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TIIVISTELMA

Kotitalouksien sddstdmisaste on t}endiméisesti alentunut Suomessa

jo useamman vuoden ajan. Tdmd ndyttdisi muodostuvan ongelmalliseksi
kasvavan vaihtotaseen alijdaman olosuhteissa. Sdastamisasteen
alenemiseen on useita syitd, joista yksi keskeisimmisti on koti-
talouksien tulo-odotukset ja sd@dnndstelystd vapautuneet paaomamark -
kinat. Jos pddomamarkkinat nimittdin toimivat riittdvin tiydellisesti
voivat kotitaloudet ottaa Tuottoa vallitsevalla korolla haluamansa
maaran, kun ne odottavat tulojensa kasvavan, tai sijoittaa vallitse-
valla korolla haluamansa mdardn, kun ne odottavat tulojensa laskevan.
Nain ollen kotitaloudet voivat tasata kulutusvirtaansa paaomamarkki-
noiden avulla, jolloin sdadstaminen laskee odotettujen tulojen
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noustessa ja nousee odotettujen tulojen laskiessa. Tdtd hypoteesia
tutkittiin Suomen osalta ajanjaksolla 1960 - 85, sekd osajaksoilla
1960 - 69, 1960 - 75, 1970 - 85 ja 1976 - 85. Hypoteesi hylatdan
ainoastaan ajanjaksolle 1960-69, joka yhdessd erillisten luotto-
rajoitearvioiden kanssa viittaa 1960-luvulla suhteelliseen kattavaan
ja sitovaan luotonsaannostelyyn. Kotitalouksien kulutus- ja saasta-
miskdyttdytymisessd ndyttdisi tapahtuneen muutoksia siis jo 1970-
luvulla.

ABSTRACT (Article published only in Finnish)

Households' savings ratio has been declining in Finland for several
years. This trend seems to create problems in the external balance.
One can certainly think many reasons for the observed decline in the

savings ratio, but in our opinion among the most fundamental reasons
lie households' expectations on future income and the deregulation
of financial markets in Finland. The argument is that if financial
markets are well-functioning, households can, at the given market
rate of interest, take up the amount of credit they need in expec-




tation of a future increase in income, thus realizing their expec-
tations through the financial markets. This implies that households
can smooth out consumption over time through the financial markets,
which in turn means that current household saving will decline
(increase) when households expect an increase (decrease) in future
income. This "signalling" function of current saving is the main-
tained hypothesis we seek to test using quarterly Finnish data. The
sample period is 1960 - 1985, divided into subperiods 1960 - 69,
1960 - 75, 1970 - 85 and 1976 - 85 in order to find out if there are
differences between the periods. It turns out that the hypothesis is
rejected only for the subperiod 1960 - 69, which, together with the
liquidity-constraint estimates, points to relatively binding credit
rationing regime in the 1960s. We tentatively conclude that changes

in household saving and consumption behaviour appear to have taken
place already at the beginning of the 1970s.
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1 ONKO KULUTTAJIEN MAHDOLLISTA VELKAANTUA ODOTETTUJA
TYOTULOJAAN VASTAAN?

Kuluttajan nakokulmasta katsottuna pasomamarkkinoiden tirkein tehtivi
on ehka siind, ettd kuluttaja voi erottaa kulutus- Ja tulovirtansa
toisistaan. Lainanoton avulla kulutus voi pysya tasaisena, vaikka
tulot vaihtelevatkin. Tamd edellyttda kuitenkin, etta padomamarkkinat
toimivat hyvin siind mielessd, ettd niiltd on tarvittaessa saatavissa
haluttu maard luottoa vallitsevalla korolla. Toisin sanoen vaatimuk-
sena on, ettei padomamarkkinoilla esiinny luotonsddnndstelyd. Jos
kuluttajat eivat saa vallitsevalla korolla haluamaansa miaaridi luot-
toa, ne eivat kykene tasoittamaan kulutusvirtaansa, vaan kulutus
madrdytyy kulloinkin ansaittujen tulojen perusteella.

Luotonsdannostelya voi markkinoilla esiintyd joko siistd syystd,

etta luotonantajien ei kannata porrastaa luottokorkoa jokaiseen
yksittaiseen Tuotonottajaan liittyvan riskin mukaan, tai siitd syystd,
etta korot ovat hallinnollisesti sdaddelty 1iian alhaiselle tasolle
(tai molemmista syistd). Ensimmdisestd syystd luotonsdannOstelyd voi
syntyd myos tdysin vapailla padomamarkkinoilla (ks. esimerkiksi
Stiglitz ja Weiss (1987)). Sitd on my6s havaittu tdllaisilla markki-
noilla (ks. Hubbard ja Judd (1986)). Pdaomamarkkinoiden vapauttami-
sen tulisi poistaa korkosdannostelystd johtuva luotonsdannostely,
mutta se ei vaikuta informaation hankintakustannuksista johtuvaan

luotonsdanndstelyyn.

Koska suomalaiset rahoitusmarkkinat ovat olleet aina 1980-luvun
puolivdliin asti varsin sdddellyt ja koska sddnndstelya on viime
aikoina purettu merkittdvissd mddrin, on saannostelyn purkamisen
vaikutuksia kiinnostavaa tutkia. Tdssd tutkimuksessa kiinnitamme
huomion kotitalouksien sdidstdmiseen. Tutkimme, miten sddnnOstely on
vaikuttanut kotitalouksien mahdollisuuksiin tasoittaa kulutusvir-
taansa ja miten ja milloin ndmd mahdollisuudet ovat muuttuneet.
Lahtokohtamme on Campbellin (1987) tutkimus, joka perustuu ajatuk-

seen, ettd hyvin toimivilla pddomamarkkinoilla (kaukondkoiset)




kuluttajat sddstavdt pahojen pdivien varalle ja ottavat hyvia aikoja
odottaessaan lainaa. Tdllaisessa tilanteessa sddstamisen muutokset
ennakoivat tulojen muutoksia siten, ettd odotettua tulojen kasvua

vastaa sadstamisen lasku ja odotettua tulojen laskua sdistamisen
kasvu. Jos luottojen mdard on sdannostelty, niin tdmd mekanismi ei
toimi, koska luotonotto tulevaisuudessa saatavia tuloja vastaan ei
onnistu.

2 PYSYVAISTULOMALLIN MUKAAN KOTITALOUKSIEN SAASTAMINEN
ENNAKOI TYOTULOJA

Jos pddomamarkkinat toimivat hyvin, kotitalouksien kulutus ei
madrdydy valittomasti kdytettdvissa olevan tulon, vaan varallisuuden
perusteella. Varallisuus voidaan jakaa kahteen osaan: inhimilliseen
pddomaan ja ei-inhimilliseen padomaan. Inhimillinen pddoma on yhta
kuin odotettujan ty6tulojen nykyarvo. Ei-inhimillistd pddomaa on
kaikki sijoitettu varallisuus. Hyvin monet kulutuskadyttdytymisen
mallit paatyvat tulokseen, jonka mukaan kotitalouksien kulutus on
suorassa suhteessa kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta saatavaan
tuloon (Campbell (1987), Campbell ja Deaton (1987), Jaeger ja
Neusser (1987)):

(1) Cp = [ (R-1My + ((R-1)/RRTEWE,.],

missd C = kulutus, W = ei-inhimillinen varallisuus, y* = ty6tulo ja
R=1+r, missd r on reaalikorko (joka oletetaan muuttumattomaksi)

sekd T = kulutuksen suhde varallisuudesta saatavaan tuloon. Alaindeksi

viittaa periodiin ja E = odotusarvo-operaattori. Pysyvdistulohypo-
teesin mukaan T = 1. Muuten pédtee vain yleinen rajoitus r il .
Saastaminen S on

%, L
(2) £ (R-l)wt Hiyig Ct/r.

Yhtalon (2) mdaritelmda vastaa tdsmidlleen tavanomaista sdastamisen
madriteImad (kokonaistulot - kokonaiskulutus), kunT = 1. KunT < 1,

S on likipitden yhtd kuin sddstdminen, mikdli r ei ole "liian pieni".

Kuluttajan kdyttdytymisen kannalta S on relevantti saastamiskasite,
koska se heijastaa kuluttajan tulo-odotusten muutoksia (vrt.
Campbell (1987, s. 1252), Jaeger ja Neusser (1987, s. 6). Yhtaloista
(1) ja (2) saadaan nimittidin

(3 Sy = IR EAYL,.,
missa Ay%+i = periodin t+i tulonmuutos. Yhtd16sti (3) nahddan, etta
kuluttajan kayttdytyminen on eteenpdin katsovaa, ja ettd saistiminen
on sddstamistd "pahoja pdivid" varten.

Taman ajatuksen soveltamisessa on kuitenkin oltava varovainen, jotta
valtyttdisiin erdiltd kiperiltd ongelmilta. Ensinnakin, on tarkeai

erottaa toisistaan tyo- ja pdaomatulot. Kun talousyksikot sddstavit,
heidan varallisuutensa ja tulevat pddomatulonsa kasvavat ja korvaavat
siten osittain odotetun tydtulon laskua. Itse asiassa timd on meka-
nismi, jolla pidetdan y11d kulutuksen nk. satunnaispolkuominaisuutta
(Campbell (1987, s. 1250). Sargent (1978) ei ole ottanut huomioon
pddomatulojen endogeenisuutta, jolloin hdn on itse asiassa testannut
vaarin tasmennettya pysyvdistulomallia, missd kulutus ei noudata
satunnaispolkua. Flavin (1981) argumentoi, ettd Hallin (1977) ja
Sargentin (1978) ristiriitaisten havaintojen taustalla on Sargentin
vadarin tdasmentdmd pysyvdistulon kdsite. Mikdli pysyvdistulon kidsite
tasmennetdan oikein Sargentin mallissa, pdddytdan samoihin parametri-
rajoituksiin kuin Hallin mallissa (Flavin (1981, s. 975)).

Toiseksi, mallille (3) voidaan antaa empiirinen sisd1t0 vasta kun

odotusten muodostusmekanismi on tdsmennetty. Yhtd16n (3) perusteella
voitaisiin menetelld seuraavasti: tdsmennetddn tyotuloprosessi (tai
yleisemmin kdytetty eksogeeninen prosessi), ja kdytetdan estimoituja
parametriarvoja ennusteiden laskemisessa. Ennusteita tarkennetaan
uuden informaation valossa (Campbell (1987), Campbell ja Deaton

(1987)).

Kolmanneksi, validit tilastolliset testit perustuvat oletukseen

mallin muuttujien stationaarisuudesta. Usein menetellddn siten, etta
tulo- ja kulutussarjoista poistetaan trendi ennen ekonometrista
analyysia. Tamd voi erdissd tapauksissa johtaa pysyvdistulomallin




hylkaamiseen, vaikka kulutuksen ja tulojen erotukset ovatkin statio-
naarisia (Nelson (1985)). Yo. mallin tdsmennyksestd havaitaan, ettj
olennaista on, mitd oletamme tydtulosarjasta. Oletamme, kuten
monissa muissakin pysyvdaistulomallin uusimmissa testeissd, etti
(eksogeenisen) tyotuloprosessin ensimmiiset differenssit ovat
stationaarisia. Oletamme toisin sanoen, ettd tydtuloprosessi on
integroituva astetta yksi. Taman jdlkeen voidaan johtaa pysyviis-
tulomallin implikoimat kulutuksen ja pdadomatulojen aikasarjaominai-
suudet ehdolla, ettd tydtulot noudattavat annettua prosessia. Kuten
yhtalostd (3) havaitaan, jos pysyvdistulomalli on validi, niin kulu-
tuksen ja tulojen lineaarikombinaatio - sddstdminen S - on statio-
naarinen, vaikkeivdt kulutus ja tulo olekaan. Kulutuksen ja tulojen

sanotaan tdl10in olevan yhteisintegroituvia (Engle ja Granger (1987)).

Intuitiivisesti yhteisintegroituvuuden taustalla on ajatus, etti

muuttujat vaihtelevat yhteisen (stokastisen) trendin ymparilia.

Yhteisintegroituvuuden avulla pyritdan ndin ollen hakemaan vastausta
kysymykseen "ovatko muuttujat pitkd11d aikavdlilld tasapainossa?"
Yhteisintegroituvuus on myds teknisesti tarked muuttujien ominaisuus,

silla talloin voidaan stationaarisuuteen perustuvaa pdiattelevia

tilastotiedetta kdyttdd hypoteesien testaamiseksi. Ndin ollen, jos

pysyvaistulomallin tulot ja kulutus ovat yhteisintegroituvia, eivit
ne voi "erkaantua toisistaan liikaa", silld jokin tasapainorelaatio
vallitsee niiden vdlilld pitkd11ad aikavdlilld. Ndin ollen poikkeamat

pitkan aikavadlin tasapainosta, sdastaminen S, ovat stationaarisia,
jos pysyvdistulomalli on tosi. Sdastamistd S voitaisiin siis kutsua
"tasapainovirheeksi" (Engle & Granger (1987), vrt. myds kdsitteeseen
"spread" Campbell & Shiller (1987)). "Sivutuotteena" kdytetystd esti-
mointimenetelmdstd (Stock (1987)) saadaan estimaatti parametrille T.

Seuraavassa jaksossa tutkitaan eri aikasarjojen integroituvuus- ja
yhteisintegroituvuusominaisuuksia ja estimoidaan r. Tadmin jdlkeen
jaksossa 4 esitetdan tulokset testistd, jolla on arvoitu, ennakoiko
sadstamisen muutos tydtulojen muutosta. Testi tehdddn estimoimalla
vektoriautoregressiivinen malli sddstdamiselle ja tulojen muutoksil-
le. Jos tdssd mallissa edellisten periodien sddstdminen selittda
tyotulojen muutosta, voimme todeta, ettd pddomamarkkinat antavat
mahdollisuuden tasoittaa kulutusvirtaa.

3 OVATKO KULUTUS JA TULOT TASAPAINOSSA PITKALLA
AIKAVALILLA SUOMESSA?

Campbellin (1987) mallissa kulutus ja tyotulot ovat yhteisintegroi-
tuvia. Tdmd seuraa oletuksesta, ettd tyStulot ovat integroituvat
astetta yksi. Campbell pystyy hylkdamdan hypoteesin, ettd koko
yksityinen kulutus ja kotitalouksien kaytettdvissa olevat tulot ovat
ei-yhteisintegroituvia 15 prosentin merkitsevyystasolla laajennetun
Dickey-Fuller testin (ADF) perusteella (vrt. Campbell (1987) tauluk-
ko IT ja Phillips ja Ouliaris (1987) taulukko 2b). Lyhytikdisten
tavaroiden sekd palvelusten kulutus ja kdytettivissid olevat tulot
eivat ole yhteisintegroituvia edes 15 prosentin merkitsevyystasolla.
Samoin Jaeger ja Neusser (1987) ejvdt ADF-testilld pysty hylkdamaan
hypoteesia, etta vastaavat itavaltalaiset muuttujat eivdt ole yhteis-
integroituvia edes 15 prosentin merkitsevyystasolla. Sen sijaan nama
muuttujat ndyttdvat olevan integroituvia astetta yksi.

Seuraavaksi pyritddn selvittdmddn empiirisesti suomalaisen havainto-
aineiston integroituvuus- ja yhteisintegroituvuusominaisuuksia.
Kayttamamme teoria edellyttdd, ettd kokonaiskulutus C, kdytettdvissa
olevat tulot y sekd tyotulot y% sisaltavat ykkosjuuren. Lisaksi

sarjoilla C ja y sekda C ja y% tulee olla yhteiset ykkosjuuret, eli

ndaiden sarjaparien tulee olla yhteisintegroituvia.

Integroituvuusasteen testaamiseen kaytdmme DF- ja ADF-testisuureita
ja Doladon ja Jenkinsonin (1987) suosittelemaa monivaiheista testi-
strategiaa. Ideana on ensin testata nollahypoteesia integroituvuus-
asteesta kaikkein yleisintd vaihtoehtoista hypoteesia vastaan, ja
siirtyd vaiheittain testaamaan nollahypoteesia kaikkein rajoittu-

neimpaa vaihtoehtoista hypoteesia vastaan.

Testitulokset on esitetty 1iitteen 1 taulukossa 1. Yhteenvetona voi-
daan todeta, ettd emme voi hyldtd hypoteesia, ettd kaikki sarjat
sisdltdaviat ykkdsjuuren ja ovat integroituvia astetta yksi. Nain
ollen kdyttdmimme mallin integroituvuus- ja yhteisintegroituvuus-
oletukset ndyttdvdat pitdvdn paikkansa (Campbellin (1987) ja Jaegerin
ja Neusserin (1987) tutkimuksissa tdmd ei ollut kaikin puolin
valttimittd ndin), jolloin on validia estimoida ja testata mallin




vektoriautoregressiivinen erityismuoto. Tulosarjoissa nayttda lisidksi
olevan driftia.

Testeissd on muutamia mainitsemisen arvoisia piirteitd, jotka tulevat
esiin Tiitteen 1 taulukosta 1. Ensinndkin voidaan Downesin Ja Leonin
(1987) tapaan todeta, ettd pelkdn DF-testin kayttaminen voi olla har-
haanjohtavaa kun testiregression residuaali ei ole valkoista kohinaa
(vrt. testit tulomuuttujille). Toiseksi saadaan tukea Schwertin (1987)
ja Westin (1987) vditteille, ettd trendimuuttuja on sisdllytettavi
testiregressioihin (vrt. tuloksia eri vaihtoehtoisilla hypoteeseilla).
On kolmanneksi syytd tuoda painokkaasti esille, ettd suorittamiemme
ykkosjuuritestien kyky erottaa ykkdsjuuren ldhelld ykkosta olevasta
Juuresta on erittdin alhainen. Esimerkiksi Cochranen (1986) mukaan
diskriminointikyky on hyvin 1ihelli nollaa, ja Hakkio (1986) on
pienen Monte Carlo -simuloinnin avulla tullut tulokseen, ettd testit
osuvat oikein kerran kymmenestd! Myds esimerkiksi Granger (1986) ja
Henry (1986) suhtautuvat varsin varauksellisesti DF- ja ADF-testeihin.

Yhteisintegroituvuutta testaamme myds DF- ja ADF-testeilli. Yhteis-
integroituvuusregressiot ja testitulokset on esitetty liitteen 1
taulukossa 2. Tulosten mukaan voidaan selvisti hylata hypoteesi,
jonka mukaan kulutus ja kdytettdvissd olevat tulot sekd kulutus ja
palkkatulot eivdt ole yhteisintegroituvia. Kulutuksen yhteis-
integroituvuusparametrin estimaatti r = 0.926 vaikuttaa melko
uskottavalta, ja se ei juurikaan muutu, kun yhteisintegroituvuus-
regressio ajetaan toiseen suuntaan. Koska yhteisintegroituvuus-
regression ilmoittama relaatio on ainoa stationaarinen muuttujien
kombinaatio, konvergoi yhteisintegroituvuusparametrin estimaatti
tavanomaista nopeammin kohti todellista arvoaan (Stock (1987)).
Vaikka tulokset sindnsd vaikuttavat selviltd, on jdlleen syyta pitaa
mielessé testien alhainen voimakkuus; yhteisintegroituvuustestithan
ovat kaiken lisadksi ehdollisia integroituvuustestien tulemille.

4 SAASTAMINEN JA TULOJEN MUUTOS SUOMESSA 1960 - 1985
Saastamisen aikasarja St muodostetaan nyt asettamalla
St o BN Ct/.926.

Taman jalkeen ajettiin muuttujille St ja Ay% vektoriautoregressiivi-
nen malli (mallin yksityiskohdista ks. Campbell (1987)). Ty6tulo-
muuttujana kaytettiin paitsi jaksossa 3 kaytettya muuttujaa (joka on
sama kuin BOF4-mallin kdytettavissd olevien tulojen sarja, josta on
poistettu kotitalouksien tulot pankkitalletuksista ja johon on

lisatty kotitalouksien korkomenot pankkilainoista), my6s muuttujaa
y%, johon on otettu mukaan BOF4-mallin palkkatulosarja, SOTU-maksu-

sarja ja josta on poistettu kotitalouksien maksamat verot. Timi
tehtiin sen vuoksi, ettd emme onnistuneet 16ytdmdan sarjaa, joka olisi
mitannut hyvin kotitalouksien pdadomatuloja.

Koko periodille 1960:1 - 1985:4 estimoidun mallin tuloksista havai-
taan, etta riippumatta kdytetysta tyotulomuuttujasta hypoteesi, ettd
sadstaminen ei edeltdisi tyotulojen muutosta, on hylattava (liite 3,
taulukko 3). Kummassakin tyotuloyhtdlossd F-testi hylkda nollahypo-
teesin, etta viivastetylla sadastamisella ei olisi merkitysta tyo-
tulojen ennustamisessa. Lisdksi sdastamistermien merkit ovat oikeat:
niiden tulee olla negatiivisia, jotta odotettu tydtulojen nousu
nakyisi sdastamisen laskuna. Koko havaintoperiodilla siis ainakin
padomamarkkinat ndyttavat toimineen kohtuullisen hyvin.

Periodille 1960:1 - 1969:4 estimoidun mallin tuloksista havaitaan,
etta talld ajanjaksolla saastaminen/luotonotto ei ole kyennyt tayt-
tamaan tehtdvaiansd kulutuksen tasaajana. Luonnollinen selitys talle
on se, ettd luotonsddnndstely on estdnyt tdmdn (ks. 1iite 3,

taulukko 4).

Periodin 1960:1 - 1975:4 estimointituloksista ndhdddn, ettd talla
ajanjaksolla sddstdminen ennustaa tydtulojen muutoksia (Tiite 3,
taulukko 5). Nyt kuitenkin sddstamisen kertoimien merkit eivat kaikki
ole oikeita. Erityisesti ensimmdisen viipeen merkit eivat kaikki ole
oikein. Sen merkki on positiivinen, vaikka toisen viipeen merkki




sitten onkin jo negatiivinen. Tulos viittaisi siihen, ettd 1970-1uvyn
alkupuolella Tuotonsdannostely alkoi jo murtua, mutta myos siihen,
ettd silla oli viela vaikutusta. Yksi selitys tdlle on se, etti
1970-Tuvun alussa tulot kasvoivat niin voimakkaasti, ettd kotitaloy-
det kykenivat lisaamdan saastamistdan. Tamd lievensi luotonsdinnos-
telyn voimaa, ja antoi mahdollisuuden alkaa sdadella saastamisen
tasoa tulo-odotusten perusteella.

Ainakin osittaista tukea tédlle tulkinnalle saadaan liitteen 2 esti-
mointituloksista koskien Tuottorajoitteen alaisten kuluttajien
osuutta kaikista kuluttajista. Tulosten mukaan luottorajoitteen
alaisten kuluttajien osuus oli 70 prosenttia 1960-luvulla, josta se

laski noin 50 prosenttiin periodilla 1960:2 - 1974:4. Tyotulosarjassa

havainnot 1975:4 ja 1976:1 ovat estimoinnin kannalta ongelmallisia.
Edellinen havainto 1iittyy tyotulojen erittdain voimakkaaseen nousuun
ja jalkimmainen voimakkaaseen laskuun. Edellisen havainnon voimakas
vaikutus nakyy luottorajoite-estimoinneissa, silld periodin 1960:2 -
1975:4 estimoitu prosentuaalinen osuus on alle 30 prosenttia.
Toisaalta kun 1960-lukuun lisatdan koko 1970-luku, on estimoitu
prosentuaalinen osuus 21 prosenttia. Koko havaintoaineistossa

(1960 - 1985) tdmd osuus on estimointituloksen mukaan 18 prosenttia.

Periodille 1970:1 - 1985:4 suoritetuista estimoinneista havaitaan,
etta sdastaminen ennustaa tyotuloja merkitsevasti ja ettd se on
kulutusta tasaavaa (liite 3, taulukko 6). Sama havaitaan periodin
1976:1 - 1985:4 tuloksista. Aineisto antaa mahdollisuuden estimoida
malli jalkimmaiselle periodille lyhyemmdalla viiverakenteella kuin
edelliselle periodille. Tama saattaisi viitata siihen, etta kulutuk-
sen tasoitus on tullut koko ajan helpommaksi. Y11a saatuja tuloksia
on syyta verrata muualla kirjallisuudessa saatuihin yo. pysyvais-
tulomallin tasmennysta testaaviin tuloksiin, joista mainittakoon
Jaegerin ja Neusserin tutkimus Itdvallan aineistolla (1987, s. 2):
"havainnot ovat Itdvallan aineistolla voimakkaasti ristiriidassa
pysyvaistulo-elinkaari-mallin kanssa", ja Campbellin tutkimus, jonka
mukaan "pysyvdistulomallin heikoimmat implikaatiot toteutuvat...[.]

Esim. sddstamisen Granger syy tyotulojen muutoksille on mallin heikko

implikaatio ja tama on kaytetyista spesifikaatioista riippumatta

sopusoinnussa evidenssin kanssa". (Campbell (1987, s. 1267)).

5 TULOKSET VOIVAT OSITTAIN SELITTAA SAASTAMISASTEEN VIIMEAIKAISEN
ALENEMISEN

Yhteenvetona saaduista tuloksista voidaan todeta, ettd kulutus- ja
sdastamiskdyttaytymisen kannalta merkittdvii muutoksia tapahtui jo
1970-1uvun alkupuolella. 1970-luvun alkupuolen voimakas tulokehitys
on mahdollisesti johtanut siihen, ettd kotitaloudet ovat pystyneet
lisaamddn sadstdmistdan, ja tdtd kautta tasaamaan kulutustaan yli
ajan. Tulojen voimakas kasvu on myds mahdollisesti lTieventanyt
luotonsaannostelyn purevuutta aggregaattitasolla. Timi on olennaista
pysyvaistulomallin toimivuuden kannalta, sillé Tuotonsdanndstely on
mallin mukaan keskeisin syy sille, ettd kuluttajat eivit pysty
tasaamaan kulutustaan yli ajan. Suoritetut likviditeettirajoitus-
estimoinnit tuntuvat tukevan tdtd nakemystd. Luottorajoitteenalaisten
kotitalouksien prosentuaalinen osuus on laskenut 1960-luvun 70 prosen-
tista koko ajanjakson 18 prosenttiin. Lisdksi osuuden estimaatti on
systemaattisesti laskenut kullakin vuosikymmenelld. Koska estimoidun
mallin viiverakenne lyhenee aineiston jalkijaksolla 1976:1 - 1985:1
ndyttdisi silta, ettd 1980-luvun alkupuolella toteutettu rahoitus-
markkinoiden sdaatelyn purkaminen ei ole varsinaisesti muuttanut
kulutus- ja sadastamiskdyttaytymista, vaan pikemminkin vahvistanut
aiemmin alkanutta kayttdytymisen muutosta. On syytd@ kuitenkin koros-
taa, etta olemme tarkastelleet pysyvdistulomallin, tai yleisemmin
intertemporaaliseen substituutioon perustuvien mallien, erasta,
heikkoa implikaatiota, nimittain ennakoiko sddastaminen odotettujen
tulojen muutoksia, jolloin yo. johtopdadatokset koskevat vain mallin
kyseistd implikaatiota. Mallilla on muitakin, vahvempia implikaa-
tioita havaitulle kdyttdytymiselle (Campbell (1987)), jotka koskevat
mallin sopivuutta ja yhtdloiden kerroinrajoituksia. Nama vahvemmat
implikaatiot tulisi tilastollisesti tarkistaa Suomen aineistolla,
jotta saataisiin tdsmdllisempi kuva mallin sopivuudesta muilta osin
aineistoon. Tassd on siis tilaa jatkotutkimukselle.

Toisaalta sddstamisaste on Suomessa laskenut viime vuosina ja on
luonnollista kysyd, mistd tdmd johtuu. Tarkastellun mallin 1dhtokoh-
dista katsoen huomio tulisi kiinnittdd tulo-odotuksiin, ja tasmalli-
semmin odotettujen tulojen suhteellisen voimakkaaseenkin kasvuun.
Edelleen, mikd1i mallin implikoima mekanismi saastamisen ja tulo-




odotusten muutosten vdlilla toimisi, on odotettujen tulojen kasvu [ERETE 1

pyst¥tt?va realisoimaan nykyperiodin kulutukseksi. Padomamarkkinoilla INTEGROITUVUUDEN JA YHTEISINTEGROITUVUUDEN TESTAUS
on tassa suhteessa keskeinen asema, joten tuntuisi luonnolliselta
keskittyd tutkimaan tulo-odotusten muutosten ja padomamarkkinoiden
sadnnostelyn purkamisen vdlistd kytkentdd kun selitetiin sdastamis-
asteen alenemisen syitd Suomessa. Erds rajatumpi mahdollisuus olisi
tutkia esimerkiksi sddanndstelyn purkamisen vaikutuksia investointei-

hin ja tata kautta tulo-odotuksiin.

-2.70
-0.21

—4 . 43xx
6.58%*
—4 .46+
9, 97*k+

~3.21 %%

On syyta korostaa, ettd tuloksemme perustuvat aggregaattiaineistoon,
jolloin tulkintaan tulo-odotusten kasvusta sdistimisasteen alenemisen
selittajand on tehtdvd erds varaus. Kuten yl114 todettiin, on luotto-
rajoitteen alaisten kotitalouksien suhteellinen osuus koko aineis-
tosta noin 20 prosenttia, joka on osuuden laskusta huolimatta varsin
merkittdvd. Tuntuisi jarkevdltd ajatella, ettd mikali paaomamarkki-
noiden saatelyn purkaminen on poistanut tai hellittdnyt luotto-
rajoitetta erityisesti luotonsdanndsteltyjen kotitalouksien osalta,
niin tatd kautta valittyisi "1isdruiske" aggregaattikulutukseen,

mikd ainakin osittain voisi selittdd havaitun sdastiamisasteen laskun.

~4.01%*
-1.06
2.50
~16.9%**
95, JxK*
~17.0%**
~15.0%**

—4 53k
_4 . 5E***
~2.89xxx

-2.64
-0.20
4. x on C, y tai y% (tai ndiden

, TREND on lineaarinen, kasvava trendi ja € on satunnaistermi.

testi ja ADF modifioitu Dickey - Fuller testi, jossa on kdytetty nelja viivetta.

~4,00**

~12 .0***
-12.0%**
=10 J1xx%
-1.05

Olemme siis y11d korostaneet kdyttdmamme pysyvdistulomallin 13hto-
kohtia ja implikaatioita - erityisesti sitd, ettd sdastaminen
signalloi tulo-odotusten muutoksia.

1.30

~4 37 %x*
Q.57 %k
6.40%*
—4 40
9.69%*

-3 = 22***
oineet kriittiset arvot. Merkitseva arvo 10 %, 5 % tai

Viimeaikaiselle sddstamisasteen alenemiselle voidaan saatujen tulos-

SIS [
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=175 0%k
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ten perusteella etsid myds muita kuin suoraan padomamarkkinoiden
muutoksiin liittyvia selityksid. Tulo-odotusten kannalta merkittavia
tekijoitda ovat 1980-Tuvulla olleet 61jyn hinnan lasku ja verouudistus.
Mutta mita tahansa tdllaisia tekijoitd 10ydetdankin on selvadi, ettd
padomamarkkinoiden muutokset ovat auttaneet niiden vaikutusten
valittymista.

OR8G50 Ktk

Integroituvuusasteen testaus
t

G

+Y SN
+'Y e

Estimoinneissa on kdytetty havaintoaineistoa aikavaliltid 1960:1 - 1985

muuttujien ensimmdiset differenssit)

DF on Dickey - Fuller-
Fuller (1976) ja Dickey & Fuller (1981) ovat tauluk

1 % merkitsevyystasolla on merkitty *, ** ja ***,

AXy = - aXy_; * BTREND,

TAULUKKO 1

AX, = - ax,_; + BTREND,




TAULUKKO 2 Yhteisintegroituvuuden testaus

Selitettava muuttuja G

Selittdva muuttuja

C

0.902
(99.6)***

0.00047 0.00032  -0.00024  -0.00042
(5.30)%**  (3,46)%** (-2.36)%%  (-4,09)%*x

0.990 0.989 0.989 0.990
D-W 1.86 1.86 1.87 1B
DF -9.50%** .9 G3xkk  _g flkxk  _Q Ggkkx
ADF S4.92%%% L4 TErRk 4 6Oxkx .4 g3kkk

Suluissa t-arvot. Muista merkinndistd katso taulukko 1. Engle &
Granger (1987) ja Engle & Yoo (1987) ovat taulukoineet kriittiset
arvot DF-testille, ja Phillips & Ouliaris (1987) asymptoottiset
kriittiset arvot ADF-testille.

(STTAIE, 2
LIKVIDITEETTIRAJOITUSTEN TESTAUS

Aggregatiivisesta aikasarja-aineistosta, joka kisittis yksityisen
kulutuksen ja kotitalouksien kdytettdvissi olevan tulon, voidaan
periaatteessa estimoida se vdeston osuus, johon pitee sitova luotto-
rajoitus. Havainto perustuu siihen, ettd elinkaarimallista johdetut
optimaaliset kulutussdadnnot poikkeavat toisistaan, kun kuluttajia
sitoo luottorajoite ja kun luottorajoite ei ole sitova (ks. esim.
Hubbard ja Judd (1987)).

Edustava kuluttaja maksimoi kulutuksesta ¢ saamansa hyodyn u nyky-
arvon varallisuusrajoitteen alla. Tydtulot y ja reaalikorko r ovat
eksogeenisia ja niiden aikauriin ei 1liity epdvarmuutta. Kun perin-
n0ista abstrahoidaan, kuluttajan maksimointitehtivid suunnitteluhori-
sontilla T on

I =6it
(A1) maks U(t) = [ e ° " u(c(t))dt
0

qeliE):

ehdoilla

) ra(t) + y(t) - c(t)
A
0

missa § on aikapreferenssiaste ja A on varallisuus. Hetkellinen
hyotyfunktio u(.) oletetaan additiiviseksi yli ajan ja konkaaviksi
(BRSO (S <0

Kun luottorajoite A ei ole sitova A > A, ja ongelman (Al) ratkaisuksi

saadaan

(A2) il e o DO ey

Olkoon u(c(t)) = (l—a)'1 c(t)l'a, o >hosa RN clteIN =N nlic(E)) sat=

jolloin (A2) tulee muotoon

5]

(A3) il -




Kun luottorajoite on sitova A = A, jolloin kulutusta rajoittavat
kokonaistulot I(t), eli c(t) = rA(t) + y(t) = I(t). T4116in

gl & i(t)
(A4) L= I—(Tt-)‘ °

Aggregatiivinen kulutusmalli kokonaiskulutukselle C(t) saadaan
madrittelemdlla luottorajoitteen alaisten kuluttajien osuus 0,
jolloin yhtd10ista (A3) ja (A4) seuraa

02l r=s
(A5) CET - OTrED + (1-9) (—a- .

Malli (A5) estimoitiin suomalaisesta neljannesvuosiaineistosta ajan-
jaksolta 1960 - 1985 pienimmdn nelidsumman menetelmdl1d. Kayttamilli

havaintoaineistoa ainoastaan 1960-luvulta saatiin & = 69.9 prosenttia.

Kun mukaan otettiin 1970-Tuku luottorajoitteenalaisten kuluttajien
osuus laski arvoon 6 = 20.8 prosenttia, ja koko havaintoaineistoa
kdyttamdalla estimoitiin 8 = 18.1 prosenttia. Tulokset vaikuttavat
hieman alhaisilta (vrt. Kosonen (1986)), mutta suuntaa antavana voi-
daan pitad tulosta, etta likviditeettirajoituksia esiintyy, ja etti
niita on esiintynyt sitd enemmdn mitd kauemmaksi ajassa taaksepdin
mennaan.

[SIITEE3

VEKTORIAUTOREGRESSIIVISEN MALLIN ESTIMOINTI JA TESTAUS

TAULUKKO 3 1960:1 - 1985:4

y%, R2 = .59, df = 80 yﬁ, R2 = .B87, df = 80

Q(27) 17.304, D-W = 1.978 Q278 = 21.675, D-W = 1.973
S wviive kerroin t-arvo kerroin t-arvo

.243 .489 -.298 -1.844
-.194 -1.079 -.359 -2.009
.072 &l -.066 -.365
-.243 -1.363 -.203 -1.146

039
.163
.0862

225
.918
.488

.123
.129
.078

.702
.734
-.44]

O~NOOTPWN =

-.241 -1.693 -.121 -.859

F(S) = .89236 F(S) = 2.77806

HUOM! Taulukoissa 3 - 7 Q(k) on Box-Pierce tunnusluku vapausasteilla k,
df viittaa vapausasteisiin ja F testiin hypoteesille, etti

viivastetyl1a sddstamiselld ei ole merkitystd tydtulojen
ennustamisessa.

TAULUKKO 4 1960:1 - 1969:4
e WG G Gl e y%: ohjelma ilmoitti momentti-
Q(18) 10.849, D-W = 2.051 matriisin singulaariseksi

r - 1.004

S wviive kerroin t-arvo
1 .002 015
F(S) = .00023




TAULUKKO

S viive

1
2

TAULUKKO

2
R
Q(21)
. 3

S wviive

TAULUKKO

2
Yo

Q(18)
I‘ =

S viive

1

5 1960:1 - 1975:4

347, df = 58
16.179, D-W = 1.705
$929

kerroin t-arvo

.247 1.746
-.378 -3.028

F(S) = 4.61778

6 1970:1 - 1985:4

= .596, df = 49

24.979, D-W = 2.096

.889
kerroin t-arvo
-.138 -.680
-.539 -2.261
.142 .594
-,528 -2.227
218 1.085

F(S) = 3.15770

7 1976:1 - 1985:4

09 SN d =3
16.340, D-W = 2.249
.880

kerroin t-arvo
-.756 -3.690
F(S) = 13.622

2

y%, = .259, df = 58

R
Q(21) = 15.458, D-W = 1.847

kerroin t-arvo

-.089 SOiE
-.481 -3.156

F(S) = 5.50477

v, R% = 479, df = 49

Q(21) = 22.750, D-W = 1.985

kerroin t-arvo

-.292 -1.241
-.414 -1.553
-.213 -.776
-.482 -1.799

.073 .307

F(S) = 2.07171

y%: ohjelma ilmoitti momentti-
matriisin singulaariseksi
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