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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon ja
taloudenpitdjdsektorien portfoliovalinnan mallittamista konsistentissa
rahoitusvaateittain disaggregoidussa rahoitusvirtakehikossa.

Tarkastelun pohjana on William Brainardin ja James Tobinin t&isti 60-
Ja 70-luvuilla alkunsa saanut rahoitusvirtaldhestymistapa. He arvoste-
livat makromalleissa perinteisesti sovellettua kdytintoa, jossa
talouden rahoitusmarkkinat aggregoitiin yhdeksi rahoitusmarkkinoiden
tasapainoyhtdloksi, LM-kdyrdksi. Brainard ja Tobin tarjosivat vaihto-
ehdoksi laajaa rakenteellista yleisen tasapainon kehikkoa, jossa korot
Jja hinnat joustavat tasapainottaen kaikkien rahoitusvaateiden markkinat.

Tutkimuksessa esitelldan rahoitusvirtaldhestymistavan periaatteet ja
analysoidaan sen kytkentoja portfoliovalinnan mikroteoriaan ja erityi-
sesti keskiarvo-varianssianalyysiin. Mm. aggregointiin ja sopeuttamis-
kustannusten mallittamiseen liittyvid kysymyksia tutkitaan. Kehikon
empiirisen soveltamisen ongelmia ja tilastollisten vdlineiden kadyttéa
rahoitusvirtamallien kaltaisissa singulaarisessa dynaamisessa
systeemissd tarkastellaan laajasti. Klassisen ekonometrian vdlineiden
lisdksi esitelldan bayesilaisen tilastotieteen tarjoamia mahdollisuuk-
sia rahoitusvirtamallintamisessa. Lihestymistavan tyypillisimpia teo-
reettisia ja empiirisia sovelluksia esitellddn ja arvioidaan. Empiiri-
nen malli estimoidaan kdyttden seka klassisen ekonometrian valineita
ettd bayesilaista ldhetymistapaa.

Tutkimuksen tavoite on selvittdd rahoitusvirtamallien ja rahoitusmark-
kinoiden yleisen tasapainon kehikon kdyttdomahdollisuudet toisaalta
teoreettisena, ymmarrystd lisddvand kehikkona ja toisaalta empiiristen
ennustemallien pohjana. Keskeisena tuloksena esitetdan, ettd rahoitus-
virtalihestymistavan tarkein kontribuutio on konsistentin ja helposti
ymmarrettivin kehikon tuominen rahoitusmarkkinatutkimukseen. Siita
johdetut empiiriset mallit ovat yleensd niin raskaasti parametrisoitu-
ja, ettd klassisen ekonometrian menetelmdt eivdt yleensa tuota
jirkevia ennustemalleja. Operationaalisten mallien rakentamiseen suo-

sitellaan bayesilaista l1@ahestymistapaa.




ABSTRACT

This study examines the modelling of financial market equilibrium and
investors' portfolio choice in a consistent, disaggregated
flow-of-funds framework.

The background of the study is in the flow-of-funds approach developed
in the works of William Brainard and James Tobin in the 60's and 70's.
They criticized the practice widely used in macro models to aggregate
the financial sector of the economy into a single equilibrium
equation, the LM-curve. Brainard and Tobin proposed a structural
general equilibrium framework, where various interest rates and prices
move to equalize demand and supply in all asset markets.

The study describes the principles of flow-of-funds approach and its
connections to the micro economic theory of portfolio choice,
especially to mean-variance analysis. Questions relating to
aggregation and transaction costs are examined. The problems of
empirical applications of flow-of-funds models and econometric

model1ing of singular dynamic systems are analyzed. Some typical
theoretical and empirical applications are surveyed. Several empirical
models are estimated and in addition to classical econometric methods,
a bayesian approach is used and proposed for further study.

The main object of the study is to throw light on flow-of-funds
modelling and gereral equilibrium approach both as a theoretical
framework and as an empirical model for forecasting purposes. The main
outcome is that the most important contribution of the flow-of-funds
analysis lies in providing a highly intuitive framework for financial
analysis. The empirical flow-of-funds models are typically too heavily
parameterized to yield meaningful estimates with classical econometric
methods. A bayesian approach is proposed for constructing operational
models.
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JOHTOPAATOKSET
LAHTEET

1 RAHOITUSMARKKINOIDEN MALLITTAMINEN; MIKSI JA MITEN

Formuloidessaan Keynesin "General Theoryn" perusajatuksen IS/LM-malliksi,

Hicks tuskin ajatteli kehittdvansd tyhjentivdid kuvausta talouden toimin-
nasta. Kuten kaikki kuolemattomat talousteoreettiset mallit, on myos IS/LM
karkea yksinkertaistus todellisuudesta. Niinpd kun IS/LM-kehikkoa alettiin
sittemmin kdyttad kokonaistaloudellisten makromallien kysyntdpuolen
runkona, oli talouden reaalipuoli, IS-kdyrd, tyypillisesti kasvanut
sektoreittain pitkdalle disaggregoiduksi laajaksi yhtdlosysteemiksi. Sen
sijaan rahoitusmarkkinoiden, LM-kdyrdn, kohtalona oli yleensd jdada yhden
yhtalon kokoiseksi kdapioksi.

Tuskin mikdan muu taloudellinen relaatio (ehkd kulutusfunktiota Tlukuun
ottamatta) on kohentanut vuosien varrella ekonometrikkojen tyollisyytta
yhta tehokkaasti kuin rahan kysyntafunktio. On regressoitu "rahaa", joka
on ollut milloin M1, milloin M3 tai jollain tavalla koottu likviditeetti-
indeksi, "korolla", jonka mdaritelma on sekin vaihdellut tarpeen mukaan.
Muiden rahoitusvaateiden rooliksi on jaanyt toimia rahan kysynnan maaraa-
mand residuaalina. Jos jossain tutkimuksessa mallitettiin muun rahoitus-
vaateen kuin rahan kysyntda se tehtiin pohtimatta, mitd saadut tulokset
implikoivat muiden rahoitusvaateiden markkinoille. Rahamarkkinoiden monien
toisistaan riippuvaisten markkinoiden kompleksista systeemid ei edes yri-
tetty tarkastella kokonaisuutena, vaan sita tutkittiin pienind osasina,
joiden jarjestaminen konsistentiksi kokonaisuudeksi ei ollut mahdollista.
Tihdn nikokulman ahtauteen kiinnittivdt ensimmdisind huomiota vuonna 1968
Yalen yliopiston professorit William Brainard ja James Tobin merkittavassa
artikkelissaan "Pitfalls in Financial Model Building". Siind he esitteli-
vit sisiisesti konsistentin, sektoreittain ja rahoitusvaateittain pitkalle
disaggregoidun rakenteellisen yleisen tasapainon ldhestymistavan raha-

markkinoiden mallittamiseen.

Etenkin 70-luvulla maailmalia julkaistiin lukuisia Brainardin ja Tobinin
1dhestymistapaa kdyttavia tutkimuksia. 80-luvulle tultaessa kiinnostus
Brainardin ja Tobinin kehikkoa kohtaan vaheni jossain mddrin. Syind




tdhdan lienevdt 1dahinna kehikon ad hoc -luonne seka vahemman rohkaise-

vat kokemukset kaytannon empiirisesta tyosta. Suomessa tdtd lahestymis-
tapaa rahoitusmarkkinatutkimukseen on sovellettu verrattain harvoin.
Huomo, Korhonen, Pohjola ja Rantala (1976) esittelivdt Brainardin ja
Tobinin tyohon pohjautuen teoreettisella tasolla eri sektoreiden rahoitys-
virroista ja -varannoista kerdtyn rahoitustilinpidon kdyttod analyysi-
valineenda. Empiirisessa tyossa on yleensa rajoituttu yhden talouden-
pitdajasektorin rahoitusvirtojen mallittamiseen. Kostiainen (1981) sovelsi
rahoitusvirtaldhestymistapaa teollisuuden sijoituspddtoksiin ja Luukkainen
(1983) kotitalouksien portfoliovalintaan. Pisimmdlle matkalla kohti
kattavaa yleisen tasapainon kehikkoa on Suomessa pdassyt Alho (1988), joka
mallitti erikseen kotitalouksien, yritysten ja rahoituslaitosten rahoitus-
virtojen muotoutumista.

Tdssd tyossd esitelladn rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon kehikon ja
sen sektoritason elementtien, rahoitusvirtamallien periaatteita ja
sovelluksia, sekda punnitaan tamankaltaisen ldhestymistavan etuja ja
heikkouksia empiirisessa tyossd. Ensimmaisessda luvussa eritellaan raha-
markkinoiden ja reaalitalouden vuorovaikutuksia seka syita disaggre-
goidulla yleisen tasapainon kehikon kdyttoon. Luvussa 2 tutustutaan
portfoliovalinnan mikroteoriaan ja rahoitusvirtamallien portfolioteoreet-
tiseen perustaan. Kolmannessa luvussa kdydaan lapi rahoitusvaateiden
kysyntojen mallittamisessa makrotasolla kdytettyja spesifikaatioita.
Neljannessa luvussa esitelldan rahoitusvirtakehikkoa kdyttdaneitd empiiri-
sid téitd. Viidennessd luvussa pohditaan yleisen tasapainon kehikon
ongelmia teoreettisella ja empiiriselld tasolla. Kuudennessa luvussa
sovelletaan saatuja tuloksia kotitalouksien portfoliovalintaa kasittele-
vadan empiiriseen malliin. Viimeisessd luvussa arvioidaan yleisen tasa-
painon kehikon ja rahoitusvirtamallien kdyttokelpoisuutta sekd yleisesti
ettda Suomen oloissa.

1.1 Miksi disaggregoitu kehikko?

Vaikka talouden rahoituksen vdlittymisen ymmirtiminen on itsessiinkin
mielenkiintoista, on suuri osa rahoitusmarkkinoita kisittelevdn tutkimuk-
sen mielekkyydestd silti rahoitus- ja reaalimarkkinoiden vuorovaikutuk-
sissa - siind 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 vdlisten vuorovaikutuksen laadusta ja voimakkuudesta.

IS/LM-mallin kaltainen yksinkertainen kehikko kuvaa monissa tapauksissa
riittavan hyvin rahoitusmarkkinatasapainon vaikutusta koko talouden
toimintaan. Todellisuus rahoitusmarkkinoilla on tietysti IS/LM-mallia
monimutkaisempi: rahoitusmarkkinat koostuvat useista, monin vuorovaiku-
tuksin toisiinsa kytkeytyneistd markkinoista. Ndilla markkinoilla korot
(sdadeltyja korkoja lukuun ottamatta) vaihtelevat, joskaan eivat
toisistaan riippumatta, niin kuitenkin kukin omien markkinamekanismiensa
ohjaamina. Eri sijoituskohteiden riskiominaisuudet eroavat toisistaan.

Jos sijoittajat olisivat riskineutraaleja tai jos riskipreemiot pysyisivat
vakioina tai muuttuisivat ainoastaan korkotason funktioina, riittdisi
markkinoiden korkokirjon kuvaamiseen yksi korko, ja IS/LM-kehikko olisi
juuri oikea viline.l Kuitenkin sekd portfolioteoria ettd empiirinen havain-
nointi kertovat, ettd tilanne ei ole nain yksinkertainen.2 Portfolioteorian
mukaan preemio riippuu sijoituskohteen suhteellisesta riskista.3 Sijoitus-

1Tobin (1961) kasittelee klassisessa artikkelissaan IS/LM-mallin impli-
siittisia oletuksia.

2piikomponenttianalyysi tarjoaa vdlineen muuttujien_ko111ngaar1§ugden
tutkimiseen. Esimerkiksi vuosina 1978 - 89 verottomien ob11gaat191den!
debentuurien ja lyhyen markkinarahan korkojen qe]qgnnesvuqs1kesglarv03en
varianssista keskimiarin 78 prosenttia selittyi niiden voimakkaimman

. . " (1} ° e o 5 e s __ss -'jon
hteisen komponentin, “korkotason vaihtelulla. Siita, qgkouyama pa

{ai vahan vogdaan o]ia eri mieltd. Joka tapauksessa se.Jattaa huomatta-
vasti pelivaraa sopivan yksittdisen korkomuuttujan valinnassa regressio-

yhtaloon.

3Suhteellisella riskilld tarkoitetaan téss.yhtgxdessﬁ Czpfia] Asiet

:~inq -mallin beta-kertoimia. Beta-kerroin riippuu ranoi usvaateen
izgi;:gkovarianssista koko portfolion tuoton kanssa. Kgn.raho1tusvaateen
osuus portfoliossa kasvaa, kasvaa myos tama kovarjanss103a sa¢a11a betat
kerroin. CAPM-mallissa riskipreemio on beta-kertoimen lineaarinen funktio.




kohteen koron nousu saa sijoittajat sopeuttamaan portfolioitaan, mutta
koska sijoituskohteen osuuden kasvaminen portfoliossa 1isdd sen suhtee]-
lista riskid ja samalla riskille vaadittavaa preemiota, eivat kysynnin
muutokset ole riittdvdn voimakkaita palauttamaan suhteellisia korkoja
ennalleen. Rahoitusvaateen tarjonnan lisays nostaa sen korkoa suhteessa
muihin korkoihin, mutta vahemmdan suhteessa niihin sijoituskohteisiin,
joiden kanssa se on laheinen substituutti kuin niihin, joiden kanssa
substituoitavuus on pieni.

Portfolioteoreettisesti validin rahoitusmarkkinatasapainon kuvaamiseen
tarvitaan rahoitusvaateittain disaggregoitu kehikko, jossa kullekin
rahoitusvaateelle mddardytyy oma tasapainokorko. Se mahdollistaa monien
sellaisten kysymysten tarkastelun, joihin IS/LM-kehikko on riittamaton.
IS/LM-kehikko ei esimerkiksi erottele, onko valtion ei-monetaarinen
velanotto pitka- vai lyhytaikaista velkaa. Portfolioteorian perusteella
esimerkiksi budjettivajeen rahoitus pitkdaikaisella velalla, joka voidaan
katsoa liheisemmaksi substituutiksi tuotantopddomainvestoinneille kuin
lyhytaikainen velka, aiheuttaa yksityisten investointien voimakkaampaa
syrjdytymistd sijoittajien portfolioissa, kun taas lyhyen velan lisdys
vaikuttaa enemman rahan kysyntaan.

Rahoitusmarkkinoiden disaggregoitu yleisen tasapainon mallista ratkeaa
toisaalta kunkin taloudenpitidjdsektorin portfolion rakenne ja toisaalta
tasapainokorot. Jos rakenteellinen yleisen tasapainon malli ratkaistaan
redusoituun muotoon, saadaan koroille eksplisiittiset lausekkeet, ns.
aikarakenneyhtd1dt.4 Tidmid on vaihtoehtoinen ldhestymistapa korkorakenteen
mallittamiseen (ks. esim. Starck, 1989). Se ei kuitenkaan mahdollista
sektorien portfolioiden mallittamista. Toinen syy yleisen tasapainon
kehikon kiyttoon aikarakennelidhestymistavan sijasta on se, ettd disaggre-
goitu mallikehikko sallii (ainakin periaatteessa) myos rahoitusmarkki-
noiden markkinoiden sopeutumisen aikana vallitsevien epatasapainotilojen
tarkastelun intuitiivisesti hallittavammalla tasolla. Ndiden epdtasa-
painotilojen merkitys saattaa olla varsin suuri, kun tiedetaan, etta

4Termii "aikarakenneyhtdlo" kaytetddn tdssd sikali vdarin, etta yleisesti
rahoitusvaateet eroavat toisistaan muutenkin kuin maturi@egttinsa puolesta.
Nimitys "korkorakenneyhtdl1o" saattaisi olla tdsmallisemp1 ilmaus.

erilaisten shokkien vaikutuksesta rahoitusmarkkinat ovat harvoin staat-
tisessa tilassa. Lukemattomien taloudenpitijien ja useiden talouden-
pitajdsektorien portfoliosopeuttamisen tasolta 1ihtevi dynamiikka yhdistyy
markkinatasapainon kautta aikarakenneyhtdl6issa niin monimuotoiseksi
korkojen dynamiikaksi, ettd sitd on vaikea erottaa satunnaiskohinasta.
Rahoitusmarkkinatasapainon mallittaminen taloudenpitidjidsektorien port-
foliosopeutuksesta Tahtien antaa mahdollisuuden kdsitell1d dynamiikkaa
intuitiivisemmalla tasolla.

Rahoitusmarkkinatasapainon kuvaaminen yhdella ainoalla korolla tuo
empiirisessa tyossd vaistamatta harhaisuutta tuloksiin. Toisaalta
IS/LM-kehikko on parsimoninen esitystapa ja sellaisena disaggregoitua
kehikkoa helpommin estimoitavissa. Ekonometrisesti kyseessa on valinta-
tilanne, jossa vapausasteiden lisdantymista ja estimoinnin tehokkuuden
parantumista on punnittava relevanttien muuttujien poisjdttamisesta
aiheutuvaa harhaisuutta vastaan. Se, miten nditd haittoja painotetaan
lahestymistapaa valitessa, riippuu siitd, mitda mallilla on tarkoitus
kuvata. Jos halutaan tutkia vain etdisesti rahoitusmarkkinatasapainoon
liittyvid talouden puolia, lienee turha 1isdtd mallin estimoitavien
parametrien madrad raskaalla rahoitusmarkkinaosalla. Toisaalta monien
ajankohtaisesti kiinnostavien kysymysten, kuten padomatulojen verokohtelun
vaikutusten kisittely ei usein ole mahdollista ilman riittdvédn disaggre-

goitua mallikehikkoa.

Valinta rakenteellisen rahoitusmarkkinamallin ja suppean aikarakenne-
systeemin vdalilla liittyy laajempaan empiirisen makromallintamisen
kysymykseen valinnasta strukturaalisen ja redusoidun muodon vdlilla.
Vaikka pystyttdisiin osoittamaan, ettd tissd tyossd kasiteltdvan kaltainen
laaja rakenteellinen rahamarkkinamalli hdvidd ennustuskyvyssd niukemmin
parametrisoiduille aikarakennemalleille, ei sen kdyttdminen ole silti
hyodytontd. Tarvitaan myos sellaisia malleja, jotka pyrkivdt jaljittamaan
siti tapaa, jolla taloudenpitdjit todella tekevat paatoksensd, silla
pohjimmiltaan ei ole kiinnostavaa ainoastaan makrotaloudellisten aggrge t-
tien ennustaminen, vaan myos taloudellisen toiminnan ymmartaminen.




1.2 Rahoitusmarkkinoiden_y1einen tasapaino

Backus, Brainard, Smith ja Tobin (1980, s. 259 - 262) seka heihin
perustuen Owen (1986, s. 12 - 13) havainnollistavat erinomaisesti rahoi-
tusmarkkinoiden tasapainon kuvauksilla, joista tahan poimitaan pddpiir-
teet.

Periodin alussa talouden eri taloudenpitdajdsektorit - kotitaloudet,
yritykset, pankit, muut rahoituslaitokset, julkinen sektori, ulkomaat -
pitdvdt hallussaan mitattavissa olevat madrdt erilaisia rahoitusvaateita
kuten kidteisrahaa, valuuttaa, talletuksia, obligaatioita, osakkeita,
yritysten velkakirjoja tai sijoitustodistuksia sekd reaalivarallisuutta
kuten asuntoja, muita rakennuksia, koneita ja liikennevdlineitd. Jokaista
rahoitusvaadetta sektorin taseessa vastaa velkaerd jonkun toisen sektorin
taseessa, ja ndiden vaateiden varannot kuvastavat menneisyyden saastamisen

ja investointien kumuloitunutta erotusta.

Periodin aikana taseet muuttuvat. Kotitaloudet saavat tuloja eri ldhteistd
ja sijoittavat osan tuloistaan eri rahoitusvaateisiin. Yritykset
investoivat ja rahoittavat investointinsa omistajien rahoituksella tai
velkapddomalla. Julkinen sektori pyorittda bujettiyli- tai alijdamaa ja
rahoittaa mahdollisen alijaamin myymd11d rahoitusvaateita. Yhden talouden-
pitdjan rahoitussddstaminen nakyy 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 nettosddstdmisen summa.

Periodin aikana toisten taloudenpitdjien rahoitusvaateiden ja reaali-
varallisuuden kysynnit kytkeytyvdt jollain tavalla toisten talouden-
pitidjien tarjontaan. Tdmd prosessi on liheisesti yhteydessd periodin
taloudelliseen aktiviteettiin - tuotantoon, kulutukseen, tydllisyyteen,
inflaatioon - ja vuorovaikutukset kulkevat molempiin suuntiin. Tuotanto
ja tulot vaikuttavat saastamiseen, investointeihin, budjettialijdamaan,
ja vaihtotaseen alijaddmadn. Samanaikaisesti hyodykkeiden hinnat, valuutta-
kurssit, korot ja rahoitusvaateiden hinnanmuutokset vaikuttavat kulutus-
kysyntdaan, kotimaiseen padaoman akkumulaatioon ja ulkomaisiin nettoinves-
tointeihin. Td114 tavoin mekanismit, jotka tasapainottavat rahoi tusmarkki-

nat, ovat laheisessd kytkenndssi niihin, jotka tasapainottavat hyodyke-
ja tyomarkkinat.

Tata prosessia Brainard ja Tobin (1968) halusivat kuvata kehittiessiin
rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon mallin. Analyysin pohjana on
yksinkertainen talouden kysyntdpuolen tilinpitokehikko (kts. taulu 1.1).
Se koostuu havaintomatriisista, jonka sarakkeet kuvastavat taloudenpitdja-
sektoreita ja rivit rahoitusvaateita sekd reaalitoimia.

Riveilld 1 - 12 on merkitty kunkin sektorin rahoitusvaateiden hankinnat
vuonna 1986.° Positiiviset arvot merkitsevdt sddstimisti ja negatiiviset

velkaantumista. Rahoitusvirtojen alla on suluissa vuoden lopun rahoitus-
vaateiden varannot. Rahoitusvaateiden hankinnat summautuvat rivin 13
nettorahoitusvarallisuuden muutokseen. Kun nettorahoitusvarallisuudesta
vahennetdan pddomavoitot seka reaali- ja rahoitustilien tilastoero,
saadaan kunkin sektorin nettorahoitussaastaminen. Nettorahoitussddstami-
nen yhdessd investointien, kulutuksen ja muiden reaalitoimien kanssa
summautuvat sektorin kdytettdvissd oleviin tuloihin. Empiirisessa tyossa
jokaista taulun 1.1 elementtid (Tukuun ottamatta eksogeenisia erid)
vastaa kysynti- tai tarjontafunktio, joiden taytyy taseidentiteetin mukaan
summautua riveittidin nollaan. Kaytannossd Brainard ja Tobin ovat empiiri-
sissd toissaidn (esim. Backus, Brainard, Smith ja Tobin, 1980) yksin-
kertaistaneet taulun 1.1 kehikkoa ottamalla talouden reaalipuolen ts.
investoinnit, kulutuksen ym. annettuna ja keskittyneet nain eksogeenisena
miardytyvan varallisuuden allokointiin. Monet yhden sektorin kysyntoihin
keskittyneet tutkimukset ovat sen sijaan (esim. Baccus ja Purvis, 1980,
Luukkainen, 1983, Owen, 1986 seka Alho, 1988) mallittaneet reaali- ja

ranoitusvirtoja yhdessa.

5Taulun 1.1 rahoitusvirtatili on koottu erillisistd reaali- ja rahoitus-

uolta kisittelevistd tilastoista, ioiden geskiqéiqen koqsisteqssi on
g]]ut joiltakin osin heikko. Tama nakyy es1merg1ks1-raho1tus7 ja reaali-
puolen sddstamisten vilisind suhteettoman suurina tilastoeroina.




TAULU 1.1

Rahoitusvirtatili Suomen rahoitusmarkkinoista vuodelta 1986,

suluissa vuoden lopun varannot (mrd.mk)

Kot-
taloudet

Yritykset

Rahoitus-
laitokset

. Kiteisraha 14.6
ja talletukset (144.8)

. Valtion ja rah. 4.7
lait. jvk-laina (28.3)

. Yritysten lainat 0.5
jvk-lainat 2.7)

. Osakkeet (netto), 1.1
pdaomavoitot 147
(20.6)

. Asuntoluotot -8.6
(-93.1)

. Muut luotot -7.3
(-52.8)

. Sijoitustodistukset

. Lyhyt ulkom.
nettovelka

. Pitkd ulkom.
nettovelka

10. Kassareservit

. Julkinen wval
varanto

. Muut rahoitus-

v aateet

. Nettorahoitus-

varallisuus
. - Piaiomavoitot

. Tilastoero

. = Nettorahoitus-

saastiminen

. Investoinnit

. - Padomansiirrot,
maan myynnit, muut

19. Kulutus

(ulk. netovienti)

20. Kiayteuivissd

oL mlo (=16+17+18+19)

(48.1)
-1
2.0

3.9

-1.1

194.7

2169

-1.6
(19.6)

-18.2
(-162.8)

2.8
-9.1
(-20.3)

-11.9
(-162.1)

0.6
(5.0)

18.3
(155.0)

-1.1
-1.7
(-5.3)

7
(70.9)

7.3
(52.8)

-2.9
(-15.8)

Lihteet: Suomen Pankin rahoitustilinpito, Tilastokeskuksen luottokanta- ja -virtatilastot.

1.3 Neljd ldhestymistapaa taloudenpitidjiasektorin rahoitusvirtojen
mallittamiseen

Taloudenpitdjdsektorin eri rahoitus- ja reaalivaateisiin kohdistamat

kysynnat eivdat ole toisistaan riippumattomia. Rahoitusvirrat tai varannot
summautuvat budjettirajoitteeseen, joka on mallin perspektiivistd riippuen
Joko varallisuus- tai likviditeettirajoite. Jos malli esimerkiksi koti-
taloussektorin osalta kattaa seki reaali- etti rahoitusvirrat, on
budjettirajoitteena kaytettavissa oleva tulo. Jos malli sen sijaan keskit-
tyy kotitaloussektorin portfoliovalintaan, eli ottaa kulutus/sidstimis-
padtoksen ja sitad kautta varallisuuden eksogeenisena, on budjettirajoit-
teena varallisuus. Minkd tahansa rahoitus- tai reaalivaateen kysyntd
voidaan johtaa sektorin muiden kysyntd- ja tarjontayhtdloiden seki budjetti-
rajoitteen lineaarikombinaationa. Kyseessa on siis singulaarinen yhtdlo-
systeemi, jonka estimointi eroaa monella tavoin ei-singulaarisen systeemin
estimoinnista. Mayes ja Savage (1983, s. 218 - 219) erottavat nelja mahdol-
lista tapaa konstruoida rahoitusvirtamalli, jossa n:dd kappaletta
kysyntayhtaloita sitoo toisiinsa taseidentiteetti:

(i) Jatetaan yksi yhtdlo residuaaliksi ja estimoidaan loput n-1 yhtaloa
yksi kerrallaan sen mukaan, mikd parhaiten sopii a priori -oletuksiin ja
dataan. Se, mitd estimoidut yhtdlot implikoivat residuaaliyhtalcon,
jatetddn tdassd ldhestymistavasta huomiotta. Jos uskotaan, etta jonkun
rahoitusvaateen kysyntd muodostuu tdysin irrationaalisesti ja heittelehtii
arvaamattomasti huhujen ja "animal spirit":in armoilla, on mahdollista
keskittyd muiden kysyntdyhtaloiden muotoilemiseen huolehtimatta implikaa-
tioista residuaalivaateen kysyntdian. Vaikka useimmat lienevdt yhtd mielta
siitd, ettd tdllainen oletus on harvoin uskottava, on tama ollut paljon
kdytetty tapa mallinrakentamisessa (ks. Mayes & Savage, 1983, s. 219).

(ii) Toimitaan muuten samoin kuin edellisessa menetelmdassa, mutta
muotoillaan estimoitavat n-1 yhtdlod niin, etta niiden implikaatiot
residuaaliyhtdloon ovat siedettavia. Ta116in mallin rakentajan nakemys
siitd, mikd on residuaaliyhtdlossa siedettivda, rajoittaa estimoitavien

yhtaloiden muotoilua.




(iii) Oletetaan, ettd jonkun rahoitusvaateen markkinat eivdt yleensi o]e
riittavan 1dhella tasapainoa, jotta sille voisi estimoida Kysyntdyhtalos,
ja pidetaan sitd tarjonnan madaraamand residuaalina. Tdssd, kuten edelli-

sessd menetelmassa, estimoitavat yhtalot muotoillaan niin, ettd residuaali.

yhtalo antaa hyvaksyttavan ratkaisun, vaikka sen yksittdisten joustojen
ei tarvitse noudattaa mitdan a priori -oletuksia. Tamd ldhestymistapa ej
luonnollisesti ole kayttokelpoinen yleisen tasapainon mallissa, jossa myos
tarjontapuoli mallitetaan eksplisiittisesti.

(iv) Muotoillaan estimoitavat yhtalét niin, ettd ne voidaan estimoida
kaikille n:1le endogeeniselle muuttujalle pitaen samalla rajoitteet
voimassa.

Naistd menetelmista ainoastaan viimeinen kohtelee eri rahoitusvaateita
tasapuolisesti ja on siind mielessa sisdaisesti konsistentti. Tdssd tyossa
keskitytddn tarkastelemaan 1dahinnd malleja, jotka ovat (ainakin periaat-
teessa) noudattaneet viimeista menetelmaa.

Tobin (1975 s. 565 - 566) kiteyttdaa puhdasoppisen ("Yalelaisen") rahoitus-
markkinoiden yleisen tasapainon mallin periaatteet pddapiirteittdin
seuraavasti:

(i) Jokaiselle mallissa eriteltdvdlle rahoitusvaateelle muotoillaan
ekplisiittisesti jokaisen sektorin kysyntda- ja tarjontayhtdlot. Rahoitus-
vaateiden korot tai hinnat sopeutuvat tasapainottamaan kaikki markkinat.
Jos joku korko on sdadelty tai hidas sopeutumaan, vallitsee sen markki-
noilla liikakysyntd tai -tarjonta, ja on mdariteltdvd, mikd kysyntd tai
tarjonta jda tyydyttamatta.

(ii) Jokainen taloudenpitdjasektori sopeuttaa niiden rahoitusvaateiden
omistuksia, joita se itse sddtelee, rajoitteenaan, ettd ndiden rahoitus-
vaateiden omistukset (tai hankinnat) summautuvat eksogeeniseen budjetti-
rajoitteeseen. Budjettirajoite rajoittaa kullekin selittavadlle muuttujalle
estimoitavien kertoimien summaa. Esimerkiksi koron muutoksen vaikutuksen
tiytyy summautua kaikkien rahoitusvaateiden yli nollaan, kun taas
budjettirajoitteen itsensd kertoimien taytyy summautua ykkoseen.

(iii) Kertoimien summarajoitteiden takia yhtidlct eivdt ole toisistaan
riippumattomia, vaan kukin niisti voidaan johtaa muista yhtdaloista. Jos
jokin yhtdaloistd jdtetdan residuaalina miadriimitti eksplisiittisesti, ja
muut yhtdalot vaihtelevat funktiomuotojen ja selittivien muuttujien valin-
nan puolesta, voi poisjdatetyn yhtdlon sisiltd muodostua varsin erilaiseksi
kuin mika on mallinrakentajan todellinen kdsitys siitd. Sen tihden kunkin
sektorin kaikkiin kysyntd- ja tarjontayhtaldihin valitaan samat funktio-
muodot ja selittavdat muuttujat. Minkdanlainen datasta kalastelu ei siis
tdssd ldhestymistavassa tule kysymykseen.

Taman luvun lopuksi on syytd mddritellad selkedasti tdman tyon keskeisimmdt
kdasitteet. Rahoitusvirtamalliksi kutsutaan mallia, joka tarkastelee yhden

sektorin rahoitusvirtojen muodostumista rahoitusvaateittain disaggregoitu-
jen, konsistentisti spesifioitujen kysyntdyhtaloiden avulla ja budjet-
tirajoitteen alaisena. Yhden sektorin rahoitusvirtamallilla ei tietenkaan
yksinddn voi suorittaa rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon analyysia,
mutta tdllaisten mallien tausta on voimakkaasti kiinni tobinilaisessa
yleisen tasapainon ajattelussa. Rahoitusvirtamalliin 1liitetdan vield madre
"Yalelainen", kun halutaan erikseen korostaa sitd, ettd Tobinin periaatetta
valita kaikkiin kysyntdyhtdloihin samat selittdvdt muuttujat on noudatettu
tarkasti. Yleisen tasapainon malli rakentuu taulun 1.1 kaltaiselle kehi-
kolle. Se muodostuu eri sektoreiden rahoitusvirtoja mallittaneista
rahoitusvirtamalleista, joista kysyntojen ja tarjontojen tasapainosta
mairaytyvat korot ja rahoitusvaateiden varannot. Jotta eri sektorien
rahoitusvirtamallien kokoaminen yleisen tasapainon malliksi olisi mah-
dollista, tdytyy niiden disaggregoinnin asteeltaan ja selittdvilta muut-

tujiltaan vastata toisiaan niin, ettd ne voidaan taseidentiteettien avulla

sovittaa yhteen.




2 RAHOITUSVIRTAMALLIEN MIKROTEORIA

Etenkin viime vuosina monissa rahoitusvirtamallien empiirisissd sovellyk-
sissa mallin kdyttoa on pyritty rationalisoimaan eksplisiittisella
kytkenndlla mikroteoriaan (esim. Parkin, 1970, Barret, Gray ja Parkin,
1975, ja Keating, 1985). Empiiriseen tyohon soveltuvien rahoitusvaateiden
kysyntayhtaloiden johtamisessa ongelmia aiheutuu karkeasti jaotellen
kahdesta vaatimuksesta. Ensiksi, johdettujen kysyntdyhtdldiden tulee o0l1a
funktionaaliselta muodoltaan sellaisia, etta usean yhtdalon rahoitusvirta-
mallin estimoiminen on mahdollista. Tama ei nykyadn aiheuttane ylipdise-
mdttomid hankaluuksia, kuten ehkda vield 70-Tuvulla. Toinen, ja selvisti
hankalampi ongelma aiheutuu aggregaattiaineiston kdytosta. Kysyntayhtaloi-
den tulee olla muodoltaan sellaisia, etta aggregointi on ylipadtdaan mah-
dollista. Tama vaatimus on johtanut tyypillisesti Markowitzin (1952) ja
Tobinin (1958) keskiarvo - varianssianalyysin kdyttoon. Seuraavassa esi-
tellaan tyypillista keskiarvo-varianssianalyysin sovellusta rahoitusvirta-
kehikkoon sekd siind vaadittavia approksimaatioita. Luvun lopussa tarkas-
tellaan transaktiokustannusten mallittamista sekd kahden etta useamman
periodin mallissa ja pohditaan mikroteorian tulosten kayttokelpoisuutta
rahoitusvirtamallintamisessa.

2.1 Rahoitusvaateiden kysynta keskiarvo - varianssikehikossa
Portfoliovalinnan mikroteoriassa taloudenpitajalla on von Neumann - Mor-

genstern -hyotyfunktio, eli hdn maksimoi odotettua hyotydaan, joka on
funktio periodin lopun varallisuuden odotusarvosta ja jakaumasta.

Taloudenpitdjd allokoi varallisuutensa eri rahoitusvaateisiin nettokysyntad-

vektorin A = (AI,AZ,...,Ak)' mukaisesti budjettirajoitteenaan A'i = Wp,
jossa i on yksikkovektori. Olkoon r = (rl,rz,...,rk)' rahoitusvaateiden

tuottoja kuvastava satunnaisvektori, jonka odotusarvo E(r) = r ja varians-
Si E(r—r)2= Q. Kuluttajan hyotyfunktio voidaan esittdd toisen asteen
Tay]or—approksimaationa6

bUseat kirjoittajat ovat tarkastelleet ehtoja, joiden vallitessa toisen

asteen approksimaatio on validi. Ks. mm. Feldstein (1969), Samuelson
(1970), Tsiang (1972) sekd Levy ja Markowitz (1979).

(2.1) U(H) = UCW) +-U' (W) (H=W) + U*" (W) (W-H)2/2,

jossa W = (1+r)'A on periodin lopun varallisuuden odotusarvo. Hyodyn
odotusarvo on til16in |

(2.2)  E(U) = U(W) + U"' (W)E(W-K)2/2
U(R) + U'' (R)A' aA/2.

Jos yksi rahoitusvaateista, esim. rahoitusvaade Ak, on riskiton ja sen
korko on p, voidaan yhtdlo (2.2) maksimoida muiden rahoitusvaateiden
kysyntojen suhteen rajoittamatta. Ositetaan nettokysyntavektori

A = (K',Ak)', jossa A on stokastisten vaateiden nettokysyntdvektori ja

K:n suhteen

3EEIU) = U(R) () + U RER + U (R) (IR ER/2 = 0,
d

jossa ¥ = [r -p,r =p ... 1 _1-p|' on vektori stokastisten korkojen
maaraisistd odotetuista tuotoista ja Q on naiden korkojen kovarianssi-
matriisi. Jos hyotyfunktion kolmas derivaatta on pieni, lausekkeen viimei-
nen termi voidaan jattdd huomiotta, jolloin stokastisten vaateiden netto-
kysyntdvektorin lausekkeeksi tulee

(2.3) B x- el = - THPR

1

jossa R on investoijan suhteellinen riskiaversio. Derivoimalla viimeinen
lauseke korkojen suhteen saadaan rahoitusvaateiden kysyntojen Slutskyn

yhtdlo:
A

]
ar B

e ~]1= ~1 4V Sl
g1 W + —%— [ r A + @ " (+r)A™' |

Yhtd16n oikealla puolella ensimmdinen termi on symmetrinen, mutta haka-

sulkujen sisdlld oleva lauseke on sen sijaan yleisesti epdsymmetrinen.




Kuten normaalissa kysyntdteoriassa, voidaan korkojen vaikutukset sijs - -
jakaa symmetriseen substituutiovaikutukseen seka epasymmetriseen Q (atr)h+ BNo*

varallisuusvaikutukseen. Friedman (1985) linearisoi yhtdlon (2.4) oletta-

malla, ettd aikayksikko on lyhyt, jolloin Wo on hyva approksimaatio W:1le _%_ q (1+r)w0+ BN0+ — Q (vtr)r'A”
. _ r

Samaan tulokseen padastddan olettamalla _hieman yleisemmin, ettd portfoljon

tuotto on riittavan vakaa, niin ettd W = (l+a)W jossa ' =
a 0° J a on vakio. + 0 (1+I")H0+ Bwo

Tama oletus voidaan kirjoittaa

(2-4) - U (W) w = R ~ R ~ R’ Q-l - (bBB'

U'(R) 2 (1+F)a -T©
=) S0 ja =iy

jossa a = A/NO on vektori rahoitusvaateiden portfolio-osuuksista. Koska
pframf?ri11a a ei ole roolia varsinaisessa analyysissa, sitd ei merkitd Yhtdl6n (2.6) alimmassa muodossa on jidlleen kdytetty oletusta (2.4). Jos
nakyviin seuraavassa, vaan se sisallytetdan aversiovakioon R. Oletusta investoijien suhteellinen riskiaversio on vakio, yhtdlot (2.5) ja (2.6)
(2.4) kdyttden tulovaikutus katoaa ja kysyntdyhtdldiden muodoksi voidaan madrittelevat helposti estimoitavat kysyntdyhtalot. Niissd estimoitavan
kirjoittaa parametrimatriisin teoreettinen vastine on tuottojen (subjektiivisen)
kovarianssimatriisin kdanteismatriisi. Molemmissa tapauksissa kysyntayhta-
(2.5) x* ”'ﬁ%‘ §TII+?)NO 16i11a on seuraavat ominaisuudet:

(i) Rahoitusvaateen kysynndat ovat varallisuuden lineaarisesti

e R

* b homogeeninen funktio.

Rahoitusvaateiden kysynnit ovat odotettujen tuottojen lineaarinen

funktio.

jossa korkojen jakobiaani on kokonaisuudessaan symmetrinen. Viimeinen
approksimaatio ei vaikuta riskipitoisten rahoitusvaateiden keskindisiin

suhteisiin, mutta kyllakin varallisuuden jakaumaan riskittoman rahoitus-
Rahoitusvaateiden kysyntdfunktioiden Jakobiaani korkojen suhteen

on symmetrinen; rahoitusvaateen i koron muutos vaikuttaa rahoitus-
vaateen j kysyntddn yhtd paljon kuin rahoitusvaateen j koron muutos

vaateen ja riskipitoisten rahoitusvaateiden vdlillda. Normaalia korkeamman
korkotason aikana approksimaatio yliarvioi riskittoman rahoitusvaateen
osuuden ja matalan korkotason aikana vastaavasti aliarvioi sen.

vaateen i kysyntaan.
Mikdali markkinoilla ei ole riskitonta korkoa, yhtdaldo (2.2) joudutaan
maksimoimaan rajoituksen A'i = N0a1aisena ja tulokseksi saadaan

Koska niamd ominaisuudet on johdettu approksimaatioiden ja oletusten
avulla, on syytd tarkastella hieman niiden robustisuutta. Koko keskiarvo-
varianssianalyysin mielekkyys nojaa oletukseen, etta hyotyfunktio voidaan

esittid riittavan tarkasti toisen asteen Taylor-sarjalla. Tamad approksi-

maatio on tarkka vain, kun investoijan hyotyfunktio on kvadraattinen tai




rahoitusvaateiden tuotot ovat normaalisti jakautuneita.’ Samuelson (1970)
ja Tsiang (1972) osoittavat kuitenkin, ettda jdrkevdallad riskin ja varalli-
suuden suhteella (kun riski on pieni suhteessa varallisuuteen) toisen
asteen Taylor-sarja on riittdvan hyvad approksimaatio perustellakseen
keskiarvo-varianssikehikon kayton hyvin monenlaisilla hyotyfunktioilla.
Levy ja Markowitz (1979) puolestaan laskevat numeerisia arvioita kvadraat-
tisen approksimaation vaikutuksista eri hyotyfunktioilla, ja osoittavat,
etta sen aiheuttama harhaisuus odotetun hyodyn maarassa on hyvin vahiinen
ja optimiportfolion koostumuksessa olematon.

Kvadraattisen approksimaation 1isdksi ominaisuus (i) nojaa oletukseen
suhteellisen riskiaversisuuden vakioisuudesta. Taman oletuksen tekee
erityisen valttamattomaksi aggregaattiaineistolla suoritettavan empiirisen
tyon vaatimukset. Jotta yksityisten investoijien kysyntafunktiot voitai-
siin tdassd muodossa aggregoida kokonaiskysyntafunktioiksi, on homogeeni-
suus varallisuuden suhteen valttamaton. Myohemmin ndytetaan, miten hieman
toisenlainen aggregoituvuusominaisuus saavutetaan heikompien oletusten
vallitessa.

Lopuksi, ominaisuudet (ii) ja (iii) eli lineaarisuus ja symmetrisyys
korkojen suhteen vaativat edellisten 1isdksi oletuksen (2.4), eli
portfolion tuoton tulee olla joko hyvin pieni tai niin vakaa, etta
korkojen muutoksen tulovaikutuksen voi jattda huomiotta, eli approksimaa-
tio (1+r)A = awo on jarkeva. ITman nditd oletuksia rahoitusvaateiden
kysynnit eivdt ole lineaarisia korkojen suhteen eikd systeemin jakobiaani
ole symmetrinen. Tamdn approksimaation tarkkuus paranee aikayksikon
lyhentyessd, ja jatkuva-aikaisessa kehikossa se patee eksaktisti. Courakis
(1989) kritisoi voimakkaasti taman approksimaation kdayttod diskreetissa

’Merton (1971) on osoittanut jatkuva-aikaisessa kehikossa, ettd keskiarvo-
varianssikehikko patee, kun rahoitusvaateiden hinnat seuraavat geometrista
Brownin liikettd (eli ovat log-normaalisesti jakautuneet). Jos lisdksi
oletetaan investoijan suhteellinen riskiaversio vakioksi, saadaan rahoi-
tusvaateille yhtdlon (2.5) mukaiset kyusyntdfunktiot ilan yhtdlon (2.4)
kaltaista lisdoletusta. Tassa tyossda kasitellddn portfoliovalintaa vain
diskreetissa ajassa.

kehikossa.8

Se, etta kaikkien taloudenpitdjien suhteellinen riskiaversisuus on sama
vakio, on varsin vahva oletus. Joitain potentiaalisesti operationaalisia

tuloksia voidaan johtaa lievemmilldkin oletuksilla. Kirjoitetaan yhtdlo
(2.5) muotoon

s U' ~=1, .~
(2-7) K.? - -T—n-Q.i (I'H'),
jossa K? on riskipitoisen rahoitusvaateen i kysyntd ja vaakavektori
-1 1

ﬁi matriisin @ © i:nnes rivi. Kahden riskipitoisen rahoitusvaateen
i ja j muotoon (2.7) kirjoitetut kysynnit voidaan jakaa keskeniin, jolloin

saadaan?

5_'71( 1+r)

AT/A% = :
1 J 651(1-'_?‘)

Riskipitoisten rahoitusvaateiden kysynndt voidaan kirjoittaa vaihtoehtoi-

sesti muotoon

(2.9) R = FLREH (R TR

8Age11 (1988) spesifioi mikrotereettisen kehikkonsa hieman toisella

tavalla. Hin approsimoi hyotyfunktiota toiseg.as§een.Tay1or-s§fja11a
ymparistossa rp= 0. Rahoitusvaateiden kysynnoiksi voidan tdll16in johtaa

A = (1/R)(9+FF')‘1 rwp,

jossa korkojen jakobiaani on symmetrinen. Tdma on hg1posti ymmgrretfavlssa,
si11a approksimoitaessa odotettua hyotye q1kuvara111squgn ympdristossad

ei korkojen muutoksilla ole vara111suusyq1kutusta Jg.Jalaelle jaa vain
symmetrinen substituutiovaikutus. Sen sijaan kysyngolsta tulee va;s;g
epdlineaariset korkojen suhteen. Age]l sivuuttaa taman ogge1man oletta-
malla, ettd rr’on pieni, ja jattamalla sen pois yhtalosta.

9Schroyen (1988) johtaa samanlaisen rahoitusvaateiden kysyntdsysteemin

hieman toisenlaisista 1ahtokohdista.




Viimeisessa muodossa riskipitoisen rahoitusvaateen kysyntda on riski-
portfolion koon lineaarisésti homogeeninen ja korkojen suhteen epidlineaa-
rinen funktio. Yhtdlcét (2.8) ja (2.9) ovat valideja yhtd hyvin
aggregaattiaineistossa kuin mikrotasolla.

Huomattavaa on, ettd yhtdloiden (2.8) ja (2.9) johtamiseksi ei oletetty
hyotyfunktioiden muodosta mitaan. Tulokset nojaavat yksinomaan yhtdlon
(2.1) Tokaaliin kvadraattiseen approksimaatioon. Tamd approksimaatio,
kuten kaikki approksimaatiot, on toisissa tilanteissa validimpi kuin
toisissa. Tdssa tapauksessa kvadraattisen approksimaation ongelmat
aggregaattitasolla ovat kahdenlaisia. Ensiksi, ilman oletuksia hydtyfunk-
tioiden muodosta kvadraattinen approksimaatio on tarkka vain, jos rahoi-
tusvaateiden tuotot ovat normaalisti jakautuneita. Muussa tapauksessa
approksimaatio on tarkka vain yhden pisteen ymparilla eli tiettyjen
odotettujen korkojen léheisyydessé.lo Toinen, nimenomaan aggregaattiaineis-
toon liityva ongelma on se, etta approksimaation tarkkuus on erilainen eri
taloudenpitdjille. Kun liikutaan kauemmas approksimaatiopisteestd, korko-
jen vaikutuksen epdlineaarisuus kasvaa eri taloudenpitdajilla eri tavalla.
Samalla tavoin muutokset yksittdisten taloudenpitdjien varallisuuksissa
vaikuttavat aggregaattiportfolion koostumukseen ilman, etta korot muuttu-
vat lainkaan.

Ensimmdinen ongelma ei ole ratkaistavissa muuten kuin tarkemmilla approksi-
maatioilla, ja kvadraattista approksimaatioita tarkemmat approksimaatiot
eivat yleensd aggregoidu. Toisesta ongelmasta voidaan sen sijaan joissain
tapauksissa pdastd kokonaan. Jos markkinoilla pdtee ns. "two-fund-separat-
ion", eli riskiportfolion koostumus on kaikilla taloudenpitajilla sama, on
approksimaation tarkkuus sama kaikille taloudenpitdjille, ejvatkda muutokset
taloudenpitajien varallisuudessa vaikuta riskiportfolion koostumukseen.
Cass ja Stiglitz (1970) osoittivat, ettd "two-fund-separation" patee, Jjos

10peaton ja Mullbauer (1980) keskustelevat tdstd asiasta epdsuoran
kysyntafunktion translog-approksimaation yhteydessa:

"...[This approximation| can only be guaranteed to be accurate in the
locality of some point, at particular values of the price-income ratios.
But the price-income ratios are not constant over a given sample, indeed
it would be impossible to estimate the model if they were." (s. 74).

(i) markkinoilla on riskitdn rahoitusvaade, ja taloudenpitajien
absoluuttinen riskiaversio on hyperbolinen, elj

B fe2ld
(2.10) T * T -

jossa a, on Kullekin yksil61le ominainen ja b kaikille yhteinen parametri,

tai jos

(i1) markkinoilla ei ole riskitontd rahoitusvaadetta ja taloudenpitdjien
relatiivinen riskiaversisuus on vakio.

Naiden oletusten vallitessa kvadraattisen approksimaation epatarkkuus on
kaikilla taloudenpitdajilla ja siis myos aggregaattitasolla sama. Kuten
aiemmin mainittiin Levyn ja Markowitzin (1979) tulokset osoittavat, etta
kvadraattiseen approksimaatioon perustuva portfoliovalinta johtaa mikro-
tasolla hyvin tarkasti samaan portfolioon kuin hyotyfunktion tarkkaan
muotoon perustuva optimointi. Voidaan siis melko vahvoin perustein
vaittad, ettd jos markkinoilla on riskiton rahoitusvaade ja jos talouden-
pitidjien hyotyfunktiot ovat muotoa (2.10), niin yhtdlot (2.8) ja (2.9)
ovat hyva approksimaatio riskipitoisten rahoitusvaateiden aggregaattitason

kysynndlle.

Suuremman yleisyyden 1isdksi yhtdloiden (2.8) ja (2.9) allokaatioyhtdldil-
14 on toinen tirked etu normaalisti kdytettyyn yhtdlon (2.5) kysyntafunk-
tiomuotoon verrattuna: yhtdloiden (2.8) ja (2.9) soveltaminen ei vaadi
kaikkien taloudenpitdjien hallussa olevien rahoitusvaateiden kysyntdjen
mallittamista samanaikaisesti, vaan niitd voidaan soveltaa myds suppeam-
paan joukkoon rahoitusvaateita kerrallaan. Rahoitusvaateen kysyntafunktion
parametrien estimoimiseksi riittaa, kun tiedetdaan sen oman varannon
lisdksi ainakin yhden toisen rahoitusvaateen varanto.

Yhtilostd (2.10) saadaan erikoistapauksina eksponentiaalinen, logaritminen
ja potenssimuotoinen hyotyfunktio. Se siis sallii kasvavan tai vakioisen
absoluuttisen riskiaversion sekd vdhenevan, vakioisen tai kasvavan
suhteellisen riskiaversion, joten se ei ehki vaikuta kovin rajoittavalta
vaatimukselta. On kuitenkin huomattava, ettd hyotyfunktion luokan




madradvan parametrin b tulee olla kaikille taloudenpitdjille yhteinen.
Toisin sanoen, jos yhden taloudenpitdjdn hyotyfunktio on Togaritminen,
niin kaikkien muiden taloudenpitdjien hydtyfunktioiden pitdd myds ol11a
logaritmisia. Kahden taloudenpitdjdn absoluuttiset riskiaversiot voivat
erota toisistaan kaikilla varallisuuden tasoilla vain saman vakion verran.

2.2 Rahoitusvaateiden aggregointi

Edell1a johdetut kysyntdafunktiot eivdt ole vield kovinkaan operationaali-
sia, silla kunkin rahoitusvaateen kysynta riippuu sen omasta ja kaikkien
muiden rahoitusvaateiden tuottojen jakaumasta. Kun markkinoilla on satoja
erilaisia arvopapereita, ei tama lahtokohta johda pitkallekdan empiirisessi
tyossda. Rahoitusvaateiden aggregointi jollain tavoin on valttamatonta.
Kuten seuraavissa luvuissa nahddaan, rahoitusvirtamallien sovelluksissa
kaikki osakkeet aggregoidaan tyypillisesti yhdeksi indeksiportfolioksi.
Samoin joukkovelkakirjalainat jaotellaan yleensd vain maturiteetin, ei
1iikkeelle laskijan mukaan. Sitd, mitd oletuksia tdllainen aggregointi
pitaa sisdlldan, ei juurikaan ole pohdittu. Seuraavassa esitetdaan CAP-
mallin kehikossa (CAP-mallista, ks. esim. Huang & Litzenberger, 1986)
riittdvdt ehdot sille, etta tamanlaatuinen aggregointi on mikroteoreet-
tisesti validia.

Olkoon markkinoilla k+m rahoitusvaadetta Al, s ’Ak+m' joiden tuottoja

kuvaa vektori r = [rﬁ B[S [rl, cor SPsTygys *o0 sTgep!| + Yhtdlon
(2.5) mukaan riskipitosten rahoitusvaateiden optimikysynndat ovat

(2.11) A = (1/R)q" 17w,

jossa r on tuottojen odotusarvovektori, @ niiden kovarianssimatriisi ja R
skaalari.

Oletetaan, ettd rahoitusvaateet k+l, ... ,k+m hinnoitellaan CAP-mallin

mukaisesti, jolloin tuottoja kuvaava vektori r voidaan jakaa riskittomaan
tuottoon sekda kahteen ortogonaaliseen komponenttiin

-~

(2.:12) Y‘m = 1p + ﬂ(rM-p) + r‘m,

jossa p on riskiton korkotaso, (skalaari) ry on rahoitusvaateista
kl, ... , k+m muodostetun, markkina-arvojen mukaan painotetun markkina-
portfolion tuotto, ja g = [Bk+1’ =3 ¥ ’Bk+m|' vektori kunkin rahoitus-

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

rahoitusvaateelle ominaisista lisatuotoista, joille pdtee E(rm) =

ja E(;;') = Q. Voidaan esimerkiksi ajatella, etta rahoitusvaateet

k+l, ... ,k+m tarkoitetaan osakkeita, ry on korreloitunut rahoitus-
vaateiden 1, ... ,k tuottojen kanssa, eli cov(rk, rm) = cov(rk,er).
Kunkin osakkeen tuoton yritysspesifiosa oletetaan riippumattomaksi muiden
rahoitusvaaderyhmien tuotoista. Talloin tuottojen kovarianssimatriisi @

voidaan kirjoittaa

cov(er,rk)

3+88' oy

%

cov(rk,er)

2213 Q = cov(r,r) =

jossa Q On rahoitusvaateiden 1, kovarianssimatriisi Ja

2

oy = var(rM).

Kombinoidaan nyt rahoitusvaateet k+l, ... ,k+m uudelleen niin, etta
rahoitusvaateeksi k+1 valitaan edelld mainittu markkinaportfolio Ay

ja kunkin rahoitusvaateen A. 'B1AM i = k+2, ... ,k+m sijalle valitaan
(1-8 ) = (A -8, Ay ), i=k+2, ... ,k+m. Kutakin alkuperdista

,k+m vastaa siis uusi "nollabetaportfolio”,

portfolio A
rahoitusvaadetta A i= k+2, Siers
joka on muodostettu yhd1stama11a rahoitusvaateeseen A sen beta-kertoimen

madarittelema lyhyt pos1t1o markk1naportfo11ota. Ndin muodostetun portfolion
=1](1- B;), ja se on

tuotto on p+(1- -85 ) = pb Aol p+b1r1, jossa b
korreloitumaton markk1naportfo]ion tuoton kanssa. Tama uude11eenJarJeste1y
ei muuta taloudenpitdjan sijoitusmahdollisuuksia, sil1a alkuperdiset




rahoitusvaateet voidaan muodostaa uusien portfolioiden lineaarikombinaa-
tioina. Merkitdan uutta rahoitusvaadevektoria R = [AI, 0 ’Ak’AM’ﬁk+2

, -+« KA . | ja vastaavaa tuottovektoria r = [rl, see Ty Dy T

*“k+m
S ,p+bk+mrk+m|. Uusi kovarianssimatriisi on

()

o

dsgmg

jossa w = cov(rk,rM), Qn-10n matriisi . ensimmainen rivi ja sarake poijs-
tettuna ja B on diagonaalinen m-1*m-1 matriisi, jonka diagonaalielement-

teind ovat by ,, ... ,bp . Uusi kovarianssimatrisii on siis blokkidiagonaa-
linen, joten myds sen yhtdlossd (2.11) tarvittava kdaanteismatriisi on samoin

blokkidiagonaalinen. Kysyntdasysteemi jakautuu siis kahteen osaan. Ensim-
maisessd systeemissa taloudenpitdja padattda rahoitusvaateisiin 1,....,k
seka osakkeiden markkinaportfolioon kohdistamansa kysynndn. Toisessa sys-
teemissda madardytyvat osakkeiden keskindiset suhteet portfoliossa. Kuiten-
kin, jos "two-fund-separation" pdtee ja markkinat ovat tasapainossa, on
kaikkien sijoittajien riskiportfolion koostumus sama kuin markkinaportfo-
lTion koostumus. Tdalldin toisen systeemin kysyntojen taytyy olla identti-
sesti nolla ja koko portfolioallokaatio-ongelma on esitettdvissd ensimmai-
sen systeemin avulla.

2.3 Transaktiokustannusten mallittaminen

Yhtdaldiden (2.5) ja (2.6) kysyntayhtdalot ovat staattisia ja toimivat
sellaisenaan vain tilanteessa, jossa portfolion sopeuttamisesta ei aiheudu
kustannuksia. Transaktiokustannusten mukaan ottaminen johtaa uskottavam-
paan, dynaamiseen mallikehikkoon. Kuten seuraavassa luvussa nahdaan,
rahoitusvirtamallien dynamiikka on tyypillisesti mallitettu tavallisen
osittaisen sopeutumisen mallin moniulotteisella versiolla

(2.15) M = T[A*-A, |,
jossa A* on rahoitusvaateiden optimaaliset varannot, AO edelliseltad
periodilta perityt alkuvarannot, ja r sopeutustermien matriisi. Tdssi
tydossa yhtalon (2.15) sopeutusmekanismia kutsutaan nimelld yleistetty
osittainen sopeutuminen. Timi spesifikaatio on yleensa oletettu ad hoc,
mutta jotkut kirjoittajat ovat johtaneet sen kvadraattisen harmifunktion
minimoinnista (esim. Christofides, 1976, Owen, 1986, Keating, 1985 seki
Barr ja Cuthbertson, 1989. Myds Poterba ja Rotemberg, 1987, kayttavat

samantapaista spesifikaatiota). Jos taloudenpitdjd minimoi kvadraattista
kustannusfunktiota

(2.16) C=(A-A")B(A - A*) + (A - AgID(A - Ag)s

jossa matriisit B ja D kuvastavat portfolioepatasapainosta ja portfolion
sopeuttamisesta aiheutuvia kustannuksia, saadaan tulokseksi juuri yleistet-
ty osittainen sopeutuminen. Yhtdlon (2.16) spesifikaatiota rahoitusmarkki-
noiden transaktiokustannusten mallintamiseen voi arvostella ainakin kahdel-
la perusteella. Ensiksi, kvadraattinen kustannusfunktio on ristiriidassa
sen kanssa, mitd rahoitustransaktioiden kustannuksista tiedetdan. Siina
transaktioista koituvat marginaalikustannukset ovat transaktioiden koon
kasvava funktio, kun huomattavasti luontevampaa olisi olettaa transaktioi-
den marginaalikustannukset vakioisiksi tai laskeviksi. Toinen syy yhtalon
(2.16) spesifikaation arvosteluun on se, ettd sen sisdltama kustannusten
minimointiongeIma on riippumaton optimaalisen portfolion A* madrddvasts
optimointiongelmasta. Naiden kahden optimointiongelman erottamiselle ei ole
mielekisti teoreettista perustetta. Oikea tapa mallittaa transaktiokustan-
nukset on sisallyttdd ne samaan hyodynmaksimointikehikkoon, joka maaraa
optimaalisen portfolion. Seuraavassa tarkastellaan kvadraattisen kustannus-
funktion ominaisuuksia edellisen luvun hyodynmaksimointikehikossa.

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

periodin lopun odotettu varallisuus

(2.17) W= (1+r)Wg - 3 (A-Ag)D(A-Ag).




Sopeutuskustannusmatriisi D voidaan yleisyytta rajoittamatta mdaritell;
symmetriseksi, ja koska transaktiokustannukset ovat positiivisia, se on mygs
positiivisesti definiitti. Sijoittamalla yhtaloon (2.2) ja maksimoimalla Ain
suhteen saadaan yhtdaloéd (2.5) vastaavin approksimaatioin tulokseksill

~

(2.18) AA =

A

jossa A on N-1 -vektori stokastisista vaateista ja 5 (K-1)*(K-1) matriisi
joka saadaan vahentamdlld matriisin D jokaisesta rivistd viimeinen rivi ja
nain syntyvan matriisin jokaisesta sarakkeesta viimeinen sarake. Koska
analyysissa on oletettu suhteellinen riskiaversio vakioksi, on hakasulku-
jen sisdalla oleva lauseke varallisuuden kasvava funktio. Kvadraattiset
transaktiokustannukset eivdat siis vakioisen suhteellisen riskiaversisuuden
vallitessa johda osittaisen sopeutumisen malliin, vaan malliin, jossa so-
peutuminen on sita hitaampaa, mita suurempi portfolio on kyseessa. Jos sen
sijaan taloudenpitajien absoluuttinen riskiaversio on yhteinen vakio, p&aas-
tdaan vakiokertoimiseen osittaisen sopeutumisen malliin. Tassd tapauksessa

kuitenkin optimiportfolion A* koostumus vaihtelee varallisuuden funktiona.

Hieman toisenlaisella (ja luultavasti myos uskottavammalla) transaktio-
kustannusten spesifikaatiolla pdaastddn parempiin tuloksiin. Kirjoitetaan
periodin lopun odotettu varallisuus muotoon

(2.19) W= (1+7)A - 2 (A-Ay)D(A-Ay) /M.

Yhtalossa (2.19) portfolion sopeuttamisen kustannukset riippuvat kvadraatti-
sesti portfolio-osuuksien muutoksista, mutta lineaarisesti transaktioiden

llYksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd markkinoilla on riskitdn
rahoitusyaade, eli yhtdlon (2.5) tilanne. Sama analyysi pdtee myds tilan-
teessa, jossa riskitontd rahoitusvaadetta ei ole, mutta lausekkeet ovat
huomattavasti hankalampia.

abso]uuttisesta.koosta. Voidaan ajatella, ettd portfolion koostumuksen so-
peuttamisesta koituvat "psyykkiset" kustannukset ovat kvadraattisia, rutta
varsinaisten transaktioiden aijheuttamat kustannukset (leimaverot, provisiot
tms. ovat vakio-osuus transaktioiden koosta. Yhtd1on (2.2) mukaisella kvad-

raattisella approksimaatiolla saadaan ensimmiisen kertaluvun ehdoksi optimi-
ratkaisulle

U'(R)(1+7) - D(A-A,) /Wy | + U (R)oA = 0.

Kayttamalld jdlleen approksimaatiota (2.4) voidaan optimaalisen portfolion
sopeutuksen lausekkeeksi ratkaista

(2.20) &K = [0 + Re| Ra(K -Ay),

[
Ak NO - 1'3:
jossa R on jdlleen (vakioinen) suhteellinen riskiaversio ja 5 kuten edella.
Yhtd16 (2.20) on juuri yleistetyn osittaisen sopeutumisen malli. Riittdvd ehto
sopeutumissysteemin stabiiliudelle on, etta kerroinmatriisin [D+RQ|~ RQ El
kaikki ominaisarvot ovat nollan ja ykkosen vdlilla. Ehto tayttyy, jos D on,
kuten edellytettiin, positiivisesti definiitti. Muuntamalla transaktiokus-
tannusten tasmennystd voidaan konstruoida monimutkaisempia sopeutumismeka-
nismeja. Jos yhtdalon (2.15) oikealle puolelle sopeutumiskustannuksiin
lisataan termi - % Aa-AAO)G(AA-DAO)/HO saadaan rahoitusvaateiden kysynta-
yhta1oon vaateiden varantojen viivettd. Lisdattdva termi kuvastaa sitd vai-

kutusta, joka jo kdynnissd olevalla portfolion sopeuttamisprosessilla on

transaktiokustannuksiin.

Hyvin aggregoituvan yhtalon (2.20) johtaminen vaati jdlleen oletuksen
vakioisesta suhteellisesta riskiaversiosta. Yhtdloiden (2.8) ja (2.9)
vihemmin rajoittavilla oletuksilla patevdt tulokset eivat valitettavas-
ti yleisty kehikkoon, jossa huomioidaan transaktiokustannukset. Cn huo-
mattava, ettd edelld esitetty sopeutumiskehikko ei huomioi uuden varal-

lisuudenmuodostuksen vaikutuksia sopeutumiskustannuksiin. Puutteksi on
etti yhtdlo (2.20) olettaa taloudenpitdjan optimoi-
vassa tarkastellaan

todettava myos se,
van vain yhden periodin aikaperspektiivilld. Seuraa

kehikon kdyttoa monen periodin mallissa.




2.4 Transaktiokustannukset usean periodin mallissa

Edel1a on oletettu, ettd taloudenpitdjan tavoite on maksimoida periodin
lopun varallisuutta. Jos portfolion sopeuttaminen tapahtuu viiveettd ja
ilman transaktiokustannuksia, niin yhtdlon (2.5) strategia maksimoi
taloudenpitdajan hyodyn mycs intertemporaalisesti. Jos sen sijaan trans-
aktioista aiheutuu kustannuksia, kunkin periodin portfoliopddatdkset
vaikuttavat tulevien periodien transaktiokustannuksiin, eikd yhden
periodin hyodynmaksimointikehikko enaa tuota intertemporaalisesti opti-
maalista ratkaisua. Kennan (1980) johtaa optimaalisen sopeutumismeka-
nismin yhden yhtdlon mallissa, jossa sekd transaktiokustannukset etts
epaoptimaalisesta allokaatiosta aiheutuvat kulut ovat kvadraattiset.
Neusser (1985) soveltaa analogista lahestymistapaa moniulotteiseen
tapaukseen. Jos halutaan osan (2.3) tavalla kdsitelld transaktiokustan-
nuksia samassa optimointikehikossa kuin optimiportfolion valintaa, on
huomattavasti monimutkaisempi ja positiivisten tulosten saavuttaminen
vaatii voimakkaita oletuksia. Seuraavassa osoitetaan, etta tassa tyossa
kdytettdavia rahoitusvaateiden kysyntdyhtdlditd voidaan (tosin varsin
spesifissd erikoistapauksessa) perustella myés silloin, kun
taloudenpitdja optimoi yli ajan.

Tarkastellaan tilannetta, jossa taloudenpitdjan periodin alun varallisuus
otetaan annettuna, jolloin hyctyfunktio U(ﬂt+1) = U((1+F)awt) voidaan
esittda portfolion odotetun tuoton funktiona V(ﬁz). Erityisesti oletus

(2.4) voidaan tdassda muodossa kirjoittaa

' 1 n
' U (W)NO i ' (Rt) g
V(D vy~

U () V' (RD)

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan lisdksi taloudenpitdjan aikaprefe-
renssikerroin ykkdseksi. Portfolion nettoluotto R" periodilla t on

R )D(a Ns

t~%%-1

_1(
t ~ 7 ‘9791

Ascnlfaiimlc

Jossa a, on, kuten edelld, vektori eri rahoitusvaateiden portfolio-
osuuksista. Taloudenpitdjd maksimoi odotettua hyotydan, yli ajan

b

y 1 1 D
(2.21) TVRD = T VRY) + 5 v (RDERT-RT)?

. n S -

jossa Ri on s11s portfolion nettotuoton odotusarvo periodilla i. Jos
madritelldan jalleen rahoitusvaade a riskittomaksi sijoituskohteeksi,
jonka korko on p, ﬁ? voidaan kirjoittaa

n = - I 1 |
(2.22) Rt (1+rt) ay- = (ag-ay_q)

Y, [
(iarg)ia te- » (@ -ay

Alemmassa lausekkeessa 5£ on vektori riskipitoisten rahoitusvaateiden
osuuksista portfoliossa ja r = [Fl-p,...,Fk_l-p] on vektori ndiden
rahoitusvaateiden ylimdaraisista odotetuista tuotoista. Matriisi D on

muodostettu matriisista D samoin kuin yhtalcdssa (2.18).

Yhtdloiden (2.21) - (2.22) maarittelemassd dynaamisessa optimointitehta-
vassa ovat voimassa Simon-Theil -ehdot ensimmdisen periodin varmuusekvi-
valenssille (Theil, 1961), joten tehtdvan ratkaisu on melko suoraviivai-
nen. Sijoittamalla yhtdloon (2.21) saadaan ensimmdisen kertaluvun ehdoksi

optimiratkaisuksi kvadraattisella approksimaatiolla

(2.23)  2e(V)/3d = V'(RO)(F, - D(8,-d, ;) + O E(d,,-d,)

||'n"""=
V (Rt)gat 0.

Koska ensimmiisen periodin varmuusekvivalenssiehdot ovat voimassa,
voidaan yhtdlo (2.23) ratkaista samoin kuin jos E5E+1 olisi tunnettu.

Kun muistetaan, etta v'' (RM)/v'(R™) = R, jossa R on vakio, voidaan (2.23)

kirjoittaa muotoon




-~

il D
(2.24) re + D{I - [2I+RD" " |B + B }at+1 =0,

Jossa B on viiveoperaattori. Voidaan madaritelld positiivisesti definiit-
ti, symmetrinen matriisi A, jonka ominaisarvot kaikki ominaisarvot ovat
pienempia kuin yksi ja jolle pdtee A+A-1 = 21+R§2D'1
lopussa). Tallgéin (2.24) voidaan kirjoittaa

(ks. 1iite Tuvun
- ~ = N
(2.25) r+ D(I-A"B)(I-MBlay 4

3 B | .,
gt (BT == )(I-AB)at

joka ratkeaa gt:n suhteen

(2261 (I-AB)a AB;I(I-AB-I)-I?t

D~}

Tama voidaan kirjoittaa muotoon

i ~%k
(25279 = Aat_1+(I-A)at

‘ ~ _ ~a] e S~ : - s b e
jossa a, = ¥D SEO Mg s a = (I-1) LA on positiivisesti definiitti

matriisi (ks. liite).

Jos korot ovat stationaarisia niin yhtdlon oikealla puolella oleva sarja
suppenee, silla matriisin A ominaisarvot ovat pienempia kuin yksi. Kun
sopeutumiskustannusmatriisi E ldhestyy daretontd, matriisi A lahestyy
yksikkomatriisia ja yhtdlon (2.26) oikea puoli nollamatriisia, eli
portfolion muutos lahestyy nollaa. Jos taas sopeutuskustannukset l&hesty-
vat nollaa, A-matriisi lahestyy nollamatriisia ja Aﬁhl 1dhestyy matriisia

=L BT y 5.
(RQ) =, jolloin yhtd16 (2.26) supistuu yhtalcksi (2.5).

Portfolion optimikoostumus on siis funktio tulevista korkojen arvoista.

Jos esimerkiksi korot noudattavat ensimmdaisen asteen vektoriautoregressii-

vista prosessia r = oy _qtus, voidaan portfolion optimikoostumus kirjoittaa

(2.

1 %8 o ds A b o
N $°. Tissi erikoistapauksessa kysyntayhtalcn muoto on
s=0

siis sama kuin yhden periodin optimoinnin tapauksessa, mutta kertoimien

Josed T = o

tulkinta on toisenlainen.

Staattisessa optimoinnissa taloudenpitdjan hyotyfunktio voidaan esittaa
ekvivalentisti joko portfolion tuoton, periodin Topun varallisuuden tai
kulutuksen suhteen. Dynaamisessa kehikossa ekvivalenssi pdatee vain, jos
taloudenpitaja pitda varallisuutensa arvon vakiona periodista toiseen.
Tama on hyvin rajoittava oletus, eikd sille ole juuri perusteita hyCadyn-
maksimoinnissa. Se on kuitenkin tarpeen, silld jos kunkin periodin
portfoliovalinta vaikuttaisi tulevien periodien allokoitavaan varallisuu-
teen, eivat varmuusekvivalenssiehdot enda olisi voimassa, ja optimointi-

ongelman ratkaisu vaikeutuisi huomattavasti.

2.5 Portfoliovalinta ja kysyntdteoria

Keskiarvo-varianssi -analyysissa rahoitusvaateet ainoa funktio on toimia
varallisuuden arvon sailyttdjina, ja ne eroavat toisistaan ainoastaan
tuottojensa jakauman osalta. Rahoitusvaateilla saattaa kuitenkin olla
muitakin rooleja. Ndistd ilmeisin on rooli transaktioiden valineena.
Esimefkiksi Poterba ja Rotemberg (1987) ovat tarkastelleet mallia, jossa
taloudenpitdjan hyotyfunktiossa on argumenttina CES-tyyppinen rahoitus-
vaateiden likviditeetti-indeksi. he olettavat taloudenpitdjille vakioisen

suhteellisen riskiaversisuuden, jolloin he pddsevat estimoimaan Euler-

yhtdloita ja hyotyfunktion parametreja.




Barr ja Cuthbertson (1989a, 1989b) ovat soveltaneet ajatusta, ettji
rahoitusvaateet tarjoavat omistajalleen hyotyd muutenkin kuin varallisuy-
den sdailyttdjind, laheisemmin rahoitusvirtamallintamiseen 1iittyvissi
kehikossa. He sijoittavat rahoitusvaateiden varannot itsendiisiksi argu-
menteiksi taloudenpitdajan hydtyfunktioon, jolloin portfoliovalintaan
voidaan soveltaa kysyntdteorian menetelmia. Optimoinnin duaalisuus
tarjoaa mahdollisuuden tarkastella kuluttajan valintaa joko hyodynmaksi-
mointiongelmana tai vaihtoehtoisesti kustannusten minimointionaelmana.
Barr ja Cuthbertson ovat soveltaneet hiljattain jalkimmdista ldhestymis-
tapaa portfoliovalintaan. He ovat kdyttivdat Deatonin ja Mullbauerin
(1980) AIDS (Almost Ideal Demand System) kehikkoa jossa tulokset johde-
taan kayttémalla hyotyfunktion approksimaation sijasta kustannusfunktion
approksimaatiota.

Barr ja Cuthbertson etenevat padpiirteittdin seuraavasti. He sijoittavat
periodin lopun rahoitusvaateiden varannot itsendisind arqumentteina
taloudenpitdajan hyotyfunktioon, eli U = U(Al,...,An). Kullekin rahoitus-
vaateelle A, he madrittelevdt hinnan P =(1+Fi)-l, jossa Fi on rahoitus-
vaateen 1 odotettu verojen jalkeinen reaalikorko. Kunkin rahoitusvaateen
varanto periodin lTopussa riippuu siihen periodin alussa sijoitetuista
varoista piA1= Ai,O‘ Taloudenpitdajan ongelma on minimoida annetulla
hyctytasolla menofunktio Ho(p,U) =p'A = 1'A0. He approksimoivat meno-
funktion logaritmia toisen asteen (PIGLOG-) approksimaatiolla

(2.29) 1n(N0) = a + a'ln(p) + .é. In(p)' T In(p) + BOU[n p?i[.

Shepardin lemman perusteella eri hyddykkeiden kulutusosuudet (tdssd tapa-
uksessa rahoitusvaateiden portfolio-osuudet) saadaan yhtdalosta (2.29)
derivoimalla hintojen logaritmin suhteen eli a[ln(NO)l/3[1n(pi)l

= Aipi/w0 B Ai,O/HO =3 o Kysyntafunktiot voidaan ratkaista muotoon

(2.30) ay = a+ T In(p) + 8 [In(W) - In(P) |,

jossa 1n(P) = a,'In(p), on rahoitusvaateiden kustannusten portfolio-
osuuksilla painotettu indeksi.

Yhtalon (2.30) malli on hyvin samanlainen kuin aiemmin portfolioteori-
asta johdettu. Siihen 1iittyy kvadraattisen approksimaation kdytto ja
aggregoinnin osalta paljolti samoja ongelmia kuin edelld keskiarvo-
varianssikehikon yhteydessd. Lisdksi yhtd16ssd (2.30) on tdysin yhtalclle
(2.3) analoginen tulovaikutuksen epalineaarisuuden aiheuttama ongelma:
yhtdlon (2.30) oikealla puolella termi Tn(wo)—1n(P) = 1n((1+F)aONO)
sisaltaa selitettdavan muuttujan a5 joten yhtélo ei ole tdysin auki
kirjoitettu. Kun 1isaksi 1n(p1) = -r., ndhdddn, ettd yhtalén (2.30)
kysyntafunktiot eivat juurikaan eroa keskiarvo-varianssianalyysissa

johdetuista.

Barr ja Cuthbertson kayttavat rahoitusvaateiden kysyntoja mallittaessaan
suoraa analogiaa kulutushyddykkeiden kysyntéjen kanssa. Tama lahestymis-
tapa ei eksplisiittisesti 1iita rahoitusvaateiden tuottamaa hyotya
niiden tarjoamaan tuottoon tai likviditeettiin, vaan se sallii periaat-
teessa rahoitusvaateille monenlaisia rooleja, joita keskiarvovarianssi-
kehikko ei huomioi. Td1lainen on esimerkiksi vaateiden rooli suojautu-
miskysynndn kohteena. Tilanteessa, jossa varallisuuden rajahyoty on
stokastinen, on rahoitusvaateen tuoton odotettu hyCty sita suurempi mita
suurempi on sen positiivinen korrelaatio rajahyddyn kanssa. Luotonsaan-
nostelyn aikana Suomessa tiettyjen rahoitusvaateiden omistus oli puoles-
taan toimivan pankkisuhteen ja luottomarkkinoille padsyn edellytys.

Titi taustaa vasten kysyntdteorian soveltamista portfoliovalintaan voi

pitda perusteltuna.

Hyvin toimivilla markkinoilla rahoitusvaateiden tuottama hyoty 1iittyy
kuitenkin padosin juuri niiden rooliin varallisuuden sdailyttajdna ja
likviditeettipalvelujen tarjoajana - molemmat ominaisuuksia, jotka ovat
ainakin periaatteessa mitattavissa. T4116in Barrin ja Cuthbertsonin
yleinen hydtyfunktion muoto jattiaa informaatiota kdyttamdtta. Tdssad
mielessd rahoitusvaateiden sijoittamista itsendisina argumentteina
taloudenpitajan hydtyfunktioon voi pitdd enemman tapana kiertdd portfo-
lioteorian ja erityisesti keskiarvo-varianssianalyysin ongelmaia kuin

ratkaista niita.




2.6 Rahoitusvirtamallien mikrokytkennat - yhteenveto

Edella johdettiin hyodynmaksimoinnista rahoitusvaateille kysyntdafunktiot,
jotka sailyttdvat ominaisuutensa aggregoidessa ja ovat helposti estimoi-
tavissa. Saatujen tulosten yleisyys on kuitenkin vdhdinen ja vahenee
entisestdan lisattdessd malliin reaalimaailman piirteitd kuten transaktio-
kustannukset ja intertemporaalisin optimoinnin. Erilaisilla mikrotason
spesifikaatioilla paastdan hyvin erilaisiin kysyntifunktioihin.1l2 Esi-
merkiksi monissa toissd kaytetty oletus absoluuttisen riskiaversion
vakioisuudesta johtaa kysyntafunktioihin, taloudenpitdjien riskipitoisten
vaateiden kysynta on riippumaton alkuvarallisuudesta, ts. portfolion
koosta. Tdllaisessa spesifikaatiossa riskipitoisten rahoitusvaateiden
kysynnat maaraytyvat siis ainoastaan taloudenpitajien lukumdaran ja
keskimadraisestd riskiaversiovakion perusteella. Aggregointi on
mahdollista ainoastaan riskiportfolion koostumuksen osalta ja vain
staattisessa mallissa, joten se on kdyttokelpoinen 1dahinna mikrotason

empiirisissa toissa.

Ehka osittain johtuen mikroteorian tulosten herkkyydesta tehdyille
oletuksille, seka osittain myos lahestymistavan keynesilaisen lahtokohdan
vuoksi useimmat rahoitusvirtamallien soveltajat ovat lahteneet ad hoc
-kysyntafunktioista ja jattaneet eksplisiittisen kytkennan mikroteoriaan
tekematta. Toiset mikroteoriaan ja keskiarvo-varianssianalyysiin tycnsa
rakentaneet tutkijat ovat suhtautuneet kriittisesti tamanlaatuiseen
lahestymistapaan. Parkin, Gray ja Barrett (1970) kritisoivat toita,
joissa kysyntdfunktioita ei ole kytketty mikroteoriaan, koska heidan
mielestdan "...they are theoretically barren and yield empirical
relationships that are diffi-cult to interpret"”.

Owen (1986, s. 94) katsoo, ettd koska hyodynmaksimoinnista johdetut
rajoitukset kysyntdafunktioiden muodolle riippuvat olennaisesti valitusta
hyotyfunktiosta (ja myos korkojen jakaumasta), ei ole empiirisesti

12Mm. Saito (1977) yhdistda vakioisen absoluuttisen riskiaversion gamma-

jakautuneisiin rahoitusvaateiden tuottoihin ja johtaa kysyntéfunktjot,
joissa rahoitusvaateiden kysynndat riippuvat lineaarisesti odotettujen

tuottojen kaanteisluvuista.

katsoen selvda, etta ad‘hoc -muotoillut yhtd16t olisivat arveluttavampia
kuin yhtalot, jotka on johdettu ad hoc -hyctyfunktiosta. Owen kiteyttii
lahestymistapojen eron huomauttamalla, etta eksplisiittisestd hyddyn-
maksimointikehikosta saavutettava etu on yleensa pikemmin kuvitteellinen
kuin todellinen, silla tutkijoilla on taipumus valita sellainen mikro-

tason spesifikaatio, joka johtaa helposti estimoitaviin yhtidléihin.

Owen katsoo siis mallin liittamisen mikroteoriaan tuottavan varsin vihin
todellista hyctya. Kuitenkin ad hoc -oletusten siirtiminen kysyntafunk-
tioiden tasolta hyotyfunktion ja korkojen jakauman tasolle laskee
oletusten abstraktiotasoa ja tekee niiden vertailun helpommaksi. Ole-
tukset korkojen jakaumasta ovat empiirisesti verifioitavissa ja talouden-
pitajien riskiaversisuuden laadusta useimmilla on jonkilainen kdsitys.
Sen sijaan se, onko rahoitusvaateiden kysyntdjen riippuvuus koroista
lineaarinen, log-lineaarinen tai kenties kvadraattinen, on kysymys,
johon harvalla lienee intuitiivinen vastaus.

Toisaalta tulkinnallisia hankaluuksia empiirisessa soveltamisessa
aiheuttaa myos se, ettd esimerkiksi staattisessa mallissa estimoitavat
parametrit eivat ole hyotyfunktion parametreja (lukuunottamatta vakiota
R) vaan ne liittyvdt tuottojen subjektiivisiin kovariansseihin, joille on
periaatteessa 10ydettdvissd empiiriset vastineet siina missa korkojen
odotusarvoillekin. Kokemus on osoittanut, ettd rahoitusvirtamalleille
estimoidut kerroinmatriisit eivdt kaytannossd muistuta mitdaan, jota

voisi pitdd jarkevdn kovarianssimatriisin inverssind. On vaikea pitda
kovin suuriarvoisena empiirisen mallin mikroteoreettista perustaa, jos
saadut empiiriset tulokset ovat pahasti ristiriidassa kaytetyn mikro-

teoreettisen kehikon kanssa.

Jos timan luvun tuloksista halutaan 10ytda jotain implikaatioita empii-
riseen tyohon, niin ainakin voidaan sanoa, ettda vahvojen oletusten
vallitessa johdettuja mikroteorian tuloksia ei pida soveltaa empiriaan
kritiikittomasti. Mikroteoriasta johdettuja rajoituksia, tyypillisesti

symmetria- ja homogeenisuusrajoituksia on kaytetty mone€ssa empiirisessa
tutkimuksissa (kts. Owen, 1986, s.94), mutta rajoitteiden testaus on
useimmiten unohdettu kokonaan. Berndt, McCurdy ja Rose (1980) estimoivat
uudelleen vanhojen tutkimusten yhtdloita ja testasivat asetettuja

rajoituksia, jotka jouduttiin yleensd hylkaamaan.




Liite: Matriisipolynomin juurien laskeminen - 3. TEOREETTISIA RAHOITUSVIRTAMALLEJA

Yhtdlon 4.1 matriisipolynomi /7 - (2I+RQD™")B + B* voidaan kirjoittaa muo- 3.1 Brainardin ja Tobinin malli
toon (I-A)(I-A™"), jossa A tiyttii ehdon A + A" = 2/+RQD = 2747 Koska

Q ja D ovat symmetrisi, positiivisesti definiittejd matriiseja, niin mydss Brainard ja Tobin (1968) hahmottelivat Pitfalls-artikkelissaan mallin,

Z on symmetrinen ja positiivisesti definiitti. Tillsin 2I+Z voidaan kir- jota he ovat soveltaneet ja kehittdneet edelleen (esim. Baccus et al. :

joittaa ominaisarvohajotelmana 1980). Heiddn mallinsa on ollut perustana monille eri maissa suoritetuille

'2+ll i W empiirisille tutkimuksille. Brainardin ja Tobinin malli kisittelee

2[1+Z = T 2 J | varallisuutta eksogeenisena eli olettaa sen madraytyvan mallin ulkopuo-

0 2+lkl lella. Mallia ei eksplisiittisesti liitetd mikroteoriaan, mutta kysynti-

L i
jossa li>0 ovat matriisin Z ominaisarvot ja T matriisi standardoiduista
ominaisvektoreista. Koska A = I+1/2][Z + (Zz+42)m], voidaan matriisi A

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

yhtaldét ovat saman muotoisia kuin useimmissa mikroteoriasta johdetuista
malleista: empiirisissda sovelluksisa rahoitusvaateiden kysynnit oletetaan
ensimmaistd astetta homogeenisiksi varallisuuden suhteen, mutta symmetria-

rajoituksia ei aseteta.

7 +%(ll_+\/{f+4kl)

o ‘ ' ' dstd lahin B- avat, etta rahoitusvaateen A_ f
1 . Brainard ja Tobin (tdstd 1&hin B-T) o1e’.ct.va Lot e L 5
1+EO'2_ 2+4)'2) ; "haluttu" mddrd A riippuu lineaarisesti joukosta selittdavia muuttujia:

i 0 .S 1+%(kk-lM:-l+4lk-l) (3.1)
jossa diagonaalilla on nyt matriisin A ominaisarvot. Kaikki martriisin dia- d
gonaalielementit ovat reaalisia ja positiivisia. Lisiksi tyyppid +~[A +
(lf+4li)m] olevat ominaisarvot ovat suurempia kuin yksi ja niicfcnlkéiéin-
teisluvut, eli tyypin 1+.;.[xi-(xf+4xi)""'] ominaisarvot pienempié kuin yk-

si. Periaatteessa matriisi A voidaan valita 2':114 tavalla. On kuitenkin
olemassa vain yksi ratkaisu, jolla kaikki ominaisarvot ovat ykkostd pie-

nempid, ja joka siis tuottaa stationaarisen ratkaisun optimointiongelmaan.

jossa XO on kdytettdvissa oleva tulo, Xm periodin lopun varallisuus ja Xi
(i =1,...,m-1) muita relevantteja muuttujia, kuten rahoitusvaateiden
korot, inflaatio ym.l4 A: voidaan ymmartda, kuten edellisessa luvussa,
muuttumattomissa oloissa pitkdalla tahtéimella toteutuvaksi tasapainokysyn-
niksi. Tarkkaan ottaen B-T kirjoittivat yhtdlon (3.1) muotoon

Yhtédlossd 2.23 esitelldin matriisi ‘I‘:(!-A)'lA. My6s timid matriisi voidaan A* o ?_13 X, it nBra X
s e rii’’m r0"0
=0

'%(1+\/1+4l; H

13T3min Tuvun notaatio noudattalee esiteltdvissd toissd kdytettyd, ja poikkeaa

’ -e [ -
. jossain maarin taman tyon muissa luvuissa kdytettavista.

%(1+\/1+41;‘)
1 / MG L . _ _
! 5(“- 1+4x““) 140n huomattava, ettd toisin kuin edellisen osan mikroteoriasta johdetuissa
) LB, ! e oo 8T 3 " myas o ahéitusvaateiden kysyntd riippuu tdssd yhtaldssd aktuaalisista,
Soskd li ovat positilvisia ja reaaliarvoisia kaikille i, ovat mys matrii- {hta1g152?§t; korkojen arvoista, eikd korkojen odotusarvoista. Tata spesifi-
: SOk o : AT _ oteutun £ SaL e T R e :
sin ¥ ominaisarvot positiivisia ja reaaliarvoisia, joten ¥ on positiivi- kaatiota on kiytetty myds empiirisissd tdissd. Tahdn seikkaan palataan

sesti definiitti. - luvussa 5.




jossa joku Xi ,1<i<m-1, on vakiotermi, eli rahoitusvaateiden kysynti
jakautuu varallisuuden suhteen homogeeniseen portfoliokysyntaan ja
tuloista transaktiokysyntdan. Kysymys homogeenisuudesta ja ei-homogeeni-
suudesta ei ole triviaali ja tavallaan homogeenisen funktiomuodon kayttg
on paremmin perusteltavissa kuin homogeenisen. Tdassa luvussa tarkastellaan
niakdkulman valintaa varallisuuden ja tulojen allokaation mallittamisen
valilla, ja koska valtaosassa aiheesta kdydyssd keskustelussa (mm. Purvis,
1978, Smith, 1978, Owen, 1986) on kdytetty yhtdldén (3.1) kaltaisia ei-homo-

geenisia versioita, kdytetdan myos tdssa tarkastelussa samanlaista menettely:

B-T olettavat, ettd eri rahoitusvaateiden halutut mdarat summautuvat peri-

odin lopun varallisuuteen, eli

n *
(3.3) S Ar = Xm.
r=1

Tama yhtd16 on joissain yhteyksissa hieman ongelmallinen, silla kuten
Purvis (1978) huomauttaa, se ei ole budjettirajoite, vaan pikemminkin
kdayttiytymisoletus, jota Owen (1986, s. 30 - 31) kutsuu nimelld
"rational-desires hypothesis”.

Koska korot, kdytettivissd olevat tulot sekd muut portfoliopdédtoksentekoon
vaikuttavat tekijiat eivdt yleensa pysy stabiileina, muuttuvat mycs
rahoitusvaateiden halutut midiridt periodista toiseen. Portfolion sopeut-
taminen johtaa transaktiokustannuksiin, eivatka taloudenpitajat siksi
sopeuta rahoitusvaateidensa todellisia mdaria vastaamaan joka hetki
haluttuja midirida. Taloudenpitdjat maksimoivat hydtynsd sopeuttamalla
portfoliotaan kullakin periodilla sen verran, etta portfolion epatasa-
painosta aiheutuvat rajakustannukset ovat yhta suuret kuin sen sopeut-

tamisesta aiheutuvat rajakustannukset.

Edellisen osan analyysin perusteella voidaan tietyin oletuksin
transaktiokustannusten rakenteesta johtaa osittaisen sopeutumisen
malli. Myos B-T kadyttavat tdllaista spesifikaatiota, joskaan he eivat
1iitd sitd eksplisiittisesti mikroteoriaan. Sopeutuminen on siis muotoa

(3.4a) A
_ As( IR fraxm

jossa AS(-l) on rahoitusvaateen s edelliseltd periodilta peritty varanto,

AXm varallisuuden muutos (=sddstaminen), ja T.c ON Se osuus rahoitusvaa-
teen s epatasapainosta, joka periodin aikana allokoidaan rahoitusvaatee-
seen r. Tdstd yhtalcsta nahdaan mddriteiman (3.3) ongelmallisuus, silli
kuten Smith (1975) esittdd, jos rajoite (3.3) on voimassa, termi AX . on
termien AS - AS(-l) summa ja siis tautologinen, eikd se siis kelpaa
empiiriseksi malliksi.ld> Empiirisissad toissadn B-T poistavat timin tautolo-

gisuuden jattamdlla termin X pois yhtd16std (esim. Baccus et al. 1980):

(3.4b)

Toinen mahdollisuus poistaa tautologisuus yhtdlcstd (3.4a) olisi mdari-
tel1d rajoite (3.3) uudelleen niin, ettd rahoitusvaateiden halutut
omistukset summautuisivat periodin lopun varallisuuden sijasta periodin
alun varallisuuteen. Tal16in yhtdlon (3.4a) oikean puolen ensimmainen
termi kuvaisi vanhan varannon uudelleen allokoimista ja jalkimmainen

termi uuden sdistamisen allokointia.l®

Kun sijoitetaan yhtaloon (3.4b) termin A paikalle yhtdlostd (3.2)

seki lisatiin stokastinen hdiriotermi €ns saadaan

15T4mi 1ineaarinen riippuvuus johti muutamiin B-T:n mallin vdarinymmarryksiin.
Ladenson (1971, 1973) ja Clinton (1973) yrittivat yhtaloa (2.10a} eri tavoin
manipuloimalla loytaa merkityssisaltoa sen kertoimi11e: Kuten Smith (1975)
toteaa, yhtdlo ei kuitenkaan identifioi kertoimiaan, eikd niille siksi ole

jarkevad intuitiivista tulkintaa.

16T3msn mallin empiirinen soveltaminen on kuitenkin hankalampaa kuin néyttaa,
silla jos uuden sddstamisen a110kaa§io"pa1utaan kj1nq1ttaa hyodynmags1m01nt11n
ei yhtalon (2.10a) termid f voi ymmar?aa paraTetr1ks1,_vaaQ stoka§t1seks1 pugt-
tujaksi, jonka arvo riippuu seka koro1sta“etta portfo11oepatasapa1nosta. Tata
aihetta kisitellddn 1isada Alhon (1988) tyon tarkastelun yhteydessa.




[(3<5) AAr 1 sixi - AS(-1)| bl X

joka sievenee muotoon

(13756)

jossa o o= y
s=1
ovat havaittavia ja yhtdalot estimoitavassa muodossa. Eri yhtdlditd sitoo
n
budjettirajoite § Ao =X
r=1

B.: (i =0,...,m). Yhtdaloryhmassd (3.6) kaikki muuttujat

TrsPsi

= joka on aina voimassa jos ja vain jos

Yhtdlon (3.7) parametreja sitovat budjettirajoitteet ovat intuitiivisesti
helposti tulkittavissa. o.; on muuttujan X; yksikkomuutoksen ensimmaisen
periodin aikana aiheuttama muutos rahoitusvaateen r hankinnassa. Koska
eri rahoitusvaateiden hankkinnat summautuvat varallisuuden muutokseen,
joka on mallissa eksogeeninen, tdytyy muuttujan X; kertoimien summautua
nollaan (timi vastaa Cournot-aggregaatiota kuluttajan valintateoriassa).
Jos taas varallisuus Xm muuttuu, tdytyy rahoitusvaateiden hankintojen
lisdaantyd yhteensa yhta paljon, eli xm:n kertoimien taytyy summautua
ykkdseen (analoginen Engel-aggregaatiolle). Kuten todettiin, t.. kuvastaa
sitd, kuinka paljon rahoitusvaateen s pitkdan tahtdimen epdtasapainosta
allokoidaan ensimmdisen periodin aikana rahoitusvaateeseen r. Intuitiivi-
sesti uskottavalta tuntuu, ettd likvidien rahoitusvaateiden varannot

sopeutetaan valittomasti, mutta ei-likvidien rahoitusvaateiden epatasa-
painot sopeutuvat hitaammin ja sopeutumisen aikana osa epatasapainosta
heijastuu Tikvidimpien rahoitusvaateiden varantoihin. Koska koko epa-
tasapaino allokoidaan rahoi-tusvaateiden kesken, taytyy kertoimien t
summautua (r:n yli) ykkoseen.
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On mielenkiintoista verrata tdtd sopeutumistermeihin 1iittyvdd intuitii-
vista tulkintaa edellisessd 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 keskittyivat mallissaan portfolioallokaatioon ja olet-
tivat, ettd varallisuus madrdytyy eksogeenisena portfoliovalinnan
ulkopuolella. Kotitalouksien tapauksessa tdma tarkoittaa, etta kulu-
tuspadatos tehddan erillddn sijoituspadtcksesta. Purvis (1978) pitda tata
lahestymistapaa huonosti perusteltuna. Hdnen keskeinen argumenttinsa on,
etti kun transaktioista aiheutuu kustannuksia, ei ole olemassa portfolio-
tasapaino-ongelmaa sellaisenaan (annetun varallisuuden allokoimisen
mielessd), vaan pikemmin pitkdn tdhtdimen ongelma valita optimaalinen
aikaura rahoitusvaateiden omistukselle ja kulutukselle. Purvis tarjoaa
vaihtoehdoksi mallin, joka yhdistda taloudenpitdjdn kulutus- ja port-

foliopdaatoksenteon.

Bujettirajoitteena Purvisin mallissa on varallisuusrajoitteen sijasta tu-

lorajoite:

n n

(3.8) ZlAr + C = §=1Ar(-l) + Xps

jossa C on kulutus. Identiteetti (3.8) kertoo yksinkertaisesti, ettda tulot
ulutukseen tai varallisuuden lisaimiseen. Purvisin mallis-

kaytetddn joko k
sa rahoitusvaateiden kysyntdfunktiot ja kulutusfunktio ovat muotoa




(3.10)

Kun nidmd yhtdlot sijoitetaan bujettirajoitteeseen (3.8), pitéd
maaritelmallinen yhtdsuuruus, jos ja vain jos

n

(13.11a) bAv# S o
0 el ro

(3.11c)

Purvisin mallissa rahoitusvaateiden kysyntdafunktiot ovat siis samat kuin

Brainardin ja Tobinin mallissa silld erotuksella, ettd periodin lopun va-
rallisuus Xm on jatetty pois selittdvistd muuttujista. Tamda johtuu yksin-
kertaisesti siitd, ettd Purvisin esityksessd haluttu varallisuus on mal-

lissa endogeeninen ja muiden selittdvien muuttujien lineaarikombinaatio,

joten sen sisdllyttdminen selittdaviin muuttujiin olisi tautologista.

Purvis pitda malliaan laajennuksena Brainardin ja Tobinin malliin. T&td on
kuitenkin vaikea ndhdd, silld kuten Smith (1978) esittid, deterministises-
sd maailmassa Purvisin ja B-T:n budjettirajoitteet ovat samat ja rahoitus-
vaateiden kysyntdyhtdlot ekvivalentteja silld erotuksella, ettd Purvis on
lTisannyt mallinsa eksplisiittisen kulutusfunktion selittamiaan varallisuu-
den muodostumista. Smithin mukaan Purvis tulkitsee vdiarin Brainardin ja

Tobinin ajatusta kulutus- ja portfoliopaatdsten separoituvuudesta. Smithin
mukaan separoituvuus ei tarkoita sitd, etteivdt portfoliopaitckselle rele-
vantit muuttujat olisi merkityksellisid myos kulutuspdatckselle. Brainard-
in ja Tobinin tyon henki on Smithin mukaan pdinvastoin ollut se, ettd va-
rallisuuden rakenne on hyvin tarked kulutuksen mdardytymisessd, mutta ku-
lutukseen vaikuttaa 1isdksi muita muuttujia, jotka eivdt vaikuta portfo-

1iopaatoksentekoon suoraan, vaan ainoastaan varallisuuden kautta (Smith,
1978, s. 410). Smithin mielestd Purvisin malli on itse asiassa Brainardin
Ja Tobinin mallin erikoistapaus siina mielessd, ettd se kiinnittda kulu-
tusfunktion muodon, jonka B-T jattivat avoimeksi. Keskusteluun yleinen
malli/erikoistapaus palataan myohemmin tissd luvussa.

3.3 Owenin malli ja simultaaniyhtdldtulkinta

Owen (1986) kokoaa Brainardin ja Tobinin sekda Purvisin mallin elementeista
mallin, joka Owenin mielestd sisaltda erikoistapauksina molemmat edella
esitellyt mallit. Siind rahoitusvaateiden kysyntafunktiot ovat olennaises-
ti samat kuin Brainardin ja Tobinin mallissa ja kulutusfunktio taas voidaan
kirjoittaa samaan muotoon kuin Purvisilla. Kirjoitetaan yhtdalot selvyyden
vuoksi uudelleen.

(3.12)

Kun namd yhtdlot sijoitetaan Purvisin budjettitirajoitteeseen (3:8)
voidaan vilttamittomiksi ja riittaviksi ehdoiksi identiteetin
voimassaololle ratkaista komplisoidun nakdiset rajoitteet:

n

n
(3.14a) I ang + by(1 - rzl o)+ rzl a = 1

n

y

aY'O B b.i(l = 1:1 Cf.rm) =0

n
(3.14b) y

1

n

n n
(3.14c) 5 trs < 9511 T on) o




n
3.14d + (1= .3 ) = 0.
( ) rnler "0 r=1 Srm

Owenin malli on simultaaniyhtdld, joka ei yleisimmassa muodossaan

identifioidu eikd siis ole sellaisenaan mielekkadasti estimoitavissa.

Valttamatén (mutta ei riittdvd) edellytys identifiotuvuudelle on
tehdd systeemiin yhtd monta rajoitusta kuin siina on yhtaloita.
Voidaan ajatella, etta Purvis ratkaisi identifioituvuusongelman
olettamalla termit Gy nolliksi, Brainard ja Tobin puolestaan
separoimalla kulutuspadtcksen portfoliopaatoksesta ja ottamalla
varallisuuden eksogeenisena. Owen itse identifioi mallinsa

merkitsemalla riittavan maaran o .. ja 1.. -termejd nolliksi.
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Esitetyt mallit on helpompi mieltda, jos ne asetetaan yleiseen
simultaaniyhtalokontekstiin. Owen otti askeleen tdahdan suuntaan
sisallyttamalla endogeenisen varallisuuden rahoitusvaateiden
kysyntafunktioihin. Olkoon Yt vektori, joka sisdltda mallin kaikki
endogeeniset muuttujat, kuten rahoitusvaateiden hankinnat, eri
kulutustyypit ja varallisuuden. Olkoon Zt puolestaan vektori
kaikista mallin eksogeenisista ja ennalta mddrdytyneistd muut-
tujista, kuten kaytettdavissd olevasta tulosta, koroista ja
rahoitusvaateiden vanhoista varannoista, ja = matriisi ndiden
muuttujien kertoimista. Purvis estimoi mallinsa redusoidussa
muodossa

(3.15) £ ﬂZt + v

£
missa Vi on vektori virhetermeista. Rajoittamaton estimointi tadssé
muodossa valittdd estimaatteihin kaiken datan sisdltimin infor-
maation. Joissain tapauksissa estimoinnin suorittaminen tissi
muodossa ei kuitenkaan ole tehokkain vaihtoehto. Ndin saattaa olla
esimerkiksi silloin, kun kdytettdvissd on esimerkiksi talousteorian
antamaa lisdinformaatiota mallin rakenteesta. Jos esimerkiksi
tiedetddn, ettd jotkut selittdvdt muuttujat ovat suoraan relevant-
teja vain yhden endogeenisen muuttujan yhtd16ssi, ei yhtdlon (3.16)
mukainen rajoittamaton estimointi ole tehokas. Ti116in on parempi
vaihtoehto estimoida yhtilct simultaaniyhtalona:

(3.16) Y o =4BZ. + u

T t T

jossa T on matriisi endogeenisten ja B selittavien muuttujien kertoimista.
Jotta yhtalo (3.16) identifioituisi, siihen tdytyy tehdd riittivd mdira
rajoituksia. Purvis identifioi yhtdalosysteemin olettamalla r-matriisin
diagonaaliseksi yksikkématriisiksi. Owen puolestaan jatti r-matriisissa
varallisuuden kertoimet rajoittamatta ja teki loput vaadittavat rajoituk-
set B-matriisiin. Itse asiassa rajoitukset voidaan tehdda darettoman
monella tavalla. Jos rajoituksia tehddan vain identifioituvuuden vaatima
minimimdaara, eivat mallit (3.15) ja (3.16) eroa toisistaan lainkaan:
kyseessda ovat saman mallin kaksi esitysmuotoa. Sen sijaan B-T tarkastele-
vat mallissaan suppeampaa aihetta, eika sen vertailu Purvisin ja Owenin

malleihin asteikolla yleinen/erikoistapaus ole mielekasta.

Vilttamdaton ja riittava ehto budjetti-identiteetin voimassa ololle simul-

taaniyhtalossda on kaikissa tapauksissa

(3:17) 1'F'lB = i'm sekd 1’r'1u 1 Vip
t t
jossa 1 on sopivan kokoinen yksikkdvektori. Toisin sanoen yhtdlcsta

(3.17) estimoitujen matriisien tulon r'l B taytyy toteuttaa samat
budjettirajoitteet kuin yhtdlostd (3.15) estimoidun matriisin m.

Jos selitettivat muuttujat (esim. rahoitusvaateiden kysynndt ja kulutus
osuuksina kdytettdvissd olevasta tulosta) summautuvat Zt-vektorin

ensimmiiseen termiin (vakiotermi) ovat budjettirajoitteet

(3.18) 't B =7100...0] seki 'rlu=o.

Owenin hankalan ndkdiset bujettirajoitteet ovat yhtdl6 (3.18) skalaareilla

kirjoitettuna.

Mainittakoon vield, ettd empiirisissa sovellutuksissa sekd B-T (Baccus,
Brainard, Smith & Tobin, 1980) etta Purvis (Baccus & Purvis, 1980) kaytti-
vit malleistaan homogenisoituja versioita. Owen (1986) sen sijaan estimoi
mallinsa ei-homogeenisessa muodossa. Backus et al. kayttivat yhtdlon (3.2)

varallisuuden suhteen homogeenisia kysyntcja, kun taas Backusin ja Purvi-




sin yhtd16t olivat homogeenisia tulojen suhteen. Tdassa muodossa mallit
eivdat enid ole saman simultaaniyhtdldkehikon erikoistapauksia. Voidaan
ajatella, ettd Backusin ja Purvisin mallissa varallisuuden tavoitetaso on
kiytettdvissa olevien tulojen lineaarinen funktio. B-T:n yhtdldn (3.3)

sijaan heiddn mallissaan voidaan kirjoittaa

jossa f on mm. koroista riippuva stokastinen kerroin ja Xm ja X0 kaytetyn

notaation mukaisesti varallisuus ja tulot.

3.4 Suomalaiset mallit

Edel1a esiteltya lahestymistapaa on Suomen oloihin sovellettu tiettavasti
vain kolmessa empiirisessa tyossa. Nama ovat alussa mainitut Kostiaisen
(1981), Luukkaisen (1983) ja Alhon (1988) mallit. Ndista tarkastellaan

kahta jalkimmaista, joiden tutkimusalue sisdltaa kotitaloussektorin. Luuk-

kainen keskittyy tyossaddan kotitaloussektorin kulutus- ja portfolipaatok-
senteon tarkasteluun, kun taas Alhon tutkimus kattaa kotitaloussektorin

lisaksi yritys- ja pankkisektorin rahoitusvirtojen mallittamisen. Teoreet-
tisesti namda mallit eivat tuo paljoakaan lisdd edelld esiteltyihin mallei-
hin, mutta alan ainoina suomalaisina edustajina ne ansaitsevat esittelyn.

Alhon tyosta tarkastellaan ainoastaan sen kotitaloussektorin portfolio-
valintaa kasittelevda osaa.

Luukkainen (1983) soveltaa Suomen aineistoon hieman muokattua Purvisin
kehikkoa. Koska Luukkaisen estimointiperiodin aikana (1961 - 1980)
Suomessa kotitalouksien Tuotonsaantia rajoitti tehokas luotonsaannostely,
ei luottojen madran voi ajatella madrdytyneen Purvisin mallin tapaan
kotitalouksien luotonkysyntdkdyralta. Luukkainen olettaa, ettd luottojen
mddrd oli koko periodin ajan pankkien tarjonnan mdirdami ja siis koti-
talouksille eksogeeninen. Luukkaisen estimoitavat yhtdlot ovat
samanlaiset kuin Purvisilla silld poikkeuksella, ettd kotitalouksien
nettolainanotto on sisdllytetty eksogeeniseen 1ikviditeettirajoitteeseen.
Erdas tdman muotoilun heikkous on sen implisiittinen oletus, etti
palkkatulot ja lainanotto allokoidaan samalla tavoin.

Myos Alho (1988) noudattelee pddosin Purvisin hahmottelemaa kulutus- ja
portfoliopddtokset yhdistdavdd mallia. Alho pohtii laajemmin mallin dynaa-
mista rakennetta. Hanen 1ihtokohtanaan on Benjamin Friedmanin kehittama
"optimaalisen marginaalisen sopeutumisen" malli (Friedman, 1977, Friedman
- Roley, 1979, Roley, 1983, Alho, 1988,s. 120 - 121). Friedmanin mukaan
portfolion sopeutumista kuvaavan mallin tulee tdyttdd nelji edellytysta:

(i)  Varallisuuden muutoksen allokoimisesta ja vanhan varallisuuden
uudelleen allokoimisesta aiheutuvat transaktiokustannukset ovat
erilaiset.

Varallisuuden muutoksen allokaatio riippuu rahoitusvaateiden
halutuista optimivarannoista.

Varallisuuden muutos vaikuttaa vanhan varallisuuden uudelleen allo-
kaatioon.

Positiivisen ja negatiivisen varallisuuden muutoksen vaikutukset
ovat epasymmetriset.

Friedman ja Roley tarjoavat vaihtoehdoksi mallia, joka heidan mukaansa
tdyttaa kolme ensimmdaista ehtoa:

n
(3.200 8 = T rglagky(-1) - A=) |+ ag(8kg) o reLeeen,
S=

jossa Xm(—l) on taman luvun notaatiota seuraten edelliselta periodilta

peritty varallisuus ja a; yhtalon (2.5) mukaan madraytyva rahoitusvaateen

; ei ole vakio,

Ai optimaalinen osuus portfoliossa. On huomattava, etta a
vaan korkojen funktiona maardaytyvd stokastinen muuttuja.

Kuten Alho (1988, s. 121) toteaa, on vaikea ndhdd, kuinka yhtdls (3.20)
voisi toteuttaa ehdon (iii), sil1d se koostuu erillisistd vanhan varalli-
suuden sopeutumista ja varallisuuden muutoksen allokaatiota ohjaavista
elementeisti. Vanhan varannon sopeuttamiseen vaikuttavat hakasulkujen
sisilld olevat kolme satunnaismuuttujaa, joista kaksi on ennalta
madrdaytynyttd ja kolmas ei riipu varallisuuden muutoksesta. Lisdksi tama
sopeutumismalli sallii erditd melko absurdeja kdyttaytymistilanteita.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa jonkin rahoitusvaateen edelliselta
periodilta peritty varanto ylittaa kuluvan periodin optimitason, saattaa
investoija yhtdlon (3.20) mukaan toimiessaan joutua samaan aikaan myymddn




rahoitusvaateen vanhaa varantoaan ja allokoimaan uutta varallisuuden-
muodostustaan kyseiseen rahoitusvaateeseen. Koska uuden varallisuuden
allokaatio ei yhtdlossd (3.20) riipu lainkaan vallitsevasta epdtasa-
painosta rahoitusvaateiden omistuksessa, voi uuden varallisuuden
allokoiminen mallissa siis hidastaa rahoitusvaateiden varantojen

sopeutumista kohti optimitasoa.

A]holmuokkaa monella tavoin Friedmanin ja Roleyn yhtdloa. Han laajentaa
sopeutumismekanismin kasittamdan paitsi rahoitusvaateiden sopeutumisen,
myos kulutustavaroiden kysynndan sopeutumisen. Yhtdaloon (3.20) Alho
sijoittaa varallisuuden muutoksen paikalle kaytettavissa olevan tulon.
Lisaksi Alho sallii eri tulon lahteille erilaisen allokaation, ts. han
jakaa kdytettdvissd olevan tulon (eksogeenisena madrdytyvaan) net-
tolainanottoon ja muihin tuloihin. Lopullisessa muodossaan Alhon yhtalot
ovat (edelleen taman esityksen notaatiolla) muotoa

m-1
(3.21) AAt = ( a -X-)XO(—I) i+ “rOXO + hr(AL) =

n
Y T A ("'1)9
=i s=1 rsS S

(r=1,...,n) missa AL on nettolainanotto, XO(-I) edellisen periodin tulot

seké a hr ja t.. vakioarvoisia kertoimia. Viimeinen termi sisaltaa

r? r
rahoitusvaateiden ja kestokulutustavaroiden varantojen 1isaksi edellisen

periodin kulutuksen kertakulutushyddykkeisiin.

Friedmanin ja Roleyn yhtdalésta (3.20) ei siis Alhon lopullisessa
muotoilussa ole paljoakaan jdljelld. Alho ei juurikaan perustele
tekemiadn muutoksia, joista eradt ovat teoreettisesti vahintdan kyseen-
alaisia. Alho on muotoillut tulojen ja nettolainanoton kertoimet « r0

ja hr (jotka vastaavat kerrointa a,. yhtalossd (3.20)) niin, ettd ne eivat
enda ole korkojen funktioita vaan vakioisia parametreja. Tamid muotoilu
muuttaa optimaalisen sopeutumisen mallin keskeisid ominaisuuksia ja on

jo pelkdstdan mallin intuitiivisen tulkinnan kannalta valitettavaa, sillé
se tarkoittaa, ettd uuden varallisuudenmuodostuksen allokaatio ei Alhon

mallissa riipu milldan tavalla koroista tai portfolioepdtasapainosta.l’
Edelleen on vaikea keksid perustelua sille, miksi yhtalon (3.20) vanhan

varallisuuden paikalle on Alhon yhtilossi sijoitettu edellisen periodin
tulot. Taman muutoksen seurauksena ei Alhon malliin jaa mitdan, joka

kuvastaisi vanhan varannon optimiallokaatiota. Lopuksi, vaikka edellisen
periodin kulutuksen sisdllyttdminen selittdviin muutujiin epailematta
parantaakin kulutusyhtda1on empiirisid ominaisuuksia, sen teoreettinen
perustelu on epdaselvd - kulutuksen sopeuttamisesta tuskin aiheutuu
vastaavanlaisia transaktiokustannuksia kuin rahoitusvaateiden omistuksen
sopeuttamisesta.

17Tobin kiinnitti ldhes 30 vuotta sitten huomiota témank§1taisiin yksinkerj
taistuksiin arvostellessaan Cambridgen koulun tapaa mallittaa rahan kysynta

vakioisena osuutena tu]oista:
"[this proporiton variable

is not the only instance in English economics
t Teft unprotected by functional notation has quick

jable coefficien
where a variable " (Tobin, 1961, S- 27)

evoveld into a constant in everyday use.




4. RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON KEHIKON
EMPIIRISIA TULOKSIA

Esitellyn mallikehikon empiirisid sovelluksia on julkaistu runsaasti
etenkin 70-luvulla mutta jonkin verran myos 80-luvun aikana (Owen 1986,
s. 78 - 89 esittdd katsauksen alan ulkomaiseen tutkimukseen). Suurin osa
toistd on keskittynyt yhden sektorin, tyypillisesti kotitaloussektorin
tai pankkien portfoliovalintaan, mutta muutamat ovat pyrkineet kattavaan
yleisen tasapainon malliin eli mallittaneet samassa yhteydessa talouden
kaikkien sektoreiden allokaatio-ongelmaa. Suomessa mahdollisuudet ja
ymmarrettdvistd syistd myds kiinnostus tamanlaiseen tyohon ovat olleet
vahdisempida. Tdssd luvussa luodaan katsaus edellisessda luvussa esitelty-
jen rahoitusvirtamallien empiisiin toteutustapoihin ja tuloksiin.
Kotimaisina edustajina tarkastellaan Luukkaisen (1983) ja Alhon (1988)
toita. Esittelyssa keskitytdaan vain kotitaloussektorin toimia mallit-
taneisiin tutkimuksiin, mutta esille tulevat mallinrakentamisen metodolo-
giaan ja estimointimenetelmiin liittyvat yleiset huomiot ovat hyvin
samanlaisia tutkitusta sektorista riippumatta.

Eri tutkimuksien lahestymistavat empiiriseen tydhon ovat vaihdelleet
varsin vahan. Jaottelu mikroteoriasta johdettuihin funktiomuotoihin ja
makrotason oletuksiin perustuviin funktiomuotoihin voidaan pitaa
jonkinlaisena vedenjakajana, vaikka (kuten luvussa 2 todettiin) sen
vaikutukset Topullisien estimoitavien yhtdaldiden muotoihin ovat olleet
tuskin havaittavat. Toinen luokittelun pohjaksi sopiva tekija on edelli-
sessd luvussa kasitelty tarkastelukulman laajuus: toiset mallit rajoit-
tuvat taloudenpitdjien portfoliovalintaan, kun toisissa mallitetaan
samalla kaikkia taloudenpitdjdn reaali- ja rahoitusvirtoja. Kdytettyjen
ekonometristen metodien puolesta eri t6issda on ollut hyvin vdhin eroja.
Kdytantonda on ollut estimoida malli ja esittda tulokset ilman mainittavaa
testausta tai tulosten uskottavuuden pohdintaa. Seuraavassa tarkastelussa
pyritdan, silloin kun se on mahdollista, syventamdin hieman tilastol-
Tisten menetelmien kdyttod. Koska tilastollinen dokumentointi on ollut
vahdistd, kyseeseen tulevat 13hinnd mallien stabiilisuusominaisuuksien

sekd joissain tapauksissa virhetermien au-tokorreloituneisuustestien
validi tulkinta.

4.1 Brainardin ja Tobinin varallisuusrajoitteinen malli

Backus, Brainard, Smith ja Tobin (1980) estimoivat Yhdysvaltain
aineistolle mallin, joka edustaa varallisuusrajoitteisen Yalen lahesty-
mistavan empiirista sovellusta puhtaimmillaan. Heiddn mallinsa on varsin
laaja: kotitaloussektorin 1isdksi se kattaa yrityssektorin, liikepankit,
saastopankit (saving institutions) sekd vakuutus- ja elikerahastot.
Kunkin taloudenpitajdsektorin portfolio on disaggregoitu niin pitkdalle
kuin se ylipdatddn on mahdollista. Seuraavassa mallia kdsitelldin vain
kotitaloussektorin osalta.

Kotitaloudet allokoivat mallissa varallisuutensa yhdeksdan eri kohteeseen,
Jotka ovat kdteisraha ja -talletukset, aikatalletukset 1iikepankeissa,
aikatalletukset sddstopankeissa, lyhytaikaiset debentuurit, pitkdaikaiset
debentuurit, osakkeet, jalkimarkkinakelvottomat vaateet (henkivakuutus-
talletukset ym.), asuntolainat ja muut lainat. Kotitalouksien rahoitus-
vaateiden kysynndat ja sopeutumismekanismi ovat pdapiirteissdan samat

kuin Brainardin ja Tobinin mallin yhtalossa (2.12). Backus et al.
pyrkivdat kehittamddn (toisin vaatimattomassa mittakaavassa) odotusten
roolia mallissa. He erottelevat odotetun ja odottamattoman tulonlisdyksen
allokaation madrittelemalla rahoitusvaateiden kysynnat lineaarisesti
homogeenisiksi periodin lopun odotetun varallisuuden W€ suhteen ja
lisdavat selittaviin muuttujiin odottamatonta tulonlisaysta kuvaamaan

11

termin W™~ = w-we, missd W on periodin lopun toteutunut varallisuus.

Varallisuusodotukset muodostuvat mallissa adaptiivisen mekanismin
mukaisesti. Lisdksi mallissa kdaytetddn selittdavind muuttujina survey-
tutkimuksissa kerattyda arvioita inflaatio- ja korko-odotuksista
estimointiperiodina (1954, l.neljannes - 1978 3.neljdnnes, 99 havaintoa).

Kaiken kaikkiaan estimoitavat yhtdlot sisdaltavdat vakiotermin ja kolmen
kausidummyn 1isdksi kaksikymmentd selittdvdd muuttujaa. Backus et al.
estimoivat jokaisen yhtdlon erikseen pns-menetelmdlld, joka siis tdyttdad
automaattisesti parametrien sarakesummarajoitteet.18 Raskaan parametri-

18yseimmat yleisesti kaytetyt systeemiestimointimengte1mét téyttéyét"aning-up
-rajoitteet automaattisesti, jos kaikissa yht§191s§a on sqmgt §e11t§avaF :
muuttujat. Yhtdlo kerrallaan suoritetun pqs-gst1mo1nn1n.11saks1 Fama ominaisuu
on GLS-, FIML-, LIML- sekd kaksi- ja kolmivaihe-pns-estimaattoreilla.




soinnin ja voimakkaan multikollineaarisuuden tahden estimoinnin tehokkuus
on vaatimaton ja barametriestimaattien keskivirheet varsin suuria.
189:std parametriestimaatista vain 67 poikkeaa merkitsevdsti (merkitse-
vyystasolla 0.05) nollasta. Monien estimaattien etumerkit ovat "vdardn"
merkkisid, ts. poikkeavat odotetuista. Backus et al. raportoivat esti-
mointituloksiaan varsin niukasti: vain parametriestimaatit esitelldan

- niistd t-arvolla 2 tai enemmdan nollasta poikkeavat erikseen merkit-
tyind. Keskivirheitd tai selittdvyysasteita ei kerrota, eikd minkdan-

laista testausta suoriteta.

Koska parametriestimaattien 1isdksi ei muita tuloksia raportoida, ei
mallista pysty testaamaan kuin stabiilisuusominaisuudet. Yleistetyn
osittaisen sopeutumisen malli Ay = b + rA; ;, jossa b kuvastaa kaikkien
eksogeenisten muuttujien vaikutusta, on stabiili, jos matriisin T

kaikki ominaisarvot ovat itseisarvoltaan pienempia kuin yksi. Ta116in
malli konvergoi kohti tasapainoarvoa A* = (I-r)-lb. Backus et. al laske-
vat taman kaavan mukaan estimoidulle mallilleen pitkdan ajan kertoimet
(yhtdlon (2.20) g-kertoimet), joiden on tarkoitus kuvata staattisessa
ymparistossda saavutettavaa tasapainotilaa. Heidan sopeutumismekanisminsa
ei kuitenkaan ole stabiili, silla sopeutuskerroinmatriisin kahdeksasta
riippumattomasta ominaisarvosta kolme oli suurempia kuin yksi. Epa-
stabiilisuus voitiin todeta myos tarkastelemalla matriisijonon r

(n =1,2,...) kdyttdaytymista. Tamd jono hajaantui varsin nopeasti. Nain
ollen Backus et al. raportoivat mallinsa tasapaino-ominaisuudet virheel-
lisesti. Heiddn mallillaan ei ole stabiilia tasapainotilaa, vaan ekso-
geenisten muuttujien pysyessa vakioina se hajaantuu sarjan At+n =
b+rb+r%+ ...+ "1+ r"A, mukaisesti.

Backus et al. kdyttdvat bayesildista ldhetymistapaa (tarkkaan ottaen
seuraavassa luvussa esiteltdavda Theilin ja Goldbergin mixed estimation
-meneteimdd) estimaattien parantamiseksi. Td114 menetelmdll1a he saavat
suurimman osan parametriestimaateista halutun merkkisiksi. Kuten yleensa
bayesilaisessa ldhestymistavassa, tulosten arvoa on vaikea arvioida.
Nain on etenkin siksi, ettd Backus et al. raportoivat vain kdyttaménsa
priorikeskiarvot, mutta eivdt kdyttamidan priorivariansseja, joiden
merkitys lopputulokselle on kyseisessd menetelmissd keskeinen. Kaiken
kaikkiaan tulokset vaikuttavat kuitenkin yl1ldttivdn heikoilta: malliin

jdd yha niin paljon "vdaran"merkkisii estimaatteja, ettid se ei anna
Jdrkevdd pohjaa simuloinneille.

4.2 Tulorajoitteiset mallit

Siind missa edelld esitelty malli oli Brainardin Ja Tobinin 13dhestymista-
van tyypillinen edustaja, Backuksen ja Purvisin (1980) malli on Purvisin
reaali- ja rahoituspddtokset yhdistdvian kehikon (ks. osa 3.2) enpiirisen
soveltamisen malliesimerkki. Heiddn Yhdysvaltain aineistolla estimoidussa-
mallissaan kuluttaja siis allokoi tulonsa samanaikaisesti kulutukseen ja
varallisuusesineiden hankintoihin. Kulutuksen Backus ja Purvis jakavat
edelleen kertakulutushyodykkeiden hankintoihin ja kestokulutushyddykkeiden
hankintoihin sekd varallisuusesineet kdteisrahaan ja talletuksiin, deben-
tuureihin, osakkeisiin, jalkimarkkinakelvottomiin vaateisiin, asuntolai-
noihin ja muihin lainoihin. Jotta malli pysyisi siedettdvissd mittasuh-
teissa, Backus ja Purvis ovat joutuneet kompensoimaan kulutuksen ja kesto-
kulutusinvestointien sisdallyttamisen malliin karkeajakoisemmalla rahoitus-
vaateiden luokittelulla. Myos heidan mallissaan on adaptiivista mekanismia
kdayttden erotettu odottamattoman tulonlisayksen allokaatio odotettujen
tulojen allokaatiosta.

Backus ja Purvis estimoivat mallinsa yhtdlét yksitellen pns- menetelmdlla
aikaperiodilta 1954 1. neljannes - 1975 3. neljannes. Heidan tuloksensa
ovat paljolti samanlaisia kuin edella esitellyissa tutkimuksissa. Vajaa
kolmannes parametriestimaateista eroaa merkitsevasti nollasta ja useat
niista jalleen "vddrdaan" suuntaan.

Backus ja Purvis raportoivat estimaattien ja niiden t-arvojen lisdaksi my0s

selttdvyysasteet, jotka vaihtelevat debentuurien kysyntdyhtaldn 0.578:sta
asuntoinvestointien 0.898:aan,19 sekd Durbin-Watson -testisuureiden arvot.

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

19Backus ja Purvis estimoivat yhtdlénsd muodossa (aA)/Y®, missd Y€ on odotetut

tulot. Selittavat muuttujat on siis differensoitu ja jaettu‘sgaalagsyekija11é,
joten lopulliset selitettavat muuttujat lienevdt stationaarisia. Taman huomioo

ottaen selitysasteita voi pitdd melko korkeina.




sen asteen autokorrelaation mittari silloin, kun yhtalossa on selittdvani
muuttujana selitettdvan muuttujan viivdstetty arvo. Siitd voidaan kuiten-
kin johtaa validi Durbinin h-testisuure.20 Testattaessa Backusin ja Purvi-
sin yhtd16itd h-testilld, joudutaan nollahypoteesi (ei ensimmdisen asteen
autokorrelaatiota) hylkdamdaan kolmessa tapauksessa yhdeksasta merkitse-
vyystasolla 0.001. Tamd merkitsee, etta ainakin ndaissd yhtdldissd paramet-
riestimaatit ovat harhaisia. Lisdksi, kun tiedetddn, ettd eri yhtdldiden
virhetermit ovat korreloituneet keskenadan, voidaan koko yhtdlosysteemin

konsistenttisuutta epailla.

Myoskdaan Backusin ja Purvisin mallilla ei ole stabiilia tasapainotilaa.
Sopeutumiskerroinmatriisin ominaisarvoista yksi oli selvdsti suurempi
yksikkoympyrdan ulkopuolella, ja malli hajaantui nopeasti. Backus ja
Purvis tekevdat saman virheen kuin Backus et al., eli raportoivat pns-
estimaateista lasketun pitkdan tdhtaimen tasapainotilan, joka heidan
mallissaan ei siis kuitenkaan ole stabiili.

Owen (1986) tutkii kulutuksen ja portfoliopdatoksen mdaaraytymistd Englan-
nin aineistolla ajalta 1967 1. neljannes - 1981 4. neljdnnes. Owenin
tutkimuksessa endogeeniset muuttujat ovat kulutus kertakulutusyodykkei-
siin, kulutus kestokulutushyodykkeisiin, asuntoinvestoinnit sekd seit-
seman eri rahoitusvaateen hankinnat. Owen estimoi kaksi eri mallia:
ensimmainen versio on Purvisin mallin sovellutus ja toinen versio osassa
2.4 esitelty hierarkinen malli.

Ensimmdisessa versiossa Owenilla on selittdvind muuttujina (vakiotermin ja
kausidummyjen 1isdksi) tulot, korot, edellisen periodin varannot, odotettu
inflaatio (staattiset odotukset), indeksit inflaation varioinnille ja

tyottomyysasteen muutoksille sekd kaksi muuttujaa, jotka kuvastavat perio-
din aikaisia padomavoittoja rahoitusvaateista ja asunnoista. Owen estimoi

20Durbinin h-testi voidaan johtaa LM-testini jaannostermin AR(1) tai MA(1)
prosessia vastaan (ks. esim. Harvey, 1980 tai Spanos, 1986). Durbinin h-testin
ongelma on, ettd se ei ole madritelty, jos testattavassa yhtdl1ossd viivastetr
selitettdvdn muuttujan kerroinestimaatin varianssi on suurempi kuin 1/T, jossé
on havaintojen lukumdard. Tamd oli tilanne useissa tdssd luvussa kasiteltavier
mallien yhtdloissd. Durbinin h-testi on hyodyllinen, kun muuta testausmah-
dollisuutta ei ole, kuten tarkasteltaessa julkaistujen tutkimusten tuloksia.

taman version pns- menete]mé]]é. Ensi silmaykselld Owenin tulokset vaikut-
tavat edellisiin tutkimuksiin verrattuna odottamattoman hyviltda. Y1i 40 %
parametriestimaateista poikkeaa merkitsevisti nollasta, ja selitysasteet
(vapausasteilla korjaamattomat) vaihtelevat 0.675:stj (kestokulutustava-
roiden hankinnat) hammidstyttaviain 1.000:aan (asuntoinvestoinnit). Huolel-
lisempi tarkastelu paljastaa timin menestyksen ainakin osin ndennidiseksi.

Syy siihen Owenin parametriestimaattien yleisesti korkeisiin t-arvoihin
lienee se, ettd toisin kuin Backus et al. sekid Backus ja Purvis, Owen
estimoi yhtalonsd suoraan yhtdloiden (3.12) ja (3.13) ei-homogeenisessa
muodossa. Han ei siis mallita tulonkdyttoosuuksien muutoksia, kuten
Purvis, vaan kdypdhintaisia rahoitusvaateiden varantojen muutoksia. Tisti
seuraa ainakin kaksi ongelmaa. Ensimmainen ongelma on se, ettd pelkka
differensointi ei poista trendid geometrisesti kasvavasta muuttujasta,
eli Owenin yhtdalot kdrsivdt lTuultavasti ndenndiskorrelaatiosta. Lisdksi
ndin estimoitujen yhtdloiden ollen jdannostermit ovat heteroskedastisia:
varianssi kasvaa estimointiperiodin loppua kohti. Kun selittiavdlld muut-
tujalla ja jaannostermin varianssilla on samansuuntainen trendi, on
muuttujan kertoimen estimoitu varianssi harhainen alaspain (Kmenta, 1971,
S. 256). Tamd selittdaa ainakin osan Owenin viivdastettyjen varantomuut-
tujien korkeista t-arvoista.

Owenin yhtdlot antoivat ei-likvidien rahoitusvaateiden (osakkeet ja deben-
tuurit) hankinnoille ja asuntoinvestoinneille ldahes taydelliset selitykset
(Rz-arvot 0.998 ja 1.000). Tahan loytyy selitys kyseisten muuttujien kons-
truoinnista. Kotitalouksien hallussa olevien osakkeiden (tai vastaavasti
asuntojen) arvossa periodin aikana tapahtunut muutos AA voidaan jakaa

kahteen osaan

Py - Pt

(4.1) AA, = = CG, + NH
t Pl

+ NH t £

A

t-1 t
missi CG on osakkeiden hinnan noususta periodin aikana aiheutuneet paaoma-
tulot ja NH osakkeiden netto-ostot. Lauseke (4.1) sisdltdd implisiittisesti
oletuksen, ettd kaikki transaktiot tapahtuvat periodin lopussa, joten net-
to-ostoille ei ehdi kertyd pasomavoittoja. Baccus et al. seka Backus ja

Purvis olettivat, ettd periodin t pddomatulot allokoidaan muihin rahoitus-




vaateisiin vasta periodin t+l aikana, joten he kdyttivat regressioissaan
varsinaisena endogeenisena muuttujana netto-ostoja. Owen sen sijaan valit-
see endogeeniseksi muuttujaksi osakkeiden markkina-arvon A; Ja 1isdd (ek-
sogeenisiksi olettamansa) pddomavoitot selittaviin muuttujiin. Koska koti-
talouksien hallussa olevien osakkeiden ja varsinkin asuntojen arvon muu-
toksista valtaosa on padomavoittoja, muodostuvat selitysasteet hyvin kor-
keiksi. Osakkeiden ja asuntojen arvon muutoksille estimoiduissa yhtdlcissj
omien pddomavoittojen kertoimet ovat hyvin lahelld ykkdsta ja niiden t-

arvot 94.74 ja 333.8.

Owen kayttda edellisia tutkimuksia laajempaa testivalikoimaa. Virheellistj
spesifikaatiota Owen testaa epakonsistentin Durbin-Watson -testin Tisdksi
LM-testilla, ja toteaa, ettd yhdeksastd estimoidusta yhtdlosta kahdeksan
kdarsii nejannen asteen autokorrelaatiosta 5 %:n merkitsevyystasolla. Dur-
binin h-testi ndyttda neljdn yhtalon karsivan 1 %:n merkitsevyystasolla

ensimmaisen asteen autokorrelaatiosta.

Vaikka mallin tdasmennys on ilmeisen vaara, Owen uskoo, ettd sen vaikutuk-
set parametrirajoitusten testaamiseen F-testilla eivdt ole ratkaisevat?él
(Owen, 1986, s.139). Owen testaa korkojen ristijoustojen sekda viivastetty-
jen varantojen "spill over" - vaikutusten merkitsevyyttda, ja saa tuloksia,
joiden han tulkitsee tukevan voimakkaasti ndaiden vaikutusten sisdllytta-
mistda malliin. Owen testaa lisdksi mallinsa stabiilisuusominaisuudet ja
havaitsee, ettd yksi sopeutumismatriisin ominaisarvoista on suurempi kuin
yksi, joten piste-estimaattien kdyttdminen johtaisi jdlleen epdstabiiliin
malliin.

Owen estimoi samasta aineistosta myds simultaanimallin, jossa periodin

lopun varallisuus oli mukana selittavana muuttujana rahoitusvaateiden ky-
syntdyhtaloissa. Mallin identifioituvuuden Owen varmistaa tekemdll1a kuhun-
kin yhtaloon kahdesta viiteen parametrirajoitusta (nollarajoitusta). Owen

estimoi systeemin rajoitetulla kolmivaiheisella pns-menetelmalla. Tulokset

ovat paljolti samanlaisia kuin edellisessj estimoinnissa, joskin paramet-
riestimaattien t-arvot olivat jonkin verran heikompia.

4.3 Empiiriset mallit Suomen aineistolla

Suomen aineistolle estimoitujen mallien ongelmana on ollut vihdinen
havaintojen mdard. Suomessa ei ole kerdtty kattavaa neljinnesvuosi-
aineistoa kotitalouksien rahoitusvirroista, joten Luukkainen (1983) ja
Alho (1988) ovat joutuneet kayttimdin vuosiaineistoa.

Luukkainen (1983) soveltaa Purvisin mallia luotonsdannostelyoloihin.
Luukkainen estimoi useita versioita, joista laajin kdsittdda endogeenisina
muuttujina kestokulutushankinnat, muun kulutuksen, asuntoinvestoinnit,
likvidien rahoitusvaateiden hankinnat sekd ei-l1ikvidien rahoitusvaateiden
hankinnat. Selittdvind muuttujina Luukkaisella on rahoituksen lahteet
(tulot+lainat), viivdastetyt varannot, kaksi korkoa sekd kaksi user cost
-muuttujaa. Luukkainen suorittaa estimoinnin pns-menetelmalla vuosiaineis-
tosta periodilta 1961 - 1980.

On selvaa, ettda Luukkaisen 20 havainnon aineisto on varsin lyhyt taman
tyyppisen mallin estimoimiseen. Yksittdiset parametriestimaatit ovat
jarkevan tuntuisia, mutta yhtaloiden selitysasteet jaavat vahaisista
vapausasteista huolimatta alhaisiksi. Virheellista spesifikaatiota Luuk-
kainen testaa vain Durbin-Watson -testilld, mutta harhaton h-testikaan ei
10ydd laajimman version jaannostermeistd autokorrelaatiota. Toisaalta
otos on niin pieni, ettei h-testin asymptoottisilla ominaisuuksilla ole
voimaa. Luukkainen estimoi yhtdalot pns-menetelman ohella Cochrane-Orcutt
-menetelmilld, joka perustuessaan harhaisiin autokorrelaatiokertoimien
estimaatteihin ei tuota konsistentteja estimaatteja. Lisdaksi, koska
Cochrane-Orcutt -estimaattorilla estimoitava autoregressiorakenne ei
tiytd singu-laarisen systeemin edellyttdmid identiteettejd (ks. kappale
5.2.2) eividt sil1d saadut estimaatit taytd summarajoitteita, eivdtka

21sita, mika vaikutus muuttujien ilmeiselld epdastationaarisuudella on F-te§t1n
jakaumaan, Owen ei pohdi. On kuitenkin hyvin tunnettua, ettd epastationaariste
muuttujien tapauksessa parametriestimaatit eivdt ole asymptoottisesti nor-
maalisti jakautuneita, kuten F-testin kdyttd edellyttdd, vaan ne noudattaval
jotain Dickey-Fuller -tyyppistd jakaumaa (ks. Dickey - Fuller, 1979), jonka o
naisuuksia ei juurikaan tunneta.

lasketut ennusteet noudata taseidentiteetteja.

Alho (1988) estimoi Purvisin mallin sovellutuksen usealle sektorille.
Kotitaloussektorin rahavirrat Alho jakaa kestokulutushankintoihin, muuhun




kulutukseen, asuntoinvestointeihin (joista Alho lopullisessa mallissaan
vihentdd eksogeeniset valtion myontdmat asuntolainat), talletusten hankin-
toihin ja valtion obligaatioiden hankintoihin.22 Selittdvini muuttujina
Alhon mallissa ovat tulot, pankkien antolainaus kotitalouksille (luoton-
sgannostelyolosuhteissa eksogeeninen), korot, inflaatio, rahoitusvaateiden
viivdstetyt varannot sekd demografinen muuttuja, joka kuvaa 25 - 29-vuoti-
aiden osuutta vaestosta.

Alho kdyttdd estimoinnissa vuosiaineistoa ajalta 1961 - 1982, eli aineisto
sisaltdd 22 havaintoa. Koska malli sisdltdad yhteensd 14 selittavaa muuttu-
jaa, jdisi vapausasteiden mdadara ilman parametrirajoituksia kahdeksaan.
Taman takia Alho eliminoi kustakin yhtdlosta viidestd seitsemddan pienen
t-arvon tai "vdardn merkkisen" kertoimen omaavaa muuttujaa. Tastd saavu-
tettu etu on kuitenkin osin naennainen, silld muuttujien poistamisesta
seuraa, ettd pns-estimaatti ei tdytad automaattisesti sarakesummarajoitteita.
Rajoitteiden voimaansaattamiseksi Alho joutuu kdyttamaan systeemiesti-
maattoria, tassa tapauksessa iteratiivista GLS- menetelmdda. GLS- menetel-
man soveltaminen edellyttda virhetermien varianssien lisaksi niiden kova-
rianssimatriisin estimoimista datasta,23 mikd kuluttaa osan parametrirajoi-
tusten tuottamista vapausasteista. Singulaarisessa systeemissd 5 * 5 kova-
rianssimatriisi sisdltdd 6 riippumatonta kovarianssitermid, joten Alhon
viiteen yhtdloonsd tekemdt 31 parametrirajoitusta tuottavat 25 yksikkod
lisdinformaatiota systeemiin. Tdstd huolimatta Alho saa muuttujien elimi-
noinnin tuloksena Alho parametriestimaattinsa halutun merkkisiksi ja suu-
rimman osan t-arvoista nimellisilld merkitsevyystasoilla mitattuna merkit-
seviksi. Vapausasteilla korjaamattomat selittidvyysasteet Alhon yhtd15issi
vaihtelevat obligaatioden kysynnan 0.490:sta kulutuksen 0.977:&in.

Mallin testaus rajoittuu Alhon tyossd spesifikaation testaukseen. Alho
kdyttdd yleisimpdnd mallinaan versiota, johon on jo tehty edelld mainitut

ZZQOFPa taseidentiteetit pysyisivat voimassa, Alhon on tdytynyt 1iittdd
poisjatetyt raho1ggsvaade-erét (esim. osakkeet) sekd varsin mittava tilastovirht
naihin kahteen erdan. Alho ei kerro, miten hin on menetellyt.

2?9" myos mahdo]!ista olettaa virhetermit riippumattomiksi toisistaan, jolloin
niiden korrelaatiorakenteen estimoimisen vaatimat vapausasteet sdastyisivit.
Tama 91etu§ e1"ku1tenkaan ole validi rahoitusvirtamallissa, jossa budjetti-
identiteetin tdhden eri yhtdlGiden virhetermit summautuvat nollaan ja ovat sitef
negatiivisesti korreloituneita.

parametrirajoitukset. Tdtd mallia vasten Alho testaa erilaisia lisdrajoi-
tuksia, kuten tulojen ja saatujen pankkilainojen yhdistamistd yhdeksi 1ik-
viditeettimuuttujaksi, sopeutumismekanismin yksinkertaistamista seka joi-
takin oletuksia inflaation kertoimista. Useimmat ndaistd yksinkertaistuk-
sista Alho hylkda kohtalaisilla merkitsevyystasoilla. Virhespesifikaation
mittarina mallissa raportoidaan jalleen ainoastaan Durbin-Watson -testi-
suureet. H-testi 10ytda merkitsevasti autokorreloituneisuutta vain yhdesta
yhtdalostd, mutta pieni otos tekee testin voiman hyvin vahdaiseksi.

Alho on kayttanyt varsin toisenlaista mallintamisstrategiaa kuin useimmat
mallikehikon soveltajat. Kun Brainard ja Tobin sekd muut Yalen koulukunnan
edustajat painottavat mahdollisimman monenlaisten substituutio- ja spill
over -vaikutusten sallimista ja hyodyntdvdt a priori -informaationsa eksp-
lisiittisesti bayesilaisessa estimoinnissa, kdyttda Alho runsaasti rajoi-
tuksia halutunlaisten parametriestimaattien saamiseksi. Lopputuloksena
Alho saa kohtalaisia merkitsevyysarvoja, mutta 1yhyt aineisto, kaytetty
"data-mining" ja ilmeisen heikko dynaaminen tdsmennys eivdt anna enempdad
aihetta uskoa estimaattien luotettavuuteen kuin edellisissakdan malleissa.

4.4 Agellin simulointimalli

Agell (1986) soveltaa tutkimuksessaan rahoitusvirtakehikkoa tyystin edella
esitellyistd tutkimuksista poikkeavalla tavalla. Itse asiassa on kyseen-
alaista, tuleeko hanen tyotaan lainkaan luokitella empiiriseksi tyoksi,
sil1d siksi vahdiset ovat sen kiinnekohdat teorian ja empirian valilla. Se
on ldheistd sukua y'-isen mikroteoriasta johdetuille suoraan preferenssei-

hin rakentuville yleisen tasapai n makromalleille. Agellin tydo on oma-

perdisyydessdan mielenkiintoiner 'a lisdksi tiettavasti ainoa tyo, jossa

on tarkasteltu verotuksen vaikutusta rahoitusmarkkinatasapainoon laajalla
yleisen tasapainon kehikolla, joten se ansaitsee lahemmdn tarkastelun.

Agellin tarkastelee tyossaan paaomatulojen verokohtelun vaikutusta portfo-

liotasapainoon. Hdnen mallissaan on kolme investoijasektoria - varakkaat
kotitaloudet, ei-varakkaat kotitaloudet ja rahoituslaitokset. Nama sekto-
rit investoivat varallisuutensa osakkeisiin, asuntoihin ja lyhytaikaisiin
tai pitkdaikaisiin lainoihin. Rahoitusvaateita mallissa tarjoavat yritys-




sektori, julkinen sektori sekd asuntosektori. Tarjoajasektoreille ei
mallissa ole maaritelty feaktiofunktioita, eli kaikkien sijoituskohteiden
tarjonta on eksogeeninen ja niiden suhteellinen hinta (Tobinin q) joustaa
tasapainottaen kysynndan ja tarjonnan.

Sijoituskohteiden kysynndt madrdaytyvdat mallissa perinteisen keskiarvo-
varianssimallin mukaisesti. Agell olettaa kaikkien investoijasektorien
suhteellisen riskiaversion vakioiseksi. Kun hdn 1isdksi mdarittelee lyhyt-
aikaiset lainat riskittomdaksi sijoituskohteeksi, saadaan osan 2.1 tarkas-
telun mukaan muiden sijoituskohteiden kysyntafunktioksi

(4.2) A = (1/R)e 17w,

jossa A on, kuten aiemmin, vektori rahoitusvaateiden kysynnoista, R riski-
aversiivisuusvakio, Q reaalituottojen kovarianssimatriisi, r vektori odo-
tetuista reaalituotoista vahennettyna riskittoman sijoituskohteen tuotolla
seka W allokoitava varallisuus.

! on kasitelty

Tyypillisissd yhtdlon (4.2) sovelluksissa matriisia (1/R)q
estimoitavana parametrimatriisina. Sen sijaan Agell ottaa yhtdlon kirjai-
mellisesti: hdan sijoittaa odotettujen tuottojen paikalle niiden empiiriset
keskiarvot olettaa tuottojen subjektiivisen korrelaatiorakenteen vastaavan
empiiristd korrelaatiorakennetta.korrelaatiorakenteen. Ainoan preferens-
seihin Tiittyvdn parametrin, riskiaversisuusvakion R, Agell olettaa aikai-
sempiin tutkimuksiin perustuen saavan kaikilla taloudenpitidjdsektoreilla

arvon 6.

Kun riskiaversio sekd tuottojen keskiarvot ja korrelaatiot on midiritelty,
puuttuu yhtalosta (3.2) endd tuottojen subjektiiviset varianssit. Niiden
avulla Agell kalibroi mallinsa vastaamaan tilannetta Ruotsissa mallin pe-
rusvuonna 1980: Agell sijoittaa kunkin sektorin kysyntdyhtdloon sen varal-
lisuuden seka rahoitusvaateiden omistukset perusvuonna ja ratkaisee yhti-
16n (3.2) takaperin subjektiivisten varianssien suhteen.

Agell kayttdd saamiaan korkojoustojen arvoja simuloidessaan Ruotsissa esi-
teltyjen erilaisten verotusmallien vaikutusta portfoliotasapainoon. Hanen
tuloksensa ovat verrattain dramaattisia: vaatimattomatkin verojarjestelman

muutokset aiheuttavat mallissa useiden kymmenien prosenttien vaihtelua si-

joituskohteiden hinnoissa. Kvalitatiivisesti tulokset ovat silti mielek-
kdaita.

Agell on muotoillut mallinsa tiukasti mikroteoreettisin perustein niin,
etta sen yhtymakohdat reaalimaailmaan ovat viahidiset. Malli antaa siis jo
lahtokohtansa puolesta mahdollisuuksia helppoon kritiikkiin. Agellin teke-
mdt riskiaversiivisuusoletukset ovat varsin voimakkaita ja investoijien
odotusten kasittelytapa yksinkertainen. Koska Agell kayttdd sijoituskoh-
teiden tuottoina verojen jdlkeisid reaalituottoja, hdanen vihaisetkin kiin-
nekohtansa todellisuuteen kdarsivat mittausongelmasta: progressiivisessa
verojarjestelmassda verojen vaikutus reaalituottoon on vaikeasti mitatta-
vissa, joten Agell joutuu kdyttamdan varsin summittaisia arvioita.




5. RAHOITUSVIRTAMALLIEN JA YLEISEN TASAPAINON
KEHIKON ONGELMIA

Brainardin ja Tobinin sekd muiden Yalen tradition edustajien rahoitusmark-
kinoiden mallittamisen saralla tekemdan tyon merkittavin saavutus on kon-
sistentin ja kattavan ldhestymistavan voimakas esille tuominen. Heidan
argumenttinsa, jonka mukaan taloudenpitajan portfoliovalintaa mallitet-
taessa tulee ottaa budjettirajoitteet huomioon, on tuskin kumottavissa.
Toinen taman perinteen kantava ajatus on, ettd mitdan yksittdistd rahoi-
tusvaadetta ei kysyntd-/tarjontayhtdloita estimoitaessa tule jattda resi-
duaaliksi, muiden yhtdaloiden implikaatioiden jateampariksi, vaan yhtalot
pitad sommitella niin, ettda kukin niista voidaan estimoida erikseen pitden
silti budjettirajoitteet voimassa. Myoskaan tdatd ajatusta ei ole helppo
kiistdd. Kysymys siitd, onko yleisen tasapainon kehikko sindnsa hyva ku-
vaus todellisuudesta, jaa taman tyon ulkopuolelle.

Kokonaan toinen asia ovat ne rahoitusvirtamallien teoreettiset ja empiiri-
set sovellutukset, joita Tobin, Brainard, Purvis ja muut ovat esittaneet.
Niita voi ja tulee kritisoida, mutta tdatd kritiikkia ei voi laajentaa koko
kehikon kritiikiksi.

Edellisessa luvussa tarkasteltiin muutamia konsistenttia rahoitusvirtala-
hestymistapaa soveltaneita malleja. Tdssd luvussa keskitytddn rahoitusvir-
tamallien varsin monimuotoisiin ongelmiin. Ongelmat on jaoteltu teoreetti-
siin, empiirisiin sekd datan ongelmiin. Tdmd jako on keinotekoinen, silld
vain harvoissa tapauksissa vaikeudet rajoittuvat selvdsti yhdelle edella
mainituista alueista. Usein ongelmat 1dhtevdt datan puutteista ja empiiri-
sistd hankaluuksista ja heijastuvat kyseenalaisten metodien kiyttond. Toi-
saalta vahvoilla oletuksilla teoriasta johdetut, huonosti dataan soveltu-
vat mallit aiheuttavat ongelmia empiirisessid tydssd. Ryhmittelyl13d on tar-
koitus jasentda tdtd aihepiiriltdan laajaa lukua.

5.1 Teoreettisia ongelmia

Luvun 2 mikroteorian yhteydessd kasiteltiin jo useita portfoliovalintaan
ja rahoitusvirtamallintamiseen 1iittyvid teoreettisia ongelmia. Tdllaisia
olivat koko keskiarvo-varianssilahestymistavan mielekkyys sekd tulosten
johtamiseksi vaadittavat approksimaatiot ja voimakkaat oletukset. Lisidksi
kasiteltiin aggregointiin 1iittyvid ongelmia. Tdssd kappaleessa tarkastel-
laan minkdlaisia teoreettisia ongelmia kohdataan vield sen jalkeen, kun
otetaan keskiarvo-varianssikehikko ja sen soveltamiseen tarvittavat ole-
tukset annettuna. Tdllaisia ongelmia on paapiirteissdan kahdenlaisia; toi-
set liittyvat rahoitusmarkkinoiden dynamisiin piirteisiin, toiset taas
epavarmuuteen ja odotusten muodostumiseen.

Kaikissa kehikkoa soveltaneissa teoreettisissa tutkimuksissa on kdytetty
diskreettia aikaa. Useimmiten on ajateltu, ettd kaikki markkinat tasapai-
nottuvat yhtd aikaa periodin lopussa (empiirisessa tydssa neljannesvuosi
on yleensd lyhyin aikaperiodi, jolta on saatavissa riittavasti dataa).
Kdytannossa toiset markkinat voivat tasapainottua nopeammin kuin toiset.
Tobin (1982, s. 189) huomauttaa, ettd olisi suotavaa, jos tasapainottumis-
periodi olisi eri rahoitusvaateilla eri pituinen. Han pitda kuitenkin sa-
manaikaista, diskreettia tasapainottumista parempana kuin jatkuvan ajan
kehikkoa, joka olettaa markkinoiden olevan joka hetki tasapainossa. Tosin
keskustelu jatkuvan ajan ja diskreetin ajan eduista on sikdli hedelmaton-
ti, ettd diskreetti aika on kdytdnnossa ainoa empiirisessd tyOssa kaytet-

tavissa oleva kehikko.

Luvun 2 mikroteoreettisessa osassa johdettiin rahoitusvaateille kysynta-
funktiot, jotka riippuivat tuottojen odotusarvoista ja kovariansseista.
Tamdn tuloksen soveltaminen aikasarja-aineistoon vaatii, etta tuottojen
kovarianssirakenne on vakaa koko estimointiperiodin. On hyvin kyseenale

ta. voiko tidllaista oletusta tehdd empiirisissa tutkimuksissa kaytettyj:-n
20 . 25 vuoden estimointiperiodien osalta. Periaatteessa olisi siis suo
vaa sallia korkojen kovarianssirakenteen ja samalla kysyntdyhtdaldiden pc
rametrien muuttuvan ajassa. Se miten tamd on toteutettavissa kdytannossa,
on toinen asia. Yksinkertaisinta toteutus olisi Agellin mallin kaltaisessa
yleisen tasapainon mallissa, jossa kysyntdyhtdloiden parametrit lasketaan

suoraan korkojen empiirisesta kovarianssimatriisista. Tdllaisessa kehikos-




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). Tdstd ehdollisesta kovarianssimatriisista laskettaisiin
joka periodi uudet kysyntafunktioden parametrit.

Huomattavasti hankalampi tehtava olisi soveltaa ajassa muuttuvaa kovari-
anssirakennetta (ja sita kautta optimioportfolion ajassa muuttuvaa riippu-
vuutta tuotoista) tyypillisiin rahoitusvirtamalleihin, joissa kysynti-
funktioiden parametreja ei kytketa tuottojen empiirisiin kovariansseihin.
Teoriassa voitaisiin ajatella muuttuvaparametrisen mallin kdyttimista
tdllaisissa tapauksissa. Kdytannossa tama ei kuitenkaan ole mahdollista
rahoitusvirtamailien kokoisissa systeemeissd. Kukaan ei tiettiviasti ole
yrittanyt konstruoida rahoitusvirtamallia, joka sisdltdisi ajassa
muuttuvan kovarianssirakenteen.

Toinen rahoitusmarkkinoiden dynamiikkaan liittyvd teoreettinen ongelma on
se, etta rahoitusvirtamallit eivdt tyypillisesti erottele uudesta siasti-
misestda ja vanhan varannon uudelleen allokoimisesta syntyvid transaktio-
kustannuksia. Tuntuu uskottavalta, ettd saastiamisen allokoinnista rahoi-
tusvaateisiin aiheutuvat transaktiokustannukset ovat pienemmidt kuin vanho-
jen rahoitusvarantojen uudelleen allokoinnista syntyvdt. Kuten Brillem-

bourg (Owen, 1986, s. 29) esittdd, taloudenpitdja voi reagoida portfolio-
epdtasapainoon kolmella tavalla:

a) Allokoida uudelleen olemassa olevaa portfoliotaan.
b) Kanavoimalla (annetun) siddstimisensi uudelleen.
c) Muuttamalla sdastimisensid miarii.

Luvussa 3 esitellyistd malleista Brainard-Tobin -malli ottaa sdistimisen
eksogeenisend ja sulkee pois mahdollisuuden c). Purvis ja Owen sen sijaan
sallivat myos taman mahdollisuuden. Sen sijaan yksikdaan kehikkoa kayttanyt
sovellutus ei tiettdvdsti ole pyrkinyt eriyttimdan menetelmii a) ja b).

Odotusten roolin mallittaminen on tuottanut rahoitusvirtamallintamisessa
ongelmia kahdella tavalla. Ensimmdinen ongelma 1iittyy siihen, jo luvussa
2 kdsiteltyyn seikkaan, ettd transaktiokustannusten olemassa ollessa va-

rallisuuden optjmia]]okagtio riippuu kuluvan periodin tuoton 1isiksi tule-
vien periodien tuotoista. Kuten aiemmin osoitettiin, tdman puolen mallit-
taminen vaatii sekd transaktiokustannusten rakenteen etta korkojen proses-
sin tdsmentamistd, ja onnistuu vain hyvin rajoittavien oletusten vallites-
sa. Koko kysymys on alan toissd jatetty hyvin vihille huomiolle ja tamédn

tyon suppea tarkastelu lienee ainoa kehikon sovellutus, jossa tdata kysy
mysta on kdsitelty.

Toinen odotusten mallittamisen ongelma 1iittyy rahoitusvaateiden tuottojen
ja toisaalta tuotto-odotusten erottamiseen toisistaan sekd yhden sektorin
rahoitusvirtamalleissa ettd erityisesti yleisen tasapainon kehikossa.
Ensimmdisessd luvussa esiteltyjen rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon
kehikon periaatteiden mukaan rahoitusvaateiden korot ja hinnat sopeutuvat
tasapainottamaan kysynndan ja tarjonnan samanaikaisesti kaikilla markki-
noilla. Tama tarkoittaa, ettd taloudenpitdjien kysyntafunktioissa kayte-
tdaan argumentteina aktuaalisia, toteutuneita tuottoja, eikda tuotto-odotuk-
sia. Kuitenkin luvun 2 mikroteoreettiset tulokset ja koko portfolioteoria
perustuu ajatukseen, ettda taloudenpitdjat hajauttavat portfolionsa eri
vaateisiin pienentdadkseen riskid. Yleisen tasapainon mallissa taloudenpi-
tajat tekevdt portfoliopddtoksensa todellisiin tuottoihin perustuen,
jolloin riski on nolla ja periodin lopun varallisuutta maksimoiva sijoit-
taja sijoittaisi koko portfolionsa siihen vaateeseen, jonka tuotto on

korkein.

Erds ratkaisu tdhdn ongelmaan on ajatella, ettd rahoitusmarkkinaosapuolet
pystyvdt konrolloimaan ainoastaan tuottojen odotusarvoa, ja etta tuotot
sisaltivat lisiaksi stokastiset elementit, joiden kovariansseista portfo-
lion rakenne riippuu. Tamid spesifiointi poistaa teoreettisen epakonsis-
tenssin, mutta tuo empiiriseen tyohén uusia ongelmia: miten erottaa toteu-
tuneesta tuotosta odotettu tuotto ja stokastinen osa. Tyypillisesti empii-
risissi toissi tama on jatetty tekemdttd. Tuotto-odotusten paikalle rahoi-
tusvaateiden kysyntdayhtdldihin on sijoitettu toteutuneet tuotot, mista on

seurauksena simultaanisuusongelmia. Simultaanisuuden vaikutuksia estimaat-
teihin sekd yhden periodin korko-odotusten mallittamista tamanlaisissa
ti-lanteissa tutkitaan myohemmin kappaleessa SIS




5.2 Empiirisia ongelmia

Mallin soveltamisessa vastaan tulevat empiiriset ongelmat lomittuvat edel -
14 kuvailtuihin teoreettisiin ongelmiin. Teoreettisen kehikon asettama
vaatimus yhtdloiden yhteensopivuudesta hankaloittaa huomattavasti esti-
mointia. Ei ole mahdollista valita kullekin yhtdalolle erikseen parhaimman
sopivuuden takaavia muuttujia, vaan jos selitettdvdd muuttujaa kdytetdan
yhdessa kysyntdyhtdlossd, sitd on kdytettdvd vahintdan yhdessd muussa
(Yalen tradition mukaan kaikissa muissa) saman taseidentiteetin sitomissa
yhtdlossa. Samasta syystd joudutaan selittdvien muuttujien funktionaali-
sessa maarittelyssda tyytymaan kompromisseihin eli yleensa lineaariseen
muotoon ja yksinkertaiseen viiverakenteeseen.

Yksinkertaistuksista huolimatta estimoitavien parametrien mdara kasvaa
nopeasti disaggregoinnin asteen kasvaessa. Lopputuloksena on raskaasti
parametrisoitu malli, jolle luotettavien parametriestimaattien 10ytaminen
on vahintdankin hankala ja usein mahdoton tehtava. Selittdvien muuttujien
korkea kollineaarisuus aiheuttaa sen, ettda vaikka yhtdlon selitysaste
kokonaisuudessaan olisi hyva, on yksittdaisten parametriestimaattien
varianssi yleensa suuri. Tama on valitettavaa jo sen tdhden, ettd
disaggregoitujen rahoitusvirtamallien suurin etu suppeisiin yhden koron
malleihin verrattuna on se, ettd niiden puitteissa voi tarkastella monen-
laisia substituutio- sekd korkorakenteen muutosvaikutuksia. Yksittdisten
parametriestimaattien epaluotettavuus tekee taman edun kyseenalaiseksi.

Selittavien muuttujien suuri mdard ja korkea kollineaarisuus edellyttdvat
estimoitaessa suurta havaintojen maarda. Estimointiperiodin pidentyessa
nousevat esiin rahoitusmarkkinoiden nopeat rakenteelliset muutokset ja
riippuvuuksien aikaheterogeenisuuden aiheuttamat ongelmat parametriesti-
maattien vakaudelle. Kun rahoitusvirtamallien tyydyttivdin estimointiin
tarvitaan neljannesvuosidataa vahintdaan kymmenen tai viidentoista vuoden
ajalta, on monien maiden rahoitusmarkkinoilta vaikea 16ytdd viidenkaan
vuoden vakaata aikaa. Kaiken kaikkiaan tilanne on useimmiten se, ettd
aikasarjadatassa ei ole tarpeeksi riippumatonta variointia, jotta se
yksin voisi tuottaa pitkdlle disaggregoituun rahoitusvirtamalliin riitta-
van tarkkoja ennustuskykyisid parametriestimaatteja.

Multikollineaarisuuden ja lyhyen aineiston tdhden ovat siis parametriesti-
maattien tarkkuus rahoitusvirtamalleissa yleensd heikko. Lisiksi niiden
estimointia haittaa kaksi ongelmaa, jotka tekevdt myos parametriestimaat-
tien konsistenttisuuden kyseenalaisiksi. Nimd ovat heikosta dynaamisesta
madrittelystd johtuva virhetermien sarjallinen korrelaatio sekd simultaa-
nisuus. Simultaanisuus tuo yhtd16ihin harhaisuutta korkojen kerroinesti-
maattien valitykselld, virhetermien sarjallinen korrelaatio puolestaan
viivastettyjen endogeenisten muuttujien kautta. Simultaanisuuden vaikutus-
ta nimenomaan rahoitusvirtamalleissa kdsitelldan seuraavassa jaksossa
lyhyesti. Virhetermien sarjallista riippuvuutta ja dynaamista spesifioin-
tia kasitellaan osassa 5.2.2.

5.2.1 Simultaanisuus

Simultaanisuus (tai endogeenisuus) on ongelma, joka vaivaa suurta osaa
kaikesta ekonometrisesta tydsta. Rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon
mallissa se on lasnd jo maaritelmallisesti, mutta sen aiheuttamat ongel-
mat eivdt ole vahdisempia suppeampaa ldhestymistapaa kdyttavissa malleis-
sa. Rahoitusvirtakehikossa simultaanisuus merkitsee sitd, etta korot,
jotka ovat selittdvind muuttujina kysyntdyhtdaloissad, eivat ole eksogeeni-
sia, vaan sopeutuvat tasapainottamaan kysynndn ja tarjonnan. Seuraavassa
tarkastellaan simultaanisuuden vaikutuksia estimaatteihin mallin antamiin
tuloksiin yksinkertaisimmassa mahdollisessa kehikossa, jossa markkinoilla
on v1in yksi rahoitusvaade ja kaksi sektoria, joista toinen kysyy Jja
toinen tarjoaa rahoitusvaadetta. Kysynta- ja tarjontafunktioissa on
rahoitusvaateen tuoton lisdksi vain yksi eksogeeninen muuttuja. Yksin-
kertaisuudestaan huolimatta tiamd kehikko tarjoaa mahdollisuuden tarkas-
tella kaikkia simultaanisuuden vaikutuksia ja tulokset yleistyvat
tirkeimmiltd osin moniulotteiseen tapaukseen. Markkinoita kuvaa siis

yhtadlopari

(5.1a) kysyntd: a, = ayxqq * Bt * Ut

(5.1b) tarjonta: ay = WXt + Boly + Vg

r on rahoitusvaateen korko, joka sopeutuu tasapainottamaan kysynnan ja
ontaan vaikuttavia

tarjonnan ja x; on kysyntdan seka x, vastaavasti tarJ




eksogeenisia muuttujia. Voidaan esimerkiksi ajatella, etta x; kuvastaa
kaikkien tarkastelun ulkopuolelle jatettyjen rahoitusvaateiden tuottojen
yhteisvaikutusta kyseisen rahoitusvaateen kysyntaan. Kaikki muuttujat ovat
keskistettyjd, joten vakiotermia ei tarvita. Talousteoriasta tiedetdan,
etta 31>0 ja 52<0. Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi 1lisdksi, ettd X1 3
Xps U ja v ovat korreloimattomia. Koska korko tasapainottaa markkinat,
voidaan yhtdloista (5.la-b) ratkaista korolle tasapainoehto:

1
By - B, (apxpp = oyxp¢ + Vg - Ug)o

(5.2) Po s

Tdastd ndahddan, ettd ry on korreloitunut yhtaloiden (5.1) virhetermien
kanssa, ja niiden estimointi pns-menetelmdalld suoraan antaa harhaisia
tuloksia. Kiinnostavaa on, onko tdlla harhalla systemaattinen muoto, ja
miten se valittyy mallista johdettuihin ennusteisiin. Tarkastellaan harhan
luonnetta kysyntayhtdlcssd. Sijoittamalla yhtdl1o (5.1a) pns-estimaatin
laskukaavaan ja jarjestelemdlla termit saadaan:

- Mluer)m(xqexie) = MUy IMireyq,)
(5.3) htheppriiatil 0 XIEAL tX1t/™ Xyt

mreredmixgexge) - ['“('"t’(lt)'2

jossa m(uyry) = j(uy - u)(ry - r) ja muut vastaavasti. Asymptoottinen
harha saadaan ottamalla yhtdlostd (5.3) todenndkdisyysraja-arvo.

Oletuksen perusteella m(utxlt) = 0 ja muut ristitulot voidaan laskea
yhtdlostd (5.2):

-

(5.4a) plim 81 = Bl = (BI'BZ)YI

2

U

Yl S

l Z l
Uu + GV =+ a2Vdr(x2)

2 2

Ja o- ja ¢° ovat virhetermien varianssit seki Qin.il' Kun muistetaan,
etta (81-82)>0, nahdaan yhtalosta (5.4a), ettd By N estimaatti on harhai-
nen alaspdin ja tamd harha on sitd pienempi, miti suurempi on Xp:N
varianssi. Voidaan helposti nihdid, ettd jos (By-B5)vy>8; niin B <0, eli

harhaisuuden kasvaessa riittiavan suureksi kysynnan korkojouston estimaatti

voi vaihtaa etumerkkii. Vastaavasti

(5.4b) p]fm Gl = Gl = GlYl

-
-

(5.4¢) plim By = By * (81-82)Y2
2

Oy

Y2 -
2 2 2
off G alvar(xl)

Yhtdalon (5.4b) mukaan JE estimaatti on aina harhainen nollaa kohti,
mutta harha pienenee jalleen, kun Xp:n varianssi kasvaa. Byin estimaatti
puolestaan on harhainen yl6spdin ja harha on sitd pienempi, mita suurempi
on xqp:n varianssi. Samalla tavoin voidaan osoittaa, etta an:n estimaatti
on harhainen nollaa kohti ja riippuu X1:n varianssista. Kaikissa tapauk-
sissa siis estimaattien harhaisuus pienenee, kun eksogeenisten muuttujien
varianssi kasvaa. Voidaan kuitenkin osoittaa, ettd harha pienenee sitd
vahemman, mitd korreloituneempia X1 ja xp ovat keskendaan. Jos ja kun
eksogeenisten muuttujien korrelaatio lahestyy ykkosta, lahestyy niiden
harhaa pienentdvd vaikutus nollaa (esim. Maddala, 1977).

Kun estimaattien harhaisuuden suunnat tiedetdan, niin mitd voidaan
paatel1a niihin perustuvien ennusteiden osuvuudesta? Tarkastellaan ensin
yksinkertaista tapausta, jossa eksogeeninen muutos lisdd rahoitusvaateen
kysyntdd. Oletetaan, ettd eksogeeninen muuttuja X1 kasvaa niin, etta
rahoitusvaateen kysyntd kasvaa (a1>0). Yhtdalosta (5.2) ndahddan, etta
tasapainokorko nousee mdaralld -a;Ax;/(8y-8,) ja sijoittamalla tdmd yhta-
166n (5.1a) saadaan Aa = -Bzalaxl/(sl—sz). Harhainen malli puolestaan
antaa muutoksille ennusteet

S] TR i
Ar = - albxl/(Bl-Bz)

- - -~ -

Ad = -BzaIQXI/(Bl-BZ)'




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

suhteelliseksi harhaisuudeksi

(l'Yl)
TI et
(l'Yl)(l-Yz) 81Y2(1'Y1)
(l'Yl' Yz) Bz(l'Yl'Yz)

< 19 jOS (81"82)Y1<81.

Harhainen malli ennustaa siis eksogeenisen shokin vaikutuksen korkoon aina
liian suureksi. Se, miten harhaisuus vaikuttaa ennustettuun mdaran muutok-
seen, riippuu kysyntdkdyrdan estimoidusta kulmakertoimesta (yhtdlon (5.5b)
ehto harhaisuuden suunnalle on sama kuin yhtalossa (5.4a) estimoidun kertoi-
men etumerkille). Jos kysynndn estimoitu (harhainen) korkojousto on posi-
tiivinen, on ennustettu vaikutus rahoitusvaateen maardan todellista pie-
nempi. Tdata tilannetta on havainnollistettu kuviossa 5.1. Siind todelliset
kysynta- ja tarjontakdayrdat D ja S on merkitty yhtendisella viivalla ja
niiden harhaiset estimaatit 5 ja § katkoviivalla. Todellinen tasapaino
toteutuu pisteessa a,r ja ennustettu tasapaino pisteessa ;,;. Jos taas
harha on niin suuri, ettd kysynnan korkojouston estimaatti on negatiivi-
nen, ennustaa malli maaran muutoksen liian suureksi (kuvio 5.2).

Oletetaan toisessa tapauksessa, ettd pdaomatuloille mddratddn proportio-
naalinen vero t. Kun luovutaan muuttujien keskityksestd, voidaan yhtdlot
kirjoittaa uudelleen

(5.1a") = ay(xg4-x1) + By [(1-7)re-r| + ug
(5.1b") £= @ T ap(Xop-X,) + p(re-r) + Vi

jossa ylaviiva merkitsee keskiarvoa. Tarkastellaan tapausta, jossa vero

Loy

t(g,?)

Kuvio 5.1: B1=2, [52:-1 ; yl=72=1/6. Estimoidun kysyntdkdyrdan kulmakertoin
on oikean merkkinen. Malli ennustaa sekd tasapainokoron ettd -mddrdn liian

pieneksi.

d

i = = = imoi takayrdn kulmaker-
Kuvio 5.2: B =1, B,=-2, Y,=112, v, 1/6. Esnmozc-iun. kysync-z.kay | %
roin on vadrdan merkkinen. Malli ennustaa tasapainokoron liian pieneksi ja

-mddran liian suureksi.




d

Kuvio 5.3: B1=2’ Bzz-l, Y= 72=1/6, 1=0.5. Kysynndn suhteellinen harhai-
suus on pienempi kuin tarjonnan. Malli ennustaa sekd tasapainokoron ettd
-mddran liian suureksi.

Kuvio 5.4: Bl=1, Bz='2’ Y,=Y,=1/6, ©=05. Kysynnan suhteellinen harhaisuus
on suurempi kuin tarjonnan. Malli ennustaa tasapainokoron liian pieneksi
Jja -madran liian suureksi.

kasvaa arvosta 0 arvoon Ty Voidaan helposti osoittaa, ettd tasapainokorko

ja mdard muuttuvat tadalloin ] o = il
seuraavasti (kun X1¢= Xq Ja X, x2).

B
1 T >

Ar B (T-1,)-62 1

B, B
S Tlr‘<0.

Bl(l‘Tl/‘Bz

Tassa tapauksessa harhaisuuden vaikutus ennustettuun muutokseen on

hankalammin selyitettavissa. Jos kuitenkin harhaisuus on siina mdarin
vahdainen, etta 31>0 ja 32<0, eli estimoidut kulmakertoimet ovat oikean

merkkise}, on ratkai§u yksinkertainen. Voidaan osoittaa, etta Aa < Aa 2 Ar,
kun (31-31)/32§ (32 32)/3 . Toisin sanoen malli ennustaa verotuksesta
johtuvan vaihdetun mddran vahenemisen liian pieneksi. Koron nousun malli
puolestaan ennustaa liian suureksi (pieneksi), jos koron kertoimen suh-
teellinen harhaisuus on kysyntafunktiossa pienempi (suurempi) kuin tarjon-
tafunktiossa. Nama tapaukset on esitetty kuvioissa 5.3 ja 5.4.

Simultaanisuuden ongelma on kdytdnnossd pahin estimoitaessa suurien,
markkinoita dominoivien kysyntd- tai tarjontaerien korkojoustoja. Tallai-
nen eri on esimerkiksi ulkomaiset sijoitukset pienen maan padomamarkki-
noilla, kun padoman kansainvdlinen 1iikkuvuus on tdydellinen (ks. Kouri

& Porter, 1974, s. 464 - 465). Kotimaisten kysynta- ja tarjontaerien
korkojoustojen estimaatit ovat puolestaan sitd vahemman harhaisia, mita
aidommin eksogeeniseksi kansainvdliset pddomanliikkeet korkotason tekevat.

Edellisessi analyysissa korkojen madraytymista kisiteltiin tdysin analogi-
sena hintojen madrdaytymiselle hyédykemarkkinoilla. Kuten aiemmin mainit-
tiin, toteutuneiden korkojen kdyttaminen sellaisenaan kysyntdfunktioissa
voi johtaa harhaisiin estimaatteihin toisestakin syystd, joka 1iittyy
korkojen ja korko-odotusten erottamiseen. Koko portfolioteoria perustuu
ajatukseen, etta rahoitusvaateiden tuotot ovat stokastisia, jolloin
kysyntdfunktioissa tulee olla toteutuneiden korkojen sijasta argumentteina
korkojen jakauma, Tobin-Markowitz -perinteessd odotusarvot ja kovarians-
sit. Koska stokastisen muuttujan varianssi on aina suurempi kuin sen
optimaalisen ennusteen varianssi, johtaa toteutuneen koron kdyttaminen
odotetun koron sijasta selittdvana muuttujana nollaa kohti harhaisiin




estimaatteihin. Nama molemmat ongelmat ratkeavat, kun kysyntayhtdloissa
kdaytetdan toteutuneiden korkojen sijasta aidosti eksogeenista korko-

odotusmuuttujaa.

Korko-odotusmuuttujan konstruoimiseksi tarvitaan kdsitys siitda, minkalais-
ta prosessia korot noudattavat. Dynaaminen rahoitusmarkkinoiden yleisen
tasapainon kehikkoa tarjoaa tdssd yhteydessa luontevimman keinon korkojen
prosessin mallittamiseen. Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi edelleen,

ettd markkinoilla on vain kaksi taloudenpitajasektoria, joiden rahoitus-
vaateiden nettokysynnat ovat seuraavat:

(1) Ay ¢ = 518,81 T MAp T ey

(2) A A

2.t " Bohg to1 t MXL t ooy

jossa A_ on rahoitusvaateiden netto-omistuksia kuvaava vektori, r, rahoi-

t i
tusvaateiden odotetut tuotot, Xt, muita rahoitusvaateiden kysyntcihin

vaikuttavia muuttujia, ;¢ KysyntGihin vaikuttavia riippumattomia
satunnaisvektoreita, jotka kuvaavat kaikkien malliin sisdltymattomien

muuttujien vaikutusta rahoitusvaateiden kysyntoihin, ja ds , seka A;

, i
kerroinmatriiseja. Tasapainossa liikakysyntda ei esiinny, eli A

Tasapainoehdon avulla yhtdalot (5.6) voidaan ratkaista r

1t

t:n suhteen muotoon

Rl gl b £
(5.7) re = 20045, 2 7)ry o - (ot 0,) 7 (A + A)X,

+ Z(Ap* 51(31+32)'1(A1+A2)xt_1 - (¢1+¢2)-1(81t+€2t)

+ Z(I-El(31+£2)'1)elt_1 - ZEI(EI+52)-1€2t-1

jossa Z = (¢1+¢2)'1(31+32). Tama voidaan kirjoittaa kompaktisti VARMAX
-esityksena

(5.8) (I-BL)Ft = Cl(I+C2L)Xt + (I-DL)ut,

jossa L on viiveoperaattori. Yhtdld (5.8) on kirjoitettu odotetuille koroil-

le, mutta jos aktuaaliset korot eroavat odotetuista koroista vain sarjal-

lisesti korreloitumattoman satunnaisvektorin verran r, = ¥, + w,, on aktuaa-

G Ls G

+A2t = 0.

listen korkojen prosessi tdsmdlleen sama kuin yhtd1ossd (5.8) (tosin eri
parametreilla). Mikdli rahoitusmarkkinat toimivat yhtilsn (5.6) mukaisesti,
on yhtalon (5.8) prosessi korrekti tapa muodostaa korko-odotusmuuttuja myos
yhden sektorin rahoitusvirtamallissa. Laskennallisesti helpompi ja kdytan-
nossd robusti menetelmd lienee instrumentoida tuotot niin monella viijvis-
tetyilla arvoillaan, ettd jdannostermit ovat empiiristd valkoista kohinaa,
ja ehka lisdksi muutamalla keskeiselld eksogeenisella muuttujalla.




5.2.2 Rahoitusvirtamallien dynamiikka ja autoregressiivinen estimointi | jasta esiintyy yksinkertaisuuden vuoksi vain saman periodin arvo.

Oletetaan, ettd mallin (5.10) generoimaan dataan sovitetaan virheelli-
Dynaaminen spesifiointi on yksi ekonometrisen mallintamisen keskeisim- sesti osittaisen sopeutumisen mallia

pid ja usein hankalimpia osia, ja rahoitusvirtamallien kaltaisissa

(:5:11) (1-fL)A, = bX, + u,.

singulaarisissa systeemeissa taman puolen kdsittely on erityisen on- t t t
gelmallista. Aiemmin on osoitettu, ettd empiirisissd malleissa tyypil-

lisesti kaytetty osittainen sopeutuminen voidaan johtaa hyddynmaksi-

moinnista vain varsin rajoittavien oletusten vallitessa. Erilaisilla Keskinelidvirheen lauseke on
oletuksilla voidaan rationalisoida hyvin monenlaisia dynaamisia raken-

teita. Tama tekee mallien dynamiikan mdarittelystda 1ahinna empiirisen (5.12) E(ut)2 |2
ongelman. Tdssd osassa tarkastellaan rahoitusvirtamallien dynamiikan

mallittamisessa esille tulevia ongelmia. E{(1-fL)[a(L)yX; + a(L)vtj-bXt}

= E[(1-fL)A -bX,

Yhden sektorin dynaamisen rahoitusvirtamallin on yleisessd muodossa E{[(Y-b)+y(a1-f)L+y(az-fal)L2 +...lxt

(5.9) (L)A, = S(L)X, + v,
t £tV + [1#(a-FILH(o,-Fa ILo4e o v, 1

t

¢ on N*1 vektori rahoitusvaateiden kysynnoista, Xt K*1 vektori

koroista ja muista selittavistd muuttujista, jotka on mahdollisesti e 1+a1L+a2L2+... 2 ¢'1(L). oEE N i tumat on By

jossa A

: : g T X Se . t t
Instrumentoitu eksogeenisiksi, (L) ja &(L) viivepolynomeja astetta sekd oman historiansa kanssa, voidaan keskineliovirheeksi ratkaista

p ja q seka Vi sarjallisesti riippumaton satunnaisvektori, jolle
patee Evt= Dy Ja E(vtv't) = @, ja joka on korreloitumaton vektorin X

kanssa. ((5.13) E(ut)2 = [(Y-b)2+Y2(al-f)2+Y2(a2—fa1)2+...!var(xt)

+[1+(al-f)2+(az-fal)2+(a3-faz)2+... var(vT).
Kaikki tassa tyossd esitellyt mallit olettavat, ettd o(L) on astetta
yksi ja =(L) astetta nolla. Jos tode11isuudessa o(L) onkin astetta Yleisyyttd rajoittamatta X, voidaan skaalata niin, etta var(xt)=var(vt).
p>1, on virheellisen oletuksen alaisena suoritetusta estimoinnista Pienimmin keskineliovirheen estimaattori saadaan minimoimalla (5.13)
tuloksena harhaiset estimaatit ja autokorreloitunut residuaalivektori. | b:n ja f:n suhteen saadaan
Seuraavassa tarkastellaan virheellisten oletusten vaikutusta estimaat-

b = vy
i ot . . : e s .14
teihin yhden yhtdlcn mallilla. Estimaattien ominaisuudet yhtdlo- = oty aytasog F..

L]

«qq s Y f =
systeemilla (5.9) ovat analogiset, mutta tulosten laskeminen ekspli- 1+a§ ag gg oy 4
siittiseen muotoon huomattavasti tyolaampaa. Olkoon yhden yhtdlon

Ja yhden eksogeenisen muuttujan tapauksessa datan generoiva dynaaminen
prosessi muotoa

(6.10) o(L)A = YXg + Vg,

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




Yhtdlostd (5.14) ndhdddn, ettd b on tdssd tapauksessa y:n harhaton
estimaattori. Tdmd tulos ei kuitenkaan pade,jos Xt on sarjallisesti
korreloitunut. Viivdstetyn riippuvan muuttujan kerroin on monimutkai-
nen epdlineaarinen funktio todellisen viivepolynomin parametreista ja
mallin jaannostermi noudattia ARMA-prosessia

(5.15)  o(L)u, = [1-fL-0(L)]yX +(1-fL)v,.

Rahoitusvirtamallin kaltaisessa yhtdldsysteemissd virheellisen
spesifioinnin vaikutukset ovat samanlaiset kuin yhden yhtd16n tapauk-
sessa: kerroinestimaatit ovat harhaisia ja jdanndstermi noudattaa
vektori-ARMA -prosessia. Kiinnostavaa on lisdksi tarkistaa, miten
virheellinen spesifikaatio vaikuttaa muuttujan Xt kokonaisvaikutuksen
estimaattiin. Oikeassa mallissa X4 :n kokonaisvaikutus on ¢-1(1)Y=a(1)y.
Virheellisessa mallissa puolestaan kokonaisvaikutuksen estimaatti on

puolestaan

1+a§ a% a% * s

(5.16) (l-f)-ly = y # all)y,

(1-a1)+a1(a1-a2)+a2(a2-a3)+...

joten pitkan aikavdlin kerroin on vddrin sbesifioidussa mallissa harhainen
vaikka muuttujan xt lyhyen aikavdlin kerroinestimaatti y on harhaton.
Rahoitusvirtamalleissa tdmd tulos on erityisen tirked, si11d mikro-
teoreettisten hypoteesien testaus kohdistuu nimenomaan pitkdn aika-

vdlin kertoimiin. Ndiden hypoteesien testaus on siis validilla pohjalla
ainoastaan, kun mallin dynamiikka on oikein spesifioitu.

Tavallisiin yhtd10systeemeihin verrattuna rahoitusvirtamallien auto-
korreloituneisuuden testauksessa ja autoregressiivisessa estimoinnissa
aiheuttaa lisdongeIlmia yhtd16systeemin singularisuus. Tarkastellaan
yhtdlon (5.9) erikoistapausta, jossa =(L)=s(1-6L) ja &(L)=(1-sL)(1-oL),
eli polynomeilla =(L) ja #(L) on yhteinen juuri .24 Yhtild voidaan
kirjoittaa muotoon

28Y1eensd oletus yhteisesti juuresta on voimakas oletus. Yhteisistd juurista,
niiden testauksesta sekd COMFAC -analyysista, ks. Hendry - Richards, 1978.

(55179 (1-¢L)At = 8X, + u;, jossa (l-eL)ut =iives
Kyseessa on siis osittaisen sopeutuksen malli silli erotuksella, etta
virhetermi noudattaa ensimmdisen asteen vektoriautoregressiivista
prosessia. Mdaritelldan At N*1 vektoriksi eri rahoitusvaateiden
portfolio-osuuksista, jolloin pdtee

(5.18) 1 At =1,

jossa 1 on yksikkovektori. Selitettdvien muuttujien summa on siis
selittavien muuttujien (vakiotermin) lineaarikombinaatio, eli
yhtdalosysteemi on singulaarinen ja eri yhtdaldiden virhetermien summa
on kullakin periodilla identtisesti nolla. Voidaan osoittaa (ks.
Berndt ja Savin, 1975), ettd td110in tdytyy pdtea

(5.19) e =k,

jossa k on skaalari. Kaikki autokorrelaatiomatriisin sarakkeet
summautuvat siis samaan (ei-identifioituvaan) vakioon k. Tdstd tulok-
sesta havaitaan, ettd rahoitusvirtamalleissa sarjallisen korrelaation
mallittaminen kussakin yhtd16ssd erikseen AR(1) -prosessilla on vali-
dia vain siind tapauksessa, ettd o = Ik, jossa I on yksikkomatriisi,
eli kaikki yhtd16t noudattavat AR-prosessia samalla AR-kertoimella.
Jos eri yhtdldille estimoitujen autokorrelaatiokertoimien arvot poik-
keavat toisistaan on virhetermien sarjallinen prosessi yleisesti
vektori-ARMA, ja kdsiteltdvdssd tapauksessa ensimmoisen asteen

vektori-AR.

Yhtilossd (5.17) matriisi o ei identifioidu, silld koska virhetermit
summautuvat identtisesti nollaan, on jokainen niista muiden lineaari-
kombinaatio, jolloin matriisi Ou,_q1 ON astetta_?-l. Sijoittamalla

Lar : : ! ! . i caEmElls
yhtd166n u, = Ouy_1*Vy jdentiteetti Uy -1 121 uj .1 Ja jarjestdma

uudelleen saadaan identific: tuva muoto (Berndt - Savin, 1975)
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On-17ON,N = O, N-17ON, N UN-1,t-1

jossa ei j viittaa matriisin o elementteihin. Uusi kerroinmatriisi on
]
identifioituva ja se sarakkeet summautuvat nollaan.

On selvdd, ettd tyypilliset yhden yhtalon virhespesifikaation testauk-
seen kdytetyt ekonometriset menetelmit, kuten Durbin-Watson ja myds
Durbinin h ovat varsin heikkoja vdlineiti singulaaristen rahoijtus-
virtamallien yhteydessd. Sen lisdksi, ettd Durbin-Watson -testi on
dynaamisessa mallissa harhainen, ovat myO0s sindnsd konsistentit LM-
testi ja siihen perustuva Durbinin h-testi tdssd yhteydessd tehottomia
silld ne perustuvat yleisesti viirin spesifioituun vaihtoehtoiseen
hypoteesiin. Korrekti vaihtoehtoinen hypoteesi on tdllaisessa tapauk-
sessa jdannostermin vektori-AR tai -MA -prosessi. Tdllaisen vaihto-
ehtoisen hypoteesin testaus varsinaisella LM-testilld on ty6lasti,
mutta se onnistuu melko vaivattomasti modifioidussa LM-kehikossa.

Jos halutaan testata epidlineaarista estimointia kdyttdmattd, poikkeaa-
ko ©-matriisi nollasta yhtidlossi (5.17), menetellddn seuraavasti:

(i)  Estimoidaan yhtd16n (5.17) oletuksen 0=0 alaisena, eli tavalli-
sena osittaisen sopeutumisen mallina. Jdtetdan yksi yhtdlo pois ja
merkitddn jdljelle jaddvien yhta101den tdstd regressiosta saatuja

JaannostermeJa (N=1)*1 -vektor111a ut ja niiden kovarianssimatriisia
e

(i1) Suoritetaan uusi regressio, JOSS& selitettdvdand muuttujana on
edellisen regression jaannosvek tori Uy ja selittdvind muuttujina

edellisen regress1on selittdvdt muuttujat seki Tisdksi viivdstetty
jdannosvektori Ug_q» Merkitdadn tdmdn regression jaannosvektorin
kovarianssimatriisia §. Modifioitu LM-testi perustuu johonkin

naiden kahden regression kovarianssimatriisin erotusta kuvaavaan

skaalariin. Va1htoeht01s1a muotoja ovat LR-muoto T

(T- k)*1og(det(Q9 )) sekd Lawley-Hotelling -muoto (Spanos, 1986)

T = = (T-k)*tr(o Q @ l), jossa tr() on argumenttina olevan matriisin
jalki. Nama molemmat testisuureet noudattavat nollahypoteesin alaisena
asymptoottisesti xz-jakaumaa vapausasteilla (N-l)z. Kahden symptoot-
tisen testin kdyttaminen sisdkkdin voi pienissd otoksissa kuitenkin
johtaa varsin harhaanjohtaviin tuloksiin. Sen tdhden paras vaihtoehto
lienee Hotellingin yleistettyyn Tg-testiin (@ardia, Kent & Bibby, 1979),
perustuva pienten otosten testisuure nl/nz*(ﬂﬁ-l), jossa n, ja n, ovat
varsinaisen regression ja apuregression vapausasteet. Tdamdn testin

tarkat merkitsevyystasot on taulukoitu (ks. Davis, 1970).

Jos testit osoittavat, ettd vektori-AR(1l) -prosessi on parempi kuvaus
datalle, saadaan asymptoottisesti tehokkaat parametriestimaatit esim.
Hatanakan (1974) kaksivaihe-estimaattorilla tai ekvivalentilla
Gauss-Newton kaksivaihe-estimaattorilla. Gauss-Newton -kaksivaihe-
estimaattoreissa ensimmdisessda vaiheessa estimoidaan parametrit milla
tahansa konsistentilla estimointimenetelmalla. Toinen vaihe kdsittda
yhden Gauss-Newton -iteroinnin, joka tuottaa asymptoottisesti tehok-

kaan estimaattorin. Rahoitusvirtamalleissa tama tapahtuu seuraavasti:

(i) Jatetdadan yhtdlon (5.17) systeemistd yksi yhtalo pois ja estimoidaan
se pns-menetelmdlld (siis ilman autokorrelaatiokorjauksia) kdyttden
instrumenttina Xt_l:té. Tama tuottaa konsistentit estimaatit

A :n
t-l @ =8 a8 e - - a
Merkitddn tdmdn regression jdannosvektoria u,. Regressiosta

¢I ja El.
Gt=0'ﬁt 119+ saadaan konsistentit estimaatit o' ja @' AR-matriisille
ja virhetermien kovarianssimatriisille.

(ii) Suoritetaan yksi Gauss-Newton iteraatio

o ] -1.
Sl A AU N ) (4248 Vi),

jossa ¥' = [vec(e)' vec(z)' vec(e)']' ja z, = [(Af BI)-(Ay_, @ 0)
(X', 81)-X"; 10 o) (G',_481)]"'. Vektori ¥* s1sa1taa lopulliset,

asymptoott1sest1 tehokkaat estimaatit (ks. tarkemmin liite luvun 6

1opussa).




Vaikka Gauss-Newton kaksivaihe-estimaattori on asymptoottisesti teho-
kas, on pienissa otoksissa kuitenkin usein suotavaa jatkaa iteroimista
konvergenssiin saakka. Tdl16in kohdasta (ii) saatavilla estimaateilla
lasketaan uusi jaannostermi, muodostetaan uudet 9 ja Zt -matriisit ja
suoritetaan uusi iteraatio. Ndin jatketaan, kunnes systeemi konvergoi
jollain ennalta valitulla kriteerilla.

On huomattava, ettd yhtd1o (5.17) ei kaikissa tapauksissa identifioidy

(Sargan, 1972). T&md ndhdddn vahentimdlld yhtdlostd puolittain eAt_lz

(5:23) g = (040)A,_1-00A, *+EX -0EX, 1+ v,.

Jos mallissa ei olisi lainkaan eksogeenisia muuttujia (ts. vektoria X),
matriisien © ja & arvot voitaisiin vaihtaa keskenidin ilman, ettd malli
muuttuisi. Valttamdtdn ja riittdvd ehto identifioituvuudelle on, ettd mal-
Tissa on vdhintddn yhtd monta eksogeenista kuin endogeenista muuttujaa.

Yhteenvetona tdmdn osan esityksestd voidaan sanoa, etta useat tyypil-
liset ekonometrisen tydn ongelmat ovat singulaarisissa rahoitusvirta-
malleissa kertaluokkaa vaikeampia ja myos hankalampia kdsitellid kuin
yhden yhtaldn ekonometrisessa tydssd. On toisaalta ymmarrettavdd, toi-
saalta valitetta-vaa, miten kuinka vihin vaivaa empiiristen mallien
testaukseen on uhrattu. Estimointitulosten vertailu on degeneroitunut
1ahinnd tilastollisesti merkittivien t-arvojen laskemiseen. Mallin
spesifikaatiota on tulkittu RZ ja Durbin-Watson -testilld. Jos auto-
korrelaatiota on havaittu, se on yleensd sivuutettu maininnalla ennen
siirtymistd spesifikaation testaukseen. Tilastollisen valineiston
kayton puolesta tyydyttdvasti rakennettua rahoitusvirtamallia on
vaikea 10ytdd.

5.3 Datan ongelmat

Vaikka dataan 1iittyvit ongelmat on sijoitettu tissi tarkastelussa vii-
meiseksi, ne eivdt suinkaan ole ongelmista vahdpdatdisin. Hienostuneim-
matkaan ekonometriset menetelmit eivit auta pitkdlle, jos data ei sisdlla
tarpeellista mddrdd informaatiota tai sisiltii virheellistd informaatiota.
Sen takia datan ongelmien pohdinta ansaitsee oman osan tdssd esityk-
sessd, vaikka nditd ongelmia on teoreettisten Ja empiiristen ongelmien
osalta jo sivuttu useaan otteeseen.

Ensinnékin, edellisissd kappaleissa esitelty malli vaatii datalta paljon.
Se on raskaasti parametrisoitu ja kdrsii usein korkeasta multikollineaari-
suudesta. Jotta estimaattorien asymptoottisia ominaisuuksia voidaan sovel-
taa, tarvitaan havaintoja varsin suuri miari. Lisdksi, koska disaggregoi-
dun rahoitusvirtamallin etu yksinkertaiseen I1S/LM-kehikkoon verrattuna
perustuu suurelta osin sen kykyyn (teoriassa) eritel13d monenlaisia eri
muuttujien vuorovaikutuksia, on yksittdisten parametriestimaattien tarkkuus
usein yhta tdrkea kuin mallin kyky ennustaa talouden suurempia trendeji.
Kun korkea multikollineaarisuus kasvattaa parametriestimaattien varians-
sia, korostuu vaatimus datan pituudesta edelleen.

Koska riippuvuuksien aikahomogeenisuus edellyttdd talouden rakenteelta
riittdavdad vakautta havaintojen ajalta, ei vuosiaineiston kdyttd yleensa
tule kysymykseen. Varsinkin ulkomaiset tutkimukset ovatkin kdyttdneet
neljannesvuosiaineistoa. Kaikista aikasarjoista ei kuitenkaan ole saa-
tavissa luotettavaa neljannesvuosiaineistoa, jolloin jo datan keruu-
vaiheessa joudutaan tekemdan "oletuksia", joilla ei vdlttamdattd ole
paljoa tekemistd todellisuuden kanssa. Aikasarjoja on mm. jouduttu
interpoloimaan vuosiaineistosta neljannesvuosiaineistoksi jollain mekaa-
nisella menetelmdlld. Lisaksi monien rahoitusvaateiden varannoista on
saatavissa ainoastaan kirjanpitoarvoja, kun markkina-arvot olisivat suo-
tavampia. Useista sarjoista taas ei ole suoria havaintoja lainkaan, vaan

ne joudutaan laskemaan useiden (epatarkasti mitattujen) erien residuaali-
na. Jos on syytd epdilld datan luotettavuutta, ei pidd etsid estimoitaes-

sa tdydellista selitysta.

Datan virheellisyyden 1isdksi on ongelmana usein selittdvien muuttujien
vihdinen variointi. Tdmi korostuu erityisesti Tuotonsdannostelytaloudes-




sa. Vaikka yleisen tasapainon malli kykenee teoriassa kdsittelemiin tilan-
teita, joissa joku taloudenpitdjd on poissa kysyntd- tai tarjontakayrdl-
tdan, sisdltda sdddelty aikasarja usein liian vahdn variointia antaakseen
jdrkevad pohjaa estimoinnille. Esimerkiksi Suomessa pankit olivat ilmei-
sesti luottojen tarjonnassa tarjontakdyrdllddn koko Tuotonsddnndstelyn
ajan, mutta niiden luotontarjonnan korkoherkkyyden mittamista hankaloittaa
sadtelystd johtuva korkojen vdhdinen variointi.

5.4 Ldhestymistapoja operationaalisuuden parantamiseen

Kun data ei anna riittdvdsti informaatiota mallin estimoimiseksi, on joko
luovuttava mallin estimoinnista tai kdytettdvd lisiinformaatiota esti-
maattien kehittamiseksi. Lisdinformaatiota voidaan periaatteessa saada
monella tavalla: teoreettisista padtelmista, poikkileikkaustutkimuksista,
aiemmista aikasarjatutkimuksista eri datalla yms. Seuraavassa 0sassa esi-
tellddn muutamia tapoja kdyttdd a priori - informaatiota apuna parempien
estimaattien saamiseksi.

5.4.1 Parametrirajoitukset

Normaali tapa pienentdd estimaattien varianssia ekonometrisissa malleissa
on merkita parametreja vakioksi eli yleensi nollaksi. Helppoja vaihtoehto-
Ja parametrirajoitusten kohteeksi rahoitusvirtamallissa ovat esimerkiksi
korkojen ristijoustot, joita voi joissain tapauksissa merkitd intuitiivsin
perustein nolliksi. Toinen mahdollisuus on mikroteoriasta johdettu oletus
korkojoustomatriisiin symmetrisyydestd, joka vdahentdi riippumattomien
parametrien mdarda tuntuvasti. Jos taas uskotaan, ettd esimerkiksi rahan
kysyntd sopeutuu niin nopeasti, ettd se on kdytdnndssd jatkuvasti tasapai-
nossa, voi sen osalta dynamiikan poistaa, eli merkitd sen oma sopeutumis-
kerroin ykkdseksi ja ristisopeutumiskertoimet nolliksi.

Parametrirajoitteista seuraa, etteivat sarakesummarajoitteet enii tay ty
pns-estimoinnissa automaattisesti. Koska konsistentin rahoitusvirtaldhes-
tymistavan perusajatuksiin Kuuluu, ettd mitddn yhtd164 ei saa jattdd resi-
duaaliyhtdloksi, tidytyy estimointi suorittaa jollain systeemiestimaatto-

rilla. Yleensd lineaaristen rajoitteiden asettaminen yhtdlodsysteemeille on
rutiiniluontoinen toimi monissa tilasto-ohjelmissa. Singulaarisen systee-
min ollessa kyseessd tehtavd ei kuitenkaan ole niin helppo. Systeemiesti-
mointi vaatii virhetermien kovarianssimatriisin kaantamisen, joka tdssa
tapauksessa on singulaarinen eikd siis kddnnettivissi. Standardiestimoin-
timenetelmat eivdt toimi, joten joudutaan kdyttdamadan epdlineaarisesta
estimointia (ks. esim. Amemiya, 1983 tai Owen, 1986, s. 66 - 67).

5.4.2 Bayesilainen estimointi

Yalen koulun edustama ldhestymistapa ei hyvédksy edelld esitetyn kaltaisia
eksakteja parametrirajoituksia keinona rahoitusvirtamallin estimaattien
tarkkuuden kehittamiseen. 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. Heiddn mielestdan parametrien vahaista tilastollista merkitse-
vyyttd kdytetddn usein motivoimaan heikosti perusteltuja rajoituksia. Tdma
johtuu Smithin ja Brainardin mukaan paljolti siitd, ettd 1iian paljon
painotetaan estimaattien mitattavissa olevaa varianssin vahentamista ja
unohdetaan virheellisistd parameetrirajoituksista yleisesti seuraava
estimaattien harhaisuus, joka ei ole mitattavissa. Lisdksi, vaikka monien
aikasarjojen varioinnin vdhdinen dimensionaalisuus (suurin osa variointia
johtuu erilaisista trendeistd) tekee helpoksi 1oytdd malli, joka seiittda
hyvin jotain historiallista periodia, se tekee samalla hyvin vahaiseksi
tillaisesta datasta estimoidun mallin kyvyn ennustaa kehitysta jonain
toisena periodina, jolloin trendien valiset korrelaatiot ovat toiseniai-
set kuin estimointiperiodina. Smith ja Brainard tarjoavat vaihtoehdoksi

bayesilaista ldhestymistapaa.

Bayesilainen estimointi on formalisoitu tapa sisallyttdd malliin ekspli-
siittisesti se a priori -informaatio, jota mallin rakentaja joka tapauk-




sessa implisiittisesti kdyttdisi hyvdkseen muokatessaan mallia "hyvéksyt-
tdvddn" muotoon.25 Rahoitusvirtamallien kaltaisien systeemien estimointijin
parhaiten soveltuva bayesilaisen ldhestymistapa on Theilin Ja Goldbergin
‘mixed estimation" -menetelmd. Koska luvussa 6 sovelletaan tity lahesty-
mistapaa, esitellddn seuraavassa lyhyesti menetelmin periaatteet ja sen
soveltamisessa rahoitusvirtamalleihin esiintyvid ongelmia. Olkoon rahoi-
tusvirtamallin i:nnes yhtd16 muotoa

(5.24) § = L Byl 1

jossa toisin kuin aikaisemmin, seljttivii muuttujia merkitddan nyt Z:11a

merkkind siitd, ettd se sisdltdd muiden selittivien muuttujien lisaksi

myos selitettdvdn muuttujan viivdstetyt arvot, ja u; on riippumaton

normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja. Aikaindeksit on Jatetty

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

(5.25) By = By ey T8yt N,

jossa e on normaalisti jakautunut satunnaisvektori. Yhtdlot (5.24) ja

(5.25) voidaan esittdd yhdessi
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(5.26) e ; Bi e

JOSfa AT EAt"'?nd! B = [B:E...s'm]', r = [r'l...r'n],u=[u1...un]'
sekd d = ['y...d' ]'. Merkitddn lisdksi E(uu') = @ ja E(ee) = ) Ja
oletetaan, ettd E(ue') = 0. Parametrivektorin GLS estimaatti g8 on
(5.27) g = [(a7'62'2) + 7711 (o laz )n + 771y,

Rahoitusvirtamallia estimoitaessa yhtaldn (5.27) kovarianssimatriisit

Q ja ) ovat singulaarisia, joten on joko kdytettdvd yleistettya
inverssid tai poistettava systeemisti yksi yhtalo.

25Smi th Ja Brainard ilmaisevat asian seuraavasti:

: "We have tried to exploit ex ante the same information which gives rise to
that almost.1ney1tab1e disappointment one feels when confronted with a straight-
forward estimation of one's preferred structural model." (1976, s. 1299 - 1300).

Kuvatussa menetelmdssd posteriorijakauman parametrit ovat estimoinnissa
parametriestimaatti on painotettu keskiarvo jakauman pns-estimaatista ja
priorijakaumasta. Painot mddrdytyvidt pns-estimaatin residuaalivarianssin
sekda parametrien a priori -kovarianssimatriisin perusteella. Priorivari-
ansseilla ja -kovariansseilla tutkija maarda prioriestimaattiensa painon
lopullisia estimaatteja laskettaessa sen mukaan, mikd on hinen subjektii-
visen arvionsa varmuus.

Kuvatun menetelmdn soveltaminen rahoitusvirtamalleihin ei kdytdnndssd ole
aivan ongelmatonta. Ensiksikin, kuten Smith (1978) toteaa, oletus priori-
Jjakauman normaalisuudesta on tdssd tapauksessa paremminkin laskutekninen
valttamattomyys kuin hyvd kuvaus tutkijan todellisesta priorindkemyksesta.
Kun priorikdasitykset ovat yleensa vahvempia parametrin etumerkin kuin sen
tarkan arvon suhteen, olisi joku vino jakauma tassa mielessd parempi.

Kdytannossa bayesilaisen lahestymistavan soveltamisessa rahoitusvirta-
malliin aiheutuu ongelmia priorikovarianssimatriisin spesifioimisesta.
Tyypillisesti kovarianssimatriisit ovat hyvin suuria ja erityisen hanka-
laksi niiden konstruoimisen tekee singulaarisuus. Koska parametrivektoria
B sitoo k lineaarista rajoitusta (1'8I)L=k, jossa 1 on n*l yksikkdvektori,
k k*1 vektori vakioista ja I sopivan kokoinen yksikkOvektori, sitoo
kovarianssimatriisia ¥ rajoitus (1'8I))(.8I) = 0. Tallaisen rajoituksen

huomioon ottaminen on kdytdnnossa hankalaa.

Brainard ja Smith (1976) ja mydhemmin esim. Allen ja Connolly (1989) tdyt-
tivit rajoitteet tekemdlld ns. vaihdettavuusoletuksen (exchangebility),
jonka mukaan I'l voidaan esittaa muodossa 96{;} jossa @ on y113d maaritel-
ty jdanndstermien kovarianssimatriisi. T4116in yhtdlon (5.27) estimointi
supistuu yhden yhtdldon regressioiksi, joissa jokaisessa on sama priori-
kovarianssimatriisi [i. Brainardin ja Smithin spesifikaatiossa eri muut-
tujien kertoimien varianssien suhde on kaikissa yhtdloissda sama. Analogia
klassisen systeemiestimoinnin parametriestimoinnin kovarianssimatriisiin
on ilmeinen. Kuitenkin, vaikka klassisten systeemiestimaattorien paramet-
rien kovarianssimatriiseilla on tdmd ominaisuus, ei ole mitdan syyta,
miksi priorikovariansseilla tulisi olla sama ominaisuus. Tdama oletus
estid esimerkiksi sellaisen intuitiivisesti mielekkddn spesifioinnin,
jossa rahoitusvaateiden omien korkojoustojen priorivarianssit ovat




pienemmdt kuin ristijoustojen varianssit.

Smith (1978) luopuu vaihdettavuusoletuksesta, ja spesifioi systemaattista
menetelmdd kdyttden kovarianssimatriisin riippumattomalle osajoukolle pa-
rametreja. Ndistd hdan ratkaisee rajoitteita hyvadksi kdyttden koko kovari-
anssimatriisin., Tdssd menetelmassa on se heikko piirre, ettd niiden muut-
tujien kovarianssirakenne, joille kovariansseja ei eksplisiittisesti spe-
sifioitu, saattaa helposti muodostua hyvin kummalliseksi. Tuntuu uskotta-
valta, ettd Smithin melko heikohkot empiiriset tulokset johtuvat ainakin
osittain tasta.

Luvussa 6 estimoitavassa mallissa on kehitetty vaihdettavuusoletusta
joustavampaan suuntaan. Kovarianssimatriisille ) asetettavat rajoitteet
tdyttyvat, jos se voidaan esittdd muodossa

1

jossa kukin zi ja Bi ovat symmetrisia matriiseja ja jokaisen matriisin Bi
rivit ja sarakkeet summautuvat nollaan. Matriisit Bi madrittelevdt yhta-
10iden vdliset kovarianssit, kun taas yhtdldiden sisiiset kovarianssit
riippuvat matriisien {i muodosta. Kasvattamalla indeksid i voidaan
muotoilla miten monimuotoisia kovarianssimatriiseja hyvadnsa. Luvussa 6
kuvataan, miten yhtd16d (5.28) sovellettiin kdytdnndssa.

5.4.3 Mikrotason rajoitukset

Luvussa 2 ndhtiin, ettd kysyntdafunktioiden mikroteoreettinen perusta
nojasi hyotyfunktioista tai korkojen jakaumista tehtivilld oletuk-
silla. Tekemdl11d 1isdd mikroteoreettisen tason oletuksia talouden-
pitajien portfoliokdyttdytymisestd voidaan teoreettista mallia
yksinkertaistaa edelleen. Ndin on tehty mm. London Business Schoolin
-mallissa, jonka rahoituspuoli lienee tdl1i hetkelld laajan makro-
mallin osana kdytdssd olevista rahoitusmarkkinamalleista ehkd 1ihinni
taydellistd ja konsistenttia Brainardin - Tobinin yleisen tasapainon
mallia.

LBS-mallissa kysyntdfunktiot johdetaan maksimoimalla taloudenpitajien
kvadraattista tavoitefunktiota, joka on padpiirteissddn seuraavanlainen

5.24 = (P.4c)'A. - 1 Aleas
( ) U (rt+c) At zaAtQAt Z(At At_l)D(At-A

t-1)-

Yhtalon oikealla puolella viimeinen kuvaa Tuonnollisesti transaktio-
kustannuksia. Ensimmdisessd termissi Ft on vektorirahoitusvaateiden
odotetuista tuotoista ja c (estimoitava) vektori vakioista, jotka
kuvaavat rahoitusvaateen hallussapidosta syntyvdd suoraa hyotya (esim.
likviditeettipalveluita). Toisessa termissi vastaavasti Q@ on summa
kahdesta matriisista, joista ensimmiinen on tuottojen kovarianssi-
matriisi ja toinen kuvastaa kaikkea muuta rahoitusvaateen hallussa-
pitamiseen 1iittyvdd hyodyn vahenemistd. Parametri o on analoginen
taloudenpitdjdn absoluuttiselle riskiaversiolle. Maksimoimalla (5.24)
rajoitteen 1'at=wta1aisena (ei siis oleteta riskitontd rahoitusvaadet-
ta) saadaan kysyntdfunktioiksi

(5.25) A, = B(r +c) + dW, + HA

t (2 t-1°

jossa = 0'1- ndd'

d = u-lQ-ll
H = BD joissa Q = a+D ja py = '9'11.

Estimoitaessa LBS-mallissa oletetaan, ettd matriisit @ ja D ovat diagonaa-
lisia. Jos yhtdloiden madrd systeemissd on n, on estimoitavien parametrien
mddrd yhtdlossd (5.25) ilman minkddnlaisia rajoituksia (2n+1)(n-1). Kun
otetaan huomioon hyodynmaksimointikehikon implikoimat symmetrisyys- ym.
rajoitteet, vapaiden parametrien mdaara vahenee n(n+2):een ja lopulta
diagonaalisuusrajoitusten seurauksena 3n-l:een.

Koska yhtdlon (5.25) estimoitavat parametrit ovat monimutkaisia funktioita
alkuperdisistd parametreista, eivdt rajoitteet ndy niissd muuten kuin
matriisien B ja H symmetrisyytena. Loput rajoitteet ovat niin syvdlla ja
epdlineaarisia, ettd niitd ei juuri havaitse. Tdstd saattaa syntya
vaikutelma, ettei vapausasteiden lisddntymisestd maksettava hinta ole
kovin suuri. Courakis (1988) arvostelee kuitenkin voimakkaasti LBS-mallin
ldhestymistapaa. Han laskee LBS-mallin estimaattien implikoimat c-vektor:
sekd @ ja D -matriisit ja saa melko omituisia tuloksia. Courakis esittada
lukuisia jarjenvastaisia esimerkkejd, kuten ettd LBS-mallin estimaateista
laskettuna riskistd ja likviditeetin vdhenemisestd aiheutuva hyodyn




vdheneminen on kdteistalletuksilla noin neljdkymmentd ja kdteisrahalla
kolmekymmenta kertaa suurempi kuin osakkeilla ja vastaavasti kaksi-
kymmentd ja viisitoista kertaa suurempi kuin ulkomaisilla sijoituksilla.

Vahemmdn rajoittavien oletusten vallitessa estimoitujen mallien hyoOty-
teoreettiset impikaatiot olisivat tuskin vdhemman kummallisia. Coura-
kiksen tulokset LBS-mallin estimaateilla antavat kuitenkin hyodyllisen
esimerkin siitd, miten mallin kytkeminen mikroteoriaan saattaa joskus
olla epdmiellyttdvdllad tavalla valaisevaa. Sen lisdksi, etti mallin
tulosten tulkinta helpottuu, se antaa samalla epdformaalin tavan arvioida
kuinka paljon informaatiota talousteorian tarjoama informaatio on malliin
todella tarjonnut.

5.4.4 Simultaaniyhtd1dtulkinta

Rahoitusvirtamallin kdsittely simultaaniyhtd1ond tarjoaa erddn vilineen
pienentda rahoitusvirtamallin estimoitavien parametrien mdardd. Ldhesty-
mistapana sen voi luokitella jonnekin mikrotason teoreettisten rajoitusten
ja osan 5.2.1 suorien parametrirajoitusten vidlille: tehtaville 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) A, = oA, i+ ch P

Yhtal0ossa Xt on n*l vektori eksogeenisista muuttujista), & sekd = n*n ja
n*k parametrimatriiseja seki Ve n*l ei-autokorreloitunut normaalinen
satunnaisvektori, jolle pitee E(vt) =0 E(vtvt') =Q jai1'v =0, Talloin
on kyseessd SURE-systeemi, jonka voi estimoida kdyttden tavallista pns-
estimaattoria kuhunkin yhtd166n erikseen, jos kaikissa yhtaloissa on samat
selittavdt muuttujat (esim. Theil, 1971, s. 309 - 310). Ndin saadut
parametriestimaatit tdyttidvdt automaattisesti rahoitusvirtamallin
identiteettien edellyttimit sarakesummarajoitteet.

Jos yhtdlon (5.26) parametriestimaattien varianssia halutaan pienentii teke-
malld matriiseihin ¢ ja = rajoituksia, eivit sarakesummarajoitteet enii
tayty pns-estimoinnissa itsestiin. Lisdaksi, koska yhden parametriestimaa-
tin rajoittaminen vaikuttaa kaikkiin Systeemin parametriestimaatteihin, ei
yksittdisistd t-arvoista voi padtelld parametrirajoitusten validiteettia,
vaan rajoitukset on testattava suhteessa koko systeemiin. Systeemin kasit-
tely simultaaniyhtd16nd antaa mahdol1isuuden muokata systeemia joustavam-

min. Yleisimmillddan N:n selitettivin muuttujan simultaaniyhtidld voidaan
kirjoittaa

(5.27)  rA  =mA._; + WXy * Uy,

jossa I on N*N parametrimatriisi. Yhtild (5.27) voidaan palauttaa redusoi-
tuun muotoon:

(5.28) A + r‘lth + -l

t t

eli ¢ = P'ln ja satunnaisvektorille u, =Tv, patee E(ut)=0 ja E(utut') =
rar'. Kun redusoidussa muodossa estimoitavien parametrien miiri on n(n+k),

on rakenteellisessa muodossa parametreja n(n+k)+n2, joten rakenteellisen
muodon parametrimatriisit Tr,n ja ¥ eivdt identifioidu. Identifioituvuus
vaatii, ettd naihin matriiseihin tai kovarianssimatriisiin rqQr' tehdiin
vahintdan n2 rajoitusta. Kdytdnndssd rajoitukset tarkoittavat systeemin

standardoimista merkitsemalla r:n diagonaalielementit ykkosiksi ja riitta-
vda mddrd muita parametreja merkitsemista nolliksi.

Identifioituvuuden vaatimat parametrirajoitukset voi tehdd darettoman
monella tavalla, eikda datan perusteella voi sanoa mitdan eri parametri-
sointien paremmuudesta. Myods intuitiivisesti perusteltavia mahdolli-
suuksia parametrirajoitusten valinnassa on hyvin suuri mddra. Rahoitus-
virtamallien tapauksessa kiinnostavin erikoistapaus ndistda on rekur-
siivinen systeemi. Rekursiivisessa yhtalosysteemissa r-matriisi on
triangulaarinen ja rer' -matriisi diagonaalinen, eli




1 0
Mg gt
Mg T

Vel AT a1 24 sl S

Yl d¥ns2 wdings ***Yn,nl

ja E(u u') = diag[oicg S cnz]

ML-estimaatti on sama kuin pns-estimaatti sovellettuna kuhunkin yhtd166n

. Tdssd tapauksessa simultaaniyhtdlon

erikseen.

Rekursiivisen systeemin sovittamiselle taloudenpitdjdn allokointiongelmaan
10ytyy luonteva tulkinta. Yalen ldhestymistapaa edustavissa malleissa,
joissa estimointi suoritettiin redusoidussa muodossa, ajatellaan, etti
taloudenpitaja allokoi tulonsa (tai varallisuutensa) samalla kertaa kaikkien
kulutustavaroiden ja rahoitusvaateiden kesken. Pddtoksenteko tapahtuu
yhdessa hetkessd ja kaikki hankinnat vaikuttavat toisiinsa. Rekursiivisessa
systeemissa pddtoksenteko on hierarkista, ja tulojen tai varallisuuden
allokointi on sarja toisiaan seuraavia pdatoksid.

Kuviossa 5.2 on kuvattu erds rekursiivinen paitdksentekoprosessi. Siini
taloudenpitaja allokoi tulonsa ensin kulutuksen rahoituksen ja varallisuu-

den lisdyksen valillid. Kulutuksen rahoituksen mddrd on budjettirajoittee-
na, kun taloudenpitdjd pdadttdd kulutustavaroiden Topullisen hankitun mii-
ran ja sen rahoittamiseen tarvittavien Kulutusluottojen mdaran. Varalli-
suuden lisdyksen hdan jakaa rahoitussidstimisen ja investointien kesken ja
sadstaminen puolestaan allokoituu joko likvidien tai ei-likvidien rahoi-
tusvaateiden hankintaan. Ndin taloudenpitdjan pddtoksentekoprosessi ete-
nee, kunnes hdn pdatyy yksittdisten kulutustavaroiden tai varallisuusesi-
neiden hankintoihin. Kuviossa 5.2 kuvattu hierarkinen padatoksenteko voi
simultaaniyhtd10ksi muokattuna ndyttid esimerkiksi seuraavalta:
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jossa & ja ¥ -matriiseihin on tehty identifioituvuuden kannalta valttamat-
tomat rajoitukset. r-matriisin diagonaalin alla olevaan osaan on merkitty
ainoastaan valttidmdattomdt parametrit, eli ne, jotka ovat kussakin yhtalos-
sd budjettirajoitteena. Diagonaalin yldpuolella kaikki elementit seka
eridt elementit diagonaalin alapuolella ovat nollia, mikd tarkoittaa, etta
tieﬁy115 hierarkiatasolla tehdyilla kysyntdpaatoksilla ei ole vaikutusta
muihin sz :n tai aiemman hierarkiatason paatoksiin.

Rekursiivisen mallin olennainen ero redusoidun muodon rahoitusvirtamallei-
hin verrattuna on, ettd kun jakimmdisissd budjettirajoite sitoo kaikkia

yhtdloitda ja koko yhtd16systeemi muodostaa singulaarisen systeemin, on




yhtda16n (5.30) rekursiivisessa mallissa kukin saman budjettirajoitteen
sitoma yhtdlopari singulaarinen kokonaisuus. Jokaiselle yhtdloparille voi
tdssd tapauksessa valita muista riippumatta parhaimman sopivuuden takaavat
selittavdat muuttujat.

Kuvion 5.2 ja yhtdlon (5.30) esimerkissd kukin rekursiivisen prosessin
allokaatiopddtos tapahtui vain kahden kohteen vdlilld. Tamd ei tietenkiin
ole yleinen tilanne, mutta estimoinnin kannalta se on helpoin tapaus.
Talloin ne selittdvat muuttujat ja funktiomuodot, jotka antavat parhaan
sopivuuden toiselle parin selitettavistda muuttujista, antavat (niiden
lineaarisen riippuvuuden tdahden) parhaan sopivuuden myds toiselle. Myds
parametrien summarajoitteet pysyvdt automaattisesti voimassa. Jos Jjoku
allokaatiopadtds sen sijaan tapahtuu useamman kuin kahden kohteen vd1il114,
tormdtddn (vaikkakin pienemmdssd mittakaavassa) yhtdldiden muotoilussa
samanlaisiin ongelmiin kuin redusoidun muodon malleissa. Jos pddtoksen-
tekoprosessi on todella aidosti rekursiivinen niin, ettd eri piddtoksen-
tekotasoilla tapahtuva satunnaisvaihtelu ei korreloi keskenddn (TQr'matriisi
on diagonaalinen), voi estimoinnin suorittaa yhtd16 kerrallaan pns-mene-
telmalld. KdytdannOssd tdstd ei yleensd ole tietoa, jolloin hierarkinen
malli on edelleen kdyttokelpoinen, mutta estimointi tdytyy suorittaa
kolmivaiheisella pns-menetelmdll1d tai FIML-menetelmdlli.

Kuten todettiin, portfolioteoria ei tarjoa rahoitusvirtamallin hierarki-
selle muodolle mikroteoreettista pohjaa. Sen sijaan kysyntdteorian puolel-
la hierarkinen systeemi voidaan johtaa separoituvasta hydtyfunktiosta.
Rahoitusvaateiden tapauksessa separoituvuuden intuitiivinen perustelu on
kuitenkin huomattavasti hankalampaa kuin hyddykkeiden tapauksessa. Niinpa
rahoitusvirtamallin hierarkista rakennetta voi perustella paremmin esti-
moinnin helpottumisella kuin uskottavalla mikroteoreettisella perustealla.
Se on erds tapa parantaa estimoinnin tehokkuutta ja saattaa helpottaa
dataan sisdltyvien riippuvuuksien ja niihin 1iittyvien tulkintojen
10ytdmistd. Mahdol1isuus valita eri yhtd16iden funktiomuodot ja selittavat
muuttujat muista riippumatta ei kuitenkaan ole vilttimitti pelkastaan hyva
asia. Yaleldisen rahoitusvirtamallin joustamaton kehikko estiid tehokkaasti
yritykset kalastella datasta riippuvuuksia, joita siini ei ole. Hierarki-
nen malli puolestaan helpottaa datasta kalastelua huomattavasti.

6. EMPIIRINEN MALLI KOTITALOUKSIEN
PORTFOLIOVALINNALLE

Tdssd Tuvussa sovelletaan edellisten lukujen analyysia empiirisessa rahoi-
tusvirtamallissa Suomen kotitalouksien portfoliovalinnalle. Tdllaisessa
tyossd tOormdtdan ensimmdiseksi siihen tosiasiaan, ettid rahoitusmarkkinoi-
den tilastointi on Suomessa monilta osin vield lapsenkengissd. Lisdksi,
kuten aikaisemmin on todettu, rahoitusmarkkinoilla viime vuosina tapahtu-
neet ja myds kotitaloussektorin asemaan rahoitusmarkkinoilla voimakkaasti
vaikuttaneet muutokset tekevdt tdmankaltaisen aikasarja-analyysin varsin
hankalaksi. Nimenomaan viime vuosikymmenen aikana tapahtunut rahoitus-
markkinoiden nopea vapautuminen sddnndstelystd vaikuttaa luultavasti
tuloksiin. Aineiston heikkouksien ja rahoitusmarkkinoiden kehittymattomyy-
den tahden tavoitetasoa ei voi asettaa kovin korkealle. Vaikka taman
lTuvun empiirisista tuloksista pyritddankin, sikdli kuin se on mahdollista,
10ytamaan positiivisia tuloksia myos kotitaloussektorin kdyttdytymisestd,
on painopiste silti vahintddan yhtd paljon aiemman analyysin havainnollis-
tamisessa kuin kunnianhimoisen ennustemallin konstruoimisessa.

6.1 Aineisto

Empiirisen mallin kohde on rajattu kdsittdmdan kotitalouksien rahoitus-
varallisuuden allokaation. Rahoitusvaadeluokiksi valittiin kdytto-,
sidstd- ja karttuvat talletustilit (dep), mddrdaikaistalletukset (tdep),
joukkovelkakirjalainat (bond) sekd pdrssiosakkeet (eq). Ndistd Tuokista
kahdesta ensin mainitusta on olemassa varsin tarkkaa neljannesvuosiaineis-
toa (pankkien kuukausitaseet). Kotitalouksien hallussa olevista joukko-
velkakirjalainoista ei kerdtd suoraa aikasarja-aineistoa, mutta tallekin
erille on konstruoitavissa kohtuullisen uskottava approksimaatio. Tdma
tehtiin vahentimdl1d liikkeelld olevien markkamaaraisten joukkovelkakirja-
lainojen kannasta (joukkovelkakirjatilasto) pankkien ja kiinnitysluotto-
laitosten (pankkien kuukausitaseet), Suomen Pankin (Suomen Pankin
kuukausitase), vakuutuslaitosten seka muiden rahoituslaitosten (rahoitus-

virtatilasto), kuntien ja valtion (rahoitusvirtatilasto) sekd ulkomaalais-

ten (maksutasetilasto) hallussa olevat markkamddridiset joukkovelkakirja-

lainat. Tuloksena saatava erd on tarkkaan ottaen yksityisen sektorin




joukkovelkakirjalainat, mutta koska muiden yritysten kuin rahoituslaitos-
ten hallussa on hyvin vdhdan joukkovelkakirjalainoja (ks. esimerkiksi
yritystilaston yritysten taseet). Kuten aina residuaalina laskettavalla
erdalld, on kotitalouksien hallussa oleviksi joukkovelkakirjalainoiksi
laskettu aikasarja altis varsin suurelle tilastovirheelle. Ei kuitenkaan
ole syytda uskoa, ettd tama virhe olisi systemaattinen. Toinen, mahdolli-
sesti systemaattinen virheldahde on se, ettd arvio oli pakko perustaa
joukkovelkakirjalainojen kirjanpitoarvoihin, jotka tyypillisesti eroavat
markkina-arvoista. Taman ongelman ratkaisu ei tdmdn tydn yhteydessd ollut
mahdol1inen.

Suurimpia ongelmia tuottaa luonnollisesti kotitalouksien hallussa olevat
porssiosakkeet. ITmeisesti paras informaatio tdstd erdstd tulee Kansallis-
Osake-Pankin vuosittaisesta sijoitustutkimuksesta, joka selvittii
porssiyhtidoiden omistuspohjan jakauman omistajaryhmittdin. Neljinnesvuosi-
tason aineistoa ei Suomessa tiettavasti kerdatd. Koska vuositason aineisto
ei tarjoaisi tarpeeksi havaintoja rahoitusvirtamallin estimointiin, oli
neljannesvuosiaikasarjan konstruoimiseksi oletettava, ettd vuosittaiset
muutokset porssiyhtididen omistuspohjassa jakautuivat kunakin vuonna
tasaisesti eri vuosineljdnneksille. Periaatteessa rahoitusvirtamalliksi
voidaan kutsua kolmen rahoitusvaateen allokaatiomallia (kaksi riippumaton-
ta yhtd1od), joten osakkeiden hankinnat olisi voinut jattda pois mallista.
Kuitenkin, koska rahoitusvirtaldhestymistavan henkeen kuuluu mahdollisim-
man laajan vaadejoukon mallittaminen, pddtettiin osakehankinnat datan
puutteista huolimatta sisdallyttdd malliin.

Eksogeenisina muuttujina malleissa kdytettiin eri rahoitusvaateiden reaa-
Tikorkoja. Kdyttelytilien nimelliskoroksi oletettiin nolla, joten reaali-
koroksi tuli inflaatio negatiivisena (-inf). Mddrdaikaistalletusten korko
na kaytettiin 24 kuukauden verottomien talletusten reaalikorkoa. Joukko-
velkakirjalainojen korko puolestaan oli valtion verottomien obligaatioiden
efektiivinen reaalikorko. Osakkeiden tuottojen laskeminen aiheutti jadlleen
ongelmia. Kdytettdvien tuottojen pitdisi olla verojen jilkeisid odotettuja
reaalituottoja, mutta verojen erillinen huomioon ottaminen toisaalta osin-
kojen ja toisaalta pddomavoittojen osalta on varsin hankalaa ja tillaisen
mittarin konstruoiminen nojaisi valttimittd keinotekoisiin oletuksiin.
Niinpa osakkeiden tuottona jouduttiin kidyttdmiddn reaalituottoa ennen vero-

ja (= efektiivinen osinkotuotto+pddomavoitot-inflaatio). Aineisto sisilsi
edellad mainituista muuttujista neljannesvuosiaikasarjat jaksolle 1978/4 -
1989/3. Estimointiperiodi sisdlsi siis 44 havaintoa. Kuten todettiin, tu-
Toksiin vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden nopea rakenteellinen muutos. Esti-
mointiperiodin alku oli luotonsddanndstelyn aikaa, kun taas lopussa rahoi-
tusmarkkinat olivat jo melko vapaat sdadnndstelysti.

6.2 Empiirinen rahoitusvirtamalli

Kuten luvussa 3 esitellyt mallit, myds tdssd luvussa estimoitavat mallit
rakentuvat vain 10yhdasti mikroteorialle. Esimmdinen estimoitava malli on
tyypillinen osittaisen sopeutumisen rahoitusvirtamalli muotoa

ARy TS ALy

(6.1) Wt— =B r't E 0 (Ptpt"l) _Wt_+ ut,

jossa A, = [dep,tdep,bond.eq,]"' on vektori rahoitusvaateiden omistuksesta,

W, = 1'At on rhaoitusvarallisuus, Beis [-inft rtdt rbondt reqt] rahoi tus-

v:ateiden reaalikorot, B ja C ovat parametrimatriiseja ja u, vektori
virhetermeistd. Erona aikaisempaan spesifiointiin on matriisi ptp-lt-l’
joka kuvastaa rahoitusvaateiden arvon muutoksia. Tdssa tapauksessa osak-
keita lukuunottamatta kaikki vaateet ovat nimellisarvoisia, joten matriisi
Pt on diagonaalinen matriisi, jonka diagonaalielementit ovat ykkosia,
paitsi osakkeita vastaava elementti, jossa on porssiosakkeiden Unitas-
hintaindeksi. Td11d tavoin on otettu huomioon se, etta padomavoitoista
syntyvistd portfolio-osuuksien muutoksista ei synny transaktiokustannuk-
sia. Vastaavasti vektorin AA, osakehankintoja vastaava elementti sisdltaa

ainoastaan porssiosakkeiden uushankinnat, eli kannan muutoksesta on vahen-

netty padomavoitot.

Yhtdl6ssd (6.1) nikyvien muuttujien 1isdksi estimoitavassa yhtalossa oli
neljid kausidummyd sekd kaksi impulssidummyd. Toinen impulssidummy tarvit-
tiin ottamaan huomioon vuoden 1988 viimeiselld neljdnnekselld tapahtunut,
verolainsdidinnossd tapahtuviin muutoksiin liittyva madrdaikaistalletusti-
lien rijahdysmainen kasvu. Lisdksi vuoden 1987 lopulla on kotitalouksien
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0.261
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-0.484
(2.368)
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(0.448)
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-0.340
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(1.754)
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(2.951)
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(0.037)
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(2.316)
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0.964
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0223
(1512)

0.089
(0515)

-0.286
(1.049)

0.017
(1.509)

-0.527
(7.200)

-0.329
(3.958)

-0.738
(7.745)

-0.507
(5.934)

0.028
(55372)

-0.024
(3.234)
0.0044
0.797
2.712
38.0

-0.180
(3.024)

0.064
(0.917)

0.134
(1.223)

0.003
(0.630)

-0.022
(0.753)

-0.166
(4.967)

0.127
(3.313)

0.017
(0.499)

-0.040
(1.894)

-0.000
(0.140)
0.0018
0.783
1.248
30.8

joukkovelkakirjalainojen hankinnoissa voimakas piikki, jonka
selittaminen on hankalampaa. Mahdollisia selityksii ovat vuoden
lopun tapahtumat pOrssissd, tieto valtion verottomien obligaatioiden

emittoinnin lakkauttamisesta sekd yksinkertaisesti muista sektoreista
kumuloitunut tilastovirhe.

Yhtdlon (6.1) rahoitusvirtamalli on siis tyypillinen rahoitusvirtamalli,
jossa dynamiikka on mallitettu osittaisella sopeutumisella. Koroista
mallissa kaytettiin toteutuneita arvoja. Tuottojen instrumentointia
kokeiltiin, mutta koska seuraukset parametriestimaattien arvoihin olivat
vahaiset 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.2% Tuloksia voidaan pitdaa jokseenkin
odotetunlaisina, joskin yhtdldiden (vapausasteilla korjatut) selitysasteet
ovat hieman korkeammat kuin voisi odottaa. Suurin ongelma taulun 6.1 yhta-
16issd ovat viivdstettyjen endogeenisten muuttujien kolme "vddran" merk-
kistd parametria, jotka tekevdt sopeutumismatriisista epdstabiilin. Tdma
epastabiilius tekee korkojenkin kertoimien tulkinnan hankalaksi, silla
teoreettisesti kiinnostavan pitkan aikavalin tasapainon laskeminen ei
onnistu. Mallilla on tosin epastabiili tasapainotila AW = (-C)'IBF,

mutta hypoteesien (esim. symmetrisyyden) testaaminen epdstabiilissa
tasapainossa ei tunnu mielekkaalta.

Lyhyen aikavdlin korkokertoimista puolessa eli kahdeksassa parametriesti-

t=387 =275 7“0=3.63 o, =8.20 a,=140

Taulu 6.1. Q(18) on Ljung-Box -testi 18:n asteen autokorrelaatiolle yksit-
tdisissd jaannostermeissd ja sen asymptoottinen jakauma on xz( 18). L on
LR-testisuure, T, Lawley-Hotelling-testi (kts. Spanos, 1986) ja T; Hotel-
lingin yleistetty T:, jotka kaikki mittaavat j@annostermien ensimmdisen
asteen vektoriautokorrelaatiota LM-apuregressiossa (kts. luku 5). Kahden
ensimmadisen asymptoottinen jakauma on x2(9) ja eksaktin T;-testin 5%:n
kriittinen arvo on 5.2. o, ja o, testaavat jaannésvektorin jakauman nor-
maalisuutta; o, sen vinoutta jakaumalla xz(IO) ja o, huipukkuutta jakau-
malla ¢(1). -

maatin etumerkki eroaa odotetusta.2’ Kuitenkin kaikki neljd merkitsevdsti

25Asymptoottisten t-arvojen laskemiseen on kdytetty ypden yhté]ﬁn ma11eil]e”ana-
logisesti kovarianssimatriisin harhatonta estimaattoria a = Ju u/(T-k), eika
ML-estimaattoria @ = Ju'u/T, kuten yle=nsda systeemiestimoinnissa. Tamd on
mahdollista, koska kaikissa systeemir 'ntdl1dissda on samat selittavat muuttujat.
Pienissd otoksissa td11a on suuri merkitys: normaalilla tavalla laskettuna

t-arvot olisivat 1.22 kertaa suurempia.

270n huomattava, ettd mikroteoria ei sindnsa kerro mit§§n muiden kuin diago-
naalielementtien etumerkeistd. Se, etta gorkoqgn.kerro1nma§r11s1 luvun 2 mukaan
on proportionaalinen korkojen kgvarians§1@§tr11s1n 1nvgr§§11]e,_sanog -
ainoastaan, ettd kerroinmatriisi on pos1t11v1sgst1 Qef1n11tt1, 3911919 diago-
naalielementit ovat positiivisia. Muut elementit voivat olla positiivisia tai

negatiivisia.




nollasta poikkeavaa korkokerrointa on oikean merkkisid. Korkojen kertoi-
mista on ehkd kiinnostavinta todeta tulos, jonka mukaan aikatalletusten

koron nousu aiheuttaa selvdd varojen siirtdmistd kdyttelytileilti mdiri-
aikaistalletuksiin.

Sen lisdksi, ettd sopeutumiskerroinmatriisi on epdstabiili, monet sen
oikean merkkisistd parametreista eivat tunnu intuitiivisesti uskottavilta

Estimaattien mukaan kdyttelytilien epdatasapainosta sopeutettaisiin kunkin

neljannesvuoden 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 1isdksi myds virhetermien vektori AR(1) tai MA(1) tes-
tid vastaan. Tdmd tehtiin edellisessd luvussa esitellyl1d tavalla regres-
soimalla yhtd1on jdanndsvektoria kaikilla selittivilli muuttujilla seka
lisdksi viivdstetyilld jddnnostermeil1d.28 Vijvistettyjen jadnnéstermien
merkitsevyyttd tdssd regressiossa testattiin eri tavoin ja kaksi kolmesta
testistd 10ysi merkitsevdsti autokorreloituneisuutta jaannosvektorista.
Testit siis viittaavat puutteisiin dynaamisessa spesifioinnissa. Jotta
ndhtdisiin, johtuvatko vddrian merkkiset parametriestimaatit ja systeemin

epdstabiilius virheellisesti dynaamisesta spesifioinnista, mallin dyna-
miikka spesifioitiin uudelleen.

Parhaaksi dynaamiseksi spesifikaatioksi osoittautui yhtd1on (6.1) malli
jaannostermi mallitettuna rajoitetulla VARMA(1,1)-prosessilla.

o1

(6.2a)
Wy LA

, Jjossa

AR 1
>y e Bry +C(PP."))

_ (I +olL) o
(6.2b) wy = g y—¢, = Pusl Tep toe

ja edelleen ¢ = 91 = 0, elij summarajoitteet sitovat myds aikasarja-

prosessin parametreja. Yhtd1on (6.2b) aikasarjamallissa AR-osan parametri-

28 : : glane Lo .
It§g asiassa regressyoon lisdttiin ainoastaan kolme jddnnostermid silli neljas
on niiden lineaarikombinaatio, ks. luku 5.
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0.969
(4.781)
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(2.525)
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(6.759)
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(6.035)
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(4.080)
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(2.660)
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(3.236)
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(3.069)
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(5.307)
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a3=l4.64

-0.001
(0.447)

0.974
(5.097)

0.037
(0.228)

0.789
(2.104)

-0.461
(0.392)

0.0035
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1.68
8.9

a4=0.32

-0.134
(0.878)

-0.029
(0.243)

0.164
(0.677)

0.031
(3513)

-0.468

(10.071)

-0.356
(5.691)

-0.468
(6.138)

-0.474

- (8477)

-0.025
(4.128)

0.039
(8.399)

0.869
(2.198)

-0.709
(4.330)

0.905
(1.527)

-3.102
(2.133)

0.0040
0.836
2.30
6.2

0.014
(0.219)

0.039
(0.096)

0.016
(0.231)

-0.004
(1.170)

-0.022
(1.433)

-0.129
(6.814)

0.088
(3.143)

-0.021
(0.701)

-0.002
(1.398)

-0.003
(2.486)
0214

(3.423)

-0.227
(4.295)

0.488
(5.197)

-1.004
(2.980)

0.0006
0.974
1.92
7.0

Taulu 6.2. Testit ovat samoin kuin taulussa 6.1.




matriisi on rajoittamaton, silli ini ‘ccj :
J , Silld kuten mainittua, Uy issa on vain kolme

riippumatonta elementtid, eikd malli niin ollen spesi filod, tiytts ' Viivastettyjen varantojen kertoimista saatavat omien varantojen sopeutus-

matriisia. MA-osaan on sen sijaan otettu virhevektorin viimeinen elementtj e T L S T etusenBsupelitus

eli osakehankintoja vastaava virheterms . Yhtd166n (6.1) SEr Rt akk B on kuitenkin edelleen varsin hidasta (vain 40 % epdatasapainosta sopeute-

kin yhtd166n on 1isdtty nelji parametria. Mallin (6.2) S timoinEl tulak et taan kunkin periodin aikana) verrattuna joukkovelkakirjojen sopeutumisno-

on esitetty taulussa 6.2. peuteen (47 % sopeutetaan). Myds osakkeiden yhtid1ossd omien varantojen
kerroin on nyt oikean merkkinen, ja sen mukaan reilut kaksi prosenttia
epdatasapainosta sopeutetaan kunkin periodin aikana. Valitettavasti kaksi

Aineistoon sopivuuden kannalta taulun 6.2 tulokset ovat varsin hyvii vaaran merkkistd ristisopeutuskerrointa tekee systeemistd epastationaari-

Vapausasteilla korjatuista kokonaiskorrelaatiokertoimista kolme on I R R e
noussut, ndistd yksi selvasti. Jdanndstermit vaikuttavat lievdd vinoutta
lukuun ottamatta normaalisilta ja ovat suhteessa omaan menneisyyteensi
varsin lahelld valkoista kohinaa. Korkein Durbinin h-testin arvo
(jvk-lainojen yntdléssi) oli 1.12, joka ei (normaalijakaumaan verrattaes-

sa) ole merkitsevd milldin merkitsevyystasolla. LR-testj kahdentoista
VARMA-parametrin merkitsevyydelle antaa arvon 120.03 (xz
tin kriittinen arvo 32.9),

Kunnianhimoisen rahoitusvirtamallin rakentaminen tamankaltaista ldhesty-
mistapaa kdyttden vaatisi olennaisesti parempaa dataa. Nimen omaan osake-
hankintojen 1dhes olemattoman datapohjan seuraukset voidaan havaita tau-
lusta 6.2. Kahdeksasta vdaran merkkisesta parametrista kuusi on joko osak-

keiden yhtalossd tai osakkeiden tuoton kertoimissa.
(12), 0.1 prosen-

| : Ja myds Hotellingin (pienissi otoksissa tarkan)
yleistetyn T0 -testin arvo 15.48 ylittdd selkeisti yhden 1 prosentin

merkitsevyystason (= 6.3, ks. Davis, 1970).

Erds mahdollinen tapa tehdd rahoitusvirtamallista stabiili olisi estimoida
se virheenkorjausmallina. Tdllaisessa tdasmennyksessd yhtdlon (2.5) teoreet-
tinen malli tarjoaa tarvittavan tasapainorelaation. Granger-Engle -kaksi-
vaihe-estimaattoria (esim. Granger & Engle, 1987) kdytettdessd tama yhta-
16systeemi estimoitaisiin ensin staattisena mallina ja regression jaannos-
termeja kiytettdisiin selittdvinad muuttujina dynaamisessa regressiossa,
jossa kaikki muuttujat ovat differensoituja. Barr ja Cuthbertson (1989)
toimivat niin ja myos Smith ja Brainard (1976) kayttivat samanlaista me-
nette1y§.29 Yhteisintegroituvuuden testaus nojaa kuitenkin joko suurten
otosten teoriaan (Johansen, 1988) tai Monte Carlo-simulaatioihin (Granger
& Engle, 1987, Engle & Yoo, 1987), jotka ovat pienissd otoksissa herkkia
muuttujien aikasarjaominaisuuksien tismennykselle. Neljankymmenen havain-
non aineistolla ole luotettavaa keinoa erottaa viiden muuttujan valista
todellista tasapainorelaatiota epdstationaaristen sarjojen ndenndiskorre-
laatiosta. Testattaessa yhteisintegroituvuutta perinteiselld Dickey-Fuller

Talousteorian kannalta taulun 6.2 tulokset ovat hieman edellisen mallin
tuloksia paremmat. Eniten ongelmia tuottavat systeemin dynaamiset ominai-

suudet. Sopeutumismatriisi on edelleen epastabiili, eikd korkojen tasapai-

nokertoimia voida ndin ollen laskea. Lisdksi estimoitu MA-prosessi ei ole

kdaannettdvd (invertoituva). Sen sijaan jdannostermin AR-prosessi on
stationaarinen.

Kun korkojen lyhyen aikavilin kertoimista edellisessid mallissa tasmdlleen
puolet oli vddrdn merkkisii

madard vahentynyt kuuteen.

» On taulun 6.2 estimaateissa viddrin merkkisten

Yhdeksastd nollasta merkitsevisti poikkeavasta

estimaatista kolme on vddrdn merkkisii. Korkojen kertoimista mielenkiin-

toisimmilta vaikuttaa edelleen kateistalletusten ja aikatalletusten tuot-
tojen ja hankintojen vuorovaikutukset. Aikatalletusten reaalituoton nousu

atheuttaa edelleen portfolion sopeuttamista kdteistalletuksista aikatalle-

tuksiin, mutta nyt myés inflaation kiihtyminen ndyttdd (ceteris paribus)

vaikuttavan voimakkaastji samaan suuntaan.

Kerroinmatriisin symmetrisyytta 5tiian ei isi i tuvuuden

: = . . e BN Jd
e o : : 29Smi thi Brainardin kirjoittaessa tydtdan ei yhteisintegroituvu

T "{hdyfty festaamaan, s111d tdmd teoreettinen implikaatio koskee 1ihinni viiﬂ;::;grg:usma11ien teoriaa oltu vield kehitetty, eivatka he siis testanneet
RETRe K kertoimia, joita ei pystytty laskemaan. yhteisintegroituvuusre]aatioita. Hejdén mallinsa tasmennys oli kuitenkin sama
kuin nykyisissa virheenkorjausmalleissa.




t-testilld yhtisintegroituvuusregressioiden jdannostermeistd vain yksi oli
10 prosentin merkitsevyyétaso]]a stationaarinen. Kun lisaksi kertoimet
olivat vield tdssd luvussa estimoitujen mallien kertoimia epdintuitiivi-
semmat ei varsinaista virheenkorjausmallia ryhdytty estimoimaan.

6.3 Mikroteorian testauksesta

Jotta edelld estimoidun kaltaista empiiristda mallia voitaisiin kayttaa
lTuvun 2 mikroteorian ja hyodynmaksimoinnin implikaatioiden, kuten
symmetrisyyden testaamiseen, tdytyisi kahden edellytyksen olla voimassa.
Ensiksi, spesifikaatio vaatii kaikilta taloudenpitdajiltd vakioisen
suhteellisen riskiaversion. Lisdaksi malliin tdytyy sisdltya kaikki talou-
denpitdjien varallisuusesineet ja niiden tuotot. Mallissa pitdisi siis
olla rahoitusvaateiden lisdksi esimerkiksi asuntojen ja kestokulutus-
hyodykkeiden hankinnat. Tdssd luvussa estimoidun mallin sisdaltamat
varallisuusesineet edustivat ehkda viidesosaa kotitalouksien koko varalli-
suudesta, eika se sen tdahden tarjoa vakavasti otettavaa mahdollisuutta
mikroteorian testaamiseen. Kaytannossd aggregaattiaineiston puutteet
tekevat yleisestikin mikroteorian testaamisen tdssd kehikossa 1dhes
mahdottomaksi.

Yhtdalossd (2.7) esiteltiin toinen spesifikaatio, joka vaatii vahemmin seka
datalta ettd oletuksilta hyotyfunktion muodosta. Kirjoitetaan yhtdalo uu-
delleen muodossa

(6.3)

jossa Q;l on rahoitusvaadetta Ai vastaava rivi korkojen kovarianssi-
matriisin Q inverssissda. Jos mddaritelldan rahoitusvaateiden varannot
sisdltdvd vektori A = [Al,...,An|', kerroinmatriisi B' = [gil’...g;1| sekd
rahoitusvaateissa i=1,...n oleva kokonaisvarallisuus W = i'A, voidaan
kirjoittaa

(6.4) e

W i'Br?

Jossa i on sopivan mittainen yksikkovektori. Yhtdlon (6.4) mukaan voidaan
konstruoida allokaatiomalli mille tahansa joukolle varallisuusesineiti. On
huomattava, ettd yhtdlo (6.4) ei identifioidu rajoittamattomassa muodossa.
Jotta se voitaisiin estimoida, on matriisiin B tehtdava vdahintdan yksi
identifioituvuuden takaava rajoite. Lisaksi estimoitaessa on huomioitava,
ettd yhtdlon (6.4) oikea puoli sisdltda jo vakiotermin. Tamad voidaan
osoittaa maarittelemalla vakiovektori c, jonka elementit summautuvat

nollaan, ja manipuloimalla, jolloin saadaan

Al (I-ci')Br

(6.5) w‘_ .

i'Br
Koska i'c = 0, patee i'B = i'(I-ci')B, jolloin voidaan kirjoittaa

(6.6) = - +cC = ="%'¢c,
W i'(I-ci')Br i'Dr

jossa D = (I-ci')B. Jos matriisiin D tehddan vdhintdan n rajoitusta, yhta-

16 (6.6) identifioituu ja on estimoitavissa.

Teoreettisesti yhtdld (6.6) on mukavampi kuin tdssd Tuvussa estimoitu malli,
si114 se sallii taloudenpitdjien eroavan riskipreferenssiensa suhteen

(ks. Tuku 2), ja se voidaan estimoida kdyttdeen vain niitd rahoitusvaa-
teita, joiden hankinnoista on olemassa aineistoa. Sen sijaan yhtdalon (6.6)
malli vaatii tarkasti ottaen kaikkien, myds mallista pois jatettyjen ra-
hoitusvaateiden tuottojen kayttamistd selittdvina muuttujina.

Teoreettisten etujensa vastapainoksi yhtalon (6.6) malli on varsin epdline-
aarinen. Kertoimien estimointi ei sindnsa ole hankalaa, mutta kokeilu
edellisen mallin aineistolla (ilman osakehankintoja) osoitti, ettd malli
jidentifioi parametrinsa varsin heikosti senkin jalkeen, kun identifioitu-
vuuden takaavat rajoitukset oli tehty. Uskottavuusfunktio oli maksiminsa
ymparilld juuri korkojen kertoimien suhteen varsin laakea, eika tarkkoqa
parametriestimaatteja voitu saada ilman ylimddrdisia rajoitteita kerroin-
matriisiin. Nditid tuloksia ei tdssa yhteydessd raportoida. Sen tutkiminen,

onko yhtdlon (6.6) kaltaisesta spesifikaatiosta empiirisen tyoOn pohjaksi

jda jatkotutkimuksen varaan.




6.4 Bayesilainen malli

Koska klassisen ekonometrian menetelmat eivat tuottaneet mainittavia
tuloksia, kokeiltiin samaan aineistoon edellisessda luvussa esiteltya
bayesilaista 1dhestymistapaa. Edellisessd luvussa mainituista hankaluuk-
sista huolimatta rahoitusvirtamallit ovat otollinen kohde tamanlaisen
ldhestymistavan soveltamiselle. Ne ovat raskaasti parametrisoituja ja
tyypillisesti hyvin kollineaarisia yhtalosysteemejad, joiden tarkka esti-
mointi klassisin vdlinein on, kuten on tullut esille, osoittaunut yleen-
siakin hankalaksi. Toisaalta priorijakaumien spesifiointia helpottaa se,
ettd kaikkien yhtdaloiden rakenne on sama, jolloin tyd on helppo systema-

tisoida.

Vaadittavat priorijakaumat oli konstruoitava kuudelletoista korkokertoi-
melle seka kuudelletoista sopeutumiskertoimelle, joita kumpiakin sitoo
nelja lineaarista rajoitetta. Periaatteessa voitaisiin siis tyytya spesi-
fioimaan jakaumat vain riippumattomalle osajoukolle parametreja. Koska
ta-md lahestymistapa tuottaa helposti ikavia implikaatioita poisjatettyjen
muuttujien jakaumaan, paatettiin noudattaa periaatetta, jossa jakaumat
spesifioitiin kaikille parametreille pitden samalla rajoitteet voimassa.
Ongelmia aiheuttaa dynaamisessa kehikossa se, etta korkojen vaikutuksia
koskeva a priori-informaatio kohdistuu nimenomaan pitkan aikavalin vaiku-
tuksiin, jotka ovat estimoitavien parametrien epdlineaarinen funktio. Par-
haaksi ratkaisuksi katsottiin spesifioida jakaumat pitkan aikavalin vaiku-
tuksille ja muuntaa ne sitten lyhyen aikavalin kertoimille niin hyvin kuin
se on mahdollista.

Taulussa 6.3 on raportoitu priorikeskiarvot pitkan aikavalin korkokertoi-
mille ja sopeutumismatriisille sekd niiden implikoimille lyhyen aikavdlin
kertoimille. Parametrin arvo 2 pitkdn aikavdlin korkokertoimissa tarkoit-
taa, etta kyseisen koron nousu ceteris paribus yhdel1a prosenttiyksikdlla
nostaa rahoitusvaateen portfolio-osuutta pitkdlla aikavalilla kaksi pro-
senttiyksikkoa. Taulun 6.3 korkokertomia voi nain ollen pitada melko kon-
servatiivisina. Sopeutumiskertoimet kertovat, ettd kdateistalletusten odo-
tetaan sopeutuvan valittomasti, kun taas muiden rahoitusvaateiden epitasa-

painosta sopeutetaan neljdnnesvuosittain 80 prosenttia. Kertoimien alle

Taulu 6.3. Priorikertoimer Ja -keskihajonnat

Adep/W

Atdep/W

Korkojen pitkdn aikavilin kertoimet

-inf 15
(0.38)
rtdep 05
(0.25)
rbond -05
(0.25)
req 05
(0.25)

0.5
(0.25)

15
(0.38)

0.5
(0.25)

05
(0.25)

Korkojen lyhyen aikavilin kertoimet

15
(0.38)

0.1
(0.29)

-0.3
(0.30)

-0.3
(0.30)

Sopeutumiskertoimet

dep(-1)IW -1.0
(0.05)

tdep(-1))W  -0.2
(0.05)

bond(-1)IW -0.1
(0.05)

eq(-1)IW -0.1
(0.05)

0.5
(0.25)

1
(0.45)

-05
(0.30)

-0.5
(0.30)

0.0
(0.05)

-0.8
(0.05)
0.0
(0.05)

0.0
(0.05)




on merkitty niiden priorijakauman keskivirheet. Ne saattavat varsinkin | approksimatiivisesti eron ollessa sitd suurempi, mitd enemman parametrien
sopeutumiskertoimien osalta tuntua varsin tiukoilta. Ndiden priorien priorivarianssit poikkeavat toisistaan. Tatd voi kuitenkin pitéé‘ B
voimakkuutta voidaan perustella silld, ettd Viivdstettyjen varantojen vahdaisend hintana siitd, etta kaikkien parametrien varianssit voitiin
aifcistessatoniilmersen st mittalicvineltd, “jordentansTostd hiftder , spesifioida tarkasti. Taulussa 6.4 esitetddn kdteistalletuksien yhtalcn
kovarianssimatriisi ylittdd todellisen kovarianssimatriisin positiivises- parametrien valiset priorikorrelaatiot.

ti definiitilld matriisilla. Tdmdn seurauksena pns-estimaattien paino

Theilin ja Goldbergin menetelmdssd tulee yliarvioitua. Sopeutumiskertoi- ‘ - '
Taulu 6.4. Jvk-yhtilon parametrien viliset priorikorrelaatiot

mien vahvojen priorien voidaan katsoa kompensoivan tdtd seikkaa.39 Par-
haimman kdsityksen priorien voimakkuudesta saa myohemmin esitettdvisti

Mol -inf rtdep rbond req dep(-1) tdwp (-1) bond(-1) eq(-1)
kuvioista. W W W W

/)

0.22
Parametriestimaattien kovarianssimatriisien konstruoinnissa noudatettiin 0.24
edellisessd luvussa esiteltyd "vaihdettavuusoletuksen" laajennusta. Kova- 0.24
rianssimatriisi laskettiin seuraavasta yhtid16sti: 0

0

(L]

(6. T)RT ST o, s B Bedne o)) 0
0

i=1 k=1

jossa B on parametrien yhtdl6iden vilisii korrelaatioita kuvaava symmetri-
nen matriisi, jonka rivit ja sarakkeet summautuvat nollaan, D on kullekin
yhtdlolle sama parametrien korrelaatiomatriisi ja a;) on vakio. bi seka

C ovat 4*4 ja 8*8 diagonaalisia matriiseja, joiden indeksin osoittama
diagonaalielementti on ykkonen ja muiden diagonaalielementtien arvoksi Taulu 6.5. Posteriorikertoimet
valittiin 1/3. Vakiot a;) ratkaistiin niin, ettd matriisin £ diagonaali- Adep/W
elementit, kertoimien varianssit, saivat halutut arvot. Lopullisessa ] 0.115

: : A 15 Sz i . -0.015
kovarianssimatriisissa yhtdlsiden valiset korrelaatiot vastaavat matrii- 0583

sin B arvoja ja yhtdl6iden sisdiset korrelaatiot matriisin D arvoja vain q ggéj

-0.438

bond(-1)IW -0.237

30Kaikkien sopeutumiskertoimien priorijakauman keskihajonnaksi on siis eq(-1)IW -0.327
spesifioitu 0.05. Tdtd valintaa tarkasteltiin herkkyysanalyysilla.
Osoittautui, ettd kun kaikkien sopeutumiskertoimien keskihajontaa
nostettiin yhta palgjon, posteriorisysteemi muuttui epdstabiiliksi
keskihajontojen noustessa hieman yli 0.10:n. N&in ollen sopeutumisker-
toimien voimakkaita prioreita voidaan perustella myds silld, etta
enemman kuin yksittdisten sopeutumiskertoimien jakaumaa, voimakkaat
priorikdsitykset koskevat nimenomaan dynamiikan stabiiliutta. Periaat-
teessa priorijakauma olisi tidl16in pitdnyt spesifioida sopeutumis-
kerroinmatriisin ominaisarvoille, mutta koska timi on teknisesti
varsin hankala, paddyttiin tdhdan vaihtoehtoon.




Kuten edelld mainittiin, korkokertoimien priorijakauma konstruoitiin
pitkan aikavdlin kertoimille. Tama jakauma muunnettiin estimoinnissa
tarvittavaksi lyhyen aikavdlin kertoimien jakaumaksi kertomalla se
sopeutumiskerroinmatriisin inverssilla. Sopeutumiskerroinmatriisi kdsi-
tettiin tdssd yhteydessa vakioksi. Tama on sinansd valitettavaa, silla
td114 tavoin ei kyeta ottamaan jakaumissa huomioon lyhyen aikavdlin
kertoimien riipuvuutta sopeutumiskertoimista. Muuta vaihtoehtoa ei kui-
tenkaan ollut tarjolla, silla kahden satunnaismatriisin tulona, joista
toisen jakauma on kdannetty moniulotteinen normaalijakauma, lyhyen
aikavdlin kerroinmatriisin todellinen jakauma ei ole kdsiteltdvissd tassa
kehikossa. Yhtdldiden vakiotermeille ja dummyille spesifioitiin

ei-informatiiviset priorit.

Parametrien posteriorikeskiarvot ja kovarianssit estimoitiin yhtalon (5.27)
mukaisella iteroivalla GLS-estimaattorilla. Jaannostermien kovarianssimat-
riisin @ alkuarvona kaytettiin OLS-kovarianssimatriisia. Taulussa 6.5 esi-
tetddn saadut posteriorikeskiarvot. Kuten priorien vahvuuden perusteella
sopi odottaa, muutokset priorikeskiarvoihin verrattuna ovat olleet suurem-
pia korkojen kertoimissa kuin sopeutumissysteemissd. Sopeutumissysteemi on
nyt selvasti stabiili, vaikkakin muutamat kertoimet ovat muuttuneet epain-
tuitiiviseen suuntaan. Lyhyen aikavadlin korkokertoimista kaksi on vaihta-
nut selvasti etumerkkida ja viisi on tullut kaytannossa nollaksi.

Koska sopeutumismatriisin ja lyhyen aikavalin kertoimien tarkastelu ei
sindlldan ole kovin valaisevaa, havainnollistetaan kuvioissa 6.la - 6.1d
priori- ja posteriorijakaumien implikoimia uria korkojen dynamisille vai-
kutuksille rahoitusvaateiden portfolio-osuuksiin. Kuvioihin on piirretty
sekda priori- etta posteriorijakaumat, jotta voitaisiin vertailla, minka-
lainen vaikutus priorijakaumilla on ollut posteriorijakaumien ominaisuuk-
siin, ja mika 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 lisdksi kuvioihin on piirretty simuloidut 90 prosentin

Tuottamusvalit.31 ye on Taskettu normaalisuuden perusteella 1isaamilli
parametrien keskiarvoihin niiden kovarianssimatriisin mukaisia shokkeja

Ja laskemalla ndin saaduilla parametriarvoilla urat korkojen vaikutuksille.
Luottamusvdlit on laskettu 533 havainnon perusteella.32

Kuvioissa oikealla puolella ovat kunkin rahoitusvaateen tuoton vaikutukset
rahoitusvaateen kysyntdaan priorijakauman mukaan, ja oikealla puolella sama
posteriorijakauman mukaan laskettuna. Inflaatio on, kuten aiemmin, kirjoi-
tettu negatiiviseksi, jolloin se kuvastaa kdteistalletusten reaalituottoa.
Varsinkin korkojen ristivaikutuksien osalta dynaamisten vaikutusten prio-
rijakauma osoitauttuu yllattavankin vdljaksi: useimmissa tapauksissa nolla
on 90 %-luottamusvalin sisdalld tai sen rajalla koko aikavalin. Omien
vaikutusten osalta priorit ovat tiukemmat.

31pn huomattava, etta kyseessa ei ole ennusteen luottamusvali, vaan
mallin parametrien jakauman Tuottamusvali. Kun muuttuja x komponoidaan
kahteen osaan

X = x + u, jossa x on optimaalinen ennuste ja u satunnaistermi,

ymmarretddn x bayesilaisessa ldhestymistavassa satunnaismuuttujaksi.

Bayesilainen estimointi tuottaa x:n posteriorijakauman. Kuvioihin
piirretyt luottamusvdlit kuvaavat tamdn jakauman luottamusvaleja.

32

533 = 13*41. Itse asiassa kyseessd on estimoidut 89.62 %:n luottamusvalit.
Ne on laskettu seuraavasti. Olkoon x satunnaismuuttuja, jonka kertyma-
funktio on F ja y toinen satunnaismuuttuja, joka on mddritelty u = F(x).
y on tdl1din tasaisesti jakautunut valille [0,1]. Otetaan 13 havainnon

otos I ) muuttujasta x ja merkitdan naista suurinta Xindo 3

NYR Y= F(xmax) = max(F(xl),...,F(x13)) = max(yl,...,y13). Koska y

on tasaisesti jakautunut vdlille [0,1], on y...:n kertymdfunktio Glyp,,)

= Yégx, kun yp., ON valilla [0,1]. Koska mediaanissa kertymafunktio

saa arvon 0.5, on satunnaismuuttujan Y mediaani M(ymax) E
F(M(x_..)) = 0.5(1/13) = 0.9481. Vastaavasti voidaan 1as5?g)otoksen

pieniﬁ%§11e havainnolle M(ym. ) = F(M(xmin)) =.1-0:05§1 s 0.0529.
Toisin sanoen, 13 havainnon d%oksien suurimman ja pienimman arvon
mediaanit antavat approksimatiivisesti 90 %f" luottamusvalin. .
Niiti otoksia otettiin 41 kappaletta. Tallaiseen mengtelmaqn paadyttiin,
koska se ei vaadi tietokoneen muistilta suurta kapas1teettla:* L N
lukujen varastointitarve oli tdssd tapauksessa kerralla 41 32*%20 = 262
lukua. Normaalissa Monte Carlo -simuloinnissa tarve olisi vastaavan

kokoisella otoksella 533*16*20 = 170560.




Kuvio 6.1a

Inflaation (negat.) valkutus k#telstalletuksiin

Posteriori

2.5

2
1.5
1
0.5

0
-0.5
-1

Perlodia

Alkatalletuskoron vaikutus k#teistalletuksiin

Priori

I
16

Periodia

20

Jvk-koron valkutus ké#teistalletuksiin

Priori
0.5

Kuvio 6.1b

Inflaation (negat.) valkutus aikatalletuksilin

Priod

0.5
0
-0.5

=1
-1.5
-2
-2.5
-3

|
"2 16 20
Periodia

Aikatalletuskoron vaikutus alkatalletuksiin

Jvk-koron valkutus alkatalletuksiin

"2 16 20
Periodia

Osaketuoton vaikutus alkatalletuksiin

2.5

2

1.5

1

0.5

0
-0.5
-1

Periodia

20




Kuvio 6.1c

Inflaation (negat.) valkutus jvk-lainoihin

Alkatalletuskoron valkutus jvk-lainoihin

Prior
0.5

0
-0.5
=1
-1.5
-2
-2.5

20
Periodia

Jvk-koron valkutus jvk-lalnoihin

3.5

20

Periodia

Osaketuoton valkutus jvk-lainoihin

Priort
0.5

0
—005

Taulu 6.1d

Inflaation (negat.) valkutus osakkeisiin

20

Perlodia

Aikatalletuskoron vaikutus osakkeisiin
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Posteriorijakaumat ovat useissa tapauksissa muuttuneet hyvinkin voimak-
kaasti ja ikava kylla tavalla, joka vaikuttaa toisinaan pikemmin satunnai-
selta kuin systemaattiselta tai intuitiivisesti. Kdteistalletuksilla pos-
teriorijakaumat ovat pysyneet samankaltaisina kuin priorijakaumat Tukuun
ottamatta osaketuoton vaikutusta, jonka odotusarvo on posteriorijakaumassa

kdytanndssd nolla. Jakaumien luottamusvdlit ovat myos leventyneet selvisti.

Ainoastaan joukkovelkakirjakoroilla jakauman hajonta on pysynyt varsin
lahella prioriarvoja. Kiinnostavaa on, etta osan 6.2 klassisessa mallissa
esiintynyt inflaation melko voimakas kateistalletuksia vahentdva vaikutus
on posteriorijakaumassa kadonnut.

Aikatalletusten yhtdalcn posteriorijakaumissa huomiota kiinnittdaa jo
klassisessa mallissa esiintynyt voimakas reagointi positiivinen reaktio
inflaatioon ja omaan reaalikorkoon. Namd vaikutukset ovat posteriori-
Jakaumassa pitkalla tdhtdimella voimakkaampia kuin priorijakaumassa,
joskin ne esiintyvat pidemmdlla viiveelld. Posteriorijakaumassa
osakkeiden reaalituoton vaikutus aikatalletusten kysyntdin on lyhyelli
tahtdimella nolla, mutta pitkdalld tahtdimelld epdintuitiivisesti
merkitsevasti positiivinen.

Joukkovelkakirjalainojen yhtd1dn posteriorijakaumassa puolestaan
inflaation vaikutus on selvdasti vdaran merkkinen. Muiden korkojen
vaikutukset ovat odotetun merkkisid, joskin joukkovelkakirjalainojen
Kysynnan reagointi omaan reaalikorkoon on varsin pieni.

Kuten datan konstruoinnin huomioon ottaen sopi odottaa, olivat posteriori-
jakaumien muutokset priorijakaumiin verrattuna suurimmat osakkeiden yhta-
10ssd. Inflaation ja aikatalletuskoron osalta luottamusvalit levenivit
niin, ettda niiden vaikutukset osakkeiden kysyntiin voidaan katsoa kiytan-
nossd nollaksi. Joukkovelkakirjojen koron vaikutukset olivat puolestaan
vddran merkkiset ja oman reaalituoton vaikutus myds kaytannossia nolla.

Vaikka bayesilaisen mallin tuloksia ei yleisesti voidakaan pitdd erityisen
hyvind, tarjoaa se kuitenkin huomattavasti operationaalisemman vialineen
kuin aiemmin estimoitu epdstabiili klassinen malli. Paremman datan 1isaksi
hyvien tulosten saavuttaminen ta114 kehikolla vaatii parempia vdlineité
priorijakauman spesifiointiin. Lisdtyotd on tehtdvissid ainakin kahdessa

asiassa. Estimointi tulisi suorittaa niin, ettda korkojen priorijakaumat
voitaisiin spesifioda pitkdn aikavalin kertoimille. Tama on luultavasti
mahdol1ista epdlineaarisessa kehikossa, jossa iteratiivisella menetelmalla
estimoitaisiin posteriorijakaumat suoraan pitkan aikavalin kertoimille.
Tissd yhteydessa tdahan ilmeisen tydladseen tehtavaan ei ryhdytty.
Toinen jatkotutkimusta kaipaava ala on priorijakauman spesifiointi
dynaamiselle systeemille. Tdssd tyossd soputumikerroinmatriisin priorit
olivat kiistatta varsin tiukat. Suotavampaa olisi spesifioida heikommat
priorit yksittdisille kertoimille ja tiukat priorit sopeutumiskerroin-
matriisin ominaisarvoille. Myds tdtd tehtdvda olisi luonnollisesti
ldhestyttdvd epdlineaarisessa kehikossa, eikd sen onnistumisesta ole

takeita.




Liite: Epdlineaarinen systeemiestimointi

Vektori-ARMAX -mallien estimointiin ei liene tarjolla valmista tietokone-
ohjelmistoa. Tdssd luvussa esitelty malli estimoitiin seuraavasti. Yhtilot
6.2a ja 6.2b ratkaistiin u:n g:n suhteen

AA A

_ t tel
(A.la) l——W--Brt-CWl—

t

(A.1b) = u - Cbut_l - O¢

t-1
jossa systeemistd on poistettu yksi yhtdlo, eli virhetermien kovarianssi-
matriisi on tdyttd astetta. Ylemmdssd yhtdlossd hinnanmuutoksia kuvaava

oo s -1 . ol 2 5
matriisi (PlPM) on jo laskettu mukaan viivéstettyyn varantosarjaan. Yh-
tdlot voidaan kirjoittaa muotoon

AA AL
(A.22) = — - (r ® Dvec(B) - (Wﬁ ® I)vec(C)

t

(A.2b) u - (u’[_1 ® I)vec(®) - (a:_l ® I)vec(®),

t
jossa ® kuvaa Kronecker-tuloa ja vec() on operaattori, joka vektorisoi

matriisin sarakkeittain. Virhetermin € osittaisderivaatta vektorisoidun
parametrimatriisin B suhteen saadaan rekursiosta

o€ au ou o€
(Au3) t = t -d t-1 _ () t-1
avec(B)' a8vec(B) avec(B)’ avec(B)
o€
= -(r'®l) + &(r_®I) - 6 L,
: avec(B)’

ja vastaavasti muille parametreille

o9& (A:-l ®) + & A: 2 L
=% - (W—' I - © -
avec(C)’ t t-1 avec(C)’

o€ a€
= -(u_®) - 8 !
avec(P)’ ' avec(®)

66t d€
= -(e/ ®) - © L
avec(©)’ ' avec(©)’

Normaalisuusoletuksen vallitessa uskottavuusfunktion maksimointi on ekvi-

valenttia funktion
(A.4) S(B,C,®,8) = £ eQ'e + Tlog(Q)

minimoinille. Tédssd ty6ssd minimointi suoritettiin Gauss-Newton -algorit-
min "quadratic hill climbing" -modifikaatiolla. Miiritellddn matriisi

(A.5)

{ 3¢ A€ 3¢ 3€ ‘

t t t 4
avec(B)" avec(C) avec(®P) avec(e)’}'

Funktio A.4 maksimoitiin iteroimalla lauseketta

A eyt 1 4
(A.6) ‘I’h+1 = ‘{’h + M}E. Zth Zl + W) @ ZtQh €),

jossa W = [ vec(B)' vec(C)' vec(®)' vec(®)'], Qh on iteraation h paramet-
riarvoilla estimoitu virhetermien kovarianssimatriisi ja A on kullakin
iteraatiolla erikseen optimoitava askeleen pituus. Termin [ tehtdvd on
varmistaa kdinnettivin matriisin positiivinen definiittiys, jotta konver-
gointi tapahtuisi kohti minimi4, sekd samalla estdd joillakin parametri-
kombinaatioilla mahdollisesti esiintyvd singularisuus. Parametrin | valin-

ta voi perustua eri tavoilla optimoitavan funktion kidyttdytymiseen pisteen
‘I‘h ympiristossd (kts. esim Quandt, 1983), mutta tdssékin tapauksessa yk-
sinkertaisempikin valintasdéntd suoriutui erinomaisesti. Kullakin iteraa-
tiolla p valittiin seuraavasti

(A.7) U = max( plmu-lmin,O),

jossa A__ja A . ovat matriisin (Z ZQ'IZ) suurin ja pienin ominaisarvo
m min t t h P ; ‘ N
ja p on pieni positiivinen luku. Kdytdnnossd p = 10" osoittautui hyviksi
valinnaksi. Iterointia kokeiltiin eri alkuarvoista, ja konvergointi tapah-
tui keskimiirin kuudessa ja kaikissa tapauksissa vdhemmdssd kuin kymmenes-

si iteraatiossa.

" Gauss-Newton -menetelmin tavoin myds QHC -menetelmd tuottaa sivutuotteena

parametriestimaattien asymptoottisen kovarianssimatriisin, joka on systee-
.o . —1 L -
min konvergoitua viimeinen laskettu (Zl Z;Qh Z) -matriisi.




7. JOHTOPAATOKSET

" It is one thing to write down in conceptual terms a complete
portfolio model, it is quite another to estimate such a model in
practice." (Mayes & Savage, 1983, p. 211)

Taman tutkielman keskeiseksi tavoitteeksi maariteltiin alussa selvittada
rahoitusvirtamallien ja yleisen tasapainon kehikon kdyttomahdollisuudet
toisaalta teoreettisena, ymmarrystd syventavana kehikkona ja toisaalta
empiiristen ennustemallien pohjana, seka tarkastella sen kytkentdjd mikro-
teoriaan. Tassd luvussa kootaan edellisissa luvuissa saadut tulokset
yhteen ja pohditaan niiden perusteella lyhyesti rahoitusvirtamallintami-
sen nakymid.

Brainardin ja Tobinin mallikehikon ansiot ovat sinansa kiistamattomat. Sen
kontribuutiot rahamarkkinoiden mallittamiseen ovat 1dhes itsestdanselvyyk-
sia: rahoitusmarkkinat ovat monimuotoisempi kokonaisuus kuin IS-LM -kehi-
kon rahan markkinat. Mallitettaessa rahoitusvaateiden kysyntoja taytyy
identiteetit ottaa huomioon. Varallisuuden pysyessda vakiona muutokseen
yhden varallisuusesineen omistuksessa liittyy yhtd suuri vastakkaismerkki-
nen muutos toisten rahoitusvaateiden hankinnassa. Kyseessa on yksikertai-
nen Walrasin lain ilmentyma - raha ei katoa tyhjdan tai materialisoidu
tyhjasta. Tasta seuraa heidan toinen huomionsa: jos allokaatiomallia kons-
truoitaessa yhden varallisuusesineen kysyntd jatetdan muotoilematta eksp-
lisiittisesti ja lasketaan se muiden yhtaloiden residuaalina, ei syntynyt
implisiittinen kysyntdfunktio kaikkien muiden yhtdaldiden harhaisuuden ja
tehottomuuden summana todenndkodisesti kanna mitdan empiirisesti toimivaa
tai teoreettisesti uskottavaa sisaltdd.

Eteneminen ndistd tosiseikoista operationaalisen mallin rakentamiseen
johtaa jo huomattavasti hankalampiin ongeIlmiin. Mikroteoreettisen perus-
tan ja empiirisen kdyttokelpoisuuden yhdistiminen aggregaattitasolla
vaatii oletuksia, joiden yksinkertaisesti tiedetdan olevan vaarid. Ndin
ollen rahoitusvirtamallin operationalisoinnissa lienee jarkevintd noudat-
taa Brainardin ja Tobinin kdyttamda, kdytannollisesti orientoitunutta
ldhestymistapaa. Lineaarinen rahoitusvirtamalli on ensimmdisen asteen
approksimaatio tuntemattomalle relaatiolle, ja jos malli toimii, se

toimii. Mikroteorian testaukseen rahoitusvirtamalleilla ei ole juurikaan
kontribuoitavaa.

Kovin paljoa helpommalla ei paasta, kun unohdetaan mikroteoria ja ryhdy-
tadan ad hoc -pohjalta rakentamaan empiirisesti toimivaa mallia. Keskeisin
ongelma kiteytyy taman luvun alussa lainattuun Mayesin ja Savagen totea-
mukseen. Empiirisessa rahoitusvirtamallintamisessa tulevat eteen kaikki ne
ongelmat, jotka vaikeuttavat klassisen regressioanalyysin soveltamista
aikasarja-analyysiin, ainakin kertaluokkaa vaikeampina kuin yhden yhtdlon
malleissa. Rahoitusmarkkinat ovat rakenteiltaan muuttuva ja darimmdisen
vaikeasti mallitettava kokonaisuus heterogeenisia, eri nopeudella tasapai-
nottuvia, monilla tavoin toisiinsa kytkeytyneita markkinoita, jotka kulla-
kin hetkella ovat tai eivdt ole tasapainossa. Taman kompleksisen kokonai-
suuden kuvaaminen disaggregoidulla rakenteellisella mallilla vaatii niin
suuren maaran parametreja, ettei aikasarjadatan sisdltama informaatio kay-
tinnossa riitda niiden estimoimiseen. Liioittelematta voidaan todeta, etta
tihanastinen empiirinen ty6 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 kerdtty aineisto on puutteellis-
ta ja epakonsistenttia ja esimerkiksi osakkeiden omistuksesta ei informaa-
tiota ole juuri lainkaan. Mikdli muutokset rahoitusmarkkinoilla tasaantu-
vat ja tilastointi kehittyy, kestda silti vuosia, ennen kuin kunnianhimoi-
nen empiirinen tydé on tdmdn kehikon puitteissa mahdol1lista.

Puhtaan aikasarja-analyyttisen tutkimuksen alalla rahoitusvirtamallien
hyodyntamismahdollisuuaet ovat siis vahaiset. Luultavasti juuri taman
takia lahestymistavan kehittdjat ja veteraanit Yalen yliopistossa eivat
pyrikdan rakentamaan empiirisida mallejaan klassisen regressioanalyysin
varaan, vaan kayttavat niiden rakentamisessa bayesilaista ldhestymis-
tapaa. Jos tassda tyCssa suoritetun analyysin perusteella halutaan antaa
konstruktiivisia suosituksia rahoitusvirtamallien empiiriseen soveltami-
seen, nayttda bayesilainen 13hestymistapa lupaavimmalta. Helpon intuitii-
visen ymmirrettdvyytensd vuoksi yleisen tasapainon kehikko sopii tahan
kdyttoon hyvin. Tdlla tavoin tuotettu malli on tietenkin altis kaikelle




bayesilaisen lahestymistavan arvostelulle. On kuitenkin selvda, ettd jos
rahoitusmarkkinoiden yleisen tasapainon kehikkoa halutaan kayttda esi-
merkiksi makromallin operationaalisena osana, on ongelmaa pakko lahestyad
vahvoin priorindkemyksin. Klassiseen ekonometriseen lahestymistapaan
kiintyneille Brainardin ja Tobinin alulle saattama rahamarkkinatutkimuk-
sen yleisen tasapainon lahestymistapa ja sen osana disaggregoidut
rahoitusvirtamallit perustelevat olemassaolonsa pikemmin intuitiivisuu-
dellaan kuin dperationaa]isuude]]aan.
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