioon ottaminen on käytännössä hankalaa. 

Brainard ja Smith (1976) ja myöhemmin esim. Allen ja Connolly (1989) täyt­

tivät rajoitteet tekemällä ns. vaihdettavuusoletuksen (exchangebility), 

jonka mukaan L-1 voidaan esittää muodossa neLi~ jossa n on yllä ~ää~it~l­
t J·äännöstermien kovarianssimatriisi. Tällöin yhtälön (5.27) est,mo,nt, 
y . . 

istuu yhden yhtälön regressioiksi, joissa jokaisessa on sama pr,or,-sup . t 
. ·m tr,·,·si ~ Brainardin ja Smithin spesifikaatiossa er, muu -kovar,anss, aLi· .. ". .. . 

tujien kertoimien varianssien suhde on kaikissa Yhtalo,s~a sa~a. A~~l~~,a 
klassisen systeemiestimoinnin parametriestimoinnin kovar,anss~matr"s"n 

·1· K ,·tenkin vaikka klassisten systeemiestimaattor,en paramet-on , me,nen. u , . .... .. 
rien kovarianssimatriiseilla on tämä ominaisuus, ei ol~ m,taan syy ta , 
miksi riorikovariansseilla tulisi olla sama ominaisuus. Tämä oletus 
estää :simerkiksi sellaisen intuitiivisesti mielekkään spesifioinnin, 

jossa rahoitusvaateiden omien korkojoustojen priorivarianssit ovat 
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pienemmät kuin ristijoustojen varianssit. 

Smith (1978) luopuu vaihdettavuusoletuksesta, ja spesifioi systemaattista 
menetelmää käyttäen kovarianssimatriisin riippumattomalle osajoukolle pa­
rametreja. Näistä hän ratkaisee rajoitteita hyväksi käyttäen koko kovari­

anssimatriisin. Tässä menetelmässä on se heikko piirre, että niiden muut­

tujien kovarianssirakenne, joille kovariansseja ei eksplisiittisesti spe­
sifioitu, saattaa helposti muodostua hyvin kummalliseksi. Tuntuu uskotta­
valta, että Smithin melko heikohkot empiiriset tulokset johtuvat ainakin 
osittain tästä. 

Luvussa 6 estimoitavassa mallissa on kehitetty vaihdettavuusoletusta 

joustavampaan suuntaan. Kovarianssimatriisille L asetettavat rajoitteet 
täyttyvät, jos se voidaan esittää muodossa 

L = 4 (BiSLi)' , (5.28) 

jossa kukin Li ja Bi ovat symmetrisiä matriiseja ja jokaisen matriisin B. 
rivit ja sarakkeet summautuvat nollaan. Matriisit Bi määrittelevät Yhtä-' 

löiden väliset kovarianssit, kun taas yhtälöiden sisäiset kovarianssit 

riippuvat matriisien Li muodosta. Kasvattamalla indeksiä i voidaan 

muotoilla miten monimuotoisia kovarianssimatriiseja hyvänsä. Luvussa 6 
kuvataan, miten yhtälöä (5.28) sovellettiin käytännössä. 

5.4.3 Mikrotason rajoitUkset 

Luvussa 2 nähtiin, että kysyntäfunktioiden mikroteoreettinen perusta 

nojasi hyötyfunktioista tai korkojen jakaumista tehtävillä oletuk­

silla. Tekemällä lisää mikroteoreettisen tason oletuksia talouden­

pitäjien portfoliokäyttäytymisestä voidaan teoreettista mallia 

yksinkertaistaa edelleen. Näin on tehty mm. London Business Schoolin 
-mallissa, jonka rahoituspuoli lienee tällä hetkellä laajan makro­

mallin osana käytössä olevista rahoitusmarkkinamalleista ehkä lähinnä 
täydellistä ja konsistenttia Brainardin - Tobinin yleisen tasapainon 
mallia. 

LBS-mallissa kysyntäfunktiot jOhdetaan maksimoimalla taloudenpitäjien 

kvadraattista tavoitefunktiota, joka on pääpiirteissään seuraavanlainen 

{5.24} 

Yhtälön oikealla puolella viimeinen kuvaa luonnollisesti transaktio­
kustannuksia. Ensimmäisessä termissä r t on vektorirahoitusvaateiden 

odotetuista tuotoista ja c (estimoitava) vektori vakioista, jotka 

kuvaavat rahoitusvaateen hallussapidosta syntyvää suoraa hyötyä (esim. 
likviditeettipalveluita). Toisessa termissä vastaavasti n on summa 
kahdesta matriisista, jOista ensimmäinen on tuottojen kovarianssi­
matriisi ja toinen kuvastaa kaikkea muuta rahoitusvaateen hallussa­
pitämiseen liittyvää hyödyn vähenemistä. Parametri a on analoginen 

taloudenpitäjän absoluuttiselle riskiaversiolle. Maksimoimalla (5.24) 

rajoitteen llat=Wtalaisena (ei siis oleteta riskitöntä rahoitusvaadet­
ta) saadaan kysyntäfunktioiksi 

(5.25) 

. Jossa 

At = B(rt+c) + dW t + HA t_1, 

B = 0- 1_ ~ddl 
d - -10-1 

- ~ 1 

H = BD joissa 0 = an+D ja ~ = 1 1 0- 1
1 • 

Estimoitaessa LBS-mallissa oletetaan, että matriisit n ja D ovat diagonaa­

lisia. Jos yhtälöiden määrä systeemissä on n, on estimoitavien parametrien 
määrä yhtälössä (5.25) ilman minkäänlaisia rajoituksia (2n+1)(n-l). Kun 

otetaan huomioon hyödynmaksimointikehikon implikoimat symmetrisyys- ym. 
rajoitteet, vapaiden parametrien. määrä vähenee n(n+2):een ja lopulta 

diagonaalisuusrajoitusten seurauksena 3n-1:een. 

Koska yhtälön (5.25) estimoitavat parametrit ovat monimutkaisia funktioita 

alkuperäisistä parametreista, eivät rajoitteet näy niissä muuten kuin 
matriisien B ja H symmetrisyytenä. Loput rajoitteet ovat niin syvällä ja 

epälineaarisia, että niitä ei juuri havaitse. Tästä saattaa syntyä 
vaikutelma, ettei vapausasteiden lisääntymisestä maksettava hinta ole 
kovin suuri. Courakis (1988) arvostelee kuitenkin voimakkaasti LBS-malli n 
lähestymistapaa. Hän laskee LBS-mallin estimaattien implikoimat c-vektor 
sekä n ja D -matriisit ja saa melko omituisia tuloksia. Courakis esittää 
lukuisia järjenvastaisia esimerkkejä, kuten että LBS-mallin estimaateista 

laskettuna riskistä ja likviditeetin vähenemisestä aiheutuva hyödyn 
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1 • 
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väheneminen on käteista11etuksi11a nOln neljäkymmentä ja käteisraha11a 
kolmekymmentä kertaa. suurempi kui n osakkei 11 a ja vastaavasti kaksi­
kymmentä ja viisitoista kertaa suurempi kuin ulkomaisilla sijoituksilla. 

Vähemmän rajoittavien oletusten vallitessa estimoitujen mallien hyöty­

teoreettiset impikaatiot olisivat tuskin vähemmän kummallisia. Coura­

kiksen tulokset LBS-mallin estimaateil1a antavat kuitenkin hyödyllisen 
esimerkin siitä, miten mallin kytkeminen mikroteoriaan saattaa joskus 
olla epämiel1yttävällä tavalla valaisevaa. Sen lisäksi, että mallin 

tulosten tulkinta helpottuu, se antaa samalla epäformaalin tavan arvioida 
kuinka paljon informaatiota talousteorian tarjoama informaatio on malliin 
todella tarjonnut. 

5.4.4 Simultaaniyhtälötulkinta 

Rahoitusvirtamallin käsittely simultaaniyhtälönä tarjoaa erään välineen 
pienentää rahoitusvirtamallin estimoitavien parametrien määrää. Lähesty­

mistapana sen voi luokitella jonnekin mikrotason teoreettisten rajoitusten 
ja osan 5.2.1 suorien parametrirajoitusten välille: tehtäville oletuksille 
ei ole vahvaa pOhjaa portfoliovalinnan mikroteoriassa, mutta ne ovat in­
tuitiivisesti paremmin perusteltavissa kuin suorat parametrirajoitukset 
redusoituun muotoon. 

Tyypillinen rahoitusvirtamalli matriisimuotoon kirjoitettuna on: 

(5.26) 

Yhtälössä Xt on n*1 vektori eksogeenisista muuttujista), ~ sekä 3 n*n ja 

n*k parametrimatriiseja sekä vt n*l ei-autokorreloitunut normaalinen 
satunnaisvektori, jolle pätee E(vt } = 0 E(vtvt ' } = n ja 1 IV = O. Tällöin 

on kyseessä SURE-systeemi, jonka voi estimoida käyttäen tavallista pns­
estimaattoria kuhunkin yhtälöön erikseen, jos kaikissa yhtälöissä on samat 
selittävät muuttujat (esim. Theil, 1971, s. 309 - 310). Näin saadut 

parametriestimaatit täyttävät automaattisesti rahoitusvirtamallin 
identiteettien edellyttämät sarakesummarajoitteet. 
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Jos yhtälön (5.26) parametriestimaattien varianssia halutaan pienentää t eke­
mällä matriiseihin ~ ja S rajoituksia, eivät sarakesummarajoitteet enää 
täyty pns-estimoinnissa itsestään. Lisäksi, koska yhden parametriestimaa­
tin rajoittaminen vaikuttaa kaikkiin systeemin parametriestimaatteihin , ei 
yksittäisistä t-arvoista voi päätellä parametrirajoitusten validiteetti a, 
vaan rajoitukset on testattava suhteessa koko systeemiin. Systeemin käs it­
tely simultaaniyhtälönä antaa mahdollisuuden muokata systeemiä joustavam­
min. Yleisimmillään N:n selitettävän muuttujan simultaaniyhtälö voidaa n 
kirjoittaa 

(5.27) 

jossa r on N*N parametrimatriisi. Yhtälö (5.27) voidaan palauttaa redusoi ­
tuun muotoon: 

(5.28) At = r-1rrA t _1 + r-1~xT + r-1ut 

= ~At-1 + 3X t + vt · 

eli ~ = r-1rr ja satunnaisvektorille ut = rVt pätee E(ut}=O ja E(utu t
l

) = 

rnr l
• Kun redusoidussa muodossa estimoitavien parametrien määrä on n(n+k), 

on rakenteellisessa muodossa parametreja n(n+k)+n2, joten rakenteellisen 

muodon parametrimatriisit r,IT ja ~ eivät identifioidu. Identifioituvuus 
vaatii, että näihin matriiseihin tai kovarianssimatriisiin rnr l tehdään 
vähintään n2 rajoitusta. Käytännössä rajoitukset tarkoittavat systeemin 

standardoimista merkitsemällä r:n diagonaalielementit ykkösiksi ja riittä­
vä määrä muita parametreja merkitsemistä nolliksi. 

Identifioituvuuden vaatimat parametrirajoitukset voi tehdä äärettömän 

monella tavalla, eikä datan perusteella voi sanoa mitään eri parametri­
sointien paremmuudesta. Myös intuitiivisesti perusteltavia mahdolli­
suuksia parametrirajoitusten valinnassa on hyvin suuri määrä. Rahoitus­
virtamallien tapauksessa kiinnostavin erikoistapaus näistä on rekur­

siivinen systeemi. Rekursiivisessa yhtälösysteemissä r-matriisi on 

triangulaarinen ja ror l -matriisi diagonaalinen, eli 
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1 0 0 • •• 0 0 

Y2 1 , 1 0 • •• 0 0 

1 • •• 0 0 
(5.29) Y3 1 , 

• 

Y3 2 , At = rrA t _1 + ~Xt + ut 
• 
• 

Y n-1 1 , 
Y n,l 

Yn-1,2 Yn-1,3 
Yn,2 Yn,3 

· .. 1 

••• Yn,n1 

o 
1 

ja .E(u Ui) = diag[a~a~ ••• an
2 ]. Tässä tapauksessa simultaaniyhtälön 

ML-estimaatti on sama kuin pns-estimaatti sovellettuna kuhunkin yhtälöön 
erikseen. 

Rekursiivisen systeemin sovittamiselle taloudenpitäjän allokointiongelmaan 
löytyy luonteva tulkinta. Valen lähestymistapaa edustavissa malleissa, 
joissa estimointi suoritettiin redusoidussa muodossa, ajatellaan, että 
taloudenpitäjä allokoi tulonsa (tai varallisuutensa) samalla kertaa kaikkien 

kulutustavaroiden ja rahoitusvaateiden kesken. Päätöksenteko tapahtuu 

yhdessä hetkessä ja kaikki hankinnat vaikuttavat toisiinsa. Rekursiivisessa 
systeemissä päätöksenteko on hierarkista, ja tulojen tai varallisuuden 
allokointi on sarja toisiaan seuraavia päätöksiä. 

Kuviossa 5.2 on kuvattu eräs rekursiivinen päätöksentekoprosessi. Siinä 

taloudenpitäjä allokoi tulonsa ensin kulutuksen rahoituksen ja varallisuu-

Käytettävillä 

olevatulo (Y) 

Kulutuksen Varali is uuden 
rahoi t us (CM lisäy I (L\ W) 

~ I 
I I I I 

Kulutustavaroi- Kulutusluot t ojen Rahoit u.-
den hankinnat(C) hankinnat (L\CL) sää uäminen (S) 

Inves toi nnit (1) 

I I 
I I I I 

Li k vid . ra h. v a a t Ei - lik v . ra h . v aat Asunto I uott 0 j en Asuntojen 
hankinna t (L\M3) hankinna t (L\NL) hankinn a t (L\ML) hankinnat (H) 

I 
I I 

Osakkeiden Deben tuu rie n 
hank inna t (L\EQ) hankinna t (L\B) 

Kuvio 5.2 
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den lisäyksen välillä. Kulutuksen rahoituksen määrä on budjettirajoittee­
na, kun taloudenpitäjä päättää kulutustavaroiden lopullisen hankitun mää­
rän ja sen rahoittamiseen tarvittavien kulutusluottojen määrän. Varall;­
suuden lisäyksen hän jakaa rahoitussäästämisen ja investointien kesken ja 
säästäminen puolestaan allokoituu Joko likvidien tai ei-likvidien rahoi­
tusvaateiden hankintaan. Näin taloudenpitäjän päätöksentekoprosessi ete­
nee, kunnes hän päätyy yksittäisten kulutustavaroiden tai varallisuuses;­
neiden hankintoihin. Kuviossa 5.2 kuvattu hierarkinen päätöksenteko voi 
simultaaniyhtälöksi muokattuna näyttää esimerkiksi seuraavalta: 

T1 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 V , 
T2 10 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ~W , 

T3 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ~CM , 
T4 2 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 S , 

(5.30) T 5 3 0 0 I 0 0 0 0 0 0 0 1 
~At_l = , 

T6 3 0 0 0 I 0 0 0 0 0 0 ~C 
+ ~Xt , 

T7 4 1 0 0 0 0 0 ~CL + ut , 
T8 4 0 1 0 0 0 0 ~M3 , 

Tg 5 0 0 1 0 0 0 ~NL , 
TIO 5 0 0 0 1 0 0 ~ML , 

L11 6 0 1 H , 
L12 6 0 0 ~EQ , 

~B 

jossa t ja V -matriiseihin on tehty identifioituvuuden kannalta välttämät­
tömät rajoitukset. r-matriisin diagonaalin alla olevaan osaan on merkitty 

ainoastaan välttämättömät parametrit, eli ne, jotka ovat kussakin yhtälös­
sä budjettirajoitteena. Diagonaalin yläpuolella kaikki elementit sekä 
eräät elementit diagonaalin alapuolella ovat nollia, mikä tarkoittaa, että 
t i etyllä hierarkiatasolla tehdyillä kysyntäpäätöksillä ei ole vaikutusta 

muihin sar tn tai aiemman hierarkiatason päätöksiin. 

Rekursiivisen mallin olennainen ero redusoidun muodon rahoitusvirtamallei­
hin verrattuna on, että kun jäkimmäisissä budjettirajoite sitoo kaikkia 
yhtälöitä ja koko yhtälösysteemi muodostaa singulaarisen systeemin, on 
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yhtälön (5.30) rekursiivisessa mallissa kukin saman budjettirajoitteen 
sitoma yhtälöpari singulaarinen kokonaisuus. Jokaiselle yhtälöparille voi 
tässä tapauksessa valita muista riippumatta parhaimman sopivuuden takaavat 
selittävät muuttujat. 

Kuvion 5.2 ja yhtälön (5.30) esimerkissä kukin rekursiivisen prosessin 
allokaatiopäätös tapahtui vain kahden kohteen välillä. Tämä ei tietenkään 
ole yleinen tilanne, mutta estimoinnin kannalta se on helpoin tapaus. 
Tällöin ne selittävät muuttujat ja funktiomuodot, jotka antavat parhaan 
sopivuuden toiselle parin selitettävistä muuttujista, antavat (niiden 
lineaarisen riippuvuuden tähden) parhaan sopivuuden myös toiselle. Myös 
parametrien summarajoitteet pysyvät automaattisesti voimassa. Jos jOku 
allokaatiopäätös sen sijaan tapahtuu useamman kuin kahden kohteen välillä 
törmätään (vaikkakin pienemmässä mittakaavassa) yhtälöiden muotoilussa 

, 

samanlaisiin ongelmiin kuin redusoidun muodon malleissa. Jos päätöksen­
tekoprosessi on todella aidosti rekursiivinen niin, että eri päätöksen­

tekotasoilla tapahtuva satunnaisvaihtelu ei korreloi keskenään (ror'matriisi 
on diagonaalinen), voi estimoinnin suorittaa yhtälö kerrallaan pns-mene­
telmällä. Käytännössä tästä ei yleensä ole tietoa, jolloin hierarkinen 
malli on edelleen käyttökelpoinen, mutta estimointi täytyy suorittaa 
kolmivaiheisella pns-menetelmällä tai FIML-menetelmällä. 

Kuten todettiin, portfolioteoria ei tarjoa rahoitusvirtamallin hierarki­
selle muodolle mikroteoreettista pOhjaa. Sen sijaan kysyntäteorian puolel­
la hierarkinen systeemi voidaan johtaa separoituvasta hyötyfunktiosta. 
Rahoitusvaateiden tapauksessa separoituvuuden intuitiivinen perustelu on 
kuitenkin huomattavasti hankalampaa kuin hyödykkeiden tapauksessa. Niinpä 
rahoitusvirtamallin hierarkista rakennetta voi perustella paremmin esti­

moinnin helpottumisella kuin uskottavalla mikroteoreettisella perustealla. 
Se on eräs tapa parantaa estimoinnin tehokkuutta ja saattaa helpottaa 

dataan sisältyvien riippuvuuksien ja niihin liittyvien tulkintojen 
löytämistä. Mahdollisuus valita eri yhtälöiden funktiomuodot ja selittävät 
muuttujat muista riippumatta ei kuitenkaan ole välttämättä pelkästään hy'vä 
asia. Yaleläisen rahoitusvirtamallin joustamaton kehikko estää tehokkaasti 
yritykset kalastella datasta riippuvuuksia, joita siinä ei ole. Hierarki­
nen malli puolestaan helpottaa datasta kalastelua huomattavasti. 

6. EMPIIRINEN MALLI KOTITALOUKSIEN 
PORTFOLIOVALINNALLE 
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Tässä luvussa sovelletaan edellisten lukujen analyysia empii r isessä rahoi­

tusvirtamallissa Suomen kotitalouksien portfoliovalinnalle . Tällaisessa 
työssä törmätään ensimmäiseksi siihen tosiasiaan, että rahoitusmarkk inoi­
den tilastointi on Suomessa monilta osin vielä lapsenkengissä. Lisäksi , 
kuten aikaisemmin on todettu, rahoitusmarkkinoilla viime vuosina tapahtu­
neet ja myös kotitaloussektorin asemaan rahoitusmarkkinoilla voimakkaasti 
vaikuttaneet muutokset tekevät tämänkaltaisen aikasarja-analyysin varsi n 
hankalaksi. Nimenomaan viime vuosikymmenen aikana tapahtunut rahoitus­
markkinoiden nopea vapautuminen säännöstelystä vaikuttaa luultavasti 

tuloksiin. Aineiston heikkouksien ja rahoitusmarkkinoiden kehittymättömyy­
den tähden tavoitetasoa ei voi asettaa kovin korkealle. Vaikka tämän 
luvun empiirisistä tuloksista pyritäänkin, sikäli kuin se on mahdol l ista, 
löytämään positiivisia tuloksia myös kotitaloussektorin käyttäytymisestä, 
on painopiste silti vähintään yhtä paljon aiemman analyysin havainnollis­
tamisessa kuin kunnianhimoisen ennustemallin konstruoimisessa. 

6.1 Aineisto 

Empiirisen mallin kohde on rajattu käsittämään kotitalouksien rahoitus­

varallisuuden allokaation. Rahoitusvaadeluokiks1 valittiin käyttö-, 
säästö- ja karttuvat talletustilit (dep), määräaikaistalletukset (tdep) , 
joukkovelkakirjalainat (bond) sekä pörssiosakkeet (eq). Näistä luokista 
kahdesta ensin mainitusta on olemassa varsin tarkkaa neljännesvuosiaineis­
toa (pankkien kuukausitaseet). Kotitalouksien hallussa olevista joukko­
velkakirjalainoista ei kerätä suoraa aikasarja-aineistoa, mutta tällekin 
erälle on konstruoitavissa kohtuullisen uskottava approksimaatio. Tämä 
tehtiin vähentämällä liikkeellä olevien markkamääräisten joukkovelkakirja­
lainojen kannasta (joukkovelkakirjatilasto) pankkien ja kiinnitysluotto­
laitosten (pankkien kuukausitaseet), Suomen Pankin (Suomen Pankin 
kuukausitase), vakuutuslaitosten sekä muiden rahoituslaitosten (rahoitus­
virtatilasto), kuntien ja valtion (rahoitusvirtatilasto) sekä ulkomaalais­
ten (maksutasetilasto) hallussa olevat markkamääräiset joukkovelkakirja­

lainat. Tuloksena saatava erä on tarkkaan ottaen yksityisen sektorin 
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joukkove1kakirjalainat, mutta koska muiden yritysten kuin rahoituslaitos­
ten hallussa on hyvin vähän joukkovelkakirjalainoja (ks. esimerkiksi 
yritystilaston yritysten taseet). Kuten aina residuaalina laskettavalla 
eräl1ä, on kotitalouksien hallussa oleviksi joukkove1kakirja1ainoiksi 
laskettu aikasarja altis varsin suurelle tilastovirhee1le. Ei kuitenkaan 
ole syytä uskoa, että tämä virhe olisi systemaattinen. Toinen, mahdolli­
sesti systemaattinen virhelähde on se, että arvio oli pakko perustaa 
joukkove1kakirja1ainojen kirjanpitoarvoihin, jotka tyypillisesti eroavat 
markkina-arvoista. Tämän ongelman ratkaisu ei tämän työn yhteydessä ollut 
mahdollinen. 

Suurimpia ongelmia tuottaa luonnollisesti kotitalouksien hallussa olevat 
pörssiosakkeet'. Ilmeisesti paras informaatio tästä erästä tulee Kansallis­
Osake-Pankin vuosittaisesta sijoitustutkimuksesta, jOka selvittää 
pörssiyhtiöiden omistuspohjan jakauman omistajaryhmittäin. Neljännesvuosi­
tason aineistoa ei Suomessa tiettävästi kerätä. Koska vuositason aineisto 
ei tarjoaisi tarpeeksi havaintoja rahoitusvirtamallin estimointiin, oli 
ne1jännesvuosiaikasarjan konstruoimiseksi oletettava, että vuosittaiset 
muutokset pörssiyhtiöiden omistuspohjassa jakautuivat kunakin vuonna 
tasaisesti eri vuosineljänneksil1e. Periaatteessa rahoitusvirtamalliksi 
voidaan kutsua kolmen rahoitusvaateen al10kaatioma11ia (kaksi riippumaton­
ta yhtälöä), joten osakkeiden hankinnat olisi voinut jättää pois mallista. 
Kuitenkin, koska rahoitusvirtalähestymistavan henkeen kuuluu mahdollisim­
man laajan vaadejoukon mallittaminen, päätettiin osakehankinnat datan 
puutteista huolimatta sisällyttää malliin. 

Eksogeenisina muuttujina malleissa käytettiin eri rahoitusvaateiden reaa-

1ikorkoja. Käyttelytilien nime11iskoroksi oletettiin nolla, joten reaa1i­
koroksi tuli inflaatio negatiivisena (-inf). Määräaikaistal1etusten korko 
na käytettiin 24 kuukauden verottomien talletusten reaalikorkoa. Joukko­
velkakirjalainojen korko puolestaan oli valtion verottomi&n obligaatioiden 
efektiivinen reaa1ikorko. Osakkeiden tuottojen laskeminen aiheutti jälleen 
ongelmia. Käytettävien tuottojen pitäisi olla verojen jälkeisiä odotettuja 
reaa1ituottoja, mutta verojen erillinen huomioon ottaminen toisaalta osin­
kojen ja toisaalta pääomavoittojen osalta on varsin hankalaa ja tällaisen 
mittarin konstruoiminen nojaisi välttämättä keinotekoisiin oletuksiin. 
Niinpä osakkeiden tuottona jouduttiin käyttämään reaalituottoa ennen vero-
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ja (= efektiivinen osinkotuotto+pääomavoitot-inflaatio). Aineisto sisälsi 
edellä mainituista muuttujista neljännesvuosiaikasarjat jaksolle 1978/4 _ 

1989/3. Estimointiperiodi sisälsi siis 44 havaintoa. Kuten todettiin, tu­
loksiin vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden nopea rakenteellinen muutos. Esti­
mointiperiodin alku oli luotonsäännöstelyn aikaa, kun taas lopussa rahoi­
tusmarkkinat olivat jo melko vapaat säännöstelystä. 

6.2 Empiirinen rahoitusvirtamalli 

Kuten luvussa 3 esitellyt mallit, myös tässä luvussa estimoitavat mallit 
rakentuvat vain löyhästi mikroteorialle. Esimrnäinen estimoitava malli on 
tyypillinen osittaisen sopeutumisen rahoitusvirtamalli muotoa 

(6.1) 

jossa At = [dePttdePtbondteqt] I on vektori rahoitusvaateiden omistuksesta, 
Wt = llAt on rhaoitusvarallisuus, rt = [-inft rtdt rbondt reqt] I rahoitus­
vaateiden reaalikorot, B ja C ovat parametrimatriiseja ja ut vektori 
virhetermeistä. Erona aikaisempaan spesifiointiin on matriisi Pt P- l

t _1, 

joka kuvastaa rahoitusvaateiden arvon muutoksia. Tässä tapauksessa osak­
keita lukuunottamatta kaikki vaateet ovat nimellisarvoisia, joten matriisi 
Pt on diagonaalinen matriisi, jonka diagonaalielementit ovat ykkösiä, 
paitsi osakkeita vastaava elementti, jossa on pörssiosakkeiden Unitas­
hintaindeksi. Tällä tavoin on otettu huomioon se, että pääomavoitoista 
syntyvästä portfo1io-osuuksien muutoksista ei synny transaktiokustannuk-

vastaava elementt,' sisältää sia. Vastaavasti vektorin ~At osakehankintoja 
ainoastaan pörssiosakkeiden uushankinnat, eli kannan muutoksesta on vähen-

netty pääomavoitot. 

Yhtälössä (6.1) näkyvien muuttujien lisäksi estimoitavassa yhtälössä oli 
neljä kausidummyä sekä kaksi impulssidummyä. Toinen impulssidummy tarvit­
tiin ottamaan huomioon vuoden 1988 viimeisellä neljänneksellä tapahtunut, 
verolainsäädännössä tapahtuviin muutoksiin liittyvä määräaikaistalletusti­
lien räjähdysmäinen kasvu. Lisäksi vuoden 1987 lopulla on kotitalouksien 
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Selitettävät muuttujat 

M.ep/W ~tdep/W f:JJond/W ~eq/W 

-inf 0.261 -0.304 0.223 -0.180 
( 1.493) (2.951) (1.512) (3.024) 

rtd -0.484 0.331 0.089 0.064 
(2.368) (2.746) (0515) (0.917) 

rbond 0.145 0.007 -0.286 0.134 
(0.448) (0.037) (1.049) (1.223) 

req -0.015 -0.005 0.017 0.003 
(1.124) (0.620) (1509) (0.630) 

dep(-1)/W -0.340 -0.111 -0.527 -0.022 
(3.932) (2.170) (7.200) (0.753) 

tdep(-1)/W -0.348 -0.157 -0.329 -0.166 
(3534) (2.700) (3.958) (4.967) 

bond(-1)/W -0.395 0.006 -0.738 0.127 
(3.505) (0.010) (7.745) (3.313) 

eq(-1)/W -0.373 -0.138 -0507 0.017 
(3.689) (2.316) (5.934) (0.499) 

D87/4 -0.011 -0.013 0.028 -0.040 
(1.754) (3.628) (5.372) (1.894) 
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Taulu 6.1. Q(18) on Ljung-Box -testi 18:n asteen autoko"elaatiolle yksit-

täisissä jäänTIÖstermeissä ja sen asymptoottinen jakauma on X2( 18). 't I on 

LR-testisuure, 't2 Lawley-Hotelling-testi (kts. Spanos, 1986) ja ~ Hotel-

. lingin yleistetty r:, jotka kaikki mittaavat jään1ZÖstermien ensimmäisen 

asteen vektoriautoko"elaatiota LM-apuregressiossa (kts. luku 5). Kahden 

ensimmäisen asymptoottinen jakawna on X2(9) ja eksaktin ~-testin 5%:n 

kriittinen arvo on 5.2. (X ja (X testaavat jään1ZÖsvektorin jakawnan nor-
3 4 • 

maalisuutta; (X3 sen vinoutta jakawnalla X2(10) ja (X4 huipukkuutta jakau-

malla X2 (1 ). . 
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joukkovelkakirjalainojen hankinnoissa voimakas piikki , jonka 
selittäminen on hankalampaa. Mahdollisia selityksiä ovat vuoden 
lopun tapahtumat pörssissä, tieto valtion verottomien Obligaatioiden 
emittoinnin lakkauttamisesta sekä yksinkertaisesti muista sektoreista 
kumuloitunut tilastovirhe. 

Yhtälön (6.1) rahoitusvirtamalli on siis tyypillinen rahoitusvirtamalli 
jossa dynamiikka on mallitettu osittaisella sopeutumisella. Koroista 

, 

mallissa käytettiin toteutuneita arvoja. Tuottojen instrumentointia 
kokeiltiin, mutta koska seuraukset parametriestimaattien arvoihin ol ivat 
vähäiset ja parametriestimaattien keskivirheet kasvoivat huomattavasti , 
luovuttiin instrumentoinnista sen teoreettisesta suotavuudesta huolimatta . 
A priori -symmetriarajoitteita ei estimoitaessa asetettu. 

Estimointitulokset on eSitetty taulussa 6.1. Parametriestimaattien alla on 
estimaattien asymptoottiset t-arvot. 26 T,uloksia voidaan pitää jokseenkin 
odotetunlaisina, joskin yhtälöiden (vapausasteilla korjatut) selitysasteet 

ovat hieman korkeammat kuin voisi odottaa. Suurin ongelma taulun 6. 1 yhtä­
löissä ovat viivästettyjen endogeenisten muuttujien kolme "väärän" merk­
kistä parametria, jotka tekevät sopeutumismatriisista epästabiilin. Tämä 
epästabiilius tekee korkojenkin kertoimien tulkinnan hankalaksi, sillä 
teoreettisesti kiinnostavan pitkän aikavälin tasapainon laskeminen ei 
onnistu. Mallilla on tosin epästabiili tasapainotila Ä/W = (-C)-1Br , 
mutta hypoteesien (esim. symmetrisyyden) testaaminen epästabiilissa 

tasapainossa ei tunnu mielekkäältä. 

Lyhyen aikavälin korkokertoimista puolessa eli kahdeksassa parametriesti ­
maatin etumerkki eroaa odotetusta. 27 Kuitenkin kaikki neljä merkitseväs ti 

26Asymptootti sten t-arvojen 1 askemi seen on käytetty yhden yhtäl ön mall eil ~ e .. ana­
logisesti kovarianssimatriisin harhatonta.estimaat~ori~ 0.= ~u'u/(T:k~, elka 
ML-estimaattori a 0 = LU I u/T, kuten ~ 1 tO ~ ns~ ~~st~em1 est1 1001 nm ~sa.: !.ama on . 
mahdollista koska kaikissa systeem1 'htalolssa on samat sellttavat muut tuJat. 
Pienissä ot~ksissa tällä on suuri merkitys: normaalilla tavalla laskettuna 
t-arvot olisivat 1.22 kertaa suurempia. 

270n huomattavå, että mikroteoria ei s~nänsä ~erro mit~än mu~~e~ kuin diago­
naalielementtien etumerkei~tä. Se, ~tta ~orko~~n.ke~ro1nma~rl1s1 luvun 2 mukaan 
on proportionaalinen korkOJen kovarlanss1matr11s1n lnv~r~~'l~e,.sano? . 
ainoastaan, että kerroinmatriisi on positiivisesti ~ef,n"tt1, J?1~?1~ ~1ago: 
naalielementit ovat positiivisia. Muut elementit VOlvat olla poslt'1vls1a tal 
negatiivisia. 
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nollasta poikkeavaa korkokerrointa on oikean merkkisiä. Korkojen kertoi­
mista on ehkä kiinnostavinta todeta tulos, jonka mukaan aikatalletusten 
koron nousu aiheuttaa selvää varojen siirtämistä käytteTytileiltä määrä­
aikaistalletuksiin. 

Sen lisäksi, että sopeutumiskerroinmatriisi on epästabiili, monet sen 

oikean merkkisistä parametreista eivät tunnu intuitiivisesti uskottavilta. 
Estimaattien mukaan käyttelytilien epätasapainosta sopeutettaisiin kunkin 
neljännesvuoden aikana vain noin kolmannes, kun vastaava osuus joukkovelka­
kirjalainoilla olisi noin 74 prosenttia. 

Taulussa 6.1 on testattu virhespesifikaatiota normaalien Durbin-Watson ja 

Box-Pierce -testien lisäksi myös virhetermien vektori AR{l) tai MA(l) tes­
tiä vastaan. Tämä tehtiin edellisessä luvussa esitellyllä tavalla regres­
soimalla yhtälön jäännösvektoria kaikilla selittävillä muuttujilla sekä 
lisäksi viivästetyillä jäännöstermeillä. 28 Viivästettyjen jäännöstermien 
merkitsevyyttä tässä regressiossa testattiin eri tavoin ja kaksi kolmesta 
testistä löysi merkitsevästi autokorreloituneisuutta jäännösvektorista. 
Testit siis viittaavat puutteisiin dynaamisessa spesifioinnissa. Jotta 
nähtäisiin, jOhtuvatko väärän merkkiset parametriestimaatit ja systeemin 
epästabiilius virheellisestä dynaamisesta spesifioinnista, mallin dyna­
miikka spesifioitiin uudelleen. 

Parhaaksi dynaamiseksi spesifikaatioksi osoittautui yhtälön (6.1) malli 
jäännöstermi mallitettuna rajoitetulla VARMA(l,l)-prosessilla. 

(6.2a) , jossa 

(6.2b) 

ja edelleen t\ = e\ = 0, eli summarajoitteet sitovat myös aikasarja­
prosessin parametreja. Yhtälön (6.2b) aikasarjamallissa AR-osan parametri-

28Itse asiassa regressioon lisättiin ainoastaan kolme jäännöstermiä sillä neljäs 
on niiden lineaarikombinaatio, ks. luku 5. 
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Selitettävät muuttujat 
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Taulu 6.2. Testit ovat samoin kuin taulussa 6.1. 
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matriisi on rajoittamaton, sillä kuten mainittua, ut:ssä on vain kolme 
riippumatonta elementtiä, eikä malli näin ollen spesifioi täyttä 

matriisia. MA-osaan on sen sijaan otettu virhevektorin viimeinen elementti 
eli osakehankintoja vastaava virhetermi. Yhtälöön (6.1) verrattuna kuhun­

kin yhtälöön on lisätty neljä parametria. ~1al1in (6.2) estimointitulokset 
on esitetty taulussa 6.2. 

Aineistoon sopivuuden kannalta taulun 6.2 tulokset ovat varsin hyviä. 
Vapausasteilla korjatuista kokonaiskorrelaatiokertoimista kolme on 

noussut, näistä yksi selvästi. Jäännöstermit vaikuttavat lievää vinoutta 
lukuun ottamatta normaalisilta ja ovat suhteessa omaan menneisyyteensä 
varsin lähellä valkoista kohinaa. Korkein Durbinin h-testin arvo 

(jvk-lainojen yhtälössä) oli 1.12, jOka ei (normaalijakaumaan verrattaes­
sa) ole merkitsevä millään merkitsevyystasolla. LR-testi kahdentoista 
VARMA-parametrin merkitsevyydelle antaa arvon 120.03 (x2(12), 0.1 prosen­

tin kriittinen arvo 32.9), ja myös Hotellingin (pienissä otoksissa tarkan) 
yleistetyn T6 -testin arvo 15.48 ylittää selkeästi yhden 1 prosentin 
merkitsevyystason (~ 6.3, ks. Davis, 1970). 

Talousteorian kannalta taulun 6.2 tulokset ovat hieman edellisen mallin 

tuloksia paremmat. Eniten ongelmia tuottavat systeemin dynaamiset ominai­
suudet. Sopeutumismatriisi on edelleen epästabii1i, eikä korkojen tasapai­
nokertoimia voida näin ollen laskea. Lisäksi estimoitu MA-prosessi ei ole 
käännettävä (invertoituva). Sen sijaan jäännöstermin AR-prosessi on 
stationaarinen. 

Kun korkojen lyhyen aikavälin kertoimista edellisessä mallissa täsmälleen 

puolet oli väärän merkkisiä, on taulun 6.2 estimaateissa väärän merkkisten 
määrä vähentynyt kuuteen. Yhdeksästä nollasta merkitsevästi poikkeavasta 

estimaatista kolme on väärän merkkisiä. Korkojen kertoimista mie1enkiin­

toisimmi1ta vaikuttaa edelleen käteistalletusten ja aikatalletusten tuot­
tOjen ja hankintojen vuorovaikutukset. Aikatalletusten reaalituoton nousu 

aiheuttaa edelleen portfolion sopeuttamista käteistalletuksista aikata1le­
tuksiin, mutta nyt myös inflaation kiihtyminen näyttää (ceteris paribus) 
vaikuttavan voimakkaasti samaan suuntaan. Kerroinmatriisin symmetrisyyttä 
ei ryhdytty testaamaan, sillä tämä teoreettinen imp1ikaatio koskee lähinnä 
pitkän aikavälin kertoimia, jOita ei pystytty laskemaan. 
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Viivästettyjen varantojen kertoimista saatavat omien varantojen sopeutus­
nopeudet ovat muuttuneet järkevämpään suuntaan. Käteistalletusten sopeutus 
on kuitenkin edelleen varsin hidasta (vain 40 % epätasapainosta sopeute­
taan kunkin periodin aikana) verrattuna joukkovelkakirjojen sopeutumisno­
peuteen (47 % sopeutetaan). Myös osakkeiden yhtälössä omien varantojen 
kerroin on nyt oikean merkkinen, ja sen mukaan reilut kaksi prosenttia 
epätasapainosta sopeutetaan kunkin periodin aikana. Valitettavasti kaksi 
väärän merkkistä ristisopeutuskerrointa tekee systeemistä epästationaari­
sen, mikä vaikeuttaa kaikkien kertoimien tulkintaa. 

Kunnianhimoisen rahoitusvirtamallin rakentaminen tämänkaltaista lähesty­
mistapaa käyttäen vaatisi olennaisesti parempaa dataa. Nimen omaan osake­

hankintojen lähes olemattoman datapohjan seuraukset voidaan havaita tau­

lusta 6.2. Kahdeksasta väärän merkkisestä parametrista kuusi on joko osak­
keiden yhtälössä tai osakkeiden tuoton kertoimissa. 

Eräs mahdollinen tapa tehdä rahoitusvirtamallista stabiili olisi estimoida 

se virheenkorjausmallina. Tällaisessa täsmennyksessä yhtälön (2.5) teor~et­

tinen malli tarjoaa tarvittavan tasapainore1aation. Grang~r-E~gl~ ~kaks~­
vaihe-estimaattoria (esim. Granger & Engle, 1987) käytettaessa.tam~ .. ~ht~-
1ösysteemi estimoitaisiin ensin staattisena ma11ina.ja regressl0n.Jaannos­
termejä käytettäisiin se1ittävinä muuttujina dynaa~1Sessa regresslossa, 
. a kaikki muuttujat ovat differensoituja. Barr Ja Cuthbertson.(1989) 
JtO~s. t näin ja myös Smith ja Brainard (1976) käyttivät samanla1sta me-

01mlva " k"t k' joko suurten tt' 1 .. 29 Yhtei si ntegroi tuvuuden testaus nOJaa Ul en 1 n 
ne e ya. ' 0 'ho (Granger o (h 1988) tai Monte Carlo-simulaatl01 ln otosten teorl aan Jo ansen, . kk , .. 

1 & Y 1987) jotka ovat pienissä otokslssa her la & Eng1 e 1987, Eng e 00, , , 

muuttuj; en a i kasar j aomi na i suuk s i en täsmennyk se 11 e. Ne 1 j änky~ene n .. h~ v a ~n­
" 1"sto11a ole luotettavaa keinoa erottaa viiden muuttuJan vallsta 

non a 1 ne .. ... k re 
o 0 ore1aatiota epästationaaristen sarjojen naennals or -

tode1l1 sta tasapal n . 11" D' k Full er 
ht . integroituvuutta perintelse a lC ey­laatiosta. Testattaessa y elS 

. . . ötään ei yhteisintegroituvuuden ja 
29Smithin ja Brainardin kl~JOlttaes~~e~~ kehitetty, eivätkä he si~s te~tanneet 
virheenkorjausmallien teor~a~t01t~eidän mallinsa täsmennys oli kUltenkln sama 
hteisintegroituvuusrelaatl0l a. . 

{uin nykyisissä virheenkorjausmal1elssa. 
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t-testillä yhtisintegroituvuusregressioiden jäännöstermeistä vain yksi oli 
10 prosentin merkitsevyystasolla stationaarinen. Kun lisäksi kertoimet 
olivat vielä tässä luvussa estimoitujen mallien kertoimia epäintuitiivi­
semmat ei varsinaista virheenkorjausmallia ryhdytty estimoimaan. 

6.3 Mikroteorian testauksesta 

Jotta edellä estimoidun kaltaista empiiristä mallia voitaisiin käyttää 
luvun 2 mikroteorian ja hyödynmaksimoinnin implikaatioiden, kuten 
symmetrisyyden testaamiseen, täytyisi kahden edellytyksen olla voimassa. 
Ensiksi, spesifikaatio vaatii kaikilta taloudenpitäjiltä vakioisen 
suhteellisen riskiaversion. Lisäksi malliin täytyy sisältyä kaikki talou­
denpitäjien varallisuusesineet ja niiden tuotot. Mallissa pitäisi siis 
olla rahoitusvaateiden lisäksi esimerkiksi asuntojen ja kestokulutus­
hyödykkeiden hankinnat. Tässä luvussa estimoidun mallin sisältämät 

varallisuusesineet edustivat ehkä viidesosaa kotitalouksien koko varalli­
suudesta, eikä se sen tähden tarjoa vakavasti otettavaa mahdollisuutta 
mikroteorian testaamiseen. Käytännössä aggregaattiaineiston puutteet 
tekevät yleisestikin mikroteorian testaamisen tässä kehikossa lähes 
mahdottomaksi. 

Yhtälössä (2.7) esiteltiin toinen spesifikaatio, joka vaatii vähemmän sekä 
datalta että oletuksilta hyötyfunktion muodosta. Kirjoitetaan yhtälö uu­
delleen muodossa 

A. -1-n .r 
(6.3) 1 1 - - -1-A. 

J n .r 
J 

jossa ni 1 on rahoitusvaadett~ Ai vastaava rivi korkojen kovarianssi­
matriisin Q inverssissä. Jos määritellään rahoitusvaateiden varannot 
sisältävä vektori A = rA1, ••• ,Anl', kerroinmatriisi B' = rn;:1' ••• n;;1 1 sekä 

rahoitusvaateissa i=l, ••• n oleva kokonaisvarallisuus W = i'A, voidaan 
kirjoittaa 

(6.4) 
--~~ 
W i 'Br-' 
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jossa i on sopivan mittainen yksikkövektori. Yhtälön (6.4) mukaan voidaan 
konstruoida allokaatiomalli mille tahansa joukolle varallisuusesineitä. On 
huomattava, että yhtälö (6.4) ei identifioidu rajoittamattomassa muodossa. 
Jotta se voitaisiin estimoida, on matriisiin B tehtävä vähintään yksi 
identifioituvuuden takaava rajoite. Lisäksi estimoitaessa on huomioitava, 
että yhtälön (6.4') oikea puoli sisältää jo vakiotermin. Tämä voidaan 
osoittaa määrittelemällä vakiovektori c, jonka elementit summautuvat 
nollaan, ja manipuloimalla, jolloin saadaan 

(6.5) 

Koska 

(6.6) 

A. 
1 

vr 

i'c = 

A. 1 
W 

= 

0, 

= 

(I-ci ' )Br 
----- + c. 

pätee i' B = i'(I-ci')B, jolloin voidaan kirjoittaa 

(l-ci')Br Dr 
+ c = + c, 

i ' ( 1 -c i ' ) B r i'Dr 

') .... D tehda"a"n va"hl'nta"a"n n raJ'01'tusta, yhtä-jossa D = (l-ci . B. Jos matrl1s1ln 

lö (6.6) identifioituu ja on estimoitavissa. 

Teoreettisesti yhtälö (6.6) on mukavampi kuin tässä luvussa estimoitu malli, 
sillä se sallii taloudenpitäjien eroavan riskipreferenssiensä suhteen 
(ks. luku 2), ja se voidaan estimoida käyttäeen vain niitä rahoitusvaa­
teita, joiden hankinnoista on olemassa aineistoa. Sen sijaan yhtälön (6.6) 

malli vaatii tarkasti ottaen kaikkien, myös mallista pois jätettyjen ra­
hoitusvaateiden tuottojen käyttämistä selittävinä muuttujina. 

Teoreettisten etujensa vastapainoksi yhtälön (6.6) malli on varsin epäline­

aari~en. Kertoimien estimointi ei sinänsä ole hankalaa, mutta kokeilu 
edellisen mallin aineistolla (ilman osakehankintoja) osoitti, että malli 
identifioi parametrinsa varsin heikosti senkin jälkeen, kun identifioitu­
vuuden takaavat rajoitukset oli tehty. Uskottavuusfunktio oli maksiminsa 
ympärillä juuri korkojen kertoimien suhteen varsin laakea, eikä tarkko~a 
parametriestimaatteja voitu saada ilman ylimääräisiä rajoitteita ke~r~ln­
matriisiin. Näitä tuloksia ei tässä yhteydessä raportoida. Sen tutk~mln~n, 
onko yhtälön (6.6) kaltaisesta spesifikaatiosta empiirisen työn pohJaksl 

jää jatkotutkimuksen varaan. 
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6.4 Bayesilainen malli 

Koska klassisen ekonometrian menetelmät eivät tuottaneet mainittavia 

tuloksia, kokeiltiin samaan aineistoon edellisessä luvussa esiteltyä 
bayesilaista lähestymistapaa. Edellisessä luvussa mainituista hankaluuk­
sista huolimatta rahoitusvirtamallit ovat otollinen kohde tämänlaisen 
lähestymistavan soveltamiselle. Ne ovat raskaasti parametrisoituja ja 
tyypillisesti hyvin kollineaarisia yhtälösysteemejä, joiden tarkka esti­

mointi klassisin välinein on, kuten on tullut esille, osoittaunut yleen­
säkin hankalaksi. Toisaalta priorijakaumien spesifiointia helpottaa se, 
että kaikkien yhtälöiden rakenne on sama, jolloin työ on helppo systema­

tisoida. 

Vaadittavat priorijakaumat oli konstruoitava kuudelletoista korkokertoi­
melle sekä kuudelletoista sopeutumiskertoimelle, joita kumpiakin sitoo 
neljä lineaarista rajoitetta. Periaatteessa voitaisiin siis tyytyä spesi­
fioimaan jakaumat vain riippumattomalle osajoukolle parametreja. Koska 
tä-mä lähestymistapa tuottaa helposti ikäviä implikaatioita poisjätettyjen 
muuttujien jakaumaan, päätettiin noudattaa periaatetta, jossa jakaumat 
spesifioitiin kaikille parametreille pitäen samalla rajoitteet voimassa. 
Ongelmia aiheuttaa dynaamisessa kehikossa se, että korkojen vaikutuksia 
koskeva a priori-informaatio kohdistuu nimenomaan pitkän aikavälin vaiku­
tuksiin, jotka ovat estimoitavien parametrien epälineaarinen funktio. Par­
haaksi ratkaisuksi katsottiin spesifioida jakaumat pitkän aikavälin vaiku­
tuksille ja muuntaa ne sitten lyhyen aikavälin kertoimille niin hyvin kuin 
se on mahdollista. 

Taulussa 6.3 on raportoitu priorikeskiarvot pitkän aikavälin korkokertoi­
mille ja sopeutumismatriisille sekä niiden implikoimllle lyhyen aikavälin 
kertoimille. Parametrin arvo 2 pitkän aikavälin korkokertoimissa tarkoit­
taa, että kyseisen koron nousu ceteris paribus yhdellä prosenttiyksiköllä 
nostaa rahoitusvaateen portfolio-osuutta pitkällä aikavälillä kaksi pro­
senttiyksikköä. Taulun 6.3 korkokertomia voi näin ollen pitää melko kon­
servatiivisina. Sopeutumiskertoimet kertovat, että k~teistalletusten odo­
tetaan sopeutuvan välittömästi, kun taas muiden rahoitusvaateiden epätasa­
painosta sopeutetaan neljännesvuosittain 80 prosenttia. Kertoimien alle 
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Taulu 6.3. P riorikertoimet ja -keskihajonnat 

M.ep/W tltdep/W 

Korkojen pitkän aikavälin kertoimet 
-inf 1.5 -05 

(0.38) (0.25) 
ndep -0.5 15 

(0.25) (0.38) 
rbond -0.5 -0.5 

(0.25) (0.25) 
req -05 -05 

(0.25) (0.25) 

Korkojen lyhyen aikavälin kenoimet 

-inf 1.5 -0.5 
(0.38) (0.25) 

ndep -0.1 1.1 
(0.29) (0.45) 

rbond -0.3 -0.5 
(0.30) (0.30) 

req -0.3 -0.5 
(0.30) (0.30) 

Sopeutumiskertoimet 

dep(-l)/W -1.0 0.0 
(0.05) (0.05) 

tdep(-l)/W -0.2 -0.8 
(0.05) (0.05) 

bond(-l)/W -0.1 0.0 
(0.05) (0.05) 

eq(-l)/W -0.1 0.0 
(0.05) (0.05) 

llbondlW tleq/W 

-05 -05 
(0.25) (0.25) 
41.5 -05 
(0.25) (0.25) 
2.0 -1.0 

(050) (0.25) 
-1.0 2.0 
(050) (050) 

-0.5 -0.5 
(0.25) (0.25) 
-05 -05 
(0.29) (0.29) 

1.45 -0.65 
(0.61) (0.61) 

-0.65 1.45 
(0.61) (0.61) 

0.0 0.0 
(0.05) (0.05) 

0.0 0.0 
(0.05) (0.05) 

-0.8 -0.1 
(0.05) (0.05) 

-0.1 -0.8 
(0.05) (0.05) 
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6.4 Bayesilainen malli 
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Taulu 6.3. P riorikertoimet ja -keskihajonnat 

M.ep/W tltdep/W 

Korkojen pitkän aikavälin kertoimet 
-inf 1.5 -05 

(0.38) (0.25) 
ndep -0.5 15 
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rbond -0.5 -0.5 

(0.25) (0.25) 
req -05 -05 

(0.25) (0.25) 

Korkojen lyhyen aikavälin kenoimet 
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(0.38) (0.25) 

ndep -0.1 1.1 
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(0.30) (0.30) 
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(0.30) (0.30) 
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(0.05) (0.05) 

bond(-l)/W -0.1 0.0 
(0.05) (0.05) 

eq(-l)/W -0.1 0.0 
(0.05) (0.05) 
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-05 -05 
(0.25) (0.25) 
41.5 -05 
(0.25) (0.25) 
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(050) (0.25) 
-1.0 2.0 
(050) (050) 

-0.5 -0.5 
(0.25) (0.25) 
-05 -05 
(0.29) (0.29) 

1.45 -0.65 
(0.61) (0.61) 

-0.65 1.45 
(0.61) (0.61) 

0.0 0.0 
(0.05) (0.05) 

0.0 0.0 
(0.05) (0.05) 

-0.8 -0.1 
(0.05) (0.05) 

-0.1 -0.8 
(0.05) (0.05) 
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on merkitty niiden priorijakauman keskivirheet. Ne saattavat varsinkin 
sopeutumiskertoimien osalta tuntua varsin tiukoilta. Näiden priorien 
voimakkuutta voidaan perustella sillä, että viivästettyjen varantojen 
aineistossa on ilmeisen suuria mittausvirheitä, joiden ansiosta niiden 

kovarianssimatriisi ylittää todellisen kovarianssimatriisin positiivises­
ti definiitillä matriisilla. Tämän seurauksena pns-estimaattien paino 
Theilin ja Goldbergin menetelmässä tulee yliarvioitua. Sopeutumiskertoi­
mien vahvojen priorien voidaan katsoa kompensoi van tätä seikkaa. 39 Par­
haimman käsityksen priorien voimakkuudesta saa myöhemmin esitettävistä 
kuvioista. 

Parametriestimaattien kovarianssimatriisien konstruoinnissa noudatettiin 

edellisessä luvussa esiteltyä "va ihdettavuusoletuksen" laajennusta. Kova­
rianssimatriisi laskettiin seuraavasta yhtälöstä: 

4 8 

(6.7) = L L aik[(biBbi)6(ckDCk)]' 
i=l k=l 

jossa B on parametrien yhtälöiden välisiä korrelaatioita kuvaava symmetri­

nen matriisi, jonka rivit ja sarakkeet summautuvat nollaan, D on kullekin 
yhtälölle sama parametrien korrelaatiomatriisi ja aik on vakio. bi sekä 

ck ovat 4*4 ja 8*8 diagonaalisia matriiseja, joiden indeksin osoittama 
diagonaalielementti on ykkönen ja muiden diagonaalielementtien arvoksi 

valittiin 1/3. Vakiot aik ratkaistiin niin, että matriisin L diagonaali­
elementit, kertoimien varianssit, saivat halutut arvot. Lopullisessa 
kovarianssimatriisissa yhtälöiden väliset korrelaatiot vastaavat matrii­

sin B arvoja ja yhtälöiden sisäiset korrelaatiot matriisin D arvoja vain 

30Kaikkien sopeutumiskertoimien priorijakauman keskihajonnaksi on S11S 

spesifioitu 0.05. Tätä valintaa tarkasteltiin herkkyysanalyysilla. 
Osoittautui, että kun kaikkien sopeutumiskertoimien keskihajontaa 
nostettiin yhtä paljon, posteriorisysteemi muuttui epästabiiliksi 
keskihajontojen noustessa hieman yli 0.10:n. Näin ollen sopeutumisker­
toimien voimakkaita prioreita voidaan perustella myös sillä, että 
enemmän kuin yksittäisten sopeutumiskertoimien jakaumaa, voimakkaat 
priorikäsitykset koskevat nimenomaan dynamiikan stabiiliutta. Periaat­
teessa priorijakauma olisi tällöin pitänyt spesifioida sopeutumis­
kerroinmatriisin ominaisarvoille, mutta koska tämä on teknisesti 
varsin hankala, päädyttiin tähän vaihtoehtoon. 
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approksimatiivisesti eron ollessa sitä suurempi, mitä enemmän parametrien 
priorivarianssit poikkeavat toisistaan. Tätä voi kuitenk i n pitää 
vähäisenä hintana siitä, että kaikkien parametrien varianssit vo i ti in 
spesifioida tarkasti. Taulussa 6.4 esitetään käteistalletuksien yhtälen 
parametrien väliset priorikorrelaatiot. 

Taulu 6.4. Jvk-yhtälön parametrien väliset priorikorrelaatiot 

-inj 

rtdep 

rbond 

req 

dep (-1) 
W 

tde p (-1) 
W 

bond (-1) 
W 

e q (-1) 
W 

Taulu 6.S. 

-inf 
rrdep 
rbond 
req 
dep(-l)/W 
tdep(-l)/W 
bond(-l)/W 
eq(-l)/W 

-inf rtdep rbond req 

1 

0.22 1 

0.24 0.27 1 

0.24 0.27 0.08 1 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

P osteriorikertoimet 

&Jep/W åtdep/W 

0.115 -0.152 
-0.015 0.627 
-0583 -0527 
-0.019 -0.039 
-0564 -0.234 
-0.438 -0595 
-0.237 0.060 
-0327 0.133 

de p ( -1 ) tdw p ( -1) bon d ( -1) e q ( -1 ) 
W W W W 

1 

0.2 

0.2 

0.2 

1 

0.2 

0.2 

MondlW 

0.192 
-0.270 
0508 
0.027 

-0.067 
-0.025 
-0.760 
-0.160 

1 

0.2 

tleq/W 

-0.154 
-0.342 
0.603 
0.030 

-0.135 
0.058 

-0.063 
-0.645 

1 
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Kuten edellä mainittiin, korkokertoimien priorijakauma konstruoitiin 
pitkän aikavälin kertoimille. Tämä jakauma muunnettiin estimoinnissa 
tarvittavaksi lyhyen aikavälin kertoimien jakaumaksi kertomalla se 

sopeutumiskerroinmatriisin inverssillä. Sopeutumiskerroinmatriisi käsi­
tettiin tässä yhteydessä vakioksi. Tämä on sinänsä valitettavaa, sillä 
tällä tavoin ei kyetä ottamaan jakaumissa huomioon lyhyen aikavälin 
kertoimien riipuvuutta sopeutumiskertoimista. Muuta vaihtoehtoa ei kui­
tenkaan ollut tarjolla, sillä kahden satunnaismatriisin tulona, joista 
toisen jakauma on käännetty moniulotteinen normaalijakauma, lyhyen 
aikavälin kerroinmatriisin todellinen jakauma ei ole käsiteltävissä tässä 
kehikossa. Yhtälöiden vakiotermeille ja dummyille spesifioitiin 

ei-informatiiviset priorit. 

Parametrien posteriorikeskiarvot ja kovarianssit estimoitiin yhtälön (5.27) 
mukaisella iteroivalla GLS-estimaattorilla. Jäännöstermien kovarianssimat­

riisin n alkuarvona käytettiin OLS-kovarianssimatriisia. Taulussa 6.5 esi­
tetään saadut posteriorikeskiarvot. Kuten priorien vahvuuden perusteella 
sopi odottaa, muutokset priorikeskiarvoihin verrattuna ovat olleet suurem­
pia korkojen kertoimissa kuin sopeutumissysteemissä. Sopeutumissysteemi on 

nyt selvästi stabiili, vaikkakin muutamat kertoimet ovat muuttuneet epäin­
tuitiiviseen suuntaan. Lyhyen aikavälin korkokertoimista kaksi on vaihta­
nut selvästi etumerkkiä ja viisi on tullut käytännössä nollaksi. 

Koska sopeutumismatriisin ja lyhyen aikavälin kertoimien tarkastelu ei 
sinällään ole kovin valaisevaa, havainnollistetaan kuvioissa 6.1a - 6.1d 
priori- ja posteriorijakaumien implikoimia uria korkojen dynamisille vai­
kutuksille rahoitusvaateiden portfolio-osuuksiin. Kuvioihin on piirretty 
sekä priori- että posteriorijakaumat, jotta voitaisiin vertailla, minkä­
lainen vaikutus priorijakaumilla on ollut posteriorijakaumien ominaisuuk­
siin, ja mikä on puolestaan ollut datan vaikutus. Kuvioissa on piirretty 
kunkin rahoitusvaateen tuoton muutoksen kumulatiivinen vaikutus rahoitus 
vaateiden portfolio-osuuksiin kahdenkymmenen periodin, eli viiden vuoden 

aikana. Keskiarvojen lisäksi kuvioihin on piirretty simuloidut 90 prosentin 
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luottamusvälit. 31 Ne on laskettu normaalisuuden perusteella lisäämällä 

parametrien keskiarvoihin niiden kovarianssimatriisin mukaisia shokkeja 
ja laskemalla näin saaduilla parametriarvoilla urat korkojen vaikutuksille. 
Luottamusvälit on laskettu 533 havainnon perusteella. 32 

Kuvioissa oikealla puolella ovat kunkin rahoitusvaateen tuoton vaikutukset 

rahoitusvaateen kysyntään priorijakauman mukaan, ja oikealla puolella sama 
posteriorijakauman mukaan laskettuna. Inflaatio on, kuten aiemmin, kirjoi­
tettu negatiiviseksi, jolloin se kuvastaa käteistalletusten reaalituottoa. 
Varsinkin korkojen ristivaikutuksien osalta dynaamisten vaikutusten prio­
rijakauma osoitauttuu yllättävänkin väljäksi: useimmissa tapauksissa nolla 
on 90 %-luottamusvälin sisällä tai sen rajalla koko aikavälin. Omien 
vaikutusten osalta priorit ovat tiukemmat. 

310n huomattava, että kyseessä ei ole ennusteen luottamusväli, vaan 
mallin parametrien jakauman luottamusväli. Kun muuttuja x komponoidaan 
kahteen osaan 

x = x + u, jossa x on optimaalinen ennuste ja u satunnaistermi, 

ymmärretään x bayesilaisessa läh~stymistavassa satunnaismuuttujaksi. 

Bayesilainen estimointi tuottaa x:n posteriorijakauman. Kuv~.oi~1. n 
piirretyt luottamusvälit kuvaavat tämän jakauman luottamusvaleJa. 

32 
533 = 13*41. Itse asiassa kyseessä on estimoidut 89.62 %:n luottamusvälit. 
Ne on laskettu seuraavasti. Olkoon x satunnaismuuttuja, jonka kertymä­
funktio on F ja y toinen satunnaismuuttuja, joka on määritelty u ~ F(x). 
y on tällöin tasaisesti jakautunut välille [0,1]. Otetaan 13 havalnnon 
otos x1,···,x13 muuttujasta x ja merkitään näistä suurinta xmax . 

Nyt Ymax = F(xmax ) = max(F(x1),···,F(x13)) = max(Y1'···'Y13)· Koska y 

on tasaisesti jakautunut välille [0,1], on Ymax: n kertymäfunktio G(ymax ) 

= y~!x' kun Ymax on välillä [0,1]. Koska mediaanissa kertymäfunktio 

saa arvon 0.5, on satunnaismuuttujan Ymax mediaani M(ymax ) = 
'F{M{x )) = 0.5{1/13) = 0.9481. Vastaavasti voidaan las~Ij)o~oksen 
pienill~lle havainnolle M(Ymi ) = F(M(xmia)) = .1-0:05~1.. - 0.0529. 
Toisin sanoen, 13 havainnon o~oksien suurlmman Ja plenlm~a~ arvon 
mediaanit antavat approksimatiivisesti 90 %:n luottarn~sva~.~.n. .... .. 
Näitä otoksia otettiin 41 kappaletta. Tällaiseen men:telma~n paadytt11n, 
koska se ei vaadi tietokoneen muistilta suurta kapas1teett1a: _ 
lukujen varastointitarve oli tässä tapauk~essa kerrall~ ~1*32*20 - 26240 
lukua. Normaalissa Monte Carlo -simuloinn1ssa tarve 011S1 vastaavan 
kokoisella otoksella 533*16*20 = 170560. 
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kahteen osaan 

x = x + u, jossa x on optimaalinen ennuste ja u satunnaistermi, 

ymmärretään x bayesilaisessa läh~stymistavassa satunnaismuuttujaksi. 

Bayesilainen estimointi tuottaa x:n posteriorijakauman. Kuv~.oi~1. n 
piirretyt luottamusvälit kuvaavat tämän jakauman luottamusvaleJa. 

32 
533 = 13*41. Itse asiassa kyseessä on estimoidut 89.62 %:n luottamusvälit. 
Ne on laskettu seuraavasti. Olkoon x satunnaismuuttuja, jonka kertymä­
funktio on F ja y toinen satunnaismuuttuja, joka on määritelty u ~ F(x). 
y on tällöin tasaisesti jakautunut välille [0,1]. Otetaan 13 havalnnon 
otos x1,···,x13 muuttujasta x ja merkitään näistä suurinta xmax . 

Nyt Ymax = F(xmax ) = max(F(x1),···,F(x13)) = max(Y1'···'Y13)· Koska y 

on tasaisesti jakautunut välille [0,1], on Ymax: n kertymäfunktio G(ymax ) 

= y~!x' kun Ymax on välillä [0,1]. Koska mediaanissa kertymäfunktio 

saa arvon 0.5, on satunnaismuuttujan Ymax mediaani M(ymax ) = 
'F{M{x )) = 0.5{1/13) = 0.9481. Vastaavasti voidaan las~Ij)o~oksen 
pienill~lle havainnolle M(Ymi ) = F(M(xmia)) = .1-0:05~1.. - 0.0529. 
Toisin sanoen, 13 havainnon o~oksien suurlmman Ja plenlm~a~ arvon 
mediaanit antavat approksimatiivisesti 90 %:n luottarn~sva~.~.n. .... .. 
Näitä otoksia otettiin 41 kappaletta. Tällaiseen men:telma~n paadytt11n, 
koska se ei vaadi tietokoneen muistilta suurta kapas1teett1a: _ 
lukujen varastointitarve oli tässä tapauk~essa kerrall~ ~1*32*20 - 26240 
lukua. Normaalissa Monte Carlo -simuloinn1ssa tarve 011S1 vastaavan 
kokoisella otoksella 533*16*20 = 170560. 
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Kuvio 6.1c 
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Kuvio 6.1c 
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Posteriorijakaumat ovat useissa tapauksissa muuttuneet hyvinkin voimak­
kaasti ja ikävä kyllä tavalla, joka vaikuttaa toisinaan pikemmin satunnai­
selta kuin systemaattiselta tai intuitiivisesti. Käteistalletuksilla pos­
teriorijakaumat ovat pysyneet samankaltaisina kuin priorijakaumat lukuun 

ottamatta osaketuoton vaikutusta, jonka odotusarvo on posteriorijakaumassa 

käytännössä nolla. Jakaumien luottamusvälit ovat myös leventyneet selvästi. 
Ainoastaan joukkovelkakirjakoroilla jakauman hajonta on pysynyt varsin 
lähellä prioriarvoja. Kiinnostavaa on, että osan 6.2 klassisessa mallissa 

esiintynyt inflaation melko voimakas käteistalletuksia vähentävä vaikutus 

on posteriorijakaumassa kadonnut. 

Aikatalletusten yhtälen posteriorijakaumissa huomiota kiinnittää jo 

klassisessa mallissa esiintynyt voimakas reagointi positiivinen reaktio 

inflaatioon ja omaan reaalikorkoon. Nämä vaikutukset ovat posteriori­
jakaumassa pitkällä tähtäimellä voimakkaampia kuin priorijakaumassa, 

joskin ne esiintyvät pidemmällä viiveellä. Posteriorijakaumassa 

osakkeiden reaalituoton vaikutus aikatalletusten kysyntään on lyhyellä 

tähtäimellä nolla, mutta pitkällä tähtäimellä epäintuitiivisesti 
merkitsevästi positiivinen. 

Joukkovelk~kirjalainojen yhtälön posteriorijakaumassa puolestaan 

inflaation vaikutus on selvästi väärän merkkinen. Muiden korkojen 
vaikutukset ovat odotetun merkkisiä, joskin joukkovelkakirjalainojen 
kysynnän reagointi omaan reaalikorkoon on varsin pieni. 

Kuten datan konstruoinnin huomioon ottaen sopi odottaa, olivat posteriori­
jakaumien muutokset priorijakaumiin verrattuna suurimmat osakkeiden yhtä­

lössä. Inflaation ja aikatalletuskoron osalta luottamusvälit levenivät 

niin, että niiden vaikutukset osakkeiden kysyntään voidaan katsoa käytän­

nössä nollaksi. Joukkovelkakirjojen koron vaikutukset olivat puolestaan 
väärän merkkiset ja oman reaalituoton vaikutus myös käytännössä nolla. 

Vaikka bayesilaisen mallin tuloksia ei yleisesti voidakaan pitää erityisen 

hyvinä, tarjoaa se kuitenkin huomattavasti operationaalisemman välineen 
kuin aiemmin estimoitu epästabiili klassinen malli. Paremman datan lisäksi 
hyvien tulosten saavuttaminen tällä kehikolla vaatii parempia välineitä 

priorijakauman spesifiointiin. Lisät yötä on tehtävissä ainakin kahdessa 
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asiassa. Estimointi tulisi suorittaa niin, että korkojen priorijakaumat 
voitaisiin spesifioda pitkän aikavälin kertoimille. Tämä on luultavasti 
mahdollista epälineaarisessa kehikossa, jossa iteratiivisella menetelmällä 
estimoitaisiin posteriorijakaumat suoraan pitkän aikavälin kertoimille. 

Tässä yhteydessä tähän ilmeisen työlääseen tehtävään ei ryhdytty. 
Toinen jatkotutkimusta kaipaava ala on priorijakauman spesifiointi 
dynaamiselle systeemille. Tässä työssä soputumikerroinmatriisin priorit 
olivat kiistatta varsin tiukat. Suotavampaa olisi spesifioida heikommat 
priorit yksittäisille kertoimille ja tiukat priorit sopeutumiskerroin­

matriisin ominaisarvoille. Myös tätä tehtävää olisi luonnollisesti 
lähestyttävä epälineaarisessa kehikossa, eikä sen onnistumisesta ole 

takeita. 
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Liite: Epäliniaarinen systeemiestimointi 

Vektori-ARMAX -mallien estimointiin ei liene tarjolla valmista tietokone­

ohjelmistoa. Tässä luvussa esitelty malli estimoitiin seuraavasti. Yhtälöt 

6.2a ja 6.2b ratkaistiin u:n e:n suhteen 
1 1 

(A.la) 
t1A A 

t B C t-l ut = -rrW-r - r
1 

- W 
t t 

(A.lb) e = u - et>u - Se , 
t t t-l t-l 

jossa systeemistä on poistettu yksi yhtälö, eli virhetermien kovarianssi­

matriisi on täyttä astetta. Ylemmässä yhtälössä hinnanmuutoksia kuvaava 

matriisi (PtP:~ 1) on jo laskettu mukaan viivästettyyn varantosarjaan. Yh­

tälöt voidaan kirjoittaa muotoon 

t1A A' 
(A.2a) ut = W1 

- (r: ® /)vec(B) - (W t-l ® /)vec(C) 
t t 

(A.2b) e = u - (u' ® /)vec(et» - (e' ® /)vec(E», 
t t t-l t-l 

jossa ® kuvaa Kronecker-tuloa ja vec() on operaattori, joka vektorisoi 

matriisin sarakkeittain. Virhetennin e osittaisderivaatta vektorisoidun 
t 

parametrimatriisin B suhteen saadaan rekursiosta 

(A.3) 
ae au 

t t 

avec( B)' avec( B)' 

au 
t - 1 - et> 

avec(B)' 

ae 
t.:\ t-l 
ö--

avec(B)' 

ae 
_ -(r' ®/) + et>(r' ®/) _ 8 t - 1 , 

t t-l 
avec(B)' 

ja vastaavasti muille parametreille 

ae 
t 

A' 
_( t -1 

- W 
avec(C)' t 

A' ae 
®/) + et>( t-2 ®/) _ E> 1 - 1 W . 

t-l avec(C)' 

ae ae 
t _ -(u' ®/) _ 9 t - 1 

avec(et>)' t-l avec(et>)' 

ae ae 
__ t _ = -(e' ®/) _ 9 t - 1 

avec(9)' t-l avec(9)' 

Normaalisuusoletuksen vallitessa uskottavuusfunktion maksimointi on ekvi-
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valenttia funktion 

(A.4) S(B,C,et>,8) = 1: e 0-le + Tlog(O) 
t t t 

minimoinille. Tässä työssä minimointi suoritettiin Gauss-Newton -algorit­

min "quadratic hill c1imbing" -modiflkaatiolla. Määritellään matriisi 

(A.5) 
ae ae ae 

Z, = [ -ave:( B)' -ave:( c)' -ave:( <l>)' 

Funktio A.4 maksimoitiin iteroimalla lauseketta 

(A.6) 

jossa 'P = [ vec(B)' vec(C)' vec(et>)' vec(S)' r, 0h on iteraation h paramet­

riarvoilla estimoitu virhetenruen kovarianssimatriisi ja A. on kullakin 

iteraatiolla erikseen optimoitava askeleen pituus. Termin J..Ll tehtävä on 

varmistaa käännettävän matriisin positiivinen deflniittiys, jotta konver­

gointi tapahtuisi kohti minimiä, sekä samalla estää joillakin parametri­

kombinaatioilla mahdollisesti esiintyvä singularisuus. Parametrin Jl valin-

ta voi perustua eri tavoilla optimoitavan funktion käyttäytymiseen pisteen 

'P ympäristössä (kts. esim Quandt, 1983), mutta tässäkin tapauksessa yk-
h 

sinkertaisempikin valintasääntö suoriutui erinomaisesti. Kullakin iteraa-

tiolla Jl valittiin seuraavasti 

(A.7) J.1 = max(pA. -A. . ,0), 
max mm 

J'ossa A. ia A. . ovat matriisin (~ ZO-IZ ' suurin ja pienin ominaisarvo 
max"" mm t t b ( 

ja p on pieni positiivinen luku. Käytännössä p = 10-7 osoittautui hyväksi 

valinnaksi. Iterointia kokeiltiin eri alkuarvoista, ja konvergointi tapah-

tui keskimäärin kuudessa ja kaikissa tapauksissa vähemmässä kuin kymmenes-

sä iteraatiossa. 

. Gauss-Newton -menetelmän tavoin myös QHC -menetelmä tuottaa sivutuotteena 

parametriestimaattien asymptoottisen kovarianssimatriisin, joka on systee-

min konvergoitua viimeinen laskettu (~t ZtO~IZ) -matriisi. 
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7. JOHTOPÄÄTÖKSET 

II It is one thing to write down in coneeptual terms a complete 
portfolio model, it is quite another to estimate such a model in 

praetiee." (fYlayes & Savage, 1983, p. 211) 

Tämän tutkielman keskeiseksi tavoitteeksi määriteltiin alussa selvittää 
rahoitusvirtamallien ja yleisen tasapainon kehikon käyttömahdollisuudet 

toisaalta teoreettisena, ymmärrystä syventävänä kehikkona ja toisaalta 

empiiristen ennustemallien pohjana, sekä tarkastella sen kytkentöjä mikro­
teoriaan. Tässä luvussa kootaan edellisissä luvuissa saadut tulokset 
yhteen ja pohditaan niiden perusteella lyhyesti rahoitusvirtamallintami­

sen näkymiä. 

Brainardin ja Tobinin mallikehikon a~siot ovat sinänsä kiistämättömät. Sen 
kontribuutiot rahamarkkinoiden mallittamiseen ovat lähes itsestäänselvyyk­

siä: rahoitusmarkkinat ovat monimuotoisempi kokonaisuus kuin IS-LM -kehi­
kon rahan markkinat. Mallitettaessa rahoitusvaateiden kysyntöjä täytyy 
identiteetit ottaa huomioon. Varallisuuden pysyessä vakiona muutokseen 
yhden varallisuusesineen omistuksessa liittyy yhtä suuri vastakkaismerkki­

nen muutos toisten rahoitusvaateiden hankinnassa. Kyseessä on yksikertai­

nen Walrasin lain ilmentymä - raha ei katoa tyhjään tai materialisoidu 
tyhjästä. Tästä seuraa heidän toinen huomionsa: jos allokaatiomallia kons­
truoitaessa yhden varallisuusesineen kysyntä jätetään muotoilematta eksp­

lisiittisesti ja lasketaan se muiden yhtälöiden residuaalina, ei syntynyt 

implisiittinen kysyntäfunktio kaikkien muiden yhtälöiden harhaisuuden ja 
tehottomuuden summana todennäköisesti kanna mitään empiirisesti toimivaa 
tai teoreettisesti uskottavaa sisältöä. 

Eteneminen näistä tosiseikoista operationaalisen mallin rakentamiseen 
johtaa jo huomattavasti hankalampiin ongelmiin. Mikroteoreettisen perus­
tan ja empiirisen käyttökelpoisuuden yhdistäminen aggregaattitasolla 

vaatii oletuksia, joiden yksinkertaisesti tiedetään olevan vääriä. Näin 

ollen rahoitusvirtamallin operationalisoinnissa lienee järkevintä noudat­
taaBrainardin ja Tobinin käyttämää, käytännöllisesti orientoitunutta 
lähestymistapaa. Lineaarinen rahoitusvirtamalli on ensimmäisen asteen 

approksimaatio tuntemattomalle relaatiolle, ja jos malli toimii, se 
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toimii. Mikroteorian testaukseen rahoitusvirtamalleilla ei ole juurikaan 
kontribuoitavaa. 

Kovin paljoa helpommalla ei päästä, kun unohdetaan mikroteoria ja ryhdy­
tään ad hoe -pohjalta rakentamaan empiirisesti toimivaa mallia. Keskeisin 
ongelma kiteytyy tämän luvun alussa lainattuun r'1ayesin ja Savagen totea­
mukseen. Empiirisessä ralloitusvirtamallintamisessa tulevat eteen kaikki ne 
ongelmat, jotka vaikeuttavat klassisen regressioanalyysin soveltamista 
aikasarja-analyysiin, ainakin kertaluokkaa vaikeampina kuin yhden yhtälön 
malleissa. Rahoitusmarkkinat ovat rakenteiltaan muuttuva ja äärimmäisen 
vaikeasti mallitettava kokonaisuus heterogeenisia, eri nopeudella tasapai­
nottuvia, monilla tavoin toisiinsa kytkeytyneitä markkinoita, jotka kulla­

kin hetkellä ovat tai eivät ole tasapainossa. Tämän kompleksisen kokonai­
suuden kuvaaminen disaggregoidulla rakenteellisella mallilla vaatii niin 
suuren määrän parametreja, ettei aikasarjadatan sisältämä informaatio käy­
tännössä riitä niiden estimoimiseen. Liioittelematta voidaan todeta, että 

tähänastinen empiirinen työ rahoitusvirtamallien alalla ei ole tuottanut 
vakavasti otettavaa informaatiota rahoitusmarkkinoiden toiminnasta. 

Rahoitusvirtamallien soveltamisessa Suomen aineistoon korostuvat datan 
heikkolaatuisuuden ja rahoitusmarkkinoiden rakennemuutoksen aiheuttamat 
ongelmat. Eri sektorien rahoitusvirroista kerätty aineisto on puutteellis­
ta ja epäkonsistenttia ja esimerkiksi osakkeiden omistuksesta ei informaa­
tiota ole juuri lainkaan. Mikäli muutokset rahoitusmarkkinoilla tasaantu­
vat ja tilastointi kehittyy, kestää silti vuosia, ennen kuin kunnianhimoi­

nen empiirinen työ on tämän kehikon puitteissa mahdollista. 

Puhtaan aikasarja-analyyttisen tutkimuksen alalla rahoitusvirtamallien 

hyödyntämismahdollisuuaet ovat siis vähäiset. Luultavasti juuri tämän 
takia lähestymistavan kehittäjät ja veteraanit Yalen yliopistossa eivät 
pyrikään rakentamaan empiirisiä mallejaan klassisen regressioanalyysin 
varaan, vaan käyttävät niiden rakentamisessa bayesilaista lähestymis­

tapaa. Jos tässä työssä suoritetun analyysin perusteella halutaan anta~ 
konstruktiivisia suosituksia rahoitusvirtamallien empiiriseen soveltaml­
seen näyttää bayesilainen lähestymistapa lupaavimmalta. Helpon intuit;i­

vise~ ymmärrettävyytensä vuoksi yleisen tasapainon kehikko sopii tähän 
käyttöön hyvin. Tällä tavoin tuotettu malli on tietenkin altis kaikelle 
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bayesilaisen lähestymistavan arvostelulle. On kuitenkin selvää, että jos 
rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon kehikkoa halutaan käyttää esi­
merkiksi makromallin operationaalisena osana, on ongelmaa pakko lähestyä 
vahvoin priorinäkemyksin. Klassiseen ekonometriseen lähestymistapaan 
kiintyneille Brainardin ja Tobinin alulle saattama rahamarkkinatutkimuk­

sen yleisen tasapainon lähestymistapa ja sen osana disaggregoidut 
rahoitusvirtamallit perustelevat olemassaolonsa pikemmin intuitiivisuu­

dellaan kuin operationaalisuudellaan. 
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