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I. INFLAATIOTAPPIOT JA -VOITOT: KÄSITTEELLISIÄ VAIKEUKSIA 

1.1. Hinta-määrä-aksiooma 

Inflaatio voi luomalla työllisyyttä tai päinvastoin 

työttömyyttä, hidastamalla tai nopeuttamalla taloudellista 

kasvua tai muulla tavalla vaikuttamalla itse inflaatioproses

sia ympäröivään taloudelliseen tapahtumiseen sekä reallokoida 

taloudellisia arvoja että vaikuttaa niiden jollakin tavalla 

määriteltyyn ja mitattuun kokonaismäärään. On tarkoituksen

mukaista jättää tällaiset välilliset inflaatioefektit inflaa

tiotappion ja -voiton käsitteen ulkopuolelle ja pitäyttää tä

män käsitteen alle vain hintojen muutosten välitön ilmenemi

nen taloussubjektien taloudellisessa asemassa. 

Kun. vain hintojen muutosten välitön vaikutus otetaan huo

mioon, näyttää seuraava väite pitävän paikkansa: Jonkun kär

simää inflaatiotappiota vastaan aina jonkun tai joidenkin 

toisten saama voitto, kysymyksessä on pelkkä redistribuutio 3 

yhteiskunta kokonaisuudessaan ei voi voittaa eikä hävitä mi

tään. Eihän pelkkä hinnan muutos muuta miksikään itse objek

tia, johon hinta liittyy. Vai muuttaako sittenkin? Sillä 

vaikka parhaassa tapauksessa jokin taloudellisen arvon muutos 

voidaankin luokitella "objektiiviseksi seikaksi" sillä perus

teella, että muutos on markkinoiden eksaktisti kirJaama, muo

dostaa arvon muutoksen jaottelu kahteen käsitekategoriaan, 
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joista toista nimitetään hinnan muutokseksi ja toista määrän 

muutokseksi, usein perin vaikean ongelman 0 Hyvinvointiteo

rian valtakunnassa, jossa k~ikki suoraviivainen yhteys vaih

dannan ja hallinnan objektien aistein havaittavissa olevien 

ominaisuuksien ja määräkäsitteen välillä katkeaa, ei ole lain

kaan selvääs etteivätkö hintojen muutokset voisi ilmetä myös 

määrien muutoksina ja vieläpä erikokoisina määrän muutoksina 

eri talousyksikBille. Inflaatiotappioiden looginen mahdotto

muus ilman vastaavia voittoja ja päinvastoin on tosi vain kä

siteavaruudessa, jossa mielikuvat arvo s hinta ja määrä aksio

matisoidaan siten3 että arvon muutos koostuu kahdesta kompo

n~ntista, hinnan muutoksesta ja määrän muutoksesta 3 jotka ovat 

toisistaan välittBmästi riippumattomia niin, etteivät ne si

sällä toisiaan. 

Tällainen "hinta-määrä-aksiooma" voi eri kysymyksen aset

teluissa saada vaihtelevia ilmenemismuotoja. Esimerkiksi tra

ditionaalisessa arvoteoriassa sovelletaan hinta-määrä-aksioo-

maasiten3 että hyötyfunktio kootaan v~in määräsuureista ja 

hinnat päästetään vaikuttamaan valintaan pelkästään budjetti

rajoitusten kauttae Tämä johtaa arvoteorian kuuluisaan homo

geenisuuspostulaattiin ja hintojen teorian dikotomiaan. 

Hinta-määrä-aksioomasta luopuminen ja inflaatioon liit

tyvien 3 normatiivisuus-positiivisuus-asteikon alkupäähän kuu

luvien kysymyksen asetteluiden käsittely jonkin muun ajattelu

kehikon pohjalta saattaisi olla hedelmällistä. Tässä tutki

muksessa tarkastellaan kysymystä inflaatiotappioista ja -voi

toista pelk~stään hinta-määrä-aksiooman sallimissas tosin il

meisen ahtaissa puitteissa pysyen. Inflaatiovoitot ja -tappiot 
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on siis nyt määritelty puhtaaksi redistribuutioilmiöksi. 

1.2. Inflaation välilliset vaikutukset 

Muodostettaessa kantaa inflaation suotavuudesta tai epä

suotavuudesta on syytä pitää mielessä edellä inflaation vä

lillisiksi vaikutuksiksi nimitetyt seikat. Sillä ne saatta

vat lieventää tai kumota sellaisen redistribuutioefektin, 

jota mielipiteen muodostaja pitää suotavana tai epäsuotavana. 

Esimerkiksi palkansaajatallettaja voi inflaation mahdollises

ti aiheuttaman tulonmuodostuksen lisäyksen muodossa monin 

kerroin voittaa takaisin sen ostovoiman, minkä hän talletta

jan ominaisuudessa menettää. Myös on mahdollista, että 

inflaation eri redistribuutioefektit joissakin tapauksissa 

kumoavat toisensao Talousyksikkö saattaa esimerkiksi tulon

saajaryhmän jäsenenä voittaa takaisin, minkä se nettovelkoja

ryhmän jäsenenä bäviää. 

1.3. Inflaatioredistribuution .. tunnistamisen ongelma 

Omaksuttu redistribuutiomääritelmä inflaatiovoitoista 

ja -tappioista johtaa eräänlaiseen paradoksiin. Sanan inflaa

tio miellämme tarkoittavan jollakin tavalla yleistä ja yhtä

läistä hintojen nousua, kun taas hintojen liike suhteessa 

toisiin hintoihin on eri asiao Kuitenkin inflaatiovoittoja 

ja -tappioita voi syntyä vain sikäli, kuin suhteellisissa hin

noissa tapahtuu muutoksia. Jos kaikki hinnat, mukaan luettu·

na rahan hinta, nousisivat suhteellisesti yhtä paljon ja sa

manaikaisesti, ei kukaan voisi voittaa tai hävitä. Tämä on 

tietenkin pelkkä naiviteetti, mutta se ei suinkaan ole vailla 
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merkitystä. Sillä se aiheuttaa inflaatiovoittojen ja -tappioi

den tunnistamisen ongelman. Aina kun suhteellisten hintojen 

järjestelmässä tapahtuu muutos, jotkut hyötyvät ja toiset kär

sivät. Miten tiedetään, milloin on kysymys inflaatiovoitois

ta ja -tappioista ja milloin ei? Vaikeus on ilmeinen puheen 

ollessa talousyksikön tulonsaajan ominaisuudessa kokemista 

voitoista ja tappioista. Jos esimerkiksi voittojen osuus 

kansantulosta kasvaa palkkatulojen kustannuksella inflatori

sen noususuhdanteen aikana, miten tiedetään, että kysymykses

sä ovat inflaatiovoitot ja -tappiot, so. nimenomaan inflaa

tiosta johtunut tulosiirtymä, eikä pikemminkin suhdannevoitot 

ja -tappiot? Olisihan sama muutos suhteellisissa hinnoissa 

voinut tapahtua, vaikka rahanarvo jollakin tavalla määritel

tynä - määrittelyvaikeuksia käsitellään myöhemmin - olisi py

synyt ennallaan. Mutta identifiointivaikevs on läsnä myös 

tarkasteltaessa nettovelkasuhteiden kautta tapahtuvaa inflaa

tioredistribuutiota. Adekvaatti koron muutos olisi nimittäin 

joissakin tapauksissa muuten tapahtuvan redistribuution estee

nä. Tähän palataan edempänä. 

1.4. Inflaatioantisipoinnin merkitys 

On joskus esitetty, että epätäydellinen ennakkotietämys 

on inflaatiovoittojen ja -tappioiden syntymisen välttämätön 

edellytys. Tämä on triviaali väittämä. Täydellisen ennakko

tietämyksen maailmassa kuvastuu kaikkien tulevien markkina ta

pahtumain kapitalisoitu arvostus nykyhetken markkinahinnoissa 

ja koko taloudellisen muuttumisen prosessi pelkistyy kalente

riajan determinoiduksi mekaaniseksi funktioksi. Oikeastaan 
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tapahtumien ja hintojen kunnioittaminen markkina-etuliitteel

lä on harhaanjohtavaa, sillä markkinainstituutiolle ei täl

laisessa maailmassa juuri ole sijaa. Valintaa ei ole olemas

sa. Tappion ja voiton käsitteille on vaikea keksiä mielekäs

tä sisältöä. 

Todella täydellisen ennakko tietämyksen maailma on teo

reettisena porras"askelmana hyödytön. Sen sijaan erilaiset 

kvasitäyqellisen ennakkotietämyksen olettamukset saattavat 

johtaa hedelmällisille poluille. Edempänä pyritään osoitta

maan, etteivät inflaatioantisipoinnit estä inflaatioredistri

buutiota, mutta kylläkin särkevät pelkästään rahanarvoabstrak

tion varaan rakennetun selvälinjaisen kuvan tappioiden ja 

voittojen kohtaannosta. 

Entä poistaako antisipointi redistribuution oikeudenmu

kaisuusa$pektin? Puhdasverinen liberaali saattaisi vastata 

kysymykseen myöntävästio Jos' joku tieten tahtoen ottaa kan

taakseen inflaatiotappion, se on hänen asiansao Inflaatio

redistribuutio on epäoikeudenmukaista vain sikäli kuin "people 

are 1nduced to do things öther than what they really intend".l 

Vähemmän liberaali esittäisi koko joukon varauksia. En

sinnäkin valintaa råjoittavat usein menneisyydessä tehdyt so

pimukset. Jotteivät nämä pääsisi sitomaan käyttäytymistä in

flaatioantisipointitilanteissa, olisi ennakointikyvyn ulotut

tava kulloinkin edessä olevien sopimusperiodien yli. Mutta 

ei tässä kaikki. Valintojen voidaan aina katsoa olevan mennei

den valintojen sitomia. 

1 0 LERNER s. 19. 
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Oletetaan, että kahdelle päät6ksentekijälle "ilmoite

taan" hetkellä h, että hetkellä h + aikaviipale t rahanarvo 

laskee puoleen entisestään. Päätöksentekijät ovat vapaat 

vanhojen sopimusten aikasidonnaisuudesta ja markkinat ovat 

täydelliset, niin että kumpikin voi vapaasti disponoida bud

jettiaan vallitseviin hintoihin. Päätöksentekijä A myy port

folioonsa sisältyneet rahamääräiset saatavat ja käyttää näin 

vapautuneet resurssit "reaaliarvojen" hankintaan tai vaikka

pa kulutukseen. Päätöksentekijä B sen sijaan tyytyy pitämään 

hallussaan olevat rahamääräiset saatavat hetken h+t ylitse 

huolimatta hänelle näin aiheutuvasta inflaatiotappiosta. 

Kummankin valinnan voidaan katsoa per~stuneen päät6ksen

tekijBiden siinä mielessä "todellisiin" preferensseihin, et

tei epätietoisuus tai väärä informaatio rahanarVon tulevasta 

kehityksestä päässyt vaikuttamaan käyttäytymiseen. Päätök

sentekijä B~n valinta paljasti hänen hyötyfunktiossaan olevan 

rahamääräisiä saatavia ympäröivän kynnyksen, jonka ylittämi

seksi ei tapahtunut daatamuutos, hyödykkeiden ja palvelusten 

odotettujen tulevien hintojen nousu, ollut riittävä. Tällai

sen preferenssikynnyksen olemassa ololIe on useita vaihtoeh

toisia seli~iksiä. Tarve kartuttaa ja siirtää ostovoimaa 

tulevaisuuteen voi olla niin voimakas, ettei tietoisuus tule

vasta inflaatiotappiosta saa päätöksentekijää disponoimaan 

rahamääräiSiä saataviaan tavalla, jonka hän katsoo edustavan 

"kulu tus ta II. Muihin arvons äi lyt t äj ähyödykke i s i in suun tau tu

van substituoinnin esteenä oleva preferenssiporras taas voi 

muodostua vastenmielisyydestä tällaisen omaisuuden keskinäis

ten suhteellisten hintojen muutosten aiheuttamaa tappion ris-
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kiä kohtaan. Myös budjettirajoitukset muodostavat varalli

suussubstituoinnin esteitä. Päätöksentekijän mielestä sie

dettävä suojastus (hedging) kurssitappioriskejä vastaan voi 

vaatia kookkaamman osakeportfolion$ kuin mihin hänellä on 

varaa. Kysymykseen tulevia vaihtoehtoisia arvonsäilyttäjiä 

voi olla saatavissa vain niin suurina yksikköinä~ että ne 

ylittävät valintasubjektin taloudellisen kantokyvyn (kiinteis

töt$ asunto-o$akkeet). Jos luovumme täydellisten markkinain 

olettamuksestc$ voi selitys Bgn käyttäytymiseen löytyä myös 

likviditeetti~eferensseistäo Hänen säästö- ja varallisuus

budjettinsa saattavat olla suhteessa kulutusbudjettiin siksi 

pienet.9 että m8,ksuvalmiuden säilyttäminen vaatii kyseisten 

rahamääräisten saatavien hallussapidon inflaatiotappiosta h.uo·

limattao 

Kysymys.9 <nko päätöksentekijäin kulloistakin valintaa 

määräävien ja rajoittavien subjektiivisten ja objektiivisten 

tekijäin konstellaatio pelkkä menneiden.9 omien ja muiden te

kemien valintojen funktio.9 vai onko sattumalIekin annettava 

osansa~ kuuluu ~etafysiikan piiriin. Joka tapauksessa on il

meistä.9 että v~lintojen historia kahlitsee nykyhetken valin

taa voimakkain ottein: Erot budjettirajoituksissa riippuvat 

eroista menneissä kulutuspäätöksissä ja varallisuuden dispo

nointipäätöksi~sä, erot varallisuuden säilyttämis- ja kartut

tamistarpeen pClttavuudessa eroavuuksista sosiaalista status~ 

ta koskeneissa valinnoissa$ erilaiset riskiasenteet erikoistu-· 

misesta tieto- ja taitoinvestointien allokoinnissa. 
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II. REAALIKORKOAJATTELUN HEIKKOUDET 

2.1. Reaalikoron tekniikka 

Inflaation katsotaan aiheuttavan velallisille voittoa 

ja velkojille tappiota, koska rahamääräisten saatavien osto

voima laskee hintojen noustessa. Tämän inflaation aiheutta

man varallisuussiirtymän kvantifioimiseksi tarvitaan yleisen 

hintatason käsiteo Olkoon'yleisen hintatason mitta nimeltään 

indeksi. 

Jos indeksin pisteluku on velan syntyhetkellä 1 ja velan 

maksuhetkellä l+a (a > 0), on jokainen markka y jonka velkoja 

saa saatavansa (pääoma + korko) maksuna velalliselta, ostovoi

maItaan yhtä suuri kuin l/l+a markkaa saatavan syntyessäo 

Inflaation aiheuttaman tappion (voiton) suuruus on näin ollen 

1 - (l/l+a) = a/1+a saatavan syntyhetken ostovoimayksikköä 

jokaista saatavan rnaksuna suoritettua markkaa kohden 0 Saata

van maksuhetkellä vallitsevaa markan ostovoimaa edustavissa 

markoissa mitattuna on tappion (voiton) suuruus (l+a)(a/l+a) 

= a markkaa. Jottei siis inflaatiotappioita ja -voittoja 

syntyisi y olisi velallisten maksettava velkojille a markkaa 

(100 a prosenttia) inflaatiokorvausta jokaista velan maksuksi 

suorittamaansa markkaa kohde~. 

Kun kY$ymyksessä on markkinoitavissa oleva saatava, esi

merkiksi seteli y realisoituu tällaisen saatavan hallussapi

toon mahdollisesti liittyvä inflaatio tappio joka kerran, kun 
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saatava vaihtaa omistajaa. Inflaatiotappioita vastaava in

flaatiovoitto sen sijaan realisoituu vasta kun liikkeellelas

kija-velallinen lunastaa saatavan. 

Tarkasteltaessa inflaation vaikutusta yksittäisten ta

lousyksiköiden varallisuusasemaan on talousyksikön kaikki 

markkamääräiset saatavat (mlQ raha) ja velat otettava huomioon. 

Talousyksikölle aiheutuu inflaation johdosta varallisuustap

piota vain~ joS se on nettovelkoja~ ja inflaatiovoittoa vain~ 

jos se on nettovelallinen. Sama pätee luonnollisesti myös 

tarkasteltaessa talousyksikköryhmien tai taloussektorien va

rallisuusasemaa inflaation aikana. Kun julkisen talouden ve

loista ei-julkiselle taloudelle~ ml. ei-julkisen talouden hal

lussa oleva setelistö ja vaihtoraha, vähennetään julkisen ta

louden saatavat ei-julkiselta taloudelta, saadaan suure~ joka 

osoittaa julkisen talouden nettovelkaa ei-julkiselle taloudel

le. Jos nettovelka on positiivinen~ koituu siitä julkiselle 

taloudelle inflaatiovoittoa ja ei-julkiselle taloudelle vas

taavasti inflaatiotappiota. Tätä varallisuussiirtymää on ni

mitetty inflaatioveroksi. 

Inflaatiotappion ja -voiton määrä voidaan ilmaista suhde

lukuna ajanjaksoa kohden kuten korkokanta~ riippumatta siitä, 

kuinka tasaista tai nykäyksellistä indeksin nousu on olluto 

Jos indeksi on kaksi vuotta kestäneen saatavan hallinnan aika

na noussut b prosenttia ja inflaatiotappion ja -voiton suuruus 

on näin ollen b penniä jokaista saatavan markkaa kohden~ on 

inflaatiotappion ja -voiton suuruus b/2 prosenttia vuotta koh

den. Sillä seikalla~ minä ajankohtana tai -kohtina indeksin 

nousu on tapahtunut~ ei ole merkitystä. 
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Näin on siirrytty reaalikorkoajattelun piiriin. Inflaatio

tappioita ja -voittoja ei tarkastellakaan pääqmatappioina ja 

-voittoinas vaan korosta tehtävinä vähennyksinä~ negatiivise-

na korkotuottona tai korko,kustannuksena. Reaalikorkoajattelun 

mukaan rahoituskohteiden ja -lähteiden edullisuu'tta punni ttaes

sa ei ole ratkaisevaa nimellinen korkotuotto tai '"'-kustannus 

vaan ns. reaalikorko s joka saadaan vähentämällä nimelliskoros-

ta vuotuinen inflaatiotappio tai -voitto. 

Jos laina-aikana tapahtunut tai tapahtuva indeksin nousu 

tiedetään, voidaan osoittaa nimellinen korkokanta (rn)s jonka 

mukaan lcorkoa laskien saatava tuottaa halutun suuruista reaa-

likorkoa (rr). Vastaavasti voidaan laskea määrätyn suuruista 

nimelliskorkoa osoittavan saa tavan reaalikorko. Kun :Lndeksin 

vuotuinen nousuprosentti merkitään p:llä~ saadaan yhtälöt 

r n = rr + p .. :- prr' eli 

per -p)/(l+p), 
(2~1) 

rr = r - p -n n 

jotka osoittavat reaali- ja nimelliskorkokantojen laskelmalli-

sen yhteyden. Kun jätetään ottamatta huomioon yhtälöiden vii-

meiset termit, joiden yleensä voidaan olettaa olevan suhteelli-

sen pieniä~ päädytään paljon käytettyyn nyrkkisäru1töön: Reaali-

korko on nimelliskorko vähennettynä indeksin vuotuisella nousu-

prosentilla. 
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202. Inflaati~~eutr~li~aa~ikoron hypoteesi 

202.1. Koron inflaatioreaktion merkitys indeksisidonnan 
kannalta 

Reaalikorkoajattelun kielellä ilmaistuna inflaatiotappio-

argumentti kuuluu seuraavasti: Inflaation johdosta reaalikor-

ko laskee~ Luottosuhteiden kautta tapahtuva inflaatioredistri-

buutio on siis vain ehdollinen tapahtuma. Jos nimittäin nimel-

liskorkojen hierarkia siirtyisi tai siirrettäisiin inflaation 

"alkaessau indeksin nousuprosenttiyksikön verran korkeammalle~ 

jäisivät reaalikorot ennalleen ja inflaatioredistribuutio näin 

ollen estyisi. Tosin taloudessa, jossa setelit ja vaihtora~at 

vakiintuneen raha taloudellisen käytännön johdosta ovat korotto~ 

mia saatavia~ ja jossa vaihtuvakorkoisten rahamääräisten saa~· 

tavien rinnalla yleisesti käytetään myös kiinteäkorkoisia saa .. · 

tavia, ei inflaatiovoittojen ja -tappioiden synt~mistä voitai

si pelkästään korkojen muutoksilla täysin kompensoida. 1 Mutta 

inflaationeutraalin reaalikoron voitaisiin kuitenkin katsoa 

suuresti lieventävän redistribuutiota. 

Kokemuksen katsotaan osoittavan, että reaalikorot eivät 

ole inflaationeutraaleja. Inflaatiotalouksissa laskettujen 

reaalikorkosarjojen variaatiosta selittyy suurin osa juuri las-

--------------_. 
1.- Kiinteäkorkoisen saatavan haltija kärsisi saatavaan lii tty
vää tulevaa inflaatiota9piovirtaa vastaavan pääomatappion (efek
tiivisen) koron määritelmästä johtuen juuri kompensoivan koron 
nousun tapahtu8ssa. Tappion suuruus riippuu tietenkin saatavan 
jäljellä olevasta kestoajasta. Markkinoitavissa olevan saata
van kohdalla tappio ilmenisi saatavan markkina-arvon (kurssin) 
alentumisena ja ei-markkinoitavissa olevan saatavan kohdalla 
sen laskennallisen vaihtoehtoisarvon alentumisena. Tappio rea
lisoi tuisi saa tavan tB.kaisinmaksun (kuoletusten) yhteydessä 
tai saatavan vaihtaessa omistajaa. 
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k:uperusteena käytetyn indeksin nousuvauhdin vaihtelulla. Mlksi 

näin? Tyypillinen vastaus kuuluu: Koska korleo on jäykkä. 

Koroilla on taipumus "jäädä jälkeen" inflaatiokehityksessä. 

Kysymyksellä korkojen mahdollisesta inflaatioreak"tiosta 

on rahoi tusmarkkinain indeksisidonnaisuutta koskevassa keskus··· 

telussa ollut jotensakin kriitillinen asema. Sillä jos nyt 

reaalikorkojen laskua inflaation johdosta voitaisiin pitää 

pelkästään tai voittopuolisesti rahoitusmarkkinain epätäydel-

lisyydestä,9 korkosäännöstelystä,9 epätäydellisestä kilpailusta,\' 

rahailluusiosta ymo r:ki tkatekijöistä ff aiheutuvan nimelliskor~ 

kojen huonon reagointikyvyn seurauksena.? päädyttäisiin hclpoi3'-' 

ti näkemykseen.? jonka mukaan rahoitusmarkkinain indeksisidon-

naisuusinstituution olennaisena tehtävänä olisi toimia jonkin-

laisena ideaali sen hin'tamekanismin korvikkeena. Indeksisidon-

naisuudella ikään kuin vain rasvattaisiin korkomekanismin kiin·

ni juuttuneet rattaat.? jolloin rahoituksen "todellinen" hin~a,9 

reaalikorko.? pääsisi inflaatiotaloudessakin suorittamaan teh-

tävänsä taloudellisten arvojen "tehokkaan ja oikeudemlTi.:tkaisGl1 

allokaation" säätelijänä. 1 Seuraavassa pyritään osoittamaan.? 

ettei tällainen mielikuva indeksisidonnaisuudesta hyvin toim:i.. .. ' 

van korkomekanismin korvikkeena ole perusteltavissa,9 sill~ 

1. Todellisen tai tosiasiallisen koron myytille on suomalai·· 
sessa rahapoliittisessa keskustelussa tyrkytetty kahta vastak~ 
kaista käsitesisältöä. Kun on haluttu korostaa inflaation tal~ 
lettajille aiheuttamaa tappiota,9 on todellinen korko samai.s,
tettu edellä reaalikoroksi nimitetyn hypoteettisen lasl\.ennallJ.-' 
sen suureen kanssa (JUNNILA (1950) so 34; JASKARI s. 207). 
Pyri ttäessä taas osoi ttamaan rahoitusmarkkinoiden indeksisidon· .. 
naisuuden johtavan kohtuuttomuuksiin.? on nimelliskoron ja in
deksihyvi tyksen summaa kutsuttu todelliseksi korolcsi. (JUNNILA 
(1958) ss. 3-4; TILLI s. 94.). 
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ideaalisissakaan olosuhteissa emme voisi odottaa markk5noilla 

muodostuvien nimelliskorkojen ja hintojen (indeksin) li:OUSU

vauhdin kesken vallitsevan sellaista yksinkertaista ~iippu-

vuussuhdetta$ joka takaisi reaalikorkojen edes apprJksimatii-

visen inflaationeutraalisuudeno 

2.202. Fisherin teoria 

On toki myönnettävä, että inflaationeutraa~in reaalikoron 

fiktiolla on melko lailla viehätysvoimaa. TalJusteoreetikois

ta on ennen muita IRVING FISHER esiintynyt tänän doktriinin 

kannattajana. 1 Koska 

" 0.. when a man lends $100 this year :ifl order to obtain 

$105 next year, he is really sacrifici:lg not $100 in 

literal money but one hundred dollars l worth of other 

goods such as food$ clothing$ shelter. or pleasure trips$ 

in order to obtain, next year, not $:05 in literal money, 

b 
.l.. I ,,2 uv one hundred and five dollars wo~th of other goods' , 

FISHER päättelee, 'että reaalikorko eikä :1imelliskorko on luo-

ton kysyjille ja tarjoajille relevantti valintakriteeri, ja 

esittää tämän perusteella hypoteesin nimelliskoron (kausaali

sesta) riippuvuudesta hintatason nousuvauhdista. Mutta empiria 

tuotti FISHERille yllätyksen~ Voimakas positiivinen korrelaa-

tio valli tsi suoraan hintatason ja nimellislcorkojen välillä$ 

ei hintojen muutosvauhdin ja nimelliskorkojen kesken. Tämä on 

1. FISHER (1907) ja (1930) luvut II ja XIX. FISHERin päätel-· 
miin ovat suhtautuneet kriitillisesti ennenkaikkea MACAULAY 
ss. 163-208 ja KEYNES (1930) II, ss. 202-203. FISHERin reaali
korko teoria on viimeksi asetettu empiiriseen testiin MEISELMANin 
toimesta. Tulokset olivat epäjohdonmukaisia. 
2. FISHER (1930) s. 36. 



muuten havainto, joka on sopusoinnussa keyne:::läisen korkoteo-

rian kanssao FISHER kuitenkin katsoi, ettei koron riippuvuus 

hintatason korkeudesta ole selitettävissä ~ationaalisen käyt-

täytymisen postulaatista lähtevillä hypoteeseilla ja onnistui-

kin lopulta jakautuneen viivästymän teknitkalla eristämään 

heikohkoja korrelaatioita nimelliskorkosarjojen ja hintojen 
1 

muutosvauhtia kuvaavien sarjojen ke,sken. _. Syynä koron heik-

koon ja hi taaseen inflaatioreaktioon FISHER piti edellä ki tka~' 

tekijöiksi nimitettyjä seikkoja~ 

n 000 the real rate of interest in terms of commo~ 

dities is from seven to thi~teen times as varieble ås 

the market rate of intere::t expressed in terms of money. 

This means that men are unable or unwillins ta 8.dju.st 

at alI accurately and pro~tly the money interest rates 

to changed price levels. Negative real interest could 

scarcely occur if contraots were made in a composite 

commodi ty standard 0 The erratic behavior of real inte .. ·" 

rest is evidently a trick played on the money l11:lrket by 

the "money illusion ll when contracts are m.ade :Ln 1xn.stp.ble 
money." 

Ja edelleen~ 

1. FISHERin menetelmät tuskin kestäisivät nykyhetken ekono~ 
metrian kritiikkiä. Hänen käyttämänsä aikasarjat olivat: Vll~ 
me vuosisadalta ja tämän vuosisadan alusta ja ilm8nsivät in
flaatiota ja deflaatiota syklisenä suhdanneilmiönä. Jos kah~ 
den syklisen aikasarjan, hintataso P ja lC01"ko r, välillä val~· 
litsee välitön positiivinen korrelaatio, on osa tästä helppo 
säilyttää muuntamalla hintatasosarja vastaavaksi suhteellis
ten differenssien sarjaksi (hintatason suhteellinen nousuvauh
ti, (dP/dt)(l/P)) ja korjaamalla syl-:liin sYll.tyvä vaihesiirty
mä sopivaksi valitulla viivästymällä. 
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"Another symptom of the same imperfection of 
adjustment is the fact that the adjustment is very 

s l 0 W 0 When prices begin to rise, money interest 
is scarcely affected. It requires the cumulative 

effect of a long rise, or of a marked rise in prices, 

to produce a de~inite advance in the interest rate. 

If there were n~ "money illusion" and if adjustments 

of interest were perfect, unhindered by any failure 

to foresee future changes in the purchasing power of 
money or by custom or law or any other impediment, we 

should have found a very different set of factso"l 

FISHERin inflaationeutraalin reaalikoron ideaa kohtaan 

tunteman mieltymyksen tau~talla häämöttää luonnollisesti 

arvo- ja rahanarvoteorian dikotomia. Rahanarvolla ja hinta-

tasolla ei todellakaan voinut olla mitään tekemistä yhtäältä 

sen seikan kanssa, kuinka monta perunaa talousyksikön on vuo-

den perästä saatava syödäkseen ollakseen valmis luopumaan yh

den perunan syömisestä nyt (intertempo~aaliset kulutusprefe

renssit) eikä; t~isaalta sen lähinnä kasvioppiin kuuluvan ky

symyksen kanssa, miten monta kiloa' tuleva perunasato lisään-

tyy uhrattaessa syksyn sadosta vielä yksi peruna siemenperu

naksi {pääoman rajatuottavuus). 

2.2.3. Moderni versio 

Inflaationeutraalin repalikoron lopputulemaan voidaan 

kuitenkin ajautua myös huomattavasti klassillista korkomallia 

konkreettisemmalla tasolla liikkuvan päättelyn tuloksena. 

Käytännön mies saattaisi perustella kantaansa esimerkiksi tur-

1. FISHER (1930) ss. 415-416. 
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vautumalla assettipreferenssi-mallitekniikkaan~ Jonkin aikaa 

jatkunut inflaatio tekee säästäjät ja varallisuuden sijoitta

jat tietoisiksi rahanarvon huononemisesta ja synnyttää näiden 

keskuuteen inflaatio-odotuksia. Nyt ei rahamääräisten saata

vien hallussapidosta odotettu reaalinen korkotuotto enää ole

kaan yhtä suuri kuin niiden nimellinen korkotuotto$ vaan in

deksin odotetun vuotuisen nousuprosentin verran alempi. Siis·· 

pä kannattaa pyrkiä eroon rahamääräisistä saatavista3 kuten 

talletuksista ja obligaatioista, ja sijoittaa entistä suurempi 

osa varallisuudesta ja varallisuuden lisäykseen käytetystä 

tulon osasta sellaisiin varallisuusmuot6ihins joiden odotettu 

reaalinen tuotto ei inflaatio-odotusten johdosta ole laskenut, 

so. erilaiseen reaaliomaisuuteen ja mahdollisesti osakl(eJslin. 

Toisaal ta reaaliomaisuuden hankkiminen luottorahoitulcsen tur-, 

vin tulee alentuneen odotetun reaalikoron vuok:si edulliser;'ll~!3.I-c

si kuin ennen. 

Luoton 'myöntämisen näin käydessä epäedullisemmaksi ja 

luoton ottamisen edullisemmaksi l[uin ennen.!) luottomarkkinoil

la syntyy liikakysyntää, joka vipuaisi markkinakorkoja ylös

päin~ jos vain korot eivät olisi jäykkiä. Mikä1i muut luoton 

kysyntään ja tarjontaan vaikuttavat tekijät ovat ennallaan$ 

palautuisi tasapaino luottomarkl-cinoille markkinakorkojen nous-· 

tua odotetun hintojen (indeksin) suhtee11isen vuotuisen nousu-

vauhdin verran 3 jolloin monetääristen ja reaalisten varalli

suuden sijoitusmuotojen odotettujen suhteellisten reaalituot

tojen rakenne olisi' palautunut ennalleen. ~:ällä lailla voi-· 

taisiin "kysynnän ja tarjonnan lain H ajatella i'deaalisissa 

markkinaolosuhteissa pi tävän huolta reaalikorko .en inflaa tio<"' 
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neutraalisuudesta. Emme tosin voisi odottaa markkinoiden 

pystyvän antisipoimaan jokaista lyhytaikaista muutosta inflaa

tion etenemisvauhdissa emmekä talouden olevan aina oikeassa 

edes pitemmänkään tähtäyksen inflaatioennakoinnissaano Mutta 

toisaalta ei ole syytä olettaa pitkäaikaisen inflaation kou

luttamien talousyksiköiden pysyvän jatkuvasti ylioptimistisi~· 

na rahanarvon tulevan kehityksen suhteen~ jollei nyt sitten 

hintakehitys sattuisi räjähtämääno Esimerkiksi tuollaisen 

kymmenen lähinnä menneen "vuoden perusteella normaaliksi tuo

mitun, 4 - 5 %~n vuotuisinflaation saattaisi hyvinkin ajatel~ 

la heijastuvan vallitsevissa korkokannoissa ja tulevan tällä 

lailla kompensoiduksi. Taas taloudessa~ jossa eräät koko ko

ronmuodostuksen kannalta strategiset korkokannat eivät ole 

markkinasyntyisiä hintoja vaan talouspoliittisia toimintapa rM 

rametrejä~ näyttäisi korkopoliittisille auktoriteeteille tä-

män mukaan avautuvan mahdollisuus inflaatioredistribuutiota 

kompensoivan reaalikorkopolitiikan harjoittamiseen ilman$ että 

tällöin asetuttaisiin sanottavasti markkinain luonnollisia pyrki

myksiä vastaan. Näin siis esimerkkimme käytännön mies - tai 

huolimaton ekonomisti: 

2.2.4. Kritiikki 

Esitetty assettipreferenssipäättely herättää kaksi krii

tiIlistä kysymystä. Ensinnäkin~ jos kerran markl{inoilla esiin

tyy inflaatio-odotusten johdosta pyrkimystä vapautua rahamää

räisistä saatavista~ merkitsee tämä paitsi monetääristen as

settien liikatarjontaa välttämättä myös samansuuruist~ liika

kysyntää jollakin tai joillakin muilla talouden markkinoista~ 
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oletettavasti juuri niiden varallisuusobjektien markkinoilla} 

jotka inflaatio-odotusten johdosta ovat tulleet rahamääräisiin 

saataviin nähden edullisemmiksi. Mikäli tämä ylikysyntä nos

taa näiden ei-monetääristen assettien hintoja 3 so. laskee 

ceteris paribus niihin liittyviä odotettuja tuottoprosentteja, 

voi inflaatio-odotusten johdosta rikkoutunut suhteellisten 

tuottojen rakenne tasapainottua ilman korkojen kohoamista. 

Tuotto-odotusrakenteen sopeutuminen inflaatio-odotuksiin voi 

toisin sanoen tapahtua myös niin, että ei-monetääristen asset

tien odotetut reaalituottoprosentit mukautuvat inflaatio-odo

tusten vuoksi alentuneisiin odotettuihin reaalikorkoihin eikä 

päinvastoin. Toiseksi, jos korot sopeutumisprosessin aikana 

nousevat 9 muuttuu korollisten saatavien ja (keskuspankki)rahan 

välinen suhteellinen hinta. Raha ja korolliset rahamääräiset 

saatavat ovat inflaatiotappioiden aiheuttajina täysin samassa 

asemassa. Onko näin ollen syytä olettaa markkinoilla synty

vän - paitsi pyrkimystä siirtyä monetäärisistä asseteista 

ei-rnonetäärisiin - myös nettohalukkuutta korvata korollisia 

saatavia rahalla 9 tai jotain muuta syytä, joka aiheuttaisi 

rahan ja korollisten saatavien välisen suhteellisen hinnan 

muutoksen? 

Esitettyihin kysymyksiin ei voida saada vastausta pelkäs·~ 

tään yleisen tasapainoteorian heikkoihin käyttäytymispremis

Seihin nojaavan päättelyn avulla 9 vaan johtopäätösten tekoon 

tarvitaan voimakkaampia olettamuksia preferenssifunktioiden 

ja institutionaalisten ja teknillisten rajoitusten sisällöstä. 
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2.3. Liikakysyntämalli 

Ongelman havainnollistamiseksi suoritetaan kysymyksen 

asettelu ensin yleisen liikakysyntäanalyysin tekniikalla. 

Olkoon m (keskuspankki)raha, b korolliset rahamääräiset saa

tavat, g kaikki muut vaihdannan objektit, X. (i = m,b tai g) 
l 

vaihdantaobjekti i~n liikakysyntä ja P j (j = m,b tai g) vas-

taavasti vaihdantaobjekti j:n hintataso. Korko(taso) (rn ) olkoon 

jokin Pb:n lähemmin määrittelemätön vähenevä funktio. Jos 

mallin korolliset saatavat esimerkiksi olisivat kaikki ikui-

sia markan vuodessa korko tuloa tuottavia obligaatioita, olisi 

r n = ~b . Pm = 1, sillä markka maksaa markan. 

Oletan 

X. = Xi(Pb, P ), 
l g 

6 Xi /6 P j -< 0, kun i = j, (2:2) 

"!'J. 0 t0X. aP.> , 
. l J kun i f: j . 

Merkitsen ii = niiden (Pb, Pg ) kombinaatioiden ura, jotka 

täyttävät ehdon Xi = O. Urien ii kuvaajat, jotka oletan li

neaarisiksi, on esitetty kuviossa 1 (s. 25). Markkinatasa

painosuorien bb ja gg keskinäisen kaltevuuden suhteen kuvios-

sa suoritettu valinta perustuu olettamukseen, että liikakysyn-

nän hintajousto on kummassakin tapauksessa itseisarvoltaan suu-

rempi kuin ristijousto, mutta tämä on kysymyksen asettelumme 

kannalta epäoleellinen hypoteesi. 
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~® 
9 

KUVIO 1. 
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: K·o~ka kysyntä ollakseen efektii vistä on aina urahoi tet~ 

t~vaH vastaavallata~jo~nalla.9 täytyy kaiken monetäärisen 

l1ikak~~yhnän summa taloudessa olla noiia; eli 

PgXg . 4. Fb:X:b + Xm -- o. (2:3) 

Tämän vuoksi ei rrtikään talouden kolmesta markkinoista vöi yk';:' 

sinään olla epätasapainossa.9 vaan kahden tasapaino sisältää 

myös kolmannen tasapainon~ Markkinatasapainosuorat ii leik~ 

kaavat siis toisensa samassa pisteessä. Oletan, että systee~ 

millä on kokonaistasapainoratkaisu positiivisilla Pb~n ja 

P ~n arvoilla (leikkauspiste E)o g 

Ajateltakoon, että piste E määrittää tasapainoisen "ylei

sen hintatason" (P:) ja "korkotason" (P~) tietyn hintaodotus

rakenteen vallitessa. Olisiko tasapainokorko korkeampi.9 yhtä 

suuri vai matalampi kuin P~.9 jos odotettu yleinen hintataso 

olisi korkeampi kuin perustilanteessa? 

Intuitioon vedoten tai vaikkapa sen perusteella, että 

tulevat ja nykyiset hyödyketransaktiot ovat osittain substi

tuutteja.9 1 voimme ajatella markkinatasapainosuoran gg "siir

tyvän" (vertailevan tasapainotarkastelun mielessä) inflaatio-

odotusten syntymisen tai voimistumisen johdosta kuviossa oi

kealle asemaan g'g' niin.9 että perustilanteen kokonaistasa

painopiste E "jää" sektoriin.9 jossa Xg > O. Mutta gg yksin 

ei voi siirtyä oikealle.9 sillä silloin markkinatasapainosuo-

rilla ei enää olisi yhteistä leikkauspistettä. Jommankumman 

10 BAUMOL sSo 82-87. 
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tai molempien markkinatasapainosuorista mm ja bb on siis myös 

siirryttävä oikealle. Jos lähinnä bb seuraa gg:tä tämän siir-

tyessä oikealle mm:n pysyessä paikallaan, jää E sektoriin, 

jossa paitsi Xg ~ 0 myös Xb ~ O. Olettaen, että mallin 

dynamiikka on "kunnossa", voitaisiin tällöin päätellä Pb~n 

pyrkivän laskemaan (koron nousemaan). Päinvastaisessa ta

pauksessa olisi tuloksena koron lasku. Esitettyjen liikaky-

syntäyhtälöiden implisiittisesti sisältämien arvoteorian nor

maaliolettamusten (2:2) avulla ei voida päätellä mitä tapah-

tuuo Koska odotetut tulevat hinnat on tarkastelussa suljet-

tu preferenssifunktioihin eikä objektiivisten valintatekijöi

den joukkoon kuten vallitsevat markkinahinnat (P j ), merkitsee 

muutos odotetuissa hinnoissa näin ollen muutosta preferenssi-

funktioissa. Tämän vuoksi on myös spekulointi hicksiläisen 

analyysivälineistön substituutti- ja komplementäärisuhteiden 

keskinäisillä voimakkuuksilla, joka edellyttäisi preferenssi

funktioiden muuttumattomuutta, tässä tapauksessa käyttökelvo-

ton tarkastelukehikko o 

2.4. Optimivarantomalli 

Askeleen verran pitemmälle päästään, kun vertaileva ta-

sapainotarkastelu suoritetaan optimivarantokäsitteistöllä. 

Olkoon xi (-i = m, b tai g) talousyksikkö h:n (h = 1, 2, o. n) 

hallinnassa oleva (volyymi(taso)yksiköissä ilmaistu) määrä 

hallinnan objektia i, p. vastaava hinta(taso) ja w h~n va-
1 , 

rallisuus. 1 oletan'hYötYfUnktiot 

1. Tasoabstraktiot on nyt tietenkin ajateltava suoritetuksi 
hallintaa (tlomaisuustasetta"), eikä niin kuin edellä kohdassa 
2.3. vaihdantaa (ITtransaktiotasetta tt

), painostuskriteerinä 
käyttäen. 
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jotka täyttävät arvo teoreettisen maksimointitehtävän edelly~~ 

tykset, sekä portfoliorajoitukset (konservaatioyhtälöt) 

,~" 
L- P .x. ~- w. 

i l l 
(2:5) 

Analogisesti kuluttajan vaJ-innan teorian kysyntäfunlctioi-· 

den kanssa ajatellaan nyt l:conservaa tioyhtälöiden alaisten h.yö," 

tyfunktioiden maksimoinnJn kautta johdetuksi talousyksikköjen 

optimivarantofunktiot 

Aggregoidut optimi varantofunktiot (marlckinavaranto funktio t ) 

yhdessä ~allinnan objektien olemassa olevien varantojen kanssa 

rrE:äri ttävät tasapainohinnat, vektor:in pe 0 Hallinnan objektien 

tasapainodistribuutio on tämän jälkeen luettavissa individien 

optimivarantofunktioistao 

Tasapainoarvot riippuvat pai tsi talousyksiköiden lukumää-· 

rästä, hyötyfunktioista ja hallinnan objektien olemassa ole--

vista varannoista yleisessä tapaul:sessa (kun hyötyfunlctiot 

eivät ole identtiset) myös varallisuuden distribuutiosta. 1 

Jos mielessämme dynamisoimme mallin ja annamme sen tietyis-i":;ä 

alkuarvoista hakeutua (oletettuun stabi:i.liin) tasapa:Lnoon.9 

muuttuu varallisuuden distribuutio joka kerran., kun markl{ina·-

10 TURVEY SO 130 
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hinnat muuttuvat J ja tasapainoarvot tulevat näin ollen riip

puviksi hintojen aikaurista, jotka taas riippuvat mallin dy

namiikkaa koskevista olettamuksista. Tämän hankaluuden vält-

tämiseksi voidaan markkinoilla ajatella toimivan välittäjän, 

joka kokeilun ja erehdyksen tietä ensin etsii tasapainohinnat 

ja antaa talousyksiköiden vasta sitten suorittaa tasapaino

distribuutioon johtavan vaihdannan (ns. tatonnement-prosessi). 

Vaihtoehtoisesti voimme kuvitella vertailevan tasapainotarkas

telun lähtökohtana palvelevan tasapainotilan tulleen saavute·· 

tuksi jonkin historiallisen hinnanmuodostusprosessin kautta, 

jonka luonteesta emme enää ole kiinnostuneitao Kun tasapaino 

on saavutettu J määrittävät pe ja hallinnan objektien tasapai

nodistribuutio myös varallisuusdistribuution. 

Puhdas varantotasapaino eroaa virtatasapainosta siinä 

suhteessa, että tasapainossa markkinat "kuolevat". Vaihdantaa 

ei tapahdu, sillä kaikki ovat tyytyväisiä portfolioihinsao 

Tasapainohinnat ovat hypoteettisia hintoja eivätkä markkina

hintoja siinä mielessä, että ne rekisteröityisivät markkina

tapahtumissa. Jos markkinoilla tapahtuu transaktio, tämä on 

merkkinä siitä, että (ainakin mikro- eli distribuutio)tasapai

no on esimerkiksi preferenssimuutöksen johdosta särkynyt. 

Talousyksiköiden portfolioiden optimaalisuuden (mikrota

sapainon) välttämätön ehto on, että hallinnan objektien raja

korvattavuusasteet ovat yhtä suuret kuin vastaavat suhteelll~· 

set hinnat. Merkitään hallinnan objektien rajakorvattavuus·~ 

asteet rahaan nähden eli raja-arvostukset (marginal valuation)l 

1. HICKS (1956) sSo 83-94 ja (1951). 
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= p~ 
l 

(2:7) 

Koska hallinnan objektien suhteellinen hinta rahaan nähden 

on sama kuin näiden absoluuttinen (markkamääräinen) hinta, 

on varantotasapainon ehtona, että 

= (2: 8) 

Nyt voidaan käyttää hyväksi ns. solitäärisen preferenssi-

muutoksen (soli tary change in the want for a commodi ty) ana··· 
1 

lyyttistä apukäsitettäc~ Preferenssimuutos on sOlitäärinen, 

jos yhden hyödykkeen (tai hyödykeryhmän, jos 'käytetään taso~ 

abstraktioita) rajakorvattavuusaste kaikkiin muihin hyödykkei-

siin nähden muuttuu mui,den hyödykkeiden keskeisten rajakorvat-

tavuusasteiden pysyessä ennallaan. 

Oletetaan, että talousyksiköt kokevat inflaatio-odotus-· 

ten syntymisen (tai voimistumisen) johdosta g:n preferenssin 

solitäärisen lisäyksen. Tämä merkitsee, että p~:t hyöty

funktioissa kasvavat p~:iden pysyessä muuttumattomina. Jos 

kaikkien talousyksiköiden kokema pU~n lisäys on yhtä suuri, g 

ei markkinoilla tapahdu muuta, kuin että hypoteettinen p: 

nousee saman verran kuin p~:t, p~:n (koron) pysyessä ennal

laan. Kun jokainen talousyksikkö nostaa potentiaalisia g:n 

kysyntä- ja tarjontahintojaan yhtä paljon, muodostuvat hypo~· 

teettiset markkinahinnat sellaisiksi, että kaikki ovat tyyty_· 

1. ICHIMURA, HICKS (1951). 
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väisiä entisiin portfolioihinsa. Lähtökohtatilanteessa kuol-

leet markkinat pysyvät kuolleina, vaihdantaa ei synny. Distri-

buutioefekteille ei ole sijaa. 

Jos p~giden nousu on solitäärinen$ mutta eri suuri eri 

talousyksiköillä (vaikkapa inflaatio-odotusten erilaisuuden 

vuoksi), syntyy markkinoilla vaihdantaa. Talousyksiköt, jot

ka kokevat suhteellisesti suurimman p~~n nousun, pyrkivät 

hankkimaan lisää g:tä ja talousyksiköt, joiden kokema p~~n 

nousu on suhteellisesti pienin, ovat puolestaan valmiit myy'-

mään osan portfolioihinsa sisältyvistä määristä g:täo Vaih-

Jia_nl1.an_kaJ.Jtta.saavutetaan-~uusi~tasapainodistribuutio~.ja~~~uusi.~~ __ _ 

P:' joka on jollakin tavalla määri tellyn keskimääräisen-_tai ____ -___ _ 
u . 

edustavan Pg~n nousun verran korkeampi kuin perustilanteen 

P:. Mutta koska distribuutio on muuttunut, ei p~~n (koron) 

enää tarvitse olla sama kuin perustilanteessao Ilman indi-

vidien hyötyfunktioiden ja talouden dynamiikan tarkempaa tun-

temusta ei ole mahdollista päätellä, onko uusi tasapainokorko 

korkeampi, yhtä suuri vai alempi kuin perustilanteessao Makro-

teoriassa paremman tiedon puutteessa. käytetty standardihypo

teesi, jonka mukaan individien distribuutioefektit (suurin 

piirtein) neutraloituvat aggregaattitasolla, johtaa tulokseen, 

että korko pysyy (suunnilleen) ennallaan. 

2.5. Keynesin kanta 

Hahmotel tu soli täärisen preferenssimuutoksen tapaus vas·-

taa KEYNESin yleisen teorian kantaao Kritisoidessaan FISHERin 

inflaationeutraalin reaalikoron doktriinia KEYNES kirjoittaa: 
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"There is no escape from the dilemma that, if it (the 
change in the value of money (KP)) is not foreseen, 
there will be no effect on current affairs; whilst, if 
it is foreseen, the prices of existing goods will be 
forthwith so adjusted that the advantages of holding 
money and of holding gOQds are again equa1ised, and it 

will be too'late fo~ hold~~~ ?f ~~ney to gain or to 
suffer a change in t,he ~a'te' o'r interest which wi11 offset 

the prospective change during the period of the loan 
in the value of the money lento tr1 , 

, , 

Inflaatio-odotusten syntymisen tai' voimistumisen välitön mer

kitys on KEYNESin mukaart sen sijaan siini:i, että ne nostavat 
" , 

pääoman rajate~okkuuttå (odotussuure) ja säavat tämän vuoksi 

olemas~~ oleva~' reaalipääoman hinnat kohoamaan ja investoin-

titavaroiden kysynnän voimistumaano Tuloksena on kokonais-
t t ~ • 

kysynnän kasvu ja mahdölli~esti inflaation kiihtyminen. 2 

2 r 60 Ei...lso1i täärisen preferenssimuut;oksenj;,gpaukset 

Tarkastelen seuraavaksi kysymystä, onko ehkä olefuassa 

syitä, jotka tekevät aiheelliseksi solitäärisen p~eferenssi

muutoksen olettamuksesta luopumisen. Inflaatiolla on tosin 

yhtäläinen vaikutus sekä rahan että rahamääräisten saatavien 

markkina-arvon alentumiseen, mutta inflaatio-odotukset saat-

tavat kuitenkin välillisesti vaikuttaa rahan hallinnan ja ko-

rollisten saatavien hal'linnan suhteelliseen edullisuuteen se1-

laisena, kuin talousyksiköt sen tiedostavat. Keynesläisessä 

ajattelukehikossa pysyen voidaan esimerkiksi seuraavien syi-

1. KEYNES (1936) s. l42. 
2. KEYNES (1936) ss. 142-143 ja 146. 
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den ajatella voimistavan yhteiskunnan likviditeettipreferens-

siä ja näin saavan aikaan koron nousun. 

Ensinnäkin rahan pidon transaktiomotiivi saattaa voimis

tua. Erot individien inflaatio-odotusten voimakkuudessa ja 

odotusreaktioissa voivat edellä hahmotellulla tavalla aiheut-

taa varallisuuden distribuutiotasapainon rikkoutumisen, mikä 

puolestaan saa aikaan omaisuusesineiden vaihdannan lisäänty-

mistä ja näin ollen myös talouden transaktiosumman ainakin 

tilapäisen kohoamisen. Koska omaisuusesinekaupoissa käteisen 

rahan käyttö on suhteellisen vähäistä, voisi tuloksena kuiten-

kin olla etupäässä pyrkimys vähemmän likvidien korollisten 

saatavien hallinnasta enemmän likvidien korollisten saatavien 

hallintaan ja tämän vuoksi muutoksia pikemminkin korkoraken

teessa kuin korkotasossa. 1 Edelleen, jos transaktiotarpeen 

motivoima kassanpitohalukkuus on hicksiläiseen tapaan kokonaan 

tai osittain riippuvainen odotetun tulevan transaktiovirran 

arvosta paremminkin kuin paraikaa suoritettavien transaktioi

den arvosta, voimistuu kassanpitohalukkuus myös sen takia, 

että hintatason ja sen mukana myös tulevien transaktiovirto

jen arvon odotetaan nousevan. Myös inflaatio-odotusten ja 

-mielialan leviämiseen tavallisesti liittyvä taloudellisen 

epävarmuuden lisääntyminen saattaa voimistaa kassanpitohaluk

kuutta sekä aiheuttamalla varsinaisten varmuuskassojen lisää

mispyrkimyksen että tekemällä spekulatiivisten kassojen kas-

10 KENNEDY s. 2720 
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vattamisen kannattavaksi. 1 

2.7. Varantojen määrien muutokset 

Edellä on inflaatio-odotusten vaikutusta korkoon analy-

soitu mallikuvan avulla s jossa m:n s b:n ja ggn olemassa ole-

vat varannot on oletettu muuttumattomiksi tai ainakin kysymyk-

sen asettelun kannalta eksogeenisiksi muuttujiksi. Kun olete-

taan s etteivät m, b ja g ole inferiorisia hyödykkeitä s vastaa 

kunkin hallinnan objektien suurempaa olemassa olevaa määrää 

tämän hallinnan objektin alempi tasapainohinta. 

Jos inflaatio-odotusten syntyminen tai voimistuminen (ylei

semmin:' muutos hintaodotuksissa) saa aikaan muutoksia hallinnan 

objektien olemassa olevissa määrissä s voi syntynyt hintaepäta-

sapaino kokonaan tai osittain purkautua hallinnan objektien 

olemassa olevien määrien sopeutumisen kautta. Tuotantoresurs-

sien niukkuus yhtäältä ja niiden fysikaalinen elinikä toisaal-

ta asettaa tietyt pUitteet vauhdille, jolla ryhmään g kuulu-

vien hallinnan objektien olemassa olevat varannot voivat sopeu-

tua kohti hintaodotuksissa tapahtuneen muutoksen jälkeen op-

timaalisiksi katsottuja varantojao Sen sijaan ryhmiin b ja 

m kuuluvien vaateiden määrien muutosten tiellä ei ole vastaa~ 

10 Jos inflaatio-odotuksiin liittyy koronnousuodotuksia s on 
tästä kehittyneillä rahoitusmarkkinoilla yleensä myös seurauk
sena koron nousu. Vrt.' KEYNESin selvittely (alkuperäisen key
nesläisen) likviditeettipreferenssifunktion luonteestas KEYNES 
(1936) ss. 196-204. Myös SHACKLE ss. 211-222. Koronnousuodo
tusten syntyminen inflaation uhkaamassa taloudessa voi olla 
merkkinä hyvinkin järkevästä käyttäytymisrutiinista esimerkik
si institutionaalisissa olosuhteissa, joissa aktiivinen korko
politiikka on muodissao Suomen rahoitusmarkkinain nykyinen ra
kenne on sellainen$ ettei juuri ole olemassa mekanismia$ joka 
välittäisi koronnousuodotukset markkinakorkoihin. Muita koron
nousua inflaatio-odotustilanteessa puoltavia tekijöitä 9 jotka 
mahdollisesti tulevat kysymykseen kehittyneillä rahoitusmark
kinoil~as on käsitellyt KENNEDY 0 
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via rajoituksia 3 joiden perusteella niiden olemassa olevia 

määriä voitaisiin tarkastella kiinteinä edes erittäin lyhyen 

tähtäyksen mallikuvissa. Talousyksikkö voi luoda itseensä 

kohdistuvia vaateita ilman sanottavia reaa1ikustannuksia ja 

sen jälkeen yrittää myydä luomansa vaateet markkinoilla. 01e-· 

massa olevien velkasuhteiden hävittäminen on resurssien käy-

tön kannalta yhtä yksinkertainen toimenpide. Sen sijaan voi-

makkaasti ajasta ja paikasta riippuvat institutionaaliset ra-

joitukset tulevat vaateiden määrällisten muutosten kohdalla 

relevanteiksi. 1 Jos inflaatio-odotusten syntyminen tai voi-

mistuminen saisi aikaan yksityisen vaadevolyymin paisumisen 

keskuspankkirahaan nähden 3 olisi optimivarantomallikuvamme 

mukaan odotettavissa korkotason nousu. 

208. Virta-aspekti ja inflaation etenemisen vaikutus 

Luopuminen olemassa olevien varantojen eksogeenisuusolet-

tamuksesta tuo myös virta-aspektin takaisin kuvaan. Jotta hal-

linnan objektin olemassa oleva varanto voisi muuttua 3 on sen 

nettotuotannon ("tuotanto lf miinus "kulutus") oltava nollasta 

eroava. Syntyvien nettovirtojen tasapainottumismekanismi saat-

taa myös aiheuttaa korkoreaktioita. Varanto- ja virta-aspek-

tien simultaaniseen analysointiin tarvittava talousteoreetti-

nen välineistö on valitettavasti toistaiseksi perin kehittymä-

töno Seuraavassa tarkastellaan kysymystä jälkikeynesläistä 

analyysia edustavan ns. HICKS-HANSEN kuvion (kuvio 2. s. 36) 

avulla 3 joka sekin on tavallaan varanto-virta-mallio 

1. Tässä mainitut seikat ovat olleet omiaan johtamaan monetää
risen teorian jopa perusteorian tasolla tapahtuvaan rahatalou
dellisten rakenteiden erilaistamiseen. Esimerkkeinä tästä ke
hityssuunnasta mainittakoot TURVEY ja GURLEY & SHAW. 
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Kuvion käyrä LM esittää niiden koron (r)' ja kansantulon 

(y) kombinaatioiden uraa~ joiden vallitessa rahan aggregaatti

nen optimivaranto on yhtä suuri kuin tietty olemassa oleva 

rahavaranto~ ja IS niitä koron ja kansantulon yhdistelmiä~ 

joiden vallitessa hyödykemarkkinat ovat (virta)tasapainossa. 

Inflaatio-odotusten syntymisen tai voimistumisen johdosta pää

oman rajatehokkuus nousee~ investointitavaroiden kysyntä li

sääntyy ja hyödykemarkkinoilla syntyy liikakysyntää (käyrä 1'8'). 

Jos aitokeynesläisesti abstrahoidaan tuoreen investointitava

roiden lisäkysynnän primäärisen finansioinnin vaatimasta luo

ton lisä(virta)kysynnästä~ olettaen sen hukkuvan luottomarkki-

noiden suuriin varantoihin~ ei korolle tässä vaiheessa vielä 

tapahdu mitään. Vaihtoehtoisesti voidaan yhteiskunnan likvi

diteettipreferenssin (optimaalinen rahavaranto) ajatella kas

vavan yritysten pyrkiessä likvidoimaan rahoitusvaateitaan ja 

luomaan uutta rahoitusta. Tämä ilmenisi käyrän LM siirtymise

nä vasemmalle ja tasapainokoron vastaavana nousuna. Joka ta

pauksessa kansantulon kasvaessa kerrannaisen tulonmuodostus-

prosessin välityksellä (Yo Y1 ) optimaalinen rahavaranto 

lisääntyy~ josta keynesläisen mallin mukaan aiheutuu liika-

kysyntää luottomarkkinoilla ja koron nousu (ro rl)~ ellei 

olemassa oleva rahavaranto "jousta". 

H1CKS - HANSEN malli tuo kuvaan uuden aspektin. Hinta

odotuksissa tapahtuvien muutosten korkoefektit~ millaiset ne 

sitten ovatkaan~ saattavat jäädä täYSin niiden korkoreaktioi

den peittoon~ joita itse inflaatio~ hintojen tosiasiallinen 

muuttuminen~ tuo mukanaan. 

Keynesläisessä mallissa merkitsee kansantulon hinnallinen 
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paisuminen optimaalisen rahavarannon kasvua. Koron kohtalo 

jää tällöin täysin riippumaan olemassa olevan rahavarannon 

reaktiosta ja ongelmamme liukuu pois "puhtaan" monetäärisen 

teorian ulottuvilta poliittis-institutionaalisten case-kysymyk

sen-asettelujen piiriin. 1 Riippumatta rahatalouden institutio

naalisesta järjestelmästä on rahapoliittisen auktoriteetin 

otettava jokin aktiivinen kanta siihen kohdistuvaan lisäänty

neeseen luoton kysyntään. Monetäärisen perusteorian vakio

olettamus 3 jonka mukaan olemassa olevaa rahamäärää lyhyen 

tähtäyksen mallikuvissa tarkastellaan vakiona 3 merkitsisi 

tällaisessa tilanteessa kaikkea muuta kuin passiivista raha-

politiikkaa. 

Suomen nykyisissä olosuhteissa voitaneen katsoa sää.nnön~· 

mukaisuudeksi 3 että inflaatio, saadessaan aikaan kansainväli--

sen kustannussuhteemme heikkenemistä 3 maksutaseen välityksel~ 

lä kaventaa kotimaisen luoton pohjaa. Eri asia on 3 että ra~ 

hoitusmarkkinoiden kiristyminen markkinain rakenteesta ja 

vallitsevasta korkorauhasta johtuen ilmenee rahalaitosluoton 

kohdalla lähinnä vain luoton säännöstelyn tiukkenemisena ja 

mahdollisesti muun kuin koronnousun nimellä kulkevana luotto-

kustannusten nousunao 

209. Yhteenveto 

Yhteenvetona inflaation ja koron välisistä yhteyksistä 

todettakoon seuraavaa. Koron on havaittu Itjäävän jälkeen" 

inflatorisessa hintakehityksessä siinä mielessä 9 että koron 

1. Tämän seikan on erittäin selvästi tuonut esiin PHELPS. 
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ja inflaation mittana käytetyn hintaindeksin vuotuisen muu-

. tosprosentin erotus eli nso reaalikorko alenee inflaation 

aikana. Reaalikoron laskun yksinomaisen tai edes pääasialli

sen selityksen johtaminen koron jäykistyneisyydestä on har

haanjohtavaa. Sillä torihintamaisen herkät markkinakorotkaan 

tuskin olisivat oleellisessa määrin inflaationeutraalejao In

flaatioantisipoinnit tosin rikkovat vaihtoehtoisten arvon

säilyttäjien odotettujen tuottojen rakenteen tasapainon ja 

aiheuttavat pyrkimystä portfoliovaihdantaan kohti ei-monetää

risiä arvonsäilyttäjiäo Mutta korkojen nousuun johtavaa ko

rollisten vaateiden liikatarjontaa voidaan odottaa syntyvän 

markkinoille vain sikäli ja siinä määrin kuin 

(1) inflaatio-odotusten johdosta halutummiksi tulleiden 

ei-monetääristen arvonsäilyttäjien hintojen nousu ei riitä 

paikkaamaan tuotto-odotusrakenteen tasapainottomuutta~ 

(2) rahan kiinteä hinta ja sovinnainen korottomuus ei 

substituutiositeiden voimalla jaksa naulita paikalleen muiden 

monetääristen vaateiden hintoja ja korkoja~ 

(3) likviditeettipreferenssi voimistuu ja/tai 

(4) vaihtoehtoisten arvonsäilyttäjien olemassa olevissa 

varannoissa tapahtuu inflaatio-odotusten johdosta sellaisia 

muutoksia~ että korollisten vaateiden niukkuus suhteessa ra

haan pienenee. 

Inflaatioantisipointien mahdollisesti aikaansaamat korko

efektit saattavat sitäpaitsi jäädä perin marginaalisiksi itse 

inflaation mukanaan tuomiin muutoksiin verrattuina. Nämä 

puolestaan ovat vain tapaus tapaukselta analysoitavissa. Ta

louspolitiikan harjoittajat voivat kehittää matalan koron 
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inflaation tai korkean koron inflaation. Vaikka case pro 

korkea korko voidaankin ehkä katsoa säännönmukaiseksi 3 ei 

markkinoilla esiintyvien korkokantojen ja hintojen (indeksin) 

vuotuisen nousuvauhdin välillä voine missään poliittis-insti-

tutionaalisissa olosuhteissa vallita sellaista yksioikoista 

invarianssia 3 mitä inflaationeutraalin reaalikoron doktriini 

edellyttää. Näin ollen on vailla pohjaa myös siihen perus-

tuva sangen yleinen näkemys rahoitusmarkkinain indeksisidon-

naisuudesta hyvin toimivan korkomekanismin korvikkeena tai 

eräänlaisena koron markkinahinta-luonteen elvyttäjänä. 1 

1. Jo mainittujen kirjoittajien lisäksi ovat esillä ollutta 
kysymystä käsitelleet KESSEL & ALCHIAN 3 ROBINSON ss. 254 ja 
2793 BROWN (1951)~ BROWN (1955) ss. 172-225 sekä MUNDELL. 
Viimeksi mainitun LLOYD A. METZLERin uusklassisen mallikonstruk .. 
tion puitteissa suorittama ongelman lähentyminen on kiintoisa 3 

mutta tämän tutkimuksen kirjoittajan mielestä metodologisesti 
virheellinen~ koska analyysi rakentuu ns. reaalivarantokäsit
teille (real balances). Nämä edellyttävät hintatasoabstral{-, 
tiota~ jonka pitävyys vaatii staattisten hintaodotusten olet
tamuksen (vrt. PATINKIN ss. 208-210)~ ja joka näin ollen ei 
sovi käytettäväksi antisipoitua inflaatiota koskevissa kysy
myksen asetteluissa. Tästä enemmän seuraavassa luvussa. 

Kysymystä inflaation ja koron välisistä yhteyksistä on 
tässä käsitelty yksinomaan viime aikoina inflaatiota selittä
västä teoriasta eronneen inflaation vaikutuksia analysoivan 
teorian ahtaissa puitteissa. 
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III. RAHANARVOABSTRAKTIO JA KAHDEN HINTATASON MALLIKUVA 

Edellisessä luvussa pyrittiin osoittamaan~ ettei ole 

perusteltua ajatella rahoitusmarkkinain indeksisidonnaisuus

instituutiota korjausmekanismina~ joka ylläpitää luoton 

"luonnollista ff hintaa inflaatiotaloudessao Tämä ei vielä 

kumoa näkemystä~ että saatavien ja velkojen sitominen indel:~ 

siin on oikein ja kohtuullista siinä mielessä~ että se est~ä 

velallisia inflaation avulla ja ilman omaa ansiotaan hyöty

mästä velkojien kustannuksella. Tämä indeksisidonnaisuuden 

oikeudenmukaisuusaspekti lepää ilmeisestikin ns. rahanarvo·

abstraktion varassa. Ka tsotaan.9 että hinto j en muu'col-tsista 

on konstruoitavissa jokin tunnusluku J indeksi.9 joka osoittaa.9 

kuinka paljon velallinen inflaation johdosta voittaa velko

jan kustannuksella. 

3.1. Tasoabstraktlot ja niihin liittyvät ongelmat 

Rahan arvo ja sen käänteiskäsite (yleinen) hintataso 

ovat tyypillisiä tasosuureita. Tasosuureet ovat teoreetti-

selle ajattelulle luonteenomaisia yksinkertaistavia apukäsit

teitä.9 abstraktioita. Eräs tapa lähestyä tasoabstraktioihin 

liittyvää ongelmakenttää on määritellä hintataso tietyn lcri-, 

teerin mukaan muodostetun yhdistelmähyödykkeen hinnaksi ja 

määrätaso vastaavasti muodostetun yhdistelmähyödykkeen mää

räksi. Yhdistelmähyödykkeiden hinnat ja määrät sinänsä (ja 
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näin ollen myös Itrahanarvo") ovat mitaltaan mielivaltaisia 

ja käsitteinä tarpeettomia. Mutta eri aikoihin tai paikkoi-

hin liittyvien hinta- ja määrätasojen väliset suhteelliset 

erot ovat relevantteja suureita. 

Tasoabstraktioihin liittyvät ongelmat voidaan jakaa 

karkeasti kahteen ryhmään. Ensinnäkin on ratkaistava se 

kriteeri, jonka mukaan tasoabstraktioiden pohjana oleva yh-

distelmähyödyke muodostetaan. Toiseksi on valittava sääntö, 

jonka avulla kyseisen kriteerin (esimerkiksi ltelinkustannus lf
, 

"kansantuoten ) mukaan muodostetun yhdistelmähyödykkeen arvon 

suhteellinen muutos jaetaan kahteen komponenttiin, joista 

toista nimitetään hintatason ja toista määrätason muutoksek·~ 

si. Jälkimmäiseen ryhmään kuuluva t ong~lma t ovat lcysymyksen 

asettelumme kannalta toisarvoisia. Mainittakoon niistä kui-

tenkin muutama seikka. 

Painotusongelma eli indeksiongelma suppeassa merkit yk-

sessä syntyy, kun indeksilaskelmassa joudutaan vertaamaan 

toisiinsa kahta yhdistelmähyödykkeen arvosuuretta eli vekto-

rituloa 

ja 2: 
i 

, , 
P·ql· , 1 I 

joissa kumpi{aan seuraavista ehdoista ei pidä paikkaansa~ 

Pn) = h(pl,p2' 

qn) = k(Cl1,q2' 

h,k = positiiVisia reaalilukuja, 
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eli kun sekä suhteellisissa hinnoissa että suhteellisissa 

määrissä on tapahtunut muutoksia. Jonkinlaisen ideaali-indek

sin etsiminen indeksiongelman kahden ääriratkaisun (LASPEYRES

ja PAASCHE-indeksit) väliltä ei liene enää muodissa indeksi

teorian piirisSäo Myönnetään 3 että useimmissa tapauksissa 

on kummallakin ääri-indeksillä oma informaatioarvonsa3 ja 

että jos yhdellä indeksillä tullaan ~öimeen3 riippuu tämän 

ideaalimuoto kulloisestakin kysymyk~en asettelusta. 

Toisen samaan ryhmään kuuluvan ongelmavyyhdin ~uodostaa 

laatuongelma laajassa merkityksessä. Indeksiongelmaa ratkot

taessa oletetaan yleensä3 että se hyödykevektori (-valikoima) 

(x13 x23 ... Xn )3 johon indeksivertail~n hinta- ja määrävek

torit liittyvät3 on kummassakin vertailtavassa tapauksessa 

sama. Kun näin ei ole asian laita, sy~tyy laatuongelma. Laa

tuongelman ratkaisu riippuu sekin kysymyksen asettelusta. 

Joissakin tapauksissa voidaan ongelma t~ysin abstrahoida tai 

sitten voidaan tyytyä ottamaan huomioon 7hdistelmähyödykkeen 

laad~ssa ja koostumuksessa tapahtuneet ~uutokset diskreetein 

väliajoin. Joskus taas laatuongelma estää kokonaan taso~ 

abstra.ktioiden käytön. Ei ole mielekästä pyrkiä laatimaan 

esimerkiksi Suomen uusviennin hinta~ .ja määräindeksiä3 jos 

ko. yhdistelmähyödyke eräänä vuonna koostuu kolmesta marime~ 

kosta ja kahdesta porontaljasta ja seuraaVana vuonna sadasta 

kiuaskivestä ja letkajenkasta. Sen sijaan uusviennin arvo~ 

indeksi voi tässäkin tapauksessa olla järkevällä tavalla las~ 

kettavissa. 

Tasoabstraktio-ongelmista kysymyksen asettelumme kannal

ta ensisi~ainen on rahanarvoa mittaavan yhdistelmähyödykkeen 
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valintakriteerin ongelma. Mistä ainesosasista ja missä suh

teessa eri ainesosasista tulisi tämän yhdistelmähyödykkeen 

koostua? On ensinnäkin ilmeistä 3 että indeksikriteerin tulee 

määrittää sekä yhdistelmähyödykkeeseen kuuluvien alkiohyö

dykkeiden joukko että näiden väliset suhteelliset kvantitee

tito Niinpä indeksikriteeri ttkansantuote fr määrittelee sen 

arvo- 3 hinta- ja määräindeksien perustana olevan yhdistelmä

hyödykkeen sisältävän kaikkia niitä tavaroita ja palveluksia, 

joita valitun kansantuoteperiodin aikana kansantaloudessa 

tuotetaan, ja ~amassa suhteessa, kuin niitä nettoarvoperiaat

teen mukaan laskien kOe peri9dina tuotetaan. Eri asia ·on3 

että joudutaan indeksi- ja laatuongelman eteen 3 kun verrataan 

kahta kansantuöteperiodia, joiden aikana on tuotettu eroavin 

suhteellisin hinnoin eroavat suhteelliset määrät kysymyksen 

asettelua kriteerinä käyttäen osittain eri hyödykkeiksi kat

sottavia tavaroita ja palveluksia. ·Toinen ilmeinen seikka 

on 3 että niiden hintaindeksien, jotka ylipäänsä voidaan kel

puuttaa kilpailemaan rahanarvoindekSin arvonimestä 3 on pohjau

duttava suurehkoihin aggregaattihyödykkeisiin. 

3.2. Virtarahanarvojen pluraliteetti 

Eräs tapa ryhmitellä indeksejä on jakaa ne virtaindeksei

hin jå varantoindekseihin. Edellisessä tapauksessa on taso

abstraktion pohjana oleva yhdistelmähyödyke muodostettu jota-

kin virtasuuretta kriteerinä käyttäen ja jälkimmäisessä ta

pauksessa on kysymyksessä varantoluonteen omaava kriteerisuure. 

E:aikki tavallisimmin käytetyt "yleiset" hintaindeksit 

ovat virtaindeksejä. Taloudelliset virtasuureet ovat tuotan-
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toa, vaihdantaa, kulutusta tai näiden yhdistelmiä. Elinkus

tannusindeksit ovat kulutusvirtaindeksejä, kansantuotteiden 

hintaindeksit ovat tuotantovirtaindeksejä ja tukkuhintaindek

si ja sen alaindeksit ovat tavaroiden kauppaan rajoittuneita 

vaihdantavirtaindeksejä. Palkka- ja ansiotasoindeksit ovat 

tuotannontekijäin markkinoille rajoittuneita vaihdantaindek

sejä. 

Kun on'keskusteltu kysymyksestä, mikä hintaindeksi par

haiten sopisi mittaamaan inflaation aiheuttamaa varallisuus

siirtymää velkoja-velallis-suhteissa, on yleensä pysytelty 

pelkästään virtahintaindeksien puitteissa. Tällöin esiin tul-~ 

leista ongelmista mainittakoon lyhyesti seuraavaa. 

Ensinnäkin, pitäisikö saatavamarkan arvoa mittaavan hin

taindeksin olla puhdas kulutushintaindeksi vai pitäisikö sen 

kattaa laajempi hyödykevalikoima? Voidaan yhtäältä ottaa fi

losofinen kanta, että kaiken taloudellisen toiminnan perimmäi

senä motiivina on kulutus ja tuotantohyödykkeiden hintojen 

muutokset ovat tämän vuoksi relevantteja vain sikäli, kuin 

ne heijastuvat kulutushinnoissa. Toisaalta puhtaan kulutus

hintaindeksin käyttö inflaatiotappioiden ja -voittojen mittana 

yritysten välisissä luottosuhteissa ei tunnu mielekkäältä. 

Entä onko hintojen nousu, joka aiheutuu tuontitavaroiden hin

tojen tai verojen noususta, otettava huomioon inflaatiotappici

ta ja -voittoja, reaalikorkoa ja mahdollista indeksihyvitystä 

laskettaessa? Velkojan saatavan ostovoima tosin laskee, mut

ta hyötyvä osapuoli tällöin ei ole velallinen, vaan ulkomaat 

tai julkinen talous. Entä olisiko loppujen lopuksi rahanarvoa 

mitattava tuotannontekijäpalvelusten, lähinnä työsuoritusten 
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hinnoilla (palkka- ja ansiotasoindeksit j labor power of money) 

eikä hyödykehinnoilla? Sillä palkkojen noustessa korkotulo

jen suhteellinen ostovoima heikkenee, vaikka hyödykehinnat 

pysyisivät ennallaan. Vai pitäisikö käyttää jotakin monetää

risen teorian lukuisista hintaindeksikäsitteistä (currency 

standards, esimerkiksi "vaihdon yhtä~önn hintaindeksi)?l Sil

lä eikö vain tällaisen hintaindeksin avulla ole erotettavissa 

tapaukset 9 joissa todella on kysymys "inflaatiosta" tai 

"deflaatiosta" eikä pelkästä suhteellisten hintojen muutokses-

ta? 

On huomattava, että niillä ratkaisuilla, joita edellä 

esitettyjen kysymysten suhteen tehdään, on merkitystä vain 

sikäli, kuin rahanarvon muutoksista saatu kuva oleellisessa 

määrin todella riippuu tehdyistä ratkaisuista. Joidenkin ky-

symysten kohdalla ei eri ratkaisujen perusteella laskettujen 

hintaindeksien kesken yleensä synny merkittäviä eroja 9 koska 

tietynlaiset suhteellisten hintojen muutokset pyrkivät ajan 

mittaan kumoutumaan. Mutta taloudellisen muuttumisen prosessi 

tuo mukanaan myös sellaisia suhteellisten hintojen muutoksia, 

jotka aiheuttavat jatkuvaa ja systemaattista eroavuutta eri 

rahanarvokäsitteisiin. Näin on asian laita esimerkiksi ver-

rattaessa rahanarvoa hyödykemarkkinoilla ja tuotannontekijä

markkinoilla ("hinnat" versus "palkat ff
). Edistyvässä talou-

dessa tuottavuus lisääntyy eli tuotosten volyymin suhde tuotan

nontekijäpanosten volyymiin kasvaao Koska tuotosaggregaatin 

arvo ~ tuotannontekijäpanosaggregaatin arvo (kansantuote ~ 

1. Ks. esim. KEYNES (1930) I 9 ss. 53 - 120 9 ja HAWTREY. 
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kansantulo)~ täytyy tuottavuuden noustessa tuotannontekijä

panosten suhteellisen hinnan tuotoksiin nähden nousta. Tämä 

puolestaan voi tapahtua vain siten~ että tuotannontekijäpa

nosten ja/tai tuotosten markkamääräiset hinnat muuttuvat. Jos 

tu~ttavuus nousee a prosenttia aikayksikössä~ täytyy tuotan

nontekijäpanosten hintojen nousta a prosenttiyksikköä nopeam

min tai laskea a prosenttiyksikköä hitaammin kuin tuotosten 

hintojen. 

Virtahintatasojen ja vastaavien virtarahanarvojen plura-

11teetti osoittaa kaikkinaisten reaaliarvo- ja reaaiikorkolas

k~lmien approksimatiivisen luonteen. On suuressa määrin sopi

m\lsasia~ miten sellaisten intui tii visten käsiteolioiden kuin 

r~hanarvo~ inflaatio 3 deflaatio ja reaalikorko eksaktit tilas

tolliset vastineet määritellään. Elinkustannus- ja tukkuhin

taindeksin vakiintunut käyttö tähän. tarkoitukseen johtuu pi

kemminkin niiden operationaalisista eduista kuin niiden peri

a~tteellisesta paremmuudesta. 

j.3. Rahanarvoabstraktion juuret ja "uuden" inflaation luonne 

Reaalikoron käsitettä ja reaalikorkoajattelua vastaan 

voidaan esittää paljon järeämpää kritiikkiä kuin tähänastinen.. 

Talousteoreettisessa ajattelussa on rahanarvoabstraktion juu

ret :öydettävissä klassillisessa hinnanmuodostusprosessin 

diko:;omiassa eli neutraalin rahan doktriinissa, joka johdetas.n 

kysy~tä- ja tarjontafunktioiden homogeenisuuspostulaatista. 

Käytännöllis-taloudellisessa ajattelussa taas perustuu rahan~· 

arv?abstraktion laaja levinneisyys havaintoon 3 että useimmat 

kan$antalouden hinnat faktisesti osoittavat sangen merkittävää 
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taipumusta yhteisvariaatioon; olkoonkin, että hinnanmuodos-

tusprosessin dikotomian edellytykset voivat parhaassakin ta-

pauksessa olla vain approksimatiivisesti voimassa, hintojen 

liikkeiden kesken näyttää vallitsevan siksi voimakas keski-

näinen sidonnaisuus, että on tarkoituksenmukaista erottaa 

niiden muutoksista jokin yhteisen elementin likiarv0 3 jota 

tarkastellaan "yleisen hintatason" tai "rahanarvon" muutok-

sena. 

Sodan jälkeisenä aikana vallitsevana olleelle inflaatio-

lajille on yhtäältä ollut tyypillistä, että hintojen nousu 

on jatkuvasti tai ainakin lyhyin väliajoin ollut siksi tun-

tuvaa, että ihmisten on kannattanut jonkin verran aikaulottu-

vuutta omaavissa valinnoissaan luopua pitämästä rahaa ehdot

tomana arvon mittana (ns. rahailluusio) ja ottaa todennäköi

nen tuleva inflaatio huomioon laskelmissaanoI Mutta toisaal-

ta hintojen nousu on koko ajan ollut kontrolloitua, inflaa

tio ei ole päässyt räjähtämään (hyperinflaatio). Tällaisessa 

taloudessa näyttää sekä rahanarvoabstraktion teoreettinen 

1. TermilIe "rahailluusio" ovat eri kirjoittajat antaneet 
hieman toisistaan poikkeavia merkityksiä. Tässä yhteydessä 
on rahailluusio-käsitettä käytetty samassa merkityksessä kuin 
käsitteen luoja, IRVING FISHER 3 on sitä käyttänyt~ "'a dollar 
is a dollar~ In his mind, other things may change in terms 
of money, but money itself does non change." FISHER (1930) 
s 0 3990 Korostettakoon, että rahailluusio tai sen puut tumi-· 
nen ei ole niinkään "rationaalisuuskysymys" kuin tulos talou
dellisesta valinnasta "rajahyötyineen ja rajakustannuksineen". 
Viime vuosisadan vakaan rahanarvon maailmantaloudessa hinnat 
tosin jonkin verran nousivat ja laskivat suhdanteiden mukana 
ja omasivat vuosisadan alkupuolella heikon nousevan ja loppu-· 
puolella laskevan sekulaarisen trendino Mutta tällöin ei 
juuri kannattanut luopua suhtautumasta rahaan ikään kuin se 
olisi ehdoton arvonmittao On myös ilmeistä, että tällaisessa 
psykologisesti vakaan rahan olotilassa rahatalous on tehok
kaimmillaan. Tässä mielessä on ymmärrettävissä SCHMÖLDERSin 
rahailluusio-käsitteen myönte;inen vastine nGeldattitUdefTo 
SCHMÖLDERS s. 630 
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että empiirinen perusta horjuvan. Neutraalin rahan doktrii

nin perusolettamuksiin kuuluu hintaodotusten staattisuus. 

Antisipoidun inflaation tapauksessa hintojen muutokset johta

vat hintojen muutosten odotuksiin ja tätä kautta suhteellis

ten hintojen muutoksiin. Empiria osoittaa hintakehityksen 

kiinteyden särkyneen juuri sellaisten hintojen kohdalla 9 joi

den välisten suhteellisten hintojen kohtuullinen stabiliteet

ti olisi olennainen edellytys sille 9 että kuva luottosuhtel

siin liittyvistä inflaatiotappioista ja -voitoista voitaisiin 

mielekkäällä tavalla kiteyttää reaalikorkoajattelun yksinker

taistavaan kieleen. 

3.40 Rahan varantoarvo ja varallisuuden jakautuminen 

Kun inflaatiotappioita ja -voittoja tarkastellaan' hinto

jen muutosten aiheuttamina varallisuussiirtyminä9 on relevant

ti mitta luonteeltaan varantohintaindeksi eikä virtahintaindek

si. Ratkaisevaa on rahan ja rahamääräisten vaateiden arvo 

arvonsäilyttäjien ominaisuudessa eikä vaihdon välineiden omi

naisuudessa. Vaihdannassa ei kukaan voi voittaa tai hävitä 

mitään. Ostojen arvo ~ myyntien arvo. Sen sijaan9 jos hyö

dykkeen tai vaateen arvo (hinta) muuttuu sinä aikana 9 kun se 

on talousyksikön omistuksessa 9 aiheutuu hänelle tästä varalli

suustappiota tai -voittoao 

Ajateltakoon n talousyksiköstä ja m varallisuuskohteesta 

(hyödykkeitä ja vaateita) koostuvan suljetun yhteisön varalli

suusrakennetta n x m matriisina 
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A = (aij ) = alI a l2 a lm (3~3) 

a21 a22 a2m 

o 0 • 0 

... . 
anl an2 ... anm 

Kunkin talousyksikön lJomaisuustase" (plo oma pääoma) voidaan 

esittää arvovektorin muodossa j 

... , a. ) , 
lm 

joka puolestaan hin~a-IDäärä-aksiooman perusteella koostuu posi-

tiivisia ja negatiivis~a alkioita sisältävästä määrävektorista 

ja (talousyksiköille yhteisestä) hintavektorista 

siten j että kukin arvovektorin (omaisuustaseen) alkio on hin-

ta- ja määrävektorien vas~inalkioiden tulo 

Kunkin talousyksikön nettovarallisuus on tällöin vektoritulo 
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m 
2':P.q .. 
j=l J lJ 

ja yhteisön kokonaisvarallisuus on talousyksiköiden nettova-

rallisuuksien summa 

n n m 

'" ~ ~ p.q .. o W ::;; LW. = 
. I I i=l j=l J lJ l= 

Kun~in talousyksikön varallisuuden osuus kokonaisvarallisuu-

desta on 

(3:10) 

Varallisuuden suhteellisen jakautuman vektori on 

. (3:11) 

• Q Q 3 Z n ilmoittavat kunkin talousyksikön 

osuuden "yhteisestä hyvästä", eli alkioiden Q1' Q2' 0 •• Qm 

muodostamasta, annettuna tarkastellusta (hinta-määrä-aksioma) 

aggregaattimäärien joukosta Q$ jossa kukin 

n 
= Lq .. 

i=l lJ 

Suljetussa yhteisössä muodostuu Q samoin kuin yhteisön koko

naisvarallisuus W pelkästään hyödykkeistä, vaateet (saatavat 

ja osuudet) häviävät summauksen yhteydessä. Jos halutaan, 

voidaan Q~n sijasta tarkastella sen alajoukkoa C, joka käsit

tää suoranaisesti tarpeentyydytykseen käytettävissä olevat ns. 
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kulutushyBdykkeet. Suureet zl,z2 3 ••• , zn ilmoittavat yhtä 

lailla myös talousyksiköiden sen osuusoikeuden joukkoon C, 

mikä heille varallisuutensa nojalla kapitalistisessa yhteis-

kunnassa kuuluu. Varallisuuden suhteellista jakautumaa voi-

daan siis tarkastella myös suhteellisten kulutuspotentiaalien 

jakautumanao Mitään takaporttia ei elinkustannusindeksilIe 

aukene argumentilla, että koska kulutus on lopullinen arvon 

mitta, on inflaatiotappioita ja -voittoja arvosteltava sen 

mukaan, kuinke ne vaikuttavat velkojien ja velallisten kulu

tusmahdollisuuksiin. 

Jos hintavektori p muuttuu, muuttuu yleisessä tapaukses

sa myös varallisuuden suhteellisen jakautuman vektori z. Ta-

lousyksiköt, Joiden z hintojen muutoksen johdosta pienenee, 

kärsivät varallisuustappion, ja talousyksiköt 3 joiden z suure-

nee 3 saavat hyväkseen varallisuusvoi~on. Varallisuusvoittojen 

ja -tappioiden summa!:' b z. == 0, koska L. z. == 1. 
i l i l 

Inflaatiovoitoiksi ja -tappioiksi katsottakoon Ljzi:t 

(~ L\4~ ~ 0)3 ,jotka aiheutuvat hintavektori p:n inflatorises
i l 

ta muutoksesta (vektori L\p')o Kun inflaatio ei nykyisellään 

ilmeisesti ole lähestulkoonkaan yksinomaan nSa monetäärinen 

ilmi~, on järkevintä tarkastella hintojen inflatorisen muu

toksen vektoria L\p' ajatuksellisena residuaalina, joka saa

daan kun hintojen (kokonais)muutoksen vektorista ~p ensin 

kuori taan pois ei-inflatorinen osa (L.\ p - L\ p' )" eli ne hin

toj~n muutokset, jotka talouden rakenteellisen muuttumisen 

johdosta olisivat tapahtuneet 3 vaikkei inflaatiota olisi 01-
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lutkaan. 1 Hintojen inflatorisen muutoksen vektoriin L\P' 

jää näin ollen ensinnäkin se hintojen muutosten yhteinen ele-

mentti, josta edellä oli puhe. Yleisten aggregaattihinta~n-

deksien muutoksia voidaan pitää tämän yhteisen elementin -

tosin yleensä suuntaan tai toiseen harhaisina - likiarvoina;-

Mutta hintojen inflatorisen muutoksen vektoriin sisältyvät, 

huomattakoon tämäs myös ne suhteellisten hintojen muutokset, 

jotka inflaatio on aiheuttanut. T~llaisen yksipuolisen kau-

saalisuhteen eristäminen inflaatio taloudesta on tietenkin em-

piriassa mahdotonta ja ajatuks:llisestikin vähintään kyseen

alaista. Käsitteellinen jako "reaalitaloudellisiinl1 ja in

flaation aiheuttamiin suht.eellisten hintojen muutoksiin on 

tässä kuitenkin tahdottu tehdä sen vuoksi, että reaalikorko-

ajattelulle pohjautuva.hormatiivinen lähentyminen indeksivaa

dekysymykseeh katsoo.oikeudenmukaisuuden vaativan ainoastaan 

inflaatiosta johtuvi8n varallisuussiirtymien oikaisemista 

(esim. inlleksisidonnaisuudella)!) lcun taas "var'sinaisten rr suh-

teelliste~l hintojen muutosten aiheuttamien varallisuustappioi-

den katsotaan jäävän kapitalistisen talouden pelisääntöjen 

mukaan ir.dividien henkilökohtaiselle vastuulle. 

1. Aika.:1aan monetääristen infle,atioteorioiden valtakaudella 
pyrittii~ hintojen muutosten inflatorinen elementti erottamaan 
suoraan :onkin monetäärisen hiLtaindeksin avulla. Tulos riip
pui tiet3nkin siitä!) mikä monetäärinen inflaatioteoria inflaa
ti0indek:iin laatijalla oli mielessä. Esimerkiksi päädytään 
eri tulOr{siin!) jos lähdetään liikkeelle vertaamalla hyödykemark
kinain nonetäärisen kokonaiskysynnän ja vallitseviin hintoihin 
hinnoitEllun kokonaistarjonnan suhdetta!) kullan ja olemassa 
olevien :-J.yödykevarantojen suhdetta, rahamäärän ja sen kierto
nopeude~:-c tulon suhdetta talouden transaktiosummaan tai olemas
sa olev:tD rahavarannon ja optimaalisen rahavarannon suhdetta. 
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3.5. Rahan varantoarvoab.straktion edellytykset 

Tarkastelen seuraavaksi reaalikorkoajattelun vaatiman 

rahanarvoabstraktion edellytyksiä esitetyn selventävän ajatus

kehikon puitteissa. Oletetaan~ että hintojen inflatorisen 

muutoksen vektorissa l1pi = 0, kun j = monetäärinen vaade. 

Tso oletetaan, ettei markkinakoroissa tapahdu "inflatorisiau 

muutoksia. 1 Tällöin on jokaisen nettovelallisen saama inflaa-

tiovoitto ja jokaisen nettovelkojan kärsimä inflaatiotappio 

eksaktisti kvantifioitavissa rahanarvoabstraktion avulla en~ 

sinnäkin silloin, kun 

(1,2, ••• 1 = ei-monetääriset assetit) 

eli kun kaikkien muiden assettien kuin monetääristen vaateiden 

inflatorinen hinnannousu on suhteellisesti yhtä suuri, niin 

että ainoa inflatorinen suhteellisen hinnan muutos on monetää~ 

risten vaateiden (ml. raha) ja muiden assettien välisen suh~ 

teellisen hinnan muutos. Toiseksi,9 riippumatta ei·~monetääris-

ten assettien välisistä suhteellisten hintojen muutoksista, 

ovat inflaatiotappiot ja -voitot eksaktisti kvantifioitavis-

sa myös silloin, kun kaikkien talousyksiköiden omaisuustasei~· 

den määrällinen suhteellinen jakautuma (eri assettien suhteel-· 

liset" kvantiteetit) on ei-monetääristen assettien osalta sama, 

eli jos ei-monetääristen assettien määrätaseita merkitään vek

toreilla i. = (Xi1 ,9 Xi2 oo.Xi1 ), 
l 

1. Olettamus on nyt tarkastel tavana olevan kysymyksen kannal·· 
ta toisarvoinen. 
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= anXn (a1,a2 ••• a positiivisia reaa- (3:14) 
n lilukuja) 

Jos ehto (3:13) on voimassa, voidaan inflaatiotappioita ja 

-voittoja mitata millä hintaindeksillä tahansa, joka sisältää 

osan tai kaikki ei-monetäärisistä asseteista 1,2 ••• 1, mutta 

ei muuta. Painotuksella ei ole väliä, virtakriteeri-painotus 
, , 

kelpaa sekin. Vieläpä minkä tahansa ei-monetäärisistä asse-

teista 1,2 •• 0 1 yksittäisen hinnan seuraaminen riittää. Jos 

ehto (3~13) ei ole voimassa, mutta ehto (3~14) on, on inflaa-

tiotappioiden ja -voittojen relevantti mitta varantohinta-

indeksi, joka on painotettu ei-monetääristen assettien määrä-

taseiden x. kaikille yhteisen jakautuman mukaisesti. 
1 

Ehtojen (3~13) ja (3:14) approksimatiivinen voimassa olo 

muodostaa hintatasoabstraktioiden kaksoispuolustuksen käytet-

täessä hintaindeksejä eri yksilöiden tai ryhmien aineellisen 

hyvinvoinnin mahdollisuuksissa tapahtuneiden muutosten vertai-

luun. Niinpä elinkastannusindeksin käytön mielekkyys reaali

palkka- ja reaaliansiolaskelmissa perustuu siihen, että (3~13) 

vaikka elinkustannusindeksin pohjana olevan (virtakriteerillä 

painotetun) yhdistelmähyödykkeen ainesosasten hintojen suhteel~ 

liset muutokset eivät ole samansuuruisia, ovat poikkeavat kes-

kimääräisestä variaatiosta kuitenkin suhteellisen pieniä, ja 

(3~14) vaikka poikkeuksia tässä suhteessa olisikin, ovat ryh-

mien ja yksilöiden kulutuksien rakenteiden erot kuitenkin suh~, 

teellisen pieniä. 

Kysymys kuuluu, pitävätkö samat perusteet paikkansa myös 

mitoitettaessa inflaatiovoittoja ja -tappioita reaalikorkolas r
• 

kelmilla. Inflaation aiheuttamista varallisuussiirtymistä pu-
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heen ollen ei ensinnäkään ehdon (3:14) varaan voida paljoakaan 

rakentaa. Vaikka yksilöiden kulutusrakenteet eroavatkin jon

kin verran toisistaan, niin että jokaisella periaatteessa on 

oma elinkustannusindeksinsä, ovat poikkeamat keskimääräisestä 

kulutusrakenteesta kuitenkin verrattain vähäisiä. 1 Sillä jo-

kaisen on syötävä, asuttava ja pukeuduttava. Asia on toisin 

varallisuuden hallinnan suhteen. Siinä talousyksiköt voivat 

olla ja ovat huomattavasti erikoistuneempia kuin kulutukses-

'saano Joku omistaa metsää~ toinen tehtaan muttei yhtään met-

sää ja kolmas asuntokiinteistön mutta ei ainuttakaan tehdasta. 

Näyttää siis siltä, että rahanarvoabstraktion perusteltavuus 

jää tässä tapauksessa lähes pelkästään ehdon (3:13) kohtuulli-

sen voimassaolon varaan. 

3.6. Arvonsäilyttäjien tunnusmerkit 

Toisessa luvussa oletettiin inflaatio-odotusten syntymi-

sen tai voimistumisen aiheuttavan ei-monetääristen assettien 

raja-arvostusten (lähinnä solitäärisen) lisäyksen, mistä tie-

tyn sopeutumisprosessin jälkeen olisi seurauksena näiden hin-

nan kohoaminen. Tällöin pysyttiin tiukasti tasoabstraktioiden 

pUitteissa ja käsiteltiin kaikkia muita hallinnan objekteja 

(assetteja) kuin rahaa ja muita monetäärisiä vaateita yhtenä 

jakamattomana yhdistelmähyödykkeenä. On kuitenkin ilmeistä, 

~ttä läheskään kaikkien ei-monetääristen assettien raja-arvos-

1. Tarkempiin tuloksiin kuin yleistä elinkustannusindeksiä 
käyttämällä päästään tietenkin laskemalla eri sosiaalisille 
ryhmille omat eI inkustannusindeksinsä, kuten eräiden kysymyk
sen asetteluiden yhteydessä onkin tehty. 
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tukset eivät kohoa inflaatio-odotusten johdosta. Vain arvon-

säilyttäjinä rahan ja rahamääräisten saatavien kanssa kilpai-

levat ei-monetääriset assetit käyvät inflaatio-odotusten joh-

dosta rahaan ja rahamääräisiin saataviin nähden entistä arvok-

kaammiksio Tällaisille varsinaisille varallisuusasseteille 

on tunnusomaista ennen kaikkea 3 että niiden avulla kyetään 

siirtämään ostovoimaa tulevaisuuteen niin 3 että valinnan va-

paus ostovoiman tulevassa käytössä säilyy. Seuraavat tunnus-

merkit ovat tyypillisiä~ 

1. Realisoitavuus. On olemassa kehittyneet jälleenmyyn

timarkkinat 3 joilla assetti voidaan tarpeen tullen suht~elli-

sen nopeasti ja verraten pienin kustannuksin vaihtaa likvidik-

si ostovoimaksi. 

2. Kulumattomuus. Pelkkä kalenteriajan kuluminen syö 

assetin arvoa suhteellisen hitaasti ja tämä on kompensoitavis-

sa assetin tuottamalla palvelusvirralla. 

30 Odotettu tuottavuus. Jotta assetti pystyisi arvon 

säilyttäjänä kilpailemaan likvidin rahan kanssa 3 tulee sen 

hallintaan liittyä odotettua tuloa. Odotetun tulon voi kor-

vata odotettu arvon nousu. 

4. Tulon markkinoitavuus. Assetin tuottaman luontais-

tulon (palvelusvirta) on oltava helposti myytävissä. 

Voidakseen toimia yleisenä arvonsäilyttäjänä, on assetin li-

säksi oltava sellainen, että sen ostaminen 3 käyttö tuottavaan 

tarkoitukseen ja myyminen edellyttää korkeintaan verraten vaa-

·timatonta ja erikoistumatonta yrittäjyyttäo 
.1 

Arvon säilyttäjyys on tietenkin asteominaisuus 3 ja ei-

monetääristen arvonsäilyttäjien ja muiden ei-monetääristen as-
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settien välinen raja on näin ollen häilyvä. Poikkeuksellisis-

sa oloissa~ kuten ns. hyperinflaatiossa, tämä raja-aita saat-

taa sitäpaitsi täysin sortua, niin että melkeinpä mistä tahan-

sa vähänkin kestävästä tavarasta tulee edellä luetellut tun-

nusmerkit omaava arvonsäilyttäjäassetti. Sen sijaan nyt pu-

heena olevan tuntuvan mutta hallitun inflaation olosuhteissa 

ei arvonsäilyttäjäassettien joukko juuri laajenesiitä~ mikä 

se on vakaan rahanarvon olosuhteissa. Niinpä kestävät kulu-

tushyödykkeet~ jotka menettävät huomattavan osan jälleenmyyn-

tiarvostaan heti tavaran kotiin kuljetuksen tapahduttua, ja 

joiden tuottamien kulutuspalvelusten myynti ei juuri käy päin-

sä, eivät toimiarvonsäilyttäjäassetteina ja jäävät näin ollen 

inflaatio-odotusten aiheuttaman "paon reaaliarvoihin" ulkopuo-

lelle. Samoin esim. teknilliselle vanhenemiselle alttiit, 

vaikeasti jälleenmyytävät ja erikoistunutta yrittäjyyttä edel-

lyttävät koneet jäävät yleisten arvonsäilyttäjäassettien pii

rin ulkopuolelle. Sen sijaan koneita omistaman yrityksen osak

keet voivat olla yleisiä arvonsäilyttäjäassetteja. 

3.7. Ei-monetääristen arvonsäilyttäjien hinnanmuodostus 

Ei-monetääristen arvonsäilyttäjäassettien hinnanmuodos-

tusta voidaan karkeast: abstrahoiden tarkastella käyttämällä 

vanhaa ideaa, jonka mukaan pääoman arvo on siitä odotetun tu

lon (netto)' nykyarvoo 1 

1. Tunnetuimmat niistä ~alousteoreetikoista, jotka ovat raken
taneet mallikuviaan tämän idean varaan, lienevät ERIK LINDAHL 
ja MILTON FRIEDMAN. LINDAHL ss. 96-100. FRIEDMAN ss. 4-5. 
Ajatuksen merkityksestä mo~etäärisessä teoriassa ks. JOHNSON. 
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Olkoon ei-monetäärisen arvonsäilyttäjäassetin raja-

arvostus 

t=T 
pU = J e-at y(t)dt + e-aT PT . 

t=O 

Yhtälö (3:15) ilmaisee, että arvonsäilyttäjäassetin raja-ar-

vostus eli se rahamäärä, joka talousyksikön mielestä on yhtä 

arvokas kuin kOe assetti, on yhtä suuri kuin assetista sen 

hallinta-aikana (t=O~ T) odotetun tulovirran y(t) aikaprefe~ 

renssitekijällä (e-at ) nykyhetkeen (t=O) kapitalisoidun a;von 

ja assetin odotetun jälleenmyyntihinnan PT nykyarvon summa 0 

Erään inflaatioprosessin oleellisen piirteen esille tuomisek

si sekä myös eräiden komplikaatioiden välttämiseksi 01etamme 3 

että talousyksiköt aina suunnittelevat realisoivansa assetin 

jonakin tiettyn~ tulevana ajankohtana To Yksinkertaisuuden 

vuoksi oletetaan lisäksi, että aikapreferenssi a on yhtälössä 

ajan suhteen vaXio ja > 0.
1 

10 Abstrahoimrne mmo odotusten moniarvoisuudesta, riskiprefe
rensseistä ja eri assettien välisistä preferenssirelaatioista 
(täydennys- ja ~orvaussuhteet)o Huomattakoon kUitenkin, että 
assettien sUbj$ktiivinen arvo harvoin määräytyy irrallaan sii
tä assettikoko~aisuudesta3 jonka osia ne ovato Niinpä yhden 
osakkeen erottaminen osakeportfoliosta voi muuttaa portfolion 
arvoa myös se~ vuoksi 3 että portfolion riskiominaisuudet täl
löin muuttuvat. Yrityksen a~vo ei ole sen omaisuustaseeseen 
kuuluvien assettien yhteenlaSkettu arvo, vaan yritysoliosta, 
ml. siihen uh~actu inhimillinen pääoma s odotetun tulovirran 
nykyarvo. 
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Odotetulla tulovirralla y(t) on hinta-määrä-aksiooman 

perusteella hintakomponentti Py(t) ja määräkomponentti qy(t), 

niin että 

(3~16) 

Oletetaan (kysymyksen asettelun kannalta epärelevanttien seik

kojen karsimiseksi), että odotetun tulon volyymi 

Lisäksi oletetaan, että p ~n "odotettu suhteellinen muutosvauhy 

ti i on vakio, niin että 

jossa Py(O) on tulovirran vallitseva hinta. Arvonsäilyttäjän 

odotettu jälleenmyyntihinta ilmaistaan muodosr"a, 

= 

jossa Po on vallitseva jälleenmyyntjhin~a ja I jälleenmyynti-> 

hinnan odotettu keskimääräinen suhteellinen muutosvauhti vä~" 

lillä (t=O~T) 0 Yhtälö (3: 15) en tällöin ilmaistavissa muo-

dossa 

p" ... 0 • 
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Ajateltakoon pisteiden t=O ja t=T etenevän samalla vauh

dilla ajassa. Erotetaan seuraavat tapaukset~ 

1. Vakaan rahanarvon tapaus. Kulloinkin vallitsevat 

hinnat Py(O) ja Po pysyvät muuttumattomina ajan suhteen ja 

i = I = O. Tällöin on myös pU vakio ajan suhteen. 

2. Antisipoimattoman inflaation tapaus. Vallitsevat 

hinnat Py(O) ja Po nousevat 3 mutta i = I = O. Toisin sanoen, 

hintaodotukset pysyvät staattisina3 vaikka hinnat jatkuvasti 

nousevat. Tällöin pU nousee samassa tahdissa kuin Py(O) ja 

PO· 

3. Antisipoidun tuloinflaation tapaus. Vallitsevat 

hinnat Py(O) ja Po nousevat ja niiden odotetaan nousevan suh

teellisella vauhdilla i = I > O. Myös tällöin pU nousee sa

malla vauhdilla kuin Py(O) ja P03 mutta PU~n täytyy nyt olla 

suhteessa py(O):aan ja Po:aan korkeammalla tasolla kuin ta

pauksessa (2). Ts.~ jos tapauksesta (2) siirrytään tapauk

seen (3)3 nousee pU suhteessa kulloinkin vallitsevaan py(o)~aan 

ja PO~aan. Siirryttäessä antisipoimattomasta inflaatiosta 

antisipoituun 3 odotettu tuloinflaatio ikään kuin kapitalisoi-

tuu ei-monetääristen arvonsäilyttäjien raja-arvostuksiin. 

4. Antisipoidun pääoma-arvo-inflaation (arvonsäilyttäjä

inflaation) tapaus. 01etetaan3 että tulo inflaation kapitali-

soituessa ei-monetääristen arvonsäilyttäjien raja-arvostuk-

siin näiden markkinahinnat tarjonnan rajoittuneisuudesta joh-

tuen kohoavat vastaavasti. Tänä aikana ei-monetääristen ar-

vonsäilyttäjien hinnat nousevat suhteellisesti nopeammin kuin 

tulohinnat. Talousyksiköt tiedostavat tämän ja alkavat ottaa 

arvonsäilyttäjien hintojen tulohintojen nousua nopeamman hin

tojen nousun huomioon laskelmissaan. I:> i » O. 
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,_Tåpaul:cset i '':' 4 yhdistämällä on rakennettu seuraava kah-
, ",.',' ,,' 

den hintatason kuvaus inflaatioprosessista (kuvio 3 s. 63). 

Tulohinnat oletetaan eksogeenisiksi muuttujiksi. Tulo

hinhat pysyvät vak,aina ajankohtaan B saakka, jonka jälkeen 
• .' J. \ •• i •• 

ne noUSeVat tasaisella s'uhteellisella v.auhdilla aJankohtaan 

C saakkä~ Välillä (c,b) tulohinnat edelleen nousevat, mutta 

suhteellisesti hitaammin kuin välillä (B,C). 

Ei-monetääristen arvonsäilyttäjäassettien hinnat eli 

seuraavassa lyhyesti pääomahinnat pysyvät vakaina, kun tulo

hinnat pysyvät vakaina (väli(A,B». Vaihe (B,E) vastaa anti-

sipoimattoman inflaation tapausta. Kulloinkin tapahtunut 

tuloinflaatio todetaan, saavutettujen tulohintojen odotetaan 

jatkuvan tulevaisuuteen ja ei-monetääristen arvonsäilyttäjä-

assettien kysyntä- ja tarjontahinnat korjataan kulloinkin ta-

pahtuneen tulohintojen nousun verran. 

Ajankohtaan E saakka hintakehitys säilyttää yhtenäisyy-

tensä ja rahanarvoabstraktion käyttö inflaatiovoittojen ja 

-tappioiden mittaamiseen on paikallaano Jonkin aikaa jatku

nut tulohintojen nousu saa kuitenkin talousyksiköt arvelemaan, 

että tulohintojen noususuunta, pikemminkin kuin niiden kul

loinenkin taso, on pysyvä ilmiö. Inflaatioprosessi alkaa 

osoittaa antisipoidun inflaati~n oireita. Odotetun tulevan 

tuloinflaation kapitalisoitu arvostus rupeaa näkymään nyky

hetken pääomahinnoissa. Hintakehityksen yhtenäisyys särkyy 

(vaihe (E, F) ) • 

Jos siirtyminen antisipoimattoman inflaation tapauksesta 

antisipoidun inflaation tapaukseen tapahtuisi niin nopeasti, 
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ettei pääomahintojen nousu ehtisi muodostua pääomahintojen 

nousuodotusten pOhjaksi, jatkuisi hintakehitys siirtymäkauden 

jälkeen taas eheänä. 1 Mallikuvassamme edellytetään9 että 

inflaatio-odotukset leviävät läpi yhteiskunnan suhteellisen 

hitaastio Pääomahintojen nousu synnyttää näiden nousuodotuk-

sia, jotka puolestaan näkyvät markkinoilla pääomahintojen 

entistä nopeampana kohoamisena (vaihe (F 9 G)). Prosessi kuu

menee (vaihe (G 9 H)). Inflaatio ja inflaatio-odotukset ruokki-

vat toisiaan niin 9 että pääomahinnat jatkuvasti nousevat 9 kos-

ka niiden odotetaan kohoavan vielä nopeammin kuin ennen 9 ja 

niiden odotetaan kohoavan vielä nopeammin kuin ennen 9 koska 

ne koko ajan ovat nousseet odotettua nopeammin. 2 Pääomahin-

tojen yhteys niiden tuottaman palvelusvirran arvoon katoaa 

tai käy toissijaiseksio Kannattavuuslaskelmien suurimman 

tuottoerän muodostaa odotettu arvonnousu. 

Mitä enemmän pääomahintojen muodostus erkanee vastaavien 

tulovirtojen hintakehityksestä 9 eli mitä suuremmassa määrin 

"they are hanging by their own bootstraps",. sitä alttiimpia 

ne ovat kääntymään vastaavaan voimakkaan kumulatiiviseen las-

kuun. Tulohintojen osalta estävät kustannustason alaspäin 

painamisen tiellä olevat institutionaaliset rajoitukset voi-

makkuudessaan inflaatioon verrattavissa olevan deflaation 

syntymisen. Tällaista deflaatiojarrua ei ole olemassa pääoma-

hintojen kohdalla. Uponneiden kustannusten periaate toimii 

täydellä painollaan. 

1. KESSEL & ALCHIAN olettavat näin. 
2. Ajatuksenkulun konkretoimiseksi ajateltakoon tonttihinto
ja 1950- ja 1960-luvun Suomessa. 
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Kuviteltakoon, että ajankohtana H ei-monetääristen arvon

säilyttäjien markkinoilla syntyy epävarmuutta vaikkapa sen 

vuoksi, että tuloinflaatio on sanokaamme ankaralla talouspo

litiikalla saatu hidastumaan ajankohtana C. Pääomainflaation 

hidastumisen voi aiheuttaa myös jokin suoraan pääoma-arvo

inflaatiota vastaan suunnattu toimenpide, esimerkiksi suunni

telmat tfansiottoman arvonnousun ff sosialisoimisesta pakkolu

nastusoikeudellao Kun markkinat ajankohtana 1 huomaavat pet

tyneensä ajanjakson (G,H) varaan rakennetuissa arvonnousuodo

tuksissaan, kääntyy pääomahintojen kehitys laskuun. Pakoa 

reaaliarvoihin seuraa pako reaaliarvoista. Eräänä monista 

mahdollisuuksista voidaan prosessin lopulta tai toistaiseksi 

kuvitella stabilisoituvan ja hintakehityksen eheyden palautu

van pääomahintojen palauduttua tasolle, joka vastaa uutta, 

lievempää tulohintainflaatiota (vaihe (L,M)). 

On korostettava eSitetyn ajatuksenkulun luonnetta kuvi

teltuna esimerkkinäo Riippuen siitä, kuinka aikaisempien 

inflaatiokokemusten herkistämästä ja inflaatiotietoisesta ta

loudesta on kysymys sekä johtuen monista institutionaalisista 

seikoista, voi pääomahintojen aikaura muodostua hyvinkin eri~ 

laiseksi. Odotuksiin perustuvassa kumulatiivisessa hinnan

muutosprosessissa ei myöskään ole sellaisia tekijöitä, jotka 

antaisivat aihetta odottaa eri ei-monetääristen arvonsäilyt

täjien markkinoilla kovinkaan yhtenäistä hintakehitystä. Kah

den hintatason mallikuva inflaatioprosessista on siis vain 

väline, jolla tahdottiin tuoda esiin yhden hintatason eli ra

hanarvon mallikuvan hajoaminen prosessin saavuttaessa antisi-· 

poidun luonteen. 
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Kussakin taloudessa lienee loppujen lopuksi vain harvo-

ja sellaisia ei-monet~ärisiä arvonsäilyttäjiä~ jotka ovat 

omiaan joutumaan voimakkuudessaan edellä implikoidun veroisen 

inflaatiospekuloinnin kohteiksi. Ei-monetääristen sijoitus

assettien hankinta edellyttää aina jonkin verran yrittäjyyt-

tä ja tietoutta pelin säännöistä. Inflaatioantisipointien 

vaikutuspiiriin joutuvilla individeillä ei ole aikaa erikois-

tua useaan eri suuntaan. Sellaisia markkinoita koskevan in-

formaation saanti on suhteellisen helppoa~ joita koskeva tie-

tous on jo ehtinyt levitä melko laajalle yhteisön piiriin. 

Näin on odotettavissa, että pako reaaliarvoihin pyrkii kes

kittymään jo'ihinkin harvoihin kohteisiin. Kehittyneiden arvo-

paperimarkkinain talouksissa voi tarkoitukseen sopiviksi ha-

vaituista osaketyypeistä muodostua kohde, johon yhteisön in-

, flaatiosuojastuksen ja inflaatiospekuloinnin tarve pääasial-

lisesti purkautuu. Sodan jälkeisessä Suomessa näyttää kiin-

teistö- ja tonttimarkkinoista muodostuneen se pörssi j jonka 

välityksellä kansanvarallisuutemme inflatorinen uudelleen 

jako etupäässä on suoritettu. 

Kuvio 4 So 671 a~taa jonkinmoisen kuvan inflaatioproses

sin hajoamisesta. Samana aikana (1954 - 1962), jolloin elin-

kustannus- ja tukkuhintaindeksit nousivat vajaat puolitoista-

kertaisiksi~ kohosivat kuviossa esitetyt tonttihintaindeksit 

4 - 8-kertaisiksi. Syy tonttien ja kiinteistöjen voimakkaa-

seen arvonnousuun on usein pyritty vierittämään pelkästään 

1. Kuvio on eraln rruutoksin ja lisäyksin lainattu Asuntotont
tikomitean mietinnöstä. ASUNTOTONTTIKOMITEA, kuva 1. 
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KUVIO 4 .. 

Ravaskan laskema H:gin 
tonttihintaindeksi.Vas
taa,kuten myös Salm~lan 
1l3skema, tietyllä alueel
la si,Jai tsevien tonttien 
keskimääräistä hfntåkehi
tystä. 

Salmelan laskema H:gin. 
Turun, Kuopion, Jyväskylän. 
Joensuun ja lappeenran
nan keskimääräinen ~ont
tihintaindeksi 

Komitean kaupungeilta Ja 
ka1.l.ppaloil ta saamier tj e
to.1en pohjalta laskpttu 
yksityisten myymien tont
tien hintoJen mediaan1-
kehitys (rakennettu,ien 
tonttien perusteellA] 

Teo11 isuusosakkeet, 
Unitas 

F.linkustannusindeks~. 
ryhmä 1tasunto" 

I Fl i nkllstannusindeksi ~ 

I 'T'ukkuhintaindeksi 
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kaupunkilaistumisprosessin niskoille. On tosin ilmeistä~ et

tä tämä talouden reaaliseen muuttumiseen kuuluva ilmiö on 

vaikuttanut kaupunkikiinteistöjen ja tonttimaan suhteellisia 

hintoja nostavasti. Mutta se ei selitä., miksi pääomahinnat 

ovat eronneet vastaavista tulohinnoista. KiinteistötulOjen 

hintakehitystä hahmottamaan on kuvioon piirretty elinkustan

nusindeksin ryhmäindeksi "asunto n • Kun tätä verrataan Salme

lan ja komitean keskimääräisiin tonttihintaindekseihin., näyt

tää siltä~ että pääoma- ja tulohintojen erkanemisena ilmene

vä siirtyminen antisipoidun inflaation vaiheeseen olisi tapah

tunut vuoden 1958 paikkeilla. Kovin vahvoja jOhtopäätöksiä 

ei pelkästään kuvion 4 sisältämän informaation perusteella 

tietenkään sovi tehdä. 

3.9. Johtopäätökset 

Tässä ja edellisessä luvussa on pyri tty osoi tta.maan., et

tei rahoitusmarkkinain indeksisidonnaisuus suorita niitä teh

täviä, joita sen kannattajien taholta varsinkin indeksisidon

naisuuden läpimurtoa rahoitusmarkkinoillamme edeltäneessä kes

kustelussa korostettiin. .Indeksisidonnaisuus ei ole sen pa

remmin "todellisen koronff'korvike kuin säästäjien turva in

flaatioredistribuutiota vastaano 

Inflaatiotaloudessa~ jossa ei-monetääristen assettien 

hintakehitys erkanee tuloinflaatiosta~ ei reaalikorkoajattelv 

ja sille perustuva näkemys luottomarkkinain indeksisidonnai

suudesta inflaatioredistribuution estäjänä ole paikallaan. 

Inflaatiovoitot ja -tappiot perustuvat assettien välisten suh

teellisten hintojen muutoksiin. Inflaatiosta hyötyvät ne~ 
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jotka aavistavat tulevat suhteellisten hintojen muutokset 

ennen kuin markkinat näin tekevät 3 ja toimivat sen mukaises

ti ostaen ja myyden oikeaan aikaan. Kun inflaatioprosessi 

hajoaa, niin ettei monetääristen ja ei-monetääristen asset

tien välinen suhteellisen hinnan muutos jää ainoaksi 01eelli·4 

seksi piirteeksi hintakehityksessä, antaa yhteisön nettovelka

suhteiden kartoittaminen vain sangen vaillinaisen kuvanin

flaatioredistribuutiosta. Vähintään yhtä oleellista kuin 

talousyksikön nettovelka-asema on se, kuinka omaisuustaseen 

aktiivojen puoli on jakautunut eri assettien kesken. 

Sanotusta ei seuraa, että indeksi sidonnaisuutta olisi 

ftkokonaistaloudelliselta kannalta" pidettävä negatiivisena 

ilmiönä. Yleisesti katsotaan, että taloudellisen kasvun kan

nalta on sitä parempi, mitä suurempi osa kansantalouden sääs

töistä ohjautuu organisoituneiden rahoitusmarkkinain kautta. 

Voi taneen näet olettaa, että säästöt täten hakeutuvat l{eski

määrin tuottavampiin kohteisiin 3 kuin jos säästäjät itse in

vestoisivat säästövaransa reaalisiin sijoituskohteisiin tai 

olisivat suoraan kosketuksessa ykSittäisten luotonkysyjien 

kanssa. Organisoituneiden rahoitusmarkkinain kyky imeä puo

leensa säästövaroja taas on tiettyyn rajaan saakka riippuvai

n~n siitä, kuinka riski- ja muilta ominaisuuksiltaan erilais

tetun vaadevalikoiman ne pystyvät tarjoamaan säästäjilleo Kan

santaloudellisesta näkökulmasta indeksivaateiden merkitys on 

osaksj se, että ne laajentavat olemassa olevan rahoitusväline

valikoiman vastaamaan paremmin inflaatiotaloudessa toimivien 

säästäjien hiritaodotuksissa ja riskiasenteissa ilmeneviä ero

ja. 
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Järkevästi ohjatun indeksisidonnaisuusinstituution ole

massaolo rahoitusmarkkinoilla saattaa ollå edullinen myös luo

ton kysyjille. Indeksisidonnaisen rahoituksen käytöllä voi

daan näet päästä vähentämään niitä riskejä, joita inflaatio

talous aiheuttaa investointitoiminnalle. Tämän indeksisidon

nan flvakuutusaspektin n selvittämiseksi.? joka sekin voi osal

taan edistää resurssien tehokasta allokointia, analysoidaan 

seuraavassa luvussa yrityksen rahoitusvalinnan ongelmaa sekä in

deksisidonnaista että indeksiin sitomatonta rahoitusta tarjoa

villa flkaksoisluottomarkkinoilla". 
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IV. INDEKSIIN SIDOTTU RAHOITUS YRITYKSEN KANNALTA 

11-0 1. Onge lma 

Kysymyksen asettelun kannalta epäoleellisten seikkojen 

karsimiseksi pelkistetään rahoitusmuotoa harkitsevan yrityk

sen valintatilanne seuraavanlaiseksi. Yritys on päättänyt 

suorittaa tietyn kertainvestoinnin. Investointi on kokonai

suudessaan rahoitettava luotolla. Yrityksen on valittava 

kahden luottomuodon välillä$ joista toisessa rahoituksen ta

kaisinmaksuvelvollisuuden määrä on sidottu jOhonkin hintain-

deksiin 3 toisessa ei. Olkoon ensinmainittu luottomuoto ni-

meltään indeksirahoitus ja jälkimmäinen_nimellisrahoitus. ___ _ 

Investointi voidaan rahoittaa joko kokonaan jommalla kummal-

la luottotyypillä tai sitten osaksi kummallakin (diversifi

ointi). Olkoon investoinnin määrä S ja luottorahoituksen 

määrä M. M = 8. Indeksirahoituksen määrä on kM ja nimellis

rahoituksen määrä (l-k)M. Kerroin k ilmoittaa indeksirahoi

tuksen osuuden investoinnin kokonaisrahoituksesta. Yrityksen 

tehtävänä on valita k (suljetulta) väliltä (0 3 1). 

Epäoleellisten seikkojen poistamiseksi oletetaan li

säksi seuraavaa. Investointi likvidoidaan kokonaisuudessaan 

tiettynä tulevana ajankohtana t s joka määrittää investointi

periodin. Investointiperiodi olkoon nimeltään vuosi. Inves

toinnin likvidaatioarvon 8t ja hankinta-arvon 8
0 

satakertai

nen Qsamäärä vähennettynä sadalla on investoinnin tuottopro-
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sentti s 

(4~1) 

Investoinnin rahoitus korkoineen ja mahdollisine indeksilisi

neen erääntyy myös maksettavaksi ajankohtana t. Rahoitusperiodi 

on siis sama kuin investointiperiodio Takaisin maksettavan ra-

hamäärän Mt satakertaista suhdetta rahoitusperiodin alussa saa

tuun rahamäärään MO vähennettynä sadalla kutsutaan rahoituskus

tannusprosentiksi m 

Lisäksi tarvitaan käsite investoinnin voittoprosentti v~ joka 

on tuottoprosentin ja rahoituskustannusprosentin erotus~ 

v = s - m. 

Olkoon nimellisrahoituksen korkokustannusprosentti r ja indek
n 

sirahoituksen korkokustannusprosentti r.o Nimellisrahoituksen 
l 

korkokustannusprosentin ja indeksirahoituksen korkokustannus-

prosentin erotus olkoon nimeltään korkoero L\r~ 

r - r. n l 

Korkoero on positiivinen: 

(4:4) 
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Indeksirahoituksesta yrityksen on koron lisäksi maksettava 

indeksilisää, jonka määrä riippuu si~täs kuinka paljon indek-

si on noussut rahoitusperiodin aikana. 

Rahoitusperiodin päättyessä vallitsevan indeksiluvun 1t 
satakertainen suhde rahoitusperiodin alussa vallitsevaan in-

deksilukuun 10 vähennettynä sadalla on nimeltään indeksin muu

tosprosentti i~ 

1ndeksisidonnaisuus on pääoman osalta itlOO-prosenttinen"s 

mutta indeksirahoituksen korl(o r. ei ole sidottu indeksiin. 
J. 

Indeksilisäprosentti on näin ollen sama kuin indeksin muutos-

prosentti i. 

Yritys toimii inflaatiotaloudessa. Indeksin laskun mah-

dollisuus suljetaan tämän vuoksi alun perin päätöksentekoti-

lanteen tarkastelusta~ 

> i = O. 

Rahoituskustannusprosentti indeksirahoituksen osalta on r i + i. 

Rahoituskustannusprosentti m on rahoitusosuuksilla painotettu 

keskiarvo indeksirahoituksen ja nimellisrahoituksen kustannus-

prosenteista: 

m = k(r. + i) + (l-k)r . ]. n 

Tarkastellaan sivulla 74 olevaa kuviota 5, joka on piir-

retty havainnollistamaan valintatilannetta. Kiinnitetään 



0/0 
ri+i ( =m, kun k =1) 

s = a+bi 

m, kun k= t· 

~------------~--------~---------------- ri 

o------------~----~---------------
/l.r E(i} 

KUVIO 5. 

Indeksin nousu
prosentti 
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aluksi huomio suoriin ri~ r n ja ri+i~ jotka kuvaavat rahoi

tuskustannuksen m eri elementtejä indeksin muutosprosentin 

funktioina. Muuttujat r n ja rr ovat tietenkin vakioita i~n 

suhteen. Mainituista kolmesta suorasta kaksi 3 nimittäin r n 
ja r. + i~ kuvaavat rahoituskustannusta m indeksin muutos-

l ,,', 

prosentin funktiona erikoistapauksissa k = 0 ja k = 1. Näi-

tä ja kaikkia muita rahoituskustannusta meri k:n arvoilla 

i~n funktiona kuvaavia suoria nimitetään seuraavassa rahoi-

tuskustannussuoriksi. On helppo havaita~ että kaikki rahoi-

tuskustannussuorat' kulkevat suorien r n ja ri+i leikkauspis

teen A kautta, ja että niiden kaltevuuskerroin on ko Rahoi

tuskustannussuorien leikkauspiste A on korko eron ~r etäisyy

dellä pystyakselista. 

Kuvion åVD.lla on välittömästi pääteltävissä 3 että 

1. 'mll'loin ihdek'sih rldusuprosentti i ylittää korkoeron 

/\ r, antaa k ~h arvo 0 '(puhd'as nimellisrahoi tus) pienimmän 

rahoi tuskustannusp1"oSentln mj j'å m on sitä suurempi, mitä 

suurempi on k. 

2. milloin indeksin nousuprosentti i alittaa korkoeron 

/}r, antaa k:n arvo 1 (puhdas ipdeksirahoitus) pienimmän 

rahoituskustannusprosentin m, ja m on sitä suu~empi, mitä 

pienempi on k. 

30 milloin indeksin nousuprosentti i on täsmälleen yhtä 

suuri kuin korkoe1"o Ljr~ antavat kaikki k~n arvot saman ra

hoituskustannusprosentin~ jonka suuruus on rno 

Suoritan nyt valintatilanteen analyysin edeten portait-

tain yksinkertaisirnmasta tapauksesta kohti monimutkaisempia.., 

mutta samalla realistisempia valintaolosuhteita. 
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4.2. Varman indeksiodotuksen tapaus 

Päätöksentekijä katsoo voivansa suorittaa valinnan k 

ikäänkuin tietäisi tulevan indeksin muutosprosentin relevan

tilla tarkkuudelta. Optimaalisen valinnan osoittami~eksi tar

vitaan tässä tapauksessa vain seuraava arvo-olettamus~ Pää

töksentekijä haluaa valita sen vaihtoehdon k~ jonka antama 

voittoprosentti v on suurin. Optimaalinen valinta on tällöin 

k=l (puhdas indeksirahoitus), jos päätöksentekijän (varmana) 

odottama indeksin nousuprosentti on pienempi kuin korkoero 

/\r, ja k=O, jos odotettu indeksin nousuprosentti on suurempi 

kuin ~r. 

Kaksi seikkaa ansaitsee korostuksen~ Ensinnäkin~ optimaa

linen valinta varman indeksiodotuksen tapauksessa on aina 

joko-tai-valinta. Sekä-että-valinnat 0 < K < 1 (di versifiointi) 

eivät voi olla optimaalisia~ paitsi triviaalissa mielessä s11-

loin 5 kun indeksiodotus on täsmälleen yhtä suuri kuin korkoero. 

Tällöin ei optimaalista valintaa voida osoittaa pelkästään 

tehdyn arvo-olettamuksen perusteella. Jos lisäksi oletetaan 5 

että rahoitussopimukseen liittyy tietty teknillinen kustannus 

(vaivannäkö) ja että tämä on pienin k:n arvolla nolla 5 on op

timaalinen valinta k=O aina~ kun odotettu indeksin nousuprosent

ti on suurempi tai yhtäsuuri kuin korkoero, ja muussa tapauk

lJessa k=l. 

Toiseksi 5 olettaen, että päätöksentekijä katsoo investoin

nin tuottoprosentin s olevan riippumattoman valinnasta k 5 ei 

odotettu tuottoprosentti s vaikuta optimaaliseen valintaan k. 

Voittoprosentti v (= s-m) voidaan siis maksimoida pelkästään 

minimoimalla rahoituskustannusprosentti m. 
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4.3. Jakautuneen indeksiodotuksen tapaus 

Päätöksentekijä ei katso voivansa suorittaa valintaa k 

ikäänkuin tietäisi tulevan indeksin muutosprosentin relevan

tilla tarkkuudella~ mutta pystyy mieltämään indeksin tulevaa 

kehitystä koskevan näkemyksensä todennäköisyysjakautuman muo

toon. Kuvatkoon kaavio 

(4:9) 

päätöksentekijän näkemystä indeksin tulevasta kehityksestä. 

Suureet i1~ i 2 ... i n ovat perättäisiä ja samansuuruisia vä

lejä indeksin nousuprosenttia kuvaavalla lukusuoralla. Välin 

suuruuden ratkaisee päätöksen teon kannalta suurin relevant

ti tarkkuus. Jos indeksiehto on porrastettu esimerkiksi si

ten~ että vain indeksin täydet nousuprosentit otetaan huomioon 

indeksilisää laskettaessa~ on luonnollisinta käyttää välin 

suuruutena yhtä prosenttiyksikköä. Suureet P1~ P2 ... Pn 

ovat vastaavat todennäköisyysmittaluvut. Näiden summa on yksi. 

Yksinkertaisuuden vuoksi oletan lisäksi~ että 

j :::: 1~2 ... n. (4 ~ 10) 

Väli ilon siis alin ja väli i n ylin positiivisen todennäköi

syyden omaava indeksin nousuprosenttiväli. Todennäköisyysmit

taluvut P1' P2 0" Pn ilmaisevat periaatteessa sUbjektiivista 

todennäköisyyttä~ mutta ne voivat osittain tai kokonaan poh-
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jautua myös tilastoinformaatioon. 

Jakautuneen indeksiodotuksen rajatapauksena on toiselta 

puolen varman indeksiodotuksen ja toiselta puolen täydellisen 

indeksiepävarmuuden tapaus. Selvän eron tekemiseksi näihin 

rajatapauksiin oletan~ että odotusjakautuman variaatio ylit

tää päätöksen teon kannalta suurimman relevantin tarkkuuden~ 

ts. että positiivisen todennäköisyyden omaavien indeksin nou

suprosenttivälien lukumäärä n on yhtäsuuri tai suurempi kuin 

kaksi~ mutta että indeksin nousuodotus ei toisaalta ole liki

pitäen tasajakautunut suurella välillä. 

Varman indeksiodotuksen tapausta on käsitelty edellä. 

Täydellisen indeksiepävarmuuden tapauksen jätän tarkastelun 

ulkopuolelle. Kysymyksessä on normatiivinen näkökulma~ Miten 

~ndeksirahoituksen mahdollisuutta harkitsevan yrityksen tulisi 

toimia 9 kun tietyt arvo-olettamukset oletetaan tosiksi~ ja 

yrityksellä on saatavissa rajoitettu mutta ei olematon määrä 

valinnassa relevanttia informaatiota. Jos kysymyksessä ole

van hintaindeksin tulevaisuus on jossakin määrin ennakoita

vissa 9 voidaan yritykseltä myös vaatia 9 että se suorittaa täl

laisen ennakoinnin~ eikä tyydy valintaan täydellisen epävar

muuden olosuhteissa. Jos hintaindeksistä ei voida laatia 

ennustetta (tukkUhinnat Marsissa)9 puuttuu indeksisidonnan 

koko idea. Voitaneen pitemmittä pohdiskeluitta sopia 9 että 

optimaalinen valinta tällaisessa tapauksess.a on puhdas nlmel

lisrahoitus. 

Jatkan tarkastelua erottamalla kaksi alatapausta. 
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4.3e1. Varman~tuotto-odotusfunktion_ tapaus 

Yritys muodostaa itselleen käsityksen investoinnin tuot-

toprosentin s riippuvuudesta indeksin nousuprosentista i, 

ja katsoo voivansa suorittaa valinnan k.9 ikäänkuin tämä funk-

tiosuhde oliSi riittävällä tarkkuudella tosi. Yksinkertai-

suuden vuokst oletan lisäksi.9 että odotetun tuottoprosentin 

riippuvuuden indeksin nousuprosentista määrittelevä funktio 

on lineaarin~n. K~vioon piirretty suora s on erään tällaisen 

tuotto-odotu3funktion kuvaaja. Sen yhtälö olkoon 

s = a + bio (4:11) 

Olkoon tuotto-od~tusfunktion diskreetti vastine 

Sj = a + b: j .9 (4:12) 

jossa Sj on indeksin nousuprosenttiväliä i j vastaava keski

määräinen tuottoprosentti. Diskreetti tuotto-odotusfunktio.9 

indeksin nousuprosentin tOdennäköisyysjakautuma ja valinta-

parametri k rråärittävät jokaista k:n arvoa vastaavan voitto-

prosentin v todennäköisyysjakautuman. Merkitsen tällaista 

arpalippua muistuttavaa valintakohdetta laatikolla: 

(4 ~ 13) 

Laatikko sisältää informaation.9 että päätöksentekijä uskoo 
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valitessaan parametrin k jonkin vaihtoehtoisista voittopro

senteista vik ), v~k) 0 •• v~k) olevan tosi~ ja katsoo näiden 

toteutumistodennäköisyyksien olevan Pl~ P2 000 Pn° 

Jakautuneen indeksiodotuksen tapauksessa ei voiton maksi-

mointiperiaatteen sisältämä arvo-olettamus yksinään johda 

optimaalisen valinnan määräytymiseen paitsi niissä erikoista-

pauksissa~ joissa indeksin nousuprosentin todennäköisyysja

kautuma on kokonaisuudessaan korkoeron osoittaman kriitilli-

sen indeksinnousuprosentin ala- tai yläpuolella. Tällöin op-

timaalinen valinta on edellisessä tapauksessa k = 1 ja jälkim-

mäisessä tapauksessa k = O. 

Jos korko ero on olosuhteisiin nähden vähänkään realisti-

silla lukemilla j on vain osa todennäköisyysmassasta korkoeron 

osoittaman indeksin muutosprosentin jommalla kummalla puolen. 

Optimaalisen valinnan osoittamiseksi tarvitaan tällöin vahvem-

pia arvo-olettamuksia kuin pelkkä voiton maksimointihalukkuus. 

Korostan~ että kysymyksen ratkaisu yksinkertaisella tavalla 

siten~ että voiton maksimointihalukkuuden olettamus suoraa 

päätä vaihdettaisiin olettamukseen j että päätöksentekijä ha-

luaa maksimoida voiton odotusarvon, ei ole perusteltavissa. 

Tällainen olettamus 011si epärealistinen~ sillä se ei jätä 

sijaa riskinäkökohdille. Odotusarvon ratio on samoissa 010-

suhteissa tapahtuva~ riskiä eliminoiva valinnan toisto. Odo-

tusarvon käyttöä varman arvon korvikkeena ei tässä tapauksessa 

voida arvioida järkiperäiseksi suurten lukujen lain perusteel-. 

la~ koska kysymyksessä on yleensä ainut- tai korkeintaan har

vakertainen valinta. 

Optimaalinen valinta jakautuneen indeksiodotuksen tapauk-· 
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sessa voidaan ratkaista hyödyn odotusarvoperiaatteesta lähte-

välIä päättelyllä. Etsitään kaikista mahdollisina pidetyistä 

voittoprosenteista 5 so. niistä voittoprosenteista 5 jotka voi-

sivat toteutua indeksin nousuprosentin saadessa arvoja välil

lä (i I5 i n ) ja valintaparametrin k saadessa arvoja välillä 

(031)5 suurin ja p~enin. Merkitsen näitä 

v max ja v . mln (4:14) 

Kuviteltua riskivalintaa 5 josta on seurauksena joko voittopro-

sentti v tai voittoprosentti v . 3 edellinen todennäköisyy-max mln 
dellä p ja jälkimmäinen todennäköisyydellä 1 - P3 merkitsen 

laatikolla 

vmax v . mln 

p l-p 
(4:15) 

Relaatiota "preferenssi 1V (halutumpi kuin) merkitsen tunnusku-

valla ja relaatiota "indifferenssi ll (yhtä haluttu kUin) 

tunnuskuva 1 la ("' ........ ~ Molemmat relaatiot määrittelen transi-

tiivisiksi. Teen seuraavat arvo-olettamukset: 

(4:16) 

Arvo-olettamus 10 on tavanomainen voitonmaksimointiolettamus. 

20 Kun v "> v ......... v . ~ on olemassa yksi ja vain yksi max... J / mln 

todennäköisyys p ~ 0 < p <. :.. J jolle 
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p l-p 
rv v .. 

J 

vmax vmin 

o Arvo-olettamuksen 2 mukaan päätöksen tekijä on indifferentti 

tulosmahdollisuudet v ja v. todennäköisyyksin p ja l-p . max mln 

tarjoavan riskivalinnan ja vmax:n ja vmin~n välillä olevan 

varman tuloksen v. suhteen edellyttäen, että hypoteesi, jonka 
J 

mukaan riskivalinnan tulosmahdollisuus v on tosi, tehdään max 

päätöksen tekijälle riittävän uskottavaksi (p> 0).9 mutta ei 

kui tenkaan varmaksi (p < 1). Olettamus sulkee pois ehdottoman 

riskiaversion mahdollisuuden. Näin taataan indifferenssiin 

johtava jatkuvuus päätöksen tekijän preferenssijärjestelmässä. 

Jos indifferenssiä riskiva11nnan ja varman tuloksen kesken ei 

saavutettaisi pienemmällä p~n arvolla kuin yksi, ei indiffe-

renssi tulisi lainkaan kysymykseen. Sillä tapauksessa p = 1 

on olettamuksen 10 nojalla kysymyksessä jo preferenssi. In-

differenssirelaatioiden olemassaolo riskivalintojen ja varmo

jen tulosten kesken taas on päätöksen tekijän hyötyfunktion 

kardinaali sen mitattavuuden edellytyksenä, johon juuri arvo

olettamuksilla 1
0

,9 20 ja 30 pyritään. 

v v. max mln 

P 1-p 

vmax vmin 

q 1-q 
:J jos ja vain jos p > q. 

(4~18) 

Arvo-olettamus 30 sisältää hypoteesin siitä, miten kahden 

tulosmahdollisuudet vmax ja vmin eri todennäköisyyksin tar-
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joavan riskivalinnan keskeinen haluttavuusjärjestys ratkeaa. 

Olettamus 30 on selvästi vahvempi kuin olettamus 10
, joka 

määrittää preferenssin varmojen vaihtoehtojen kesken 3 mutta 

näyttää kuitenkin kaikin puolin "järkevältä". 

Arvo-olettamusten 1
0

9 20 ja 30 nojalla voidaan ensinnä-

kin osoittaa valintaparametrin k eri arvoilla syntyvien ris-

kivalintojen (4~13) 

(4:19) 

keskeinen haluttavUUsjärjestysol 

valla: Tulosmahdollisuudet vik ) 9 

Menetellään seuraavalla te.-
(k) .0. v korvata8n 
n 

niiden suhteen indifferenteillä riskivalinnoilla (arvo-oletta

mus 20
) 

Vmax vmin v max v max v . mln 

1 
(k; 

-Pn I 
(4:20) 

Näin saadaan alkuperäisten yksinkertaisten riskivalintojen 

tilalle kaksinkertaiset riskivalinnat 

1. Deskriptiivisen valintamallin perustana eivät mainittuja" 
kolmea arvo-olettamusta vastaavat käyttäytymisaksiomat yksin 
riitä 3 vaan hypoteesin perusta on laskettava useamman aksioman 
varaan. NEUMAN & MORGENSTERN 3 LUCE & RAIFFA 9 MARKOWITZ 9 ARROW 9 

MANNINEN (1963). Normatiivisen näkökulmamme puitteissa katson 
kuitenkin voivani käsitellä tarvittavia.lisäaksiomia suoraan 
käyttäytymisnormeina eikä arvo-olettamuksina. 



v v . max mln 

l_p(k) 
1 

v 
max 
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v . mln 

l_p(k) 
2 

... 
v 
max 

l_p(k) 
n 

ja tarkastelun normatiiviseen näkökulmaan vedoten voidaan vaa-

tia~ että päätöksentekijä on indifferentti näiden ja alkupe

räisten yksinkertaisten riskivalintojen suhteen. 1 Saadut 

kaksinkertaiset riskivalinnat voidaan edelleen todennäköisyys-

laskun sääntöjen avulla pelkistää yksinkertaisiksi ja vain 

kaksi tulosmahdollisuutta sisältäviksi riskivalinnoiksi. 

v max 

'''-.- (k) " p.p. 
.t.- J J 

j 

v . mln 

l-;'p .p~k) 
.- J J 
j 

(4~22) 

Arvo-olettamuksen 30 avulla voidaan nämä järjestää tulosmah

dollisuuden vmax todennäköisyysmittalukujen ~. PjP3k ) mukai
J 

seen järjestykseen. Optimaalinen valinta on se k~ josta on 

tuloksena suurin mittaluku ~_ 
j 

(k) 
PjPj . Päätöksentekijän 

asennoituminen riskiin kuvastuu tällöin IIvaatimustodennäköi-

1. Vaihtoehtoisesti voitaisiin arvo-olettamuksiin liittää 
neljäs olettamus~ jonka mukaan päätöksentekijä on indifferent
ti kahden indifferent1t tulosmahdollisuudet samoin todennäköi
syyksin sisältävän riskivalinnan suhteen. Mielestäni tämä 
seuraa jo yleisesti valinnan logiikan (IIrationaalisuuo.en ll ) 
postulaatista, joka on normatiivisen näkökulmamme perustana~ 
eikä näin ollen ole paikallaan kolmen varsinaisen arvo-oletta
muksemme seurassa. Vrt. edellinen alaviitta. 



s yyk s i s s ä TT P ~ k ) 0 

J 

- 85 -

Suorittaakseen arvo-olettamusten 10~ 2° ja 3° kanssa 

sopusoinnussa olevan valinnan ei päätöksen tekijän kuitenkaan 

tarvitse suorittaa näin seikkaperäistä valintatilanteen ja 

oman riskiasennoitumisensa analyysia~ Kysymys voidaan ratkais-

ta yksinkertaisemmin käyttämällä apuvälineenä hyötyfunktiotao 

Tulosmahdollisuuksiin (voittoprosentteihin) v ja v. sekä max mln 

näiden välillä oleviin tulosmahdollisuuksiin voidaan liittää 

reaaliluvut (ltutiilit fV
) u ..• u. siten~ että päätöksente-max mln 

kijän valinta on optimaalinen arvo-olettamusten 1°, 20 ja 30 

suhteen$ jos ja vain jos valitun tulosjakautuman tulosmahdol-

lisuuksiin liitettyjen utiilien odotusarvo 

(k) (k) (k) U (k) ,,...... (k) 
E(u )= P1u(v1 ) + P2u(v2 )+ ••• + P (v )=' P u(v ) (4~23) . n n ~ j j 

J 

on suurin mahdollinen 0 Kyseinen hyötyfunktio 

on positiivista lineaarista transformaatiota (origoa ja mitta

asteikkoa) vaille yksikäsitteineno Jos erityisesti annetaan 

arvot 

u(v . ) = 0 ja mln 

saadaan hyötyfunktio helposti tulkittavaan muotoon: 
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jossa p~k) saadaan ehdosta 
J 

v max 

(4~26) 

Kunkin tulosmahdollisuuden utiili on siis tässä tapauksessa 

yhtä suuri kuin se todennäköisyys~ jolla tulosmahdollisuus 

vmax on tarjottava äärimahdollisuuksien välisessä riskivalin

nassa~ jotta päätöksentekijä pitäisi riskivalintaa ja kysei-

seen tulokseen varmuudella johtavaa valintaa yhtä hyvinä. 

vastaavasti j jos valitaan 

ja 

v . mln 

vmax~ 

on tuloksena hyöt,yfunktio 

vmin 

(4~28) 

Käytän viimeksi mainitulla tavalla normeeratusta hyötyfunk-

tiosta seuraavassa merkintää 
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Jaan päätöksen tekijät riskiasenteidensa nojalla kolmeen 

ryhmään. Päätöksen tekijä on riskin karttaja~ riskineutraali 

tai riskin suosija sen mukaan~ onko 

(k) v. 
J 

kun 

vmax vmin 

Kriteerinä on siis seikka j onko se riskivalinnan odotusarvo~ 

jolla saavutetaan arvo-olettamuksen 20 mukainen indifferens-

si riskivalinnan ja varman tuloksen kesken p suurempi~ yhtä 

suuri vai pienempi kuin varma tulos. 

Koska on kysymys rahoitusvalintaa suorittavasta yritykses

tä, oletan p että tämä on riskin karttaja tai rajatapauksena 

riskineutraali. Jo mainitun kolmen arvo-olettamuksen rin-

nalle saadaan näin neljäs arvo-olettamus: 

I v7:~ v. j 40 
mln (k) Kun 

l-P3k ) 
v. ~ niin (4~32) 

Pj 
J 

(k)v + (l_p~k))v . > v~k) 
Pj max J mln J 
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Arvo-olettamuksesta 40 seuraa~ että (v , v . )-normeemax mln 
ratun hyötyfunktion tapauksessa on riskivaihtoehtojen (lt~ 13) 

suhteen voimassa ehto 

Jotta ehto (4:34) olisi voimassa kaikkien mahdollisten välillä 

(v . 3V ) olevien voittoprosenttijakautumien suhteen 3 on mln max 
hyötyfunktion ja sen positiivisten lineaaristen transformaa-

tioiden kuvaajien oltava tällä välillä ylöspäin kuperia tai 

riskineutraalin päätöksen tekijän rajatapauksessa suoriao 

Merkitsen 

0 3 kun v . mln v .< 
v 0 max 

o Tämän lisäksi on hyötyfunktioIta arvo-olettamuksen 1 nojalla 

vaadittava 3 että 

dU/dV > 00 

Riskineutraalin päätöksen tekijän rajatapauksessa on 

hyötyfunktion kuvaaja suora ja sen yhtälö muotoa 

u = 0( + v 3 !3 >0. 
I 
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Lineaarisen hyötyfunktion (4:37)t odotusarvo on 

E(u) = d... + (3 E(v) · 

Tällöin on optimaalinen eli hyötyfunktion maksimoiva valinta 

se k~n arvo j joka johtaa suurimman voiton odotusarvon omaa-

vaan riskivaihtoehtoon (4:13). 

Nyt tuntuu intuitiivisesti perustellulta kirjoittaa hyö

tyfunktio ei-riskineutraalin päätöksen tekijän tapauksessa 

muotoon 

u = d. + + f(v)j 

jossa f(v) mittaa hyötyfunktion poikkeavuutta lineaarisesta 

muodosta. Tällöin voitaisiin optimaalista valintaa etsit-

täessä ainakin toisena valintakriteerinä pitää voiton odotus-

arvoa toisen ollessa odotusarvo 

E(f(v»j (4::40) 

jonka ilmeisesti on mitattava voiton mahdollisuutta poiketa 

odotusarvostaano Itse asiassa voidaan osoittaa j että jos 

hyötyfunktio on arvo-olettamusten 10
j 20 ja 30 mukainen j se 

on siinä mielessä lineaarinen j että se voidaan kirjoittaa muo

toon (4:39).lTämän tärkeän tuloksen perusteella voimme ylei-

sesti käyttää voiton odotusarvoa toisena valintakriteerinä 

1. MARKOWITZ ss. 286-287. 
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riippumatta suurten lukujen lain soveltuuvuudesta ko. valin-

tatilanteeseeno 

Palaan kuvioon 1. Tarkastellaan kuvion esittämää valin-

tatilannetta olettaen 9 että indeksin nousuprosentin odotus

arvo E(i) on suurempi kuin korkomarginaali /\ro Suurin voit-

toprosentin odotusarvo E(v) saavutetaan tällöin valin-max 
nalla k = O. Toisaalta valinta k = b takaa täysin varman 

voittoprosentin 9 joka tosin on suuruudeltaan hieman pienempi 

kuin E(v)maxo Jos lähtien valinnasta k = 0 siirrytään as

teittain kohti valintaa k = b 9 havaitaan 9 että päätöksen te-

kijä tällöin saavuttaa yhä pienemmän riskin 9 mutta joutuu 

samalla uhraamaan kasvavan osan maksimaalisesta voiton odo

tusarvosta. Nimitän seuraavassa valintoja 0 ~ k < b tehok

kaiksi valinnoiksi (viivoitettu alue). Päätöksen tekijän 

riskinkarttamishalukkuuden voimakkuudesta riippuen on joku 

näistä optimaalinen valinta. Jos indeksin nousuprosentin 

odotusarvo on pienempi kuin korkoero$ ovat tehokkaat valin-

nat vastaavasti b< k 1. 

Optimaalisen valinnan osoittamiseksi tehokkaiden valin-

tojen joukosta 9 on tunnettava päätöksen tekijän hyötyfunktion 

tarkempi muoto. Olettamalla hyötyfunktio kvadraattiseksi 9 

päästään päätöksen tekijän kannalta erittäin operationaali-

seen ratkaisuun. Tällöin päätöksen tekijän ei nimittäin tar-

vitse tuntea sen paremmin omaa hyötyfunktiotaan täydellisesti 

kuin indeksin nousuprosentin todennäköisyysjakautumaa koko-

naisuudessaan. Kyetäkseen suorittamaan optimaalisen valinnan 

riittää tällöin 9 että päätöksen tekijä muodostaa itselleen 

käsityksen indeksin nousuprosentin odotusarvosta j~ varians-
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sista 3 sekä ilmaisee riskikammonsa voimakkuuaen antamalla 

hyötyfunktion ainoalle oleelliseksi jäävälle parametrille 

tietyn lukuarvon. Kvadraattisen hyötyfunktion käyttöä (ja 

vastaavasti varianssin käyttöä riskin mittana) rajoittaa kui

tenkin seikka 3 että vain tietyllä tavalla v~n funktiona käyt-

täytyvä riskiaversio voidaan ilmaista sen avulla. Joissakin 

tapauksissa voidaankin puolivarianssia pitää parempana riskin 

ilmaisijana kuin varianssia. 1 Tämä edellyttää kuitenkin ku-

van hahmottamista indeksin nousuprosentin jakautumasta koko-

naisuudessaan ja merkitsee näin ollen varianssin antaman ope-

rationaalisen edun menetystä. Tämän vuoksi pidättäydyn seu-

raavassa pelkästään varianssin tarkasteluun riskikriteerinä. 

Olkoon hyötyfunktio muotoa 

2 u = v 9 

Ehdoista (4~35) ja (4~36) saadaan parametreille 
9" 

ja ':y' 

rajoitukset 

(3 + 2 
,,)/ > 

(1 vmax O. 

Hyötyfunktio (4~41) on positiivista lineaarista transformaatio

ta vaille yksikäsitteinen. TSo 9 jos (4~41) edellä s81vitetys-

sä mielessä kuvaa päätöksen tekijän preferenssirakenteen ko. 

valintatilanteessa 3 tekee sen yhtä hyvin mikä tahansa hyöty-

funktioista. 

1. MARKOWITZ ss. 290 - 292. 
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u' = + ~ ~ (3
1 

~" /' o. (4~44) 

Näin ollen voidaan hyötyfunktion (4~41) parametri 0( sekä 

toinen parametreistä f3 ja)/"-- valita rajoitusten (4 ~ 42) 

ja (4~43) puitteissa pysyen'vapaastio Valitsen parametrit 

ja ~. 01etan 3 että kysymyksessä on riskin kartta-

ja 3 eli siis ~< O. Tällöin voidaan valita~ 

Parametriarvoilla (4~45) saadaan hyötyfunktio (4:41) pelkis-

tettyyn muotoon 

2 
u = v 0 

Rajoitusta (4~43) vastaa nyt rajoitus 

(3 ~ 2 "' v 0 max 

Koska kaikki muotoa (4:41) olevat hyötyfunktiot 3 joissa 

~ ~ 0 3 ovat positiivisia lineaarisia transformaatioita 

.~uotoa (4~46) olevista hyötyfunktioista 3 voidaan jokaisen 

kvadraattisen hyötyfunktion omaavan riskin karttajan pre

ferenssisysteemi ilmaista täyde11isesti muotoa (4:46) ole

valla hyötyfunktiolla. 

Riskiaversion voimakkuud~n mittana voidaan käyttää 
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suuretta 

1 

(LI- ~ 48) 

Hyötyfunktion (4~46) tapauksessa (4~48) saa arvon 

o 
::1= 

2 

(3 - 2v 

Yhtälöstä (4~49) havaitaan~ että hyötyfunktion (4:46) ainoa 

parametri ;3 ilmaisee riskiaversion voimakkuutta siten~ että 

funktion ilmaisema riskiaversio on sitä suurempi~ mitä pie-

nempi arvo annetaan parametrille (3 Pienempää kuin 

rajoituksen (4:47) mukaista (3 ~n arvoa ei kuitenkaan voi-

da käyttää. Yhtälöstä (4~49) nähdään edelleen~ että kvad-

raattinen hyötyfunktio merkitsee riskiaversion voimakkuuden 

positiivista riippuvuutta v:n arvosta. 2 

Hyötyfunktion (4~46) odotusarvo on 

E(u) = (3 E(v) - E(v)2 - V(v) ~ 

1. Suure (4~48) on ns. absoluuttisen riskiaversion voimakkuu
den mitta. ARROW s. 33. Tavanomaista kaarevuuden mittaa ei 
voida käyttää r1skiaversion voimakkuuden mittaamiseen~ koska 
se ei ole invariantti hyötyfunktion positiivisten lineaaris,,. 
ten transformaatioiden suhteen. 

2. Tämän sinänsä ilmeisen epärealistisen ominaisuuden takia 
on mm. ARROW (ss. 35 -·36) tuominnut kvadraattisen muodon käy
tön hyötyfunktion yleisenä aproksimaationa. Arrowin analyysi 
kohdistuu kuitenkin lähinnä hyötyfunktion ominaj.suuksiin~ kun 
funktion argumenttina on päätöksen tekijän varallisuustaso. 
Nyt käsillä olevassa operationaalisuuteen pyrkivässä tarkas
telussa~ jossa hyötyfunktion argumenttina on yksittäisen in
vestoinnin vaihtoehtoiset~ päätöksen tekijän varallisuusta
soon normaalisti vain marginaalilla vaikuttavat voittoprosen
tit~ ei vähenevän riskiaversion implikaatio mielestäni ole 
kovin merkityksellinen seikka. 
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jossa muuttujan v varianssia on merkitty V(v). Kun yhtälöön 

(4~50) sijoitetaan v:n sijaan lauseke 

(4:51) 

ja E(u) maksimoidaan k:n suhteen~ saadaan optimaalisen k:n 

ratkaisemiseksi yhtälö 

k opt 

(3 Cil r - E(i)) - 2(a + bE(i) - rnXLl r - E{i))+ 2bV(i) 
= • 2 

2 C6 r - E ( i ) + 2V( i) 

Yhtälöä (4~52) käytettäessä on huomattava kaksi seikkaa: 

1. Hyödyn odotusarvoa E(u) maksimoitaessa ei ole otet-
< ",/ 

tu huomioon rajoitusta 0 k ~ 1. Laskukaavasta (4:52) 

saatava k:n arvo voi tämän vuoksi olla negatiivinen tai suu-

rempi kuin yksi. Optimaalinen k on tällöin edellisessä ta

pauksessa nolla ja jälkimmäisessä yksi. 

2. Laskukaavaa (4~52) käytettäessä on otettava huomioon 

ehto (4:47). Jos i min ja i max tunnetaan$ on vmax helposti 

laskettavissa ja ;3 :n arvo valittavissa tämän mukaan. 

Muussa tapauksessa voidaan esimerkiksi olettaa i:n jakautuma 

normaaliseksi ja laskea jatautuman variaatioväliksi 95 % ja-

kautumasta. 

E(i) 

2V9--

Esimerkki 1~ r i = 2$ r n = 53 ~ r = 3$ a = 63 b = 0.53 

= 4 ja Vei) = 90 i:n jakautuman variaatioväli on 4 + 

= (-2 310). Lausekkaesta (4:51) saadaan v = 6 + 0.5 max 

(10) - 5 = 6. (3 2; 12. Valitaan (3 = 12. Sijoittamalla 

yhtä1öön (4:52) saadaan koDt = 0.15. Investoinnista rahoite-
.. 
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taan 15 % indeksilainalla ja loput nimellislainalla. 

Esimerkki 2: Tilanne muuten sama kuin ensimmäisessä es1-

merkissä~ paitsi että 100-prosenttisen indeksilainan sijasta 

on saatavissa 50-prosenttista indeksilainaa 3 1/2 %:n korol

la. 50-prosenttinen indeksilaina voidaan tulkita yhdistelmä

lainaksi s joka koostuu puoleksi 5 %:n nimellislainasta ja 

puoleksi 2 %:n 100-prosenttisesta indeksilainasta. Tällöin 

k~n optimointitehtävä on sama kuin ensimmäisessä esimerkis-

sä ja siis k t = 0.15. Investoinnista rahoitetaan 30 % op 
50-prosenttisella indeksilainalla ja loput nimellislainalla. 

403020 ·stokastisen tuotto-odotusfunktion tapaus 

Tuotto-o1otusfunktio saa nyt muodon 

s = a + bi + e 9 

jossa e on virhetermio 

Kun oletetaan 

E(e) = 0 ja 

(4:54) 

E(ei) = 0.9 

saadaan v~n varianssiksi 

V(v) = (b - k)2 Vei) + V(e)o (4:55) 

~ästä nähdään s että k~n ratkaisuyhtälö (4~52) jää ennalleeno 
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40'4. Johtopäätökset 

Indeksiin sidottu rahoitus voi olla yrityksen kannalta 

edullisempaa kuin nimellisrahoitus paitsi siinä tapauksessa, 

että yritys arvelee indeksirahoi tulesen kustannul{sen jäävän 

pienemmäksi kuin nimellisrahoituksen, myös jos yritys voi 1n

deksirahoituksen avulla pienentää mahdollisten hintojen muu

tosten aiheuttamaa epävarmuutta investointilaskelmissa. Rahoi

tuksen diversifiointi indeksi- ja nimellisrahoituksen kesken 

on mielekästä vain, jos investoinnin tuoton voidaan katsoa 

riippuvan indeksirahoituksessa käytetyn hintaindeksin kehityk

sestä. 

Tässä luvussa on yrityksen rahoitusvalinnan ongelmaa 'Ge.J:-. 

kasteltu irroi tettuna investoinnin kohteen valinnan ongelrr.2;:·;';~f.;. 

olettaen, että lopullinen investointipäätös on jo tehty. Ana~· 

lyysin perusteella on kui tenkj.n ilmeistä, että mahdollisuus 

käyttää nimellisrahoituksen sijasta tai sen ohella indeksirahoi

tusta saatta.a laajentaa investointivalinnan piiriin mahtuvien 

pot~ntiaalisten investointikohteiden joukkoa. Investoj.ntl, 

joka siihen liittyvän hintarisktn takia olisi muuten täytynyt 

hylätä, voi indeksirahoituksen ansiosta olla hyvinkin harkinnan 

arvoinen. 

Tällaisena ri$kiä tasaavana instityutiona voidaan rahoitus

markkinain indeksi sidonnaisuuden ajatella parhaimmillaan samal

la tavalla kuin vakuutusinstituution johtavan tuottavampaan 

investointijakautumaan inflaatiotalourtessa. On korostettava, 

että tässä suhteessa on oleellista juuri mahdollisimman vapaan 

rahoi tusvalinnan sallivien kaksoisluottomarkkinain olem.s.ssaoJ.·:). 
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Jos rahoitusmarkkinat tarjoavat yrityksille ainoana luotto

rahoitusmahdollisuutena indeksilainaa~ ,suosivat ne kylläkin 

puhtaiden nimellislu9ttomarkkinain tapauksesta poikkeavaa~ 

mutta ei välttämättä sen tehokkaampaa investointi j akautumaa 0 

Riskin~ että investoinnin tuotto 'poikkeaa tietystä ennakoidus

ta nimellistuotosta tilalla olisi tällöin riski~ että inves

toinnin tuotto poikkeaa ennakoidusta indeksiyksikkömääräisestä 

tuotosta. 
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Vo INDEKSITALLETUKSET INDEKSIODOTUSTEN ILMENTÄJINÄ 

5.10 Kysymyksen asettelu 

501.1. Indeksivaademateriaalin käyttömahdollisuudet 

Rahoitusmarkkinoittemme indeksisidonnaisuusinstituution 

tilastoitu historia muodostaa nykyisellään analyyttiselle 

käsittelylle jo.melko tukevan perustan. Kertynyt aineisto 

voidaan asettaa analyysin kohteeksi usealla vaihtoehtoisella 

tavalla. Ensinnäkin olisi mahdollista sen avulla testata 

malleja p jotka pyrkivät selittämään erikseen indeksivaatei

den ja erikseen vastaavien nimellisvaateiden määrällistä ja! 

tai hinnallista historiaa. Tähän mennessä ei tällaista eri t·-

telyä ole suori tettu p vaan on tyydytty konstruoimaan vaademal-· 

leja~ joissa ~simerkiksi koko talletuskantaa tai sen muutos

nopeutta on käsitelty selitettävänä muuttujana tai joissa 

korkeintaan or: erotettu toisistaan käteistalletukset ja muut 

talletukset. 1 

Lopullisca tarkoitustaan silmällä pitäen mielekkäällä ta

valla muotoi:tuja indeksivaateiden selitysmalleja voitaisiin 

käyttää apur.a pyrittäessä konstruoimaan indeksivaateiden en-

nustemallej~. Koska indeksivaateita myyvien rahoitusyritys-

ten kannattavuus riippuu vaademenekin jakautumisesta indeksi-

ja nimellisvaateiden kesken s olisivat tällaiset ennustemallit 

tarpeellisia ainakin rahoitusyritysten piirissä. 

Toinen erillisten indeksivaademallien konstruoimista 

puoltava ~otiivi olisi pyrkimys entistä parempaan selitys-

1. PUNTILA. LEPONIEMI. 
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ja ennustekykyyn malleissa, jotka kuvaavat indeksi- ja nimellis

vaateiden yhteismäärien kehitystä. Koska esimerkiksi vaihtoehto

valinta indeksitalletus - vastaava nimellistalletus ei ilmeises-

tikään muodosta suljettua, muista valinnoista riippumatonta pää-
.' 

töksentekotilannetta, vaan päätökset ostaa joko indeksi- tai ni-

mellist'alletus ovat osittain riippuvaisia päätöksistä .o·staa nimen
... ,\ '., 

omaan jompikumpi näistä, saataisiin koko talletuskehitykseen vai

kuttavat tekijät erillisten indeksitalletusmallien välityksellä 

entistä paremmin kartoitetuiksi. 

Kolmas tapa käyttää hyväksi indeksi vaadeaikasar jojen sisään..:.·''< 

sä kätkemää informaatiota on hintaodotusten muodost~mista koske-

vien hypoteesien muodostaminen ja testaus. Jäljempänä esittettä

vissä mallikokeiluissa on rajoituttu tämän kysymyksen asettelun 

puitteisiin ja mallikonstruktiot on laadittu nimenomaan sitä sil

mällä pitäen. 

5.1.2. Odotussuureiden merkitys taloudellisessa tapahtumisessa 

ja odotuksia koskevan empiirisen tutkimuksen yleiset 

vaikeudet 

Alla oleva kaavakuva on rakennettu havainnollistamaan odotus-

ten asemaa taloudellisessa prosessissa. 

HISTORIA 

.~ 
KÄYTTÄYTYMINEN.r.-(-- ODOTUKSET 
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Kaavakuvan mukaan on odotuksilla taloudellisessa tapahtumi

sessa yleisen välijäsenen asema. 1 Kysymys 3 onko odotusten 

muodostaminen kaikissa tapauksissa käyttäytymisen välttämä-

tön esivaihe 3 on lähinnä tarkoituksenmukaisuuskriteerein rat-

kaistava määritelmäongelma. Jos lähtökohdaksi otetaan 3 että 

päätöksenteko edeltää aina ajallisesti toimintaa ja toiminta 

vastaavasti toiminnan tuloksia~ ovat sekä toiminnan rajoituk-

set että toiminnan tulokset päätöksentekotilanteessa odotus-

suureita. Sikäli kuin katsotaan 2 että toiminnan rajoitukset 

ja toiminnan tulokset ovat välttämätöntä päätöksentekoinfor-

maatiota~ on odotusten muodostaminen ennen päätöksentekoa 

looginen välttämättömyys. Riippumatta ratkaisusta!) johon 

tässä kysymyksessä päädytään!) on ilmeistä!) että osa taloudel-

lisesta toiminnasta!) kuten esimerkiksi sen lyhytjännitteiset 

käyttäytymisrutiinit 2 on talousteoreettisesti parhaiten käsi-

teltävissä tuomatta mahdollista odotusten muodostumisvaihetta 

lainkaan mukaan kuvaan. 

Odotussuureilla katsotaan olevan keskeinen ja ratkaise-

van tärkeä asema muun muassa useissa pääoma-~ suhdanne- ja 

inflaatioteoreettisissa kysymyksen asetteluissa. Tästä huoli·-

matta on odotusten muodostumisprosessi toistaiseksi jäänyt 

traditionaaliselta pohjalta etenevässä talousteoriassa sangen 

vaillinaisesti haravoiduksi alueeksi. 2 Käyttäytymisen ja his-

1. Esitetty pelkistetty kaavio voitaisiin tarkentaa esimer-
kiksi seuraavalla tavalla: historia )vastaanotettu his-
toriaa koskeva informaatio ~odotukset ~päätöksenteot--i 
teot ----t historia-. 
2. Sen sijaan suhdannetestitutkimuksessa on odotusten muodos
tumista koskettelevilla kysymyksillä ollut keskeinen merkitys. 
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torian välisen vuorovaikutuksen valottamiseen tähtäävässä 

tasapainotarkastelussa on ollut tapana käsitellä odotuksia 

täysin eksogeenisina suureina. Muodoltaan tai hengeltään 

dynaamisessa analyysissa on yleensä ollut pakko eksplisiitti

sesti tunnustaa odotuslJnkin olemassaolo. Sen sisältämät 

vaikeudet on kuitenkin usein sivuutettu joko olettamalla pa

remman tiedon puutteessa histo::.."ian ja odotusten välillä val

li tsevan jonkin ykstnkeJ:,taisen mekaanisen yhteyden (odotusten 

listaattisuus li
);; joka takaa mallin toivotun stabiliteetin;; 

tai käyttämällä odotusjousto- tai odotuskerrointekniikkaa 

vaihtoehtoisine ehdollisine lopputulemineen. 

Odotuslinki.n analysoinnin laiminlyöntiä talousteoriassa 

on joskus puolustettu viittaamalla sij.hen;; että odotusten 

muodostuminen kuuluu paremminkin psykologian piiriin. Paina

vimpana syynä lienee kuiterw.in vaikeus saattaa odotusten muo

dostumista koskevat hypoteestt itsen.äisen empiirisen testauk

sen kohteiksi. 

Entä mikä merkitys odotusten muodostumisella sitten lop

pujen lopuksi on? ,Jos kerran (1) olemme primäärisesti kiin

nostuneita vain historian ja käyttäytymisen keskGisestä vuoro

vaikutuksesta emmekä tämän vuo~ovaikutuksen välivaiheista;; 

(2) odotusteorioiden empiirinen testaus on vaikeata ja (3) 

operationaalisia;; verifioitavissa olevia hypoteeseja pysty-

tään rakentamaan suoraan historian ja käyttäytymisen välille;; 

niin miksi kantaa huolta odotuksista? Syynä on yksinkertaisesti 

se;; että niin l{auan ku::Ln odotusten muodostumisprosesseja kos

kevat teoriat ovat hataralla pohjalla;; ei voida pitää täysin 

luotettavina esimerkiksi sellaisten ekonometristen sovellutus

ten implikaatioita;; joissa odotusmuuttujien ja käyttäytymisen 
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keskeisiä relaatloita testataan käyttämällä teorian ei-ope

rationaalisten odotusrnuuttujien korvikkeena operationaalisia 

historiamuuttujiao De facto tosi lcäyttäytymishypoteesi voi 

joutua tieteen paperiko~iin negatiivisten testaustulosten 

takj.a, jos todellinen historia- ja odotusmuuttujien välinen 

relaatio poikkeaa siitä, mitä käyttäytymishypoteesia tes

tattaessa oletettiixL Vastaavasti väärä odotuslinkkioletta

mus '101 sattumalta kompensoida käyttäytymishypoteesin virheel

lisyyden niin~ että tämä virheellisyydestä huolimatta läpäi~ 

see empiiriset testit hyvin arvosanoino Tällainen vaara on 

käsillä varsinkin silloin~ kun a priori heikkoa käyttäytymis

hypoteesia testataan mallilla~ jossa odotuslinkki alustavas

ti formuloidaan hJNin väljästi ja tämän jälkeen odotuslinkin 

täsmällistä muotoa varioimalla puristetaan aineistosta paras 

mahdollinen näyttö testattavalle käyttäytymishypoteesilleo 

Periaatteessa moitteettomin tapa tunkeutua odotusten 

muodosturnisprosesseihin olisi alustavan Yf a priori tI_ tai ehkä 

paremminkin 1!terve ~järki lI-hypoteesijoukon karsinointi ja ke

hittely asettamalla teoria vastakkain välittömästi muusta 

käyttäytymisprosessista irroltettujen odotuslinkkihavainto-

jen kanssa. Tämä on kuitenkin erittäin vaikea tie~ koska 

(1) odotuKset ovat puhtaita ajatusolioita 5 ne eivät ole ole

massa muualla kuin ihmisten mielessä~ ja tämän vuoksi relevant

ti havaintomateriaali on hankittavissa vain kysymällä~ ja 

koska (2) odotusten monisärmäisestä ja vaivoin numeeristen 

tai muiden ta\ran.ome.:LsteD symbolien avulla kuvattavasta ole

muksesta johtuen ei ole helppoa saada ihmiset luotettavasti 

ilmaisemaan odotusolioidensa relevantit ulottuvuudet muulla 
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tavalla kuin odotuksiin perustuvalla käyttäytymisellään. 

Vaikeus saada luotettavaa ja käyttökelpoista itse odo

tusmuuttujia koskevaa aineistoa johtaa takaisin kysymyksen 

asetteluihin~ joilla odotusten muodostumista pyritään tutki

maan toteutuneen käyttäytymisen avulla. Tehtävänä on tällöin 

etsiä kysymyksen asetteluun sopiva odotusmuuttujiin kytkeyty

vä käyttäytymisinvarianssi sekä tämän jälkeen formuloida tes

tattavat mallit niin 9 että ne keskittyvät odotuslinkin selvit

tämiseen eikä esimerkiksi käyttäytymisen selittämiseen tai 

ennakointiin. Näin saadut tulokset ovat luonteeltaan ehdol

lisia 3 oletetun käyttäytymisrelaation paikkansa pitävyydestä 

riippuvaisia. Tämän vuoksi on tärkeätä 3 että valittu käyt

täytymisinvarianssi on a priori mahdollisimman vahva. 

5.1.3. Optimivarantomallien rajoitukset kysymyksen asettelun 

kannalta 

Jäljempänä esitettävät kokeilut indeksitalletusmalleilla 

muistuttavat muodoltaan eräitä empiirisen monetäärisen tut

kimuksen viimeaikaisia kysymyksen asetteluita 9 joissa mone

tääristen varojen aggregaattivarantoja on pyritty selittämään 

muun muassa hintojen historiasta muodostettujen hintamuutos

odotuksia kuvaamaan tarkoitettujen muuttujien avulla. 1Näiden 

perusluonteeltaan selittävien mallien kysymyksen asettelut 

voitaisiin ajatella käännettäväksi niin 3 että ne asetettai

siin testaamaan nimenomaan hintaodotusten muodostumista kos

kevia hypoteeseja. Indeksivaademateriaali tarjoaa kuitenkin 

tässä suhteessa kiitollisemman tutkimuspohjan. Sillä mone

tääristen varojen optimivarantofunktioilla operoitaessa koh-

1. CAGAN. SELDEN. PUNTILA. 
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dattaisiin seuraavat vaikeudet~ jotka indeksivaademateriaalia 

käytettäessä ovat kokonaan tai osittain vältettävissä. 

5.1.3.1. Käyttäytymishypoteesin heikkous 

Monetäärisen varann~n (esim. keskuspankkiraha~ talle

tus~ obligaatio tai jokin näiden kombinaatio) optimimimäärän 

oletettu käänteinen riippuvuus odotetusta hintojen muutosno

peudesta on a priori helkko hypoteesi. Kuten edellä on py

ritty osoittamaan~ kannattaa II pako reaaliarvoihin lf eli pyrki

mys korvata monetäärisiä varoja muilla arvonsäilyttäjillä 

aggregaattitasolla vain~ jollei vaihtoehtoisten arvonsäilyt

täjien hinnallinen reaktio tai jolleivät olemassa olevien 

arvonsäilyttäjävarantojen 9uhteellisten määrien muutokset 

riitä paikkaamaan inflaatio-odotusten aiheuttamaa särkymää 

tuotto-odotusrakenteessa. Tällaisen tilanteen voidaan odot

taa syntyvän lähinnä vain sellaisessa inflaatiotalouG2Bsa;> 

jossa jotkin ei-monetääriset arvonsäilyttäjät irtaantuvat 

erillisen kumulatiivisen hinta-odotus-hinta-prosessin koh

teiksi ja tällöinkin vain siinä inflaatioprosessin vaiheessa p 

jossa näiden spekulatiivisten arvonsäilyttäjien hinnat todel

la jaksavat paeta odotusten edellä niin~ että ne voimakkaasta 

arvonnousustaan huolimatta pysyvät sijoittajien mielessä edul

lisempina varallisuuskohteina kuin vaihtoehtoiset monetääri~ 

set varannot. 

5.1.302 .. Hintamuuttujan kaksoisrooli 

Hintamuuttujan kaksoisrooli;> toisaalta transaktiomotii

vin ja/tai varallisuusefektin kautta vaikuttavana selittävänä 
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tasomuuttujana ja toisaalta differenssimuodossa hintamuutos

odotusten selittäjänä 9 aiheuttaa löydettyjen invarianssien 

kausaalisessa ymmärtämisessä vaikeuksiac Näistä vaikeuksista 

ei päästä eroon siirtämällä hintatasomuuttuja selittävistä 

muuttujista selitettävän muuttujan komponenti~si konstruoi

malla selitettävä muuttuja osamäärän muotoon 9 jossa jaettavan 

muodostaa monetäärisen varannon nimellinen määrä ja jakajan 

joko suoraan hintatasomuuttuja (reaalivarantomuuttujat 9 real 

balance variables) tai sitten jokin tulo- (kiertonopeusmuut

tujat) tai kokonaisvarallisuusmuuttuja 9 joiden arvon toisena 

komponenttina on ainakin implisiittisesti vastaava hinta(ta

so)muuttuja (arvo = hinta x määrä). Näin tosin ehkä onnistu

taan teknillisesti välttämään selittäjien keskeisen multi

kollineaarisuuden esiin tulo. Mutta samalla syntyy vaara 9 

että nimellisen optimivarantomuuttujan ja hintatasomuuttujan 

välisen yhteyden sitominen täten jäykän verrannolliseksi 

siirtää hintadifferenssimuuttujan selitettäväksi sellaista 9 

mikä oikeastaan kuuluu hintatasomuuttujan ja monetäärisen 

varannon väliseen relaatioon. 

Ajateltakoon esimerkiksi mallia 9 jossa reaalikassoja 

(hintatasomuuttujalla deflatoitu keskuspankkirahan määrä 9 

Mt/Pt ) selitetään hintamuutosodotusten korvikemuuttujaksi 

konstruoidulla 9 tapahtuneita hintojen muutoksia kuvaavalla 

muuttujalla 9 (LJP/P)t_k 9 jossa indeksi t-k kuvaa jotain pe

riodittaista tai keskimääräistä viivästystä. Muuttujan 

(LjP/P)t-k saaman selitysvoiman aiheeton näennäinen lisään

tyminen on nyt vaarana varsinkin silloin 9 kun hintatasomuut

tujan Pt liike on kumulatiivisesti kasvava tai vähenevä. Kun 
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Pt,tietyssä havaintosarjassa tai sen osassa kasvaa kumulatii

visesti niin, että myös (/~P/p)t_k~n aikasarjasta muodostuu 

kasvava ja Mt pysyy paikallaan tai ei ainakaan "jousta" ylös

päin suhteellisesti yhtä voimakkaasti tai nopeasti kuin Pt , 

muodostuu Mt/P t ~n aikasarjasta vähenevä.A1neisto pyrkii tällöin an

tamaan muuttujien välille "pako reaaliarvoihin" - hypoteesin 

mukaisen negatiivisen regressioestimaatin, vaikkei muuttu-

jalla (L}P/P)t-k Yltodellisuudessa ll olisi lainkaan vaikutusta 

Mt/Pt~n havaintojen ilmentämään käyttäytymiseen.' Saattaahan 

Mt/Pt:n väheneminen Pt:n kasvaessa kuvastaa esimerkiksi kassa

varantojen hidasta sopeuttamista hintojen muutoksiin, rahan 

tarjonnan kiristymisen vaikutuksia tai sitten yksinkertaises

ti sitä, ettei optimaalisen Mt:n ja muuttujan Pt välillä val

litsee sellaista suoraa verrannollisuutta (Mt:n jousto Pt~n 

suhteen yksi), kuin osamäärämuuttujan Mt/pt:n käyttö edel

lyttäisi. 

5.103.3. Epäselvät kausaalirelaatiot 

Od6tuslinkkihypoteesien epäsuora testaus helpottuisi 

huomattavasti 9 jos kuva mallin muuttujien keskeisistä kausali,

teeteistä olisi'selväo Optimivarantomalleissa ei näin ole 

asian laita. Pyrittäessä syventämään optimivarantomallien 

tuloksina syntyneet kylmät ja mykät korrelaatioimplikaatiot 

kausaali-implikaatioiksi voidaan apuna käyttää kahta vaihto

ehtoista ajattelukehikkoa. 

Yksinkertaisin ja nykyisen tietämyksen ja osaamuksen ta

solla ehkä turvallisin tapa on määritellä käsite monetäärinen 

optimivaranto siten, että se aina on identtinen olemassa ole-
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van varannon kanssa. Jos talousyksiköllä on hetkellä h hal

lussaan viiden markan 'seteli ja voidaan olettaa, että sillä 

(käytännöllisesti katsoen) aina on pääsy ainakin joillekin 

sellaisille markkinoille, joilla setelien Ylosto tai myyntilI 

vallitsevin hinnoin ja ehdoin on mahdollista 9 on tästä vedet

tävä se johtopäätös, että valinta pitää viiden markan seteli

varanto hetkellä h, eli valinta olla lisäämättä tai vähentä

mättä setelivarantoa juuri ennen hetkeä h, on talousyksikön 

preferenssifunktion mukainen optimaalinen valinta ja että 

tosiasiallinen viiden markan varanto on näin ollen myös op

timaalinen varanto. Näin menetellen olisivat optimivaranto

mallien tulokset tnlkittavissa seuraavasti~ Jos aggregaatti

sen optimivarannon (selitettävä muuttuja) määrässä tapahtuu 

jonkin selittävän muuttujan autonomisen muutoksen johdosta 

muutos, aiheutuu tästä, sikäli kuin olemassa oleva aggregaat

tinen varanto ei samanaikaisesti muutu saman verran, sellai

nen muutos selittävien muuttujien konstellaatiossa, että ole

massa oleva aggregaattivaranto - muuttunut tai entinen - säi

lyy koko ajan optimaalisena. Näin mallin kaik~ien muuttujien 

ikään kuin katsotaan olevan alituisessa simultaanisessa tasa

painossa keskenään (vrt.' virta-analyysin equilibrium-metodi). 

Tämän tulkintamenetelmän haittana on, paitsi tulosten sangen 

suppeat käyttömahdollisuudet (esimerkiksi ennustamiseen), se 9 

ettei näin tul~ittuja varantomuuttujia luultavasti kyetä 

vangitsemaan kovinkaan stabiiliin invarianssiverkkoon. 

Toinen tapa on ajatella optimivarantojen olevan jonkin

laisia pitemmän tähtäyksen tasapainotiloja, jotka ohjaavat 

talousyksiköiden virtataloustoimia, so. tuotantoa, vaihdantaa 

ja kulutusta, mutta joiden ei tarvitse joka hetki olla voi-
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massa 3 koska olemassa olevien varantojen sopeuttaminen opti

maali siksi tapahtuu ajallisten rajoitusten alaisenao 1 Voimme 

esimerkiksi ajatella kotitalouden kokeman (vakituisena pide

tyn) tulotason nousun aiheuttavan sen optimaaliseksi katsoman 

talletusvarannon lisääntymisen~ mutta talletusten kasvattami-

sen uudelle tasolle kuitenkin tapahtuvan vain vähitellen 

usean tuloperiodin kuluessa 3 koska muutkin tarpeet 3 kulutus 

ja toiset varannot$ kilpailevat tulonlisäyksestä. Tältä poh

jalta' l~dettäe?sä voidaan katsoa kausaliteetin kulkevan etu-

päässä optimivarantomallin selitettävistä muuttujista selitet-

tävään muuttujaan$ mutta tiettyjen ajallisten sopeutumisurien 

välityksellä. Tämä edellyttää viivästystekniikan soveltamis-· 

ta selittäviin muuttuj1in. Tällaisen mallin käytön esteenä 

odotuslinkkihypoteesien testauksessa on se 3 että sopeutumis-

uramekanismi on oleellinen myös odotushypoteeseissa. Kumman-

kaan lajin sopeutumisurien muotoa ei a priori pystytä kovin= 

kaan tarkasti rajaamaan 3 vaan lopullinen valinta on jätettävä 

empiirisen aineiston varaan. Tehtävänä on ikään kuin ratkaisw .. 

ta kaksi tuntematonta vain yhdellä yhtälöllä 3 malli voi I1 se -

koittaa fY eri sopeutumisurat keskenäänQ Kun vuoron perään eri 

viivästysten muotoa varioimalla etsitään ainBistosta sellai-

nen eri viivästysten kombinaatio$ joka antaa parhaimman sel1-

tysvoiman ja luotettavimmat estimaatit 3 ei ainakaan yksinker-

taisia estimointimenetelmiä käytettäessä voida olla varmoja$ 

että tällä lailla saadaan paljastettua "todelliset ft viiväs-

tysmekanismit. Sitäpaitsi saattaa olla 3 ettei tyydyttäviin 

1. VrtQ käsitteet full equilibrium ja market equilibrium. 
ARCHIBALD & LIPSEY. 
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tuloksiin lainkaan päästä pyrkimällä vangitsemaan varantojen 

sopeutumisvirrat mekaanisilla sopeutumisuramalleilla. Ilmen

täväthän varantojen sopeuttamisvirrat taloudellista valintaa~ 

joka riippuu preferenssien~ suhteellisten hintojen ja budjet

tirajoitusten yhteisvaikutuksesta samalla tavalla kuin varan

to-optimien valinta. Periaatteessa moitteettomin tapa oli~i

kin käsitellä varantokehitystä malleilla~ joissa selittävinä 

muuttujina olisi optimivarantojen valintaan vaikuttavien te

kijöiden ohella välittömästi varantojen sopeuttamisvirtoihin 

vaikuttavat hinta-~ preferenssi- ja rajoitusmuuttujat (stock

flow-models). 

501.3.4. Relevantin hintaindeksin valintavaikeus 

Optimivarantomalleissa muodostaa vaikeuden myös relevan

tin hintaindeksin tai -indeksien valintao Sikäli ja niin 

kauan kuin hintakehitys säilyttää yhtenäisyytensä ei tosin 

ole paljon eroa sillä~ mitä hintaindeksiä käytetään. Mutta 

edellä selostetun kaltaisessa antisipoidun inflaation tapauk

sessa~ jossa varantoarvokehitys riistäytyy erilleen tulonmuo

dostuskehityksestä 9 tulee tavanomaisista virtahintaindekseis

tä perin huonoja kuvaajia monetääristen varantojen hallussa

pidon vaihtoehtoiskustannuksille. 

50104. Indeksivaademallien edut 

Indeksivaademateriaali tarjoaa kaikissa edellä mainituissa 

suhteissa paremman pohjan hintaodotusten muodostumista koske

vien hypoteesien testaamiselle. Ensinnäkin voidaan relevant

ti valintahypoteesi rakentaa a priori melko tukevalIe pohjal

le. Kahden vaateen; joista toinen on indeksiin sidottu ja 
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toinen ei~ joiden välinen korko- tai hintaero on annettu ja 

jotka muilta ominaisuuksiltaan ovat identtiset~ suhteellinen 

edullisuus ex post riippuu yksinomaan hintaindeksin kehityk

sestä ja suhteellinen edullisuus ex ante vastaavasti vain hin

taindeksin tulevaa kehitystä koskevista odotuksista. Sikäli 

kuin rutiinimaisen tai satunnaiseksi luokiteltavan käyttäyty

misen osuus markkinoilla ei ole kovin suuri~ voidaan tällaisen 

valinnan historiaa kuvaavien aikasc.rjojen to:Lvoa paljastavan 

relevanttia tietoa hintaodot~sten muodostumisesta. Toiseksi 

hintamuuttujan kaksoisroolilta vältytään. Hintatason kulloi

sellakin korkeudella ei luulj,s1 olevan merkitystä kahden lik

vidiysominaisuuksiltaan samanlaisen vaateen kesken tapahtuvassa 

valinnassa. Kolmanneksi ~ kal;.saalisuuden epäselvyys ei aiheuta 

vaikeuksia. Tulevaa hintakeh~;.tystä koskevat odotukset muodos

tavat ratkaisevan val~,ntat€kijän.9 mutta valinnalla tuskin voi 

olla muuta kuin margin8.ali~en vaikutus hintakehi tylrsoen" 

Tästä syystä voidaan luontevasti tyytyä rekursiiviseen tarkas

telutekniikkaan. Neljä~neksi~ relevantin hintaindeksin valinta 

ei tuota ongelmaa. Nimellisyaateen ja vastaavan indeksivaateen 

suhteellisen edullisuuden ratkaisee pelkästään sen hintaindek

sin kehitys, johon indeksivaade on sidottu. 

5.1.5. Yhteiset rajoitukset 

Sekä optimivarantomalleja että indeksivaademalleja käytet

täessä kohdataan seul"aavat ~Thteiset rajoitukset. 

5.1.5.1. Tunnelmamuuttujien epäoperationaalisuus 

Suoritettavissa kokeissa käytetään elinkustannusindeksi

odotusten ainoana selittäjänä elinkustannusindeksin historiaa. 

Filosofinen kannanotto, joru~a mukaan odotukset perustuvat yk

sinomaan historiaan, lienee puolustettavissa. Mutta olettamus, 
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että tiettyyn muuttujaan kohdistuvat odotukset pohjautuisivat 

pelkästään tämän saman muuttujan historiaan!) olisi tietenkin pe

rin sankarillinen. Sen sijaan voidaan asettaa hypoteesi!) että 

elinkustannusindeksin historian ja siihen kohdistuvien odotusten 

välillä vallitsee jokin merkittävä yhteys. Tämän hypoteesin tes

taus ja yhteyden voimakkuuden tentatiivinen määrittely on ko- " 

keellisen analyysin tehtävä. 

Vain elinkustannusindeksin käyttö elinkustannusindeksiin 

kohdistuvien odotusten selittäjänä ei tietenkään ole välttämätön 

rajoitus tämäntapaisille malleille. On vain vaikea löytää tyydyt

tävät operationaaliset vastineet sellaisille enemmän tai vähem

män ilmassa leijuville muuttujille 3 jotka ohjaavat devalvaatio

huhuja!) spekulointia työmarkkinaneuvottelujen ja maataloustulo

ratkaisujen"lopputulemista ja vaikutuksista ja arvailuja nouda

tettavasta veropolitiikasta. 

5.10502. Informaation markkinatasoluonne 

Käytettävissä oleva aineisto pystyy luovuttamaan informaa

tiota vain umarkkinatasolla". Pääsemme käsiksi vain historian 

ja odotusten keskeiseen jollakin tavalla tyypilliseen tai keski

määräiseen yhteyteen!) mutta emme eri yksilöiden tai ryhmien odo

tusten muodostumismekanismien välisiin eroavuuksiin. 

5.105.3. Odotusten epävarmuusaspekti 

Käytettävät mallit antavat tilaisuuden vain yhden odotus

olioiden ulottuvuuden mittaamiseen. Jos ajattelemme indeksiodo

tuksia tOdennäköisyysjakautumina 3 jotka antavat tietyt todennä

köisyysmittaluvut vaihtoehtoisille indeksin muutosprosenteille 3 

eivät käyttäytymismuuttujien arvojen välityksellä odotusolioille 

saadut mittaluvut tarkkaan ottaen kuvaa mitään todennäköisyysja

kautumien tunnusluvuista erikseen!) vaan tOdennäköisyysjakautumia 

kokonaisuudessaan!) sellaisina kuin ne vaikuttavat valintaan. Kun 
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kuitenkin käytetty valinta-aikasarja osoi~taa vain valintaa indek

sivaade - nimellisvaade ilman kolmansia ja nolla-vaihtoehtoja~ on 

ilmeistä~ että tällä lailla päästään mitoittamaan lähinnä todennä

köisyysjakautumien niiden tunnuslukujen ajallista variaatiota~ jot

ka kuvaavat jakautumien sijaintia indeksin muutosprösentteja osoit

tavalla luku.~uoralla (indeksiodotusten litaso"). Sen sijaan jakau

tumien hajontaominaisuuksien (odotusten epävarmuusulottuvuus) 

ajallinen variaatio jää mallien kapasiteetin ulkopuolelle ja saat

taa osittain häiritä odotusten tason muutosten identifiointipyrki

myksiä. Tosin eri asteista indeksisidonnaisuutta edustavien vaa

teiden·olemassaolo saattaa suoda mahdollisuuksia myös odotuksiin 

liittyvässä epävarmuudessa tapahtuvan ajallisen variaation mittaa

miseen ja selittämiseen~ mutta tätä mahdollisuutta ei esitettävissä 

kokeissa ole pyritty käyttämään hyväksi. 

5.1.5.4. Muutokset hi~torian ja odotusten välisessä relaatiossa 

Odotusten muodostaminen historian pohjalta on tietenkin riip

puvainen talousyksiköitten vastaanottamasta historiaa koskevasta 

informaatiosta. On ilmeistä j että tietoliikenteen kehittyminen j 

kerättävän ja julkaistavan tilaston kasvu sekä innovaati.ot tieto

jen käsittelyn alalla muokkaavat jatkuvasti historian ja odotusten 

välisiä relaatioita. Tässä tutkimuksessa käytettävä tutkimusperiodi 

on kuitenkin siksi lyhyt j että tämä seikka voitaneen luontevasti 

abstrahoida. 

Jäljempänä esitettävissä kokeissa edellytetään j että talletta

jat seuraavat elinkustannusindeksiä ja ovat vapaita "pistelukuil

luusiosta", so. indeksin kohoaminen aikayksikössä esimerkiksi pis

teluvusta 200 pistelukuun 210 tiedostetaan ceteris paribus samana 

informaationa kuin indeksin nousu piste luvusta 100 piste lukuun 

105. 
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5.2. Tallettajien valintatilanne 

5.2.1. Alkuolettamukset 

Koska edempänä hintaodotusmalleissa käytetty materiaali 

koostuu y~sinomaan talletuskehitystä kuvaavista aikasarjois

ta, konkretisoidaan seuraavassa valintatilannetta indeksivaa

de - nimellisvaade koskevat käyttäytymishypoteesit talletus

valinnan puitteisiin. Samat peruskysymykset tulisivat kui

tenkin esiin myös hahmoteltaessa käyttäytymisinvariansseja 

muilla vaademarkkinoilla, joilla esiintyy rinnakkain indeksi

ja nimellisvaateita. Tallettajan valintatilanteen analyysi 

on monessa suhteessa symmetrinen edellä neljännessä luvussa 

käsitellyn yrityksen rahoitusvalinnan analyysin kanssa. Tär

keänä erona on kuitenkin se, että tarkastelunäkökulma on nyt 

deskriptiivis-positiivinen. Pyrimme esittämään mielekkäitä 

hypoteeseja tallettajien tosiasiallisesta käyttäytymisestä, 

mutta emme johtamaan käyttäytymisohjeita tallettajille. On 

myös katsottu parhaaksi suorittaa nyt käsillä oleva tarkas

telu turvautumatta eksplisiittisesti utiiliteorian välineis

töön. 

Tässä luvussa paneudutaan olettamuksiin, joita voidaan 

tehdä odotusten ja talletusvalinnan välisestä yhteydestä. 

Odotusten muodostamista koskevat hypoteesit tulevat puheeksi 

jäljempänä. 

Oletetaan, että markkinoilla esiintyy tallettajien vapaae w
• 

ti valittavina kaksi talletusmuotoa, jotka ovat talletusehdoil

taan muuten identtiset, paitsi että talletuskorot ovat eri suu

ret ja että toinen on sidottu indeksiin, toinen ei. Njmitämme 
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edellistä indeksitalletukseksi ja jälkimmäistä nimellistalle

tukseksi. Jos indeksitalletuksen indeksiehto on indeksin 

muutosprosentin suhteen rajoittamaton, täytyy aina olla jokin 

kriitillinen indeksin muutosprosentti 9 joka ratkaisee talle

tusten keskinäisen tuottoisuusjärjestyksen. Sivulla 115 

oleva kuvio 6 havainnollistaa tätä seikkaa. 

Kuvio on piirretty niin9 että indeksitalletus vastaa 

Ä-indeksitalletusta ja nimellistalletus korkeakorkoista tal

letusta sellaisina kuin ne olivat rahalaitosten huhtikuun 

alusta 1964 toukokuun loppuun 1966 soveltamien talletusehto

jen mukaano Indeksitalletuksen indeksisidonta on rajoittama

ton indeksin noustessa9 mutta sitä ei sovelleta indeksin las

kiessa9 ja pääoman osalta "sataprosenttinen"9 kuitenkin niin9 

että vain indeksin ~ousuprosentin täydet prosenttiyksiköt ote

taan huomioon indeksihyvitystä laskettaessa (indeksitalletuk

sen tuottofunktion kuvaajan porrasteisuus). Indeksitalletuk

sen korkotuottoa ei ole sidottu indeksiin. Kriitillisenä 

indeksin muutosprosenttina9 josta lähtien indeksitalletuksen 

tuotto ylittää nimellistalletuksen tuoton9 on kuviossa + 4 %. 
Valintatilanteen part~aalisen käsittelyn helpottamiseksi 

teemme seuraavan yksinkertaistavan olettamuksen~ Valinta in

deksitalletuksen ja nimellistalletuksen kesken riippuu ainoas

taan indeksiodotuksista ja indeksitalletuksen ja nimellistal

letuksen välisestä korkoerosta, mutta ei sen sijaan niistä 

tekijöistä9 jotka ratkaisevat valinnan indeksi- tai nimellis

talletuksen ja kaikkien muiden arvonsäilyttäjien ja kysyntä

objektien kesken. Näin indeksi- ja nimellistalletusten abso

luuttiset korot ja muiden valintasubstituuttien hinnat 9 korot 
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edellistä indeksitalletukseksi ja jälkimmäistä nimellistalle

tukseksi. Jos indeksitalletuksen indeksiehto on indeksin 

muutosprosentin suhteen rajoittamaton, täytyy aina olla jokin 

kriitillinen indeksin muutosprosentti~ joka ratkaisee talle

tusten keskinäisen tuottoisuusjärjestyksen. Sivulla 115 

oleva kuvio 6 havainnollistaa tätä seikkaa. 

Kuvio on piirretty niin~ että indeksitalletus vastaa 

A-indeksitalletusta ja nimellistalletus korkeakorkoista tal

letusta sellaisina kuin ne olivat rahalaitosten huhtikuun 

alusta 1964 toukokuun loppuun 1966 soveltamien talletusehto

jen mukaan. Indeksitalletuksen indeksisidonta on rajoittama

ton indeksin noustessa~ mutta sitä ei sovelleta indeksin las

kiessa·~ ja pääoman osalta n sataprosenttinen" ~ kui tenkin niin~ 

että vain indeksin nousuprosentin täydet prosenttiyksiköt ote

taan huomioon indeksihyvitystä laskettaessa (indeksitalletuk

sen tuot.tofunktion kuvaajan porrasteisuus) 0 Indeksi talletuk

sen korkotuottoa ei ole sidottu indeksiin. Kriitillisenä 

indeksin muutosprosenttina, josta lähtien indeksitalletuksen 

tuotto ylittää nimellistalletuksen tuoton~ on kuviossa + 4 %. 
Valintatilanteen partiaalisen käsittelyn helpottamiseksi 

teemme seuraavan yksinkertaistavan olettamuksen~ Valinta in

deksitalletuksen ja nimellistalletuksen kesken riippuu ainoas

taan indeksiodotuksista ja indeksitalletuksen ja nimellistal

letuksen välisestä korkoerosta, mutta ei sen sijaan niistä 

tekijöistä~ jotka ratkaisevat valinnan indeksi- tai nimellis

talletuksen ja kaikkien muiden arvonsäilyttäjien ja kysyntä

objektien kesken. Näin indeksi- ja nimellistalletusten abso

luuttiset korot ja muiden valintasubstituuttien hinnat~ korot 
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ja ehdot saadaan suljetuiksi tarkastelun ulkopuolelle. Kysy

myksessä ajatellaan olevan ikään kuin eristetyn!, toissijaisen 

valinnan; ffensin" tehdään valinta indeksi- tai nimellistal

letus contra muut kysyntäobjektit ja "tämän jälkeen" edelli-

seen valintaan vaikuttaneista tekijöistä riippumatta valinta 

indeksi- tai nimellistalletus. 1 Talousyksiköitä 3 jotka ovat 

päättäneet tehdä joko indeksi- tai nimellistalletuksen!, nimi·~ 

tetään seuraavassa tallettajiksi. 

502.2. Tallettajan valinta varmuuden vallitessa 

Oletetaan aluksi!, että tallettajien indeksiodotukset 

ovat yksiarvoiseto Tällöin tallettajat toimivat ikään l;:uin 

tietäisiväty kuinka paljon indeksi muuttuu tulevana talletus-
, 

periodina. Jos tallettajien indeksiodotukset lisäksi ovat 

arvoltaan yhtä suurety valitsevat kaikki tallettajat joko 

nimellistalletuksen tai indeksitalletuksen siitä riippuen~ 

onko odotettu indeksin muutosprosentti pienempi vai suurempi 

kuin nimellistalletuksen ja indeksitalletuksen välinen korko~· 

eroo 2y3 Indeksitalletusten ffsuhteellisen kysynnän funktion it 

kuvaajana on tässä tapauksessa OABC kuviossa 7 so 1170 Kysyn= 

1. Olettamus vastaa keynesläisestä teoriasta tuttua ajatuksen=· 
kulkua.9 jonka muka.a.n kuluttaja ensin jakaa tulonsa kulutuksen 
ja säästämisen kesken ja tämän jälkeen suorittaa erikseen kulu
tusbudjetin jaon eri kulutushyödykkeiden osalle ja säästöbudje
tin ja kertyneen varallisuuden disponoinnin eri arvonsäilyttä
jien keskeno 
2. Tässä oletetaan.9 että kahdesta muun kuin tuoton suhteen 
identtisestä sijoituskohteesta aina vali taan se!' jonka t1varmuu~· 
della" odotetaan tuottavan markkamääräisesti enemmänQ 
3. Jos korko ero on täsmälleen sama kuin odotettu indeksin muu
tosprosentti!' ei valintaa voida suorittaa tuoton perusteellao 
Indeksiehdon porrasteisesta soveltamisesta johtuen voi lisäksi 
aiheutua.9 että talletusten tuotto muodostuu samaksi tietyllä 
indeksin muutosprosenttivälillä. Kuvion 6 esittämässä tapauk
sessa syntyisi tällainen tilanne!, jos indeksitalletuksen korko 
olisi 2.5 %~n sijasta esimerkil(si 2 tai 3 %. Tekstissä olete
taan y että valtnta voidaan ai~a suorittaa tuoton perusteellao 
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täfunktion argumenttina on odotetun indeksin muutosprosentin 

ja korkomarginaalin erotus~ joka muuttuu positiiviseksi krii-

tillisessä pisteessä A. 

Oletetaan seuraavaksi~ että indeksiodotukset ovat edel-

leenkin yksiarvoisia, mutta .että eri tallettajien indeksiodo-

tukset eroavat toisistaano Indeksitalletusten suhteellisen 

kysyntäfunktion muodostaa nyt tallettajien markkinaosuuksien 

kumulatiivinen frekvenssijakautuma, kun markkinaosuudet on 

asetettu kunkin tallettajan odottaman indeksin muutosprosen~ 

tin mukaiseen järjestykseen. Kysyntäfunktion muoto riippuu 

näin ollen toisaalta indeksiodotusten jakautumasta ja toisaal~ 

ta markkinaosuuksien jakautumasta eri tallettajien kesken. 

Kuvion käyrä KK on piirretty kysyntäfunktion approksimatiivi-

seksi kuvaajaksi olettaen3 että indeksiodotusten jakautuma 

on symmetrinen jakautuma, jonka ainoa ~uippu sattuu janaa OA 

vastaavan indeksin muutosprosentin kohdalle 3 ja että markki-

naosuuksien jakautuma ja indeksiodotusten jakautuma ovat toi·-

mstaan· riippumattomat, sekä että suurimmatkin markkinaosuudet 

muodostavat vain pienen murto-osan koko markkinoista (atomis

tinen rakenne) 0 

Kysyntäkäyrä KK on tulkittavissa seuraavalla tavallaD 

Olkoon indeksitalletusten prosentt:osuus talletuskysynnästä 

tietyn korkoeron ja indeksiodotus:akautuman vallitessa Y • o 

Jos korkoero olisi (Xl .- x ) prosEnttiyksikköä pienempi~ tai o . 

jos kaikki tallettajat odottaisivtt (Xl - Xo) prosenttiyksik~ 

köä korkeampaa indeksin nousuas OLisi indeksitalletusten pro

senttiosuus talletuskysynnästä y:. Suoritettavassa aikasarja~ 

analyysissa on oletettava 3 että )~ysyntäkäyrä KK osoittaa muut·· 
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tujien välisen yhteyden myös dynaamisessa tarkastelutavassa~ 

sOo y;n ja ygn aikaurien välisen vastaavaisuudeno 

Kuvioon piirretyn kysyntäkäyrän voidaan katsoa olevan 

muoto-ominaisuuksiltaan jokseenkin tyypilliseno Ensinnäkin 

käyrä on vasemmalta oikealle nouseva aina kun tallettajien 

indeksiodotukset eivät ole samat vaan jakautuneet. Käyrä on 

sitä jyrkempi.9 mitä keskittyneempi on indeksiodotusten jakau~ 

tumao J- muoto on tuloksena aina kun indeksiodotusten ja"· 

kautumalla on huippu. Vastaavasti lineaarinen approksimaatio 

käyrälIe on sitä sopivampi,9 mitä tasalakisempi on indeksiodo

tusten jakautuma 0 Rajatapauksena,9 milloin indeksiodotusten 

jakautuma on tasainen jakautuma~ käyrä on lineaarinen. J"os 

odotusjakautumalla on usei ta huippuja,9 on kysyntäkäyrällä vas·,~ 

taavasti usei ta käännepistei täo Odotusjakautuman epäsym:uet·" 

risyydestä seuraa kysyntäkäyrän epäsymmetrisyyso Jos tallet

tajien joukossa on muuten atomistisesta rakenteesta erottuvia 

suurtallettajia,!/ aiheutuu tästä epäsäännöllisyyttä kysyntä

käyrän muotoono Mutta jos indeksiodotusjakautu!11a ja markki~· 

naosuusjakautuma ovat toisistaan riippumattomat~ kuvaa indek·-, 

siodotusjakautuman perusteella muodostettu kysyntäkäyrä kui

tenkin y~n odotusarvon riippuvuutta X~ s'~äo 

50203. Tallettajan valinta epävarmuuden vallitessa 

Tarkastelemme seuraavaksi indeksiodotuksiin liittyvän 

epävarmuuden vaikutusta tallettajan valintaano Kun luovutaan 

yksiarvoisten odotusten käsitemaailmasta ja tunnustetaan odo

tusolioiden moniulotteisuus,9 h~viää samalla yksiselitteisyys 

sellaisilta ilmaisuilta kuin f/tallettajan odottama indeksin 
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muutosprosentti"0 Tehtävänä on siis ensinnäkin selvittää3 

miten indeksitalletusten kysyntäfunktion argumentin toisena 

komponenttina oleva odotusmuuttuja 3 jota edellä kutsuttiin 

odotetuksi indeksin muutosprosentiksi 3 olisi parhaiten tulkit

tavissa ei-yksiarvoisten odotusten käsiteavaruudessao Toinen 

eteen tuleva kysymys on.9 mil-laisiin edellä hahmotellun kysyn

täkäyrän modifikaatioihin epävarmuusaspekti ja odotusmuuttu

jan uusi tulkinta antavat aihettao 

50203.10 Jakautuneen indeksiodotuksen tapaus 

Ajateltakoon ensiksi tapauksia 3 joissa tallettajan itsel

leen muodostama kuva vaihtoehtoisiin indeksin muutosprosenttei

hin liittyvistä epävarmuuden suhteellisista kvantiteeteista on 

siinä määrin kirkkaasti tiedostettu 3 että tfjärkevän ff abstra

hoinnin piirissä pysyen voidaan odotusoliot pukea kaksiulottei

seen asuun käyttämällä niiden mallikuvissa todennäköisyysja

kautumia (ns. riskitilanteet). Edellä yksiarvoisten odotus

ten tapauksessa oli kahdesta vaihtoehdosta aina (paitsi ala

viitan 3 s. 116 tarkoittamissa tapauksissa) jompikumpi osoi

tettavissa optimaalise1csi valinnaksi pelkästään olettamalla 

markkamääräisen tuloksen rajahyödyn olevan positiivinen (ala~ 

viitta 2 s. 116)0 Sama pätee nyt vain 3 milloin indeksiodo

tusolion koko todennäköisyysmassa on korkoeron suuruisen in

deksin muutosprosel1tin jummallakummalla puolen. Sen sijaan 

tapauksissa 3 joissa todennäköisyysmassa on jakautunut korko

eron molemmin puolin 3 ei optimaalista valintavaihtoehtoa voida 

osoittaa tekemättä lisäolettamuksia valitsijan hyötyfunktion 
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ominaisuuksista. 1 Yksiarvoisten odotusten tapauksessa oli 

lisäksi optimaalinen valj.nta aina joko-tai-·valinta. Nyt voi-

vat tulla kysymykseen myös sekä~että""valinnat.9 so. indeksi

ja nimellistalletusten kombinaatiot (diversifiointi). 

Oletetaan toistaiseksi, ette. 'lain jokow·tai=valinnat ovat 

mahdollisia. Tällöin voidaan kysyntäfunktion a:cgumentissa 

esiintyvälIe odotusmuuttujalle helposti 2.ntaa yksiarvoisten 

odotusten tapauksen ]:canssa analoginen tulh:J.nta.9 pala.uttamal1a 

odotusoliot yksiulotteisiksi ns. varmuusekvivalenttitekniikan 

avulla. 

Edellä todettiin, että optimaaliseksi valinnaksi O!l pelkäs-

tään tuloksen posi tii vi sen raj ahyödyn po stul.aa tin no j alle, o,so t·~ 

tettavissa nimellistalletus silloin, ki;,!l l{orlcoero on suurempi 

kuin suurin todennäköisyysjakautumaan kuuluvista (nollasta eroa~·· 

van todennäköisyysmittaluvun omaavista) indeksln muutosprosen·~ 

teista, ja vastaavasti indeksi taJ.letus silloil1.9 l-:_Llll kO:':}i:oero 

on pienempi l{:uin pienin todenl1li~cöisyysjakautums,an kuuluvista 

indeksin muutosprosenteista. 2 Näin ollen, jos korkoeroa II 8ii1'-' 

re'tään U jakautuman ylärajan yläpuolell;3, olev2.sta pistee.stä koh~·, 

ti jakautumanalarajaa, tai jos vastaavasti muotonsa säilyttä-

vän indeksiodotusjakautuman Sijaintia s:J_irretään paikalla2-n py~ 

syvän korkoeron suhteen ylöspäi..l1_? täy~:;~rJ; jos3p,ln indeksirl nou~ 

suprosenttia osoi ttava:1 lukusuoran ,jaJ-:2utuman v[:.riaatioväli:Ln 

kuuluvassa osassa olla piste.9 jonka jouduttuE~ korkoe::.-'on ylä·., 

1. Jos korkomarginaali on rahalaitosten toimesta asetettu mark~ 
kinatilanteen huomioon ottaen väh.1inkään realis'cis:i.lle lukemil-& 
le, edustaa viimeksi mainittu tapaus tyypillisen tallettajan 
valintatilannettao 

2. Jakautumien variaatiovälit oletetaan t~3.ssä, äärellisil{sio 
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puolelle tallettajan valinta vaihtuu nimellistalletuksesta 

indeksitalletukseksi. 1 Tämän pisteen osoittama indeksin muu~ 

tosprosentti on ko. tallettajan varmuusekvivalentti. Kysyn-

täfunktion argumentissa esiintyvä odotusmuuttuja voidaan nyt 

analogisesti yksiarvoisten odotusten tapauksen tfodotetun in

deksin muutosprosentin ll kanssa ristiä flindeksiodotuksen toden·

näköisyysjakautuman varmuusekvivalentiksi ti
• 

Yleisessä tapauksessa määrittää koko indeksiodotuksen to

dennäköisyysjakautuma (jakautuman täydellisesti kuvaava tun

nuslukujen joukko) yhdessä tallettc~jan hyöt:yfunl{'c1on kanssa 

optimaalisen valinnan. P;y-rkimys samaistaa varmuusekvi valen-

ti t todennäköisyysjakautumien ,joidenkin tavanomaisten tunnus·-

lukujen kanssa$ riippumatta hyötyfunktiosta ja n1uiden tunnus-

lukujen joukosta$ on tämän vuoksi tuomittu epäonnistumaan. 

Edempänä tarkastellaan kuitenkin eräitä tällaisia tunnusluku-

ja, joihin yksinkertaisuudessaan realis'cisimman tuntuiset käyt·· 

täytymiskaavat saattaisivat johtaa. Pyrl{imyksenä on tällöin 

lähinnä havainnollistaa riskipreferenssien vaikutusta valin-· 

taan. 

Nimellistalletuksen markkamääräinen tuotto on tallettajan 

tiedossa talletusta tehtäessä. Indeksitalletuksen markkamää-

räinen tuotto riippuu tulevasta epävarmasta tapahtumast3..$ in,", 

deksin muutosprosentista talletusperiodina. Sen sijaan nimel-

listalletuksen tuotto elinkustannusindeksiyksiköissä ilmaistuna 

1. Tuloksen positiivisen raj2,hyöd.yn o]_ettamus ei sinänsä estä 
tällaisia käännepisteitä olevan odotusjakautuman variaatiovä
lillä useampia$ esimerkiksi kolme tai viisi. Intuitioon vedo~ 
ten voitaneen kuitenkin olettaa, ettei kerran vaihtunut valinM 

ta enää uudestaan muutu yhä pienemmän osan todennäköisyysmas'
sasta jäädessä korkoeron alapuolelle. 
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on epävarma~ mutta indeksitalletuksen varma, kun abstrahoi

daan siitä~ että indeksiehto ei koske korkoa ja on porrastei

neno Näin ollen indeksitalletukseen liittyy riski~ että sen 

markkamääräinen tuotto eroaa jostakin annetusta markkamääräi

sestä luvusta3 ja nimellistalletukseen riski~ että sen elin~ 

kustannusindeksiyksiköissä mitattu tuotto eroaa annetusta mää

rästäo Indeksiodotuksen todennäköisyysjakautuma osoittaa 

kummankin riskin suuruuden 0 

Tallettaja saattaa jostakin syystä pitää jompaakumpaa 

mainituista riskeistä suotavampana kuin toista. Tällainen 

eri riskien suotavuusjärjestys voi juontua tallettajan budje

tin rakenteesta ja laadusta. Jos talletuksen tuotto on varat

tu jonkin tulevan~ markka-arvoltaan kiinteän menon (esimerkik~ 

si nimellisvelan kuoletus) rahoitukseen~ on varmuus talletuk

sen markkamääräisestä tuotosta tallettajalle tärkeä. Jos 

taas tallettaja uskoo talletuksella rahoitettavaksi tarkoi

tetun menon hintakehityksen Ifseuraavanrt elinkustannusindeksiä 

niin~ että menon tulevan hinnan poikkeama elinkustannusindek~ 

sillä inflatoimalla saadusta arvosta on "todennäköisesti" 

pienempi kuin mistä tahansa kiinteäksi arvioidusta tulevasta 

hinnasta~ on varmuus talletuksen elinkustannusindeksimääräi

sestä tuotosta hänestä arvokkaampi ominaisuus 0 Tämänkaltai ... 

sista syistä johtuvien riskipreferenssien luontevana selityk~ 

senä on pyrkimys väl ttää rahoitusvaikeuksien aiheuttamaa epä·~ 

hyötyä ja pienentää epävarmuustekijöiden motivoimaa ja kustan~ 

nuksia aiheuttavaa likvidien rahoitusreservien pitoa. 

Mutta samankaI tainen epäsymmetrinen suhtautuminen talle·· 

tusvaihtoehtoihin voi olla peräisin myös muista motivaatioläh~ 
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teistäo Ajatelkaamme tallettajia$ joilla talletus ei kiin

teästi liity tuleviin menosuunnitelmiin, ja jotka tiedosta-

vat vain jommankumman kOe riskilajeista. Nämä voivat päätök

sentekijästä$ talletuksen suuruudesta3 indeksiodotuksen to

dennäköisyysjakautumasta ja muusta "tilanteesta" riippuen 

olla joko varmuuden suosijoita tai sattuman suosijoita. Mar

koissa laskelmoivaa varmuuden suosijaa miellyttää nimellis

talletus$ koska sen markkamääräinen tuotto on etukäteen tie

dossa. Markoissa laskelmQivaa sattuman suosijaa kiehtoo in

deksitalletus varsinkin silloin.9 kun hän näkee ffindeksihyp

päyksen" (kevät 1964) tai hyperinflaation avulla pienenkin 

mahdollisuuden saada moninkertaisen voiton korkomarginaalin 

osoittamaa sangen kohtuullista maksimaalista suhteellista 

tappiota vastaan. Indeksipisteyksiköissä laskelmiaan teke-

vien sattuman suosijoiden luku lienee vähäinen. Sen sijaan 

on otettava varteen mahdollisuus$ että markkinoilla esiintyy 

tallettajaryhmä$ joka aikaisempien todellisten tai kuviteltu

jen inflaatiotappioiden katkeroittamana ja :ndeksi-illuusion 

valtaamana omaa voimakkaan ja vaihtoehto sokean indeksivaade

suosinnano Näille tallettajille indeksisjdonnaisuus on muo

dostunut itseisarvoksio Riippumatta tulevien menojen odote

tusta hintakehityksestä ja vaihtoehtois~en arvonsäilyttäjien suo

simista mahdollisuuksista$ uskosta injeksiturvaan tai reaali

arvon säilyvyyteen ikään kuin otetaar irti itsenäinen tarpeen

tyydytysimpulssi. 

Eri riskien preferenssijärjestyksen ja riskiin asennoitu

misen merkitystä tallettajan valintaan havainnollistavat seu

raavat varmuusekvivalenttiapprJksimaatiot. Kaikin puolin ris-
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kineutraalisti asennoituva tallettaja saattaa tyytyä muodos-

tamaan itselleen käsityksen todennäköisimmästä indeksin nousu-

prosentista jollakin tarkkuudella (esim. 4-5 %; 43 5 %) ja 

suorittaa valintansa tämän mukaan. Tai sitten hän ehkä kysyy, 

kumpi ontodennäköisempää, korkoeron ylittävä tai sen alitta-

. d k . 1 va ln e Sln nousu. Jos tallettaja sen sijaan valitakseen 

indeksitalletuksen (nimellistalletuksen) vaatii, että indek-

sin todennäköisimmän muutosprosentin on oltava esim. ainakin 

kaksi prosenttiyksikköä suurempi (pienempi) kuin korkoero, 

tai että korkoeron ylittävän (alittavan) indeksin muutospro-

sentin on oltava ainakin kolme kertaa niin todennäköisen kuin 

korko eron alittava (ylittävä) indeksin muutos, ottaa hän il-

meisestikin talletusten erilaiset riskiominaisuudet huomioon 

valintaan vaikuttavina tekijöinä. 

Edellä todettiin, että indeksitalletusten suhteellisen 

kysynnän funktio on sitä loivemmin nouseva, mitä suurempi on 

odotettujen indeksin muutosprosenttien jakautuman hajaantumi-

nen. Sama pätee nyt varmuusekvivale~ttien jakautuman suhteen. 

Eroavuudet tallettajien riskipreferensseissä ja riskiin asen-

noitumisessa aiheuttavat ilmeisesti ~allettajien varmuusekvi-

valenttien jakautumaan suuremman variaation, kuin mikä on itse 

odotusolioiden sijainnin jollakin tunnusluvulla mitattu ha-

1. Nämä kaksi varmuusekvivalenttla, todennäköisin arvo ja 
mediaani, tuntuvat realistisilta arvauksilta sen vuoksi, että 
niihin päästään vähin ponnistelu:n. Sen sijaan keskiarvon 
(odotusarvon) käyttö varmuusekvjvalenttina ei tunnu uskottaval
ta, koska ensinnäkin tallettaja~la ei ole mahdollisuutta samois
sa olosuhteissa tapahtuvaan yalinnan toistoon ja odotusarvon 
raja-arvo-ratio näin ollen PUl,ttuu 3 ja koska toiseksi keskiar
von tflaskemiseksi Tt talletta,7a:1 olisi muodostettava itselleen 
käsitys koko todennäköisyys:~autumasta. Vrt. kuitenkin koh-
ta 4.3.1. ss. 89-90. 
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jaantuma. Näin indeksiodotusten epävarmuus~ päästämällä ris

kinäkökohdat vaikuttamaan valintaan3 loiventaa kysyntäfunk

tiota ja täten ikään kuin tekee markkinoiden kirjaaman aggre

gaattivalinnan reaktion indeksiodotusten pOhjana olevan his

torian muutoksiin heikommaksi. 

5.2.3.2. Täydellisen epävarmuuden valintatilanne 

Markkinoiden jäykkyyttä ovat omiaan lisäämään myös tal

lettajat$ jotka eivät kykene tai eivät vaivaudu lainkaan mi

toittamaan indeksin tulevaa kehitystä todennäköisyyksillä$ 

vaan noudattavat valinnassaan jotain historian muutoksille 

täysin im~uunia valintaOhjetta1 (valinta täydellisen epävar

muuden olosuhteissa). Esimerkiksi markoissa laskelmoiva 

maximax-kriteerin noudattaja ja indeksiyksiköissä laskelmoi-

va minimax-kriteerin käyttäjä valitsevat aina indeksitalletuk

sen, edellinen~ koska indeksitalletuksen paras mahdollinen mark

kamääräinen tulos on suurempi~ ja jälkimmäinen$ koska indeksi-

talletuksen huonoin mahdollinen indeksillä deflatoitu tulos 

on suurempi kuin nimellistalletuksen. Markoissa laskelmoiva 

minimax-tallettaja ja indeksipisteillä hyötynsä mittaava mak

simin maksimoija ostavat puolestaan vain nimellistalletuksia. 

Jos osa tallettajakunnasta käyttäytyy tällaisia täydellisen 

epävarmuuden valintakriteereitä noudattaen$ muodostuu indeksi

talletusten prosenttiosuudelle nollan ylittävä alaraja ja/tai 

sadan alittava yläraja$ ja näin ollen se variaatioväli$ jonka 

sisällä indeksitalletusten suhteellinen osuus voi heijastaa 

historian muutosten vaikutusta odotusolioihin3 supistuu. 

10 Näistä MANNINEN 1965 s. 283. 
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Yleisesti ottaen ei odotuksiin liittyvän epävarmuuden 

huomioon ottaminen ole juuri muuttanut kaksi vaihtoehtoa si·~ 

sältävän taloudellisen valinnan teoriaa siitä5 mihin yksiar

voisten odotusten työhypoteesilla on päädytty. 1 Sen sijaan 

on tehokkaiden 5 so. mahdollisesti (ex ante) optimaalisten 

vaihtoehtojen joukko epävarmuuden ansiosta laajentunut käsit-

tämään vaihtoehtoja 5 jotka eivät ex post voi milloinkaan 

osoittautua kaikkein parhaimmiksi käytettävissä olleista vaih-· 

toehdoista 5 ja jotka näin ollen ovat ex definitione suljetut 

pois tarkastelusta varmojen5 yksiarvoisten odotusten tapauk-

sessa. Tällaiset kolmannet vaihtO'ehdot voivat olla tavalla 

tai toisella joustavia vaihtoehtoja. Rakennetaan tehdas 5 jon-

ka tuotelajitelmaa voidaan helposti muuttaa~ tai jonka kustan-

nusrakenne sallii toiminnan asteen melkoisia muutoksia. Jous-

tavuuteen tähtäävät myös nollavaihtoehdot. Pidättäydytään va

linnan tarkoittamasta vaihdantatoimesta toistaiseksi ja odo-

tetaan kunnes epävarmuus odotusmuuttujan tulevan arvon ympä-

riItä on ajan kuluessa riittävässä määrin hälventynyto Kysy-

myksen asettelumme kannalta on rel.evantti lähinnä se epävar-

muuden motivoima kolmansien vaihtoehtojen joukko~ joka koos-

tuu indeksitalletusten ja nimellistalletusten eri yhdistelmistäo 

10 Epävarmuuden huomioon ottamisella on kuitenkin ollut se ter
vehdyttävä vaikutus 5 että rationaalisen käyttäytymisen postu
laatti on kaadettu valtaistuimeltaan ja epärationaalinen käyt
täytyminen huonosti toimivien teorioiden kaiken sovittavana 
puolustuksena on joutunut väistymään. Kun epävarmuus tekee op
timaalisesta valinnasta usein hyötyfunktioiden toissijaisista 
ominaisuuksista riippuvan "makuasian fl

J on osoittautunut vai
keaksi löytää rationaalisuuden postulaatille minkäänlaista 
hyödyllistä ja käyttökelpoista asiasisältöä. Ne jotka eivät 
enää ole tyytyneet käyttämään rationaalisuutta pelkkänä norma~ 
tiivisena iskusanana 5 ovat yrittäneet pelkistää rationaalisuu
den tarkoittamaan tietynlaista vali!1nan logiikkaao Mutta tällä
hän on jo entuudestaan omat vakiintuneet eksaktit nimityksensä 
(transitiivisuus jne.). LIPSEY ss. 148-1490 
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502.3.3. Yhdistelmätalletukset 

Yhdistelmätalletuksen tuotto on indeksitalletuksen ja 

nimellistalletuksen tuottojen paino.tettu keskiarvo.9 kun pai

noina käytetään indeksi- ja nimellistalletusten suhteellisia 

osuuksia yhdistelmätalletuksessao Samoin voidaan yhdistelmä

talletuksen riskiominaisuuksien katsoa olevan indeksi- ja ni

rnellistalletuksen riskiominaisuuksien keskiarvoja. Yhdistel

mätalletusten suuresta joukosta voi jokainen tallettaja vali

ta mieleisensä keitoksen kumpaakin riskiä tai sopivaksi katso

mansa annoksen sitä riskiä.9 jonka hän tiedostaa. Niinpä meno

budjetin.9 joka sisältää sekä markkamääräisesti kiinteitä eriä 

että menoja.9 joiden tallettaja ennakoi "korreloivan" elinkus

tannusindeksin kanssa.9 voitaisiin ajatella johtavan yhdistel

mätalletusten valintaan. Samoin indeksitalletuksen avulla 

"päävoittoa" havitteleva tallettaja voi kuitenkin tyytyä yh

distelmätalletukseen, turvatakseen itselleen tietyn indeksi

talletuksen korkoa jonkin verran suuremman minimituotono Täy

dellisen epävarmuuden tilassa toimiva tallettaja valitsee yh

distelmätalletuksen mm0.9 mikäli hän haluaa minimoida suurimman 

mahdollisen suhteellisen tappion jälkikäteen parhaimmaksi 

osoittautuvaan vaihtoehtoon nähden (SAVAGEn kritee~i). 

Epävarmuuden aiheuttama tehokkaiden valintojen joukon 

laajentuminen käsittämään indeksi- ja nimelli$talletuksen li

säksi yhdistelmätalletukset aiheuttaa kysyntäfunktiomme tulkin

nan kanna 1 ta sen.9 ettei varmuusekvi valentti tekniikka enää 'so

vellu odotusmuuttujan yksiulotteiseksi abstrahoimiseen. Tie

dämme kuitenkin edelleen.9 että milloin indeksiodotuksen toden

näköisyysmassa on kokonaisuudessaan sijoittunut korkoeron ala-
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puolelle, on nimellistalletus ainoa mahdollin~n optimaalinen 

vaihtoehto, ja että milloin todennäköisyys on kokonaan korko

eron yläpuolella, on vastaavasti indeksitalletus aina opti

maalinen. Jos siis annetaan indeksiodotuksen todennäköisyys

massan ja korkoeron "liukua ff toistensa ohi lähtien asemasta, 

jossa nimellistalletus on hyötyfunktion toissijaisista omi

naisuuksista riippumatta aina optimaalinen, tullaan lopulta 

tilanteeseen, jossa indeksitalletuksenoptimaalisuus on ehdo-

ton. Tällä välillä jokin tai jotkut yhdistelmätalletukset 

saattavat tulla tallettajalle optimaalisiksi valinnoiksi, 

mutta intuition perusteella voitaneen sulkea tarkastelusta 

sellaiset hyötyfunktiot, jotka yhä suuremman osan todennäköi

syysmassasta siirtyessä korkoeron yläpuolelle johtaisivat yh

distelmätalletuksiin, joissa nimellistalletuksen osuus kasvaa. 1 

Kysyntäfunktiossa oleva odotusmuuttuja voidaan nyt tulkita 

suureeksi, jonka variaatio osoittaa kaikkien tallettajien in

deksiodotusten todennäköisyysjakautumien muotoaan muuttamatta 

tapahtuvaa yhtaikaista ja samansuuruista liikettä indeksin 

muutosprosenttia kuvaavalla lukusuoralla. Mikä tah.ansa toden

näköisyysjakautuman sijaintia ilmaiseva tunnusluku kelpaa tä

hän tarkoitukseen. Emme siis voi kysyntäfunktion avulla pai

kallistaa odotusolioiden kulloistakin sijaintia, vaan ainoas

taan yrittää mitata niiden sijainnin muutoksia jonkin tunte-

mattoman lähtökohdan suhteen. 

On vaikea a priori päätellä, mitä vaikutuksia yhdistelmä

talletuksilla kenties on indeksitalletuksen suhteellisen ky-

1. Vrto alaviitta 1 So 122. 
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synnän funktion muotoon. Saattaa olla, että diversifioinnin 

suoma mahdollisuus asteettaiseen siirtymiseen nimellistalle-

tuksista indeksitalletuksiin loiventaa kysyntäfunktion nousua 

ja näin lisää markkinoille yhden jäykkyyselementino Indeksi-

odotusten todennäköisyysjakaantumien hajontojen kasvamisena 

ilmenevä epävarmuuden lisääntyminen voi aiheuttaa sen3 että 

useamman tallettajan indeksiodotuksen todennäköisyysmassasta 

osa joutuu korkoeron toiselle puolelle. Jos diversifiointi 

tä.llöin lisääntYY3 painuu kysyntäfunktion yläpää alaspäin ja 

alapää nousee ylöspäin. Näin kysyntäfunktion nousun voi tai-

siin arvella olevan si tä loi vempi.9 mi tä suurempi on tallettae". 

jien tuntema epävarmuus indeksin tulevasta kehi tyksestäo Käy·-

tettävissä oleva tilastoaineisto ei kuitenkaan salli odotus-

ten epävarmuusaspektin mittausyrityksiä tämän hypoteesin 

avulla3 paitsi ehkä siinä määrins kuin diversifiointi ilmenee 

rahalaitosten tarjoaman "valmiiksi pakatun" yhdistelmätalle-

tuksen nSe B-indeksitalletuksen kysyntänä. 

5.204. Odotusten epävarmuusulottuvuuksien vaikutus testaus
mahdollisuuksiin 

Edellä on pyritty systemaattisesti kartoittamaan indeksi-

odotuksiin liittyvän epävarmuuden vaikutusta tallettajan va-

lintaan kahden mallitekniikans todennäköisyysmittaluvuin va-

rustetun odotussuurejoukon ja täydellisen epävarmuuden olet-

tamuksen avulla. Epävarmuuden todettiin aiheuttavan vaikeuk-

sia kysyntäfunktiossa tarvittavan yksiulotteisen odotusmuuttu-

jan tulkitsemisessa ja mahdollisesti jäykentävän valinnan 

reaktiota indeksin historian tietyn muutoksen aiheuttamaan 

odotusolioiden siirtymääno Kolmas seikka on3 että epävarmuus 
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luultavasti vähentää kysyntäfunktionstabiliteettia. Talletta

jan valinta voi vaihtua 3 paitsi milloin indeksiodotuksen suh

teellinen sijainti korkoeroon nähden muuttuu 3 myös kun odotuk

sen todennäköisyysjakautuman muoto muuttuu 9 jakautuman jolla

kin tunnusluvulla ilmaistun sijainnin säilyessä ennallaan. 

Mediaanikriteeriä käyttävä tallettaja voi siirtyä todennäköi

simmän arvon kriteeriin 3 kun todennäköisyysjakautuma saa riit

tävän selvän huipun 9 markoissa laskelmoivasta sattuman arvos

tajasta voi tulla täysin riskineutraali tallettaja 3 jos todel

la huomattavan kokoisen indeksitalletusvoiton mahdollisuus hä

viää näköpiiristä 3 jne. 

Jos sen'elinkustannusindeksin historiasta kootun selit

tävän muuttujan variaatio 9 jonka avulla indeksiodotusten muo

dostumista koskevia hypoteeseja edempänä pyritään testaamaan~ 

ja indeksiodotusolioiden muodon muutokset ovat toisistaan riip

pumattomia ilmiöitä9 ei indeksiodotusten muodon muutosten ai

heuttamasta valinnan vaihtelusta ole muuta haittaa kuin mal

lien stokastisen elementin lisääntyminen. Jos sen sijaan in

deksin historiasta konstruoitu selittävä muuttuja vaikuttaa 

jollakin systemaattisella tavalla indeksiodotusolioiden mui

hin ominaisuuksiin kuin sijaintiulottuvuuteen ja tätä kautta 

tallettajien valintaan9 antavat mallit harhaisia estimaatte-

ja edellä selvitetyllä tavalla rakennetulle kysyntä~unktiolle. 

Sama pitää paikkansa myös muiden epästabilisuuselement

tien suhteen 3 jotka sisältyvät kysyntäkäyräkonstruktioomme. 

Niinpä elinkustannusindeksin historiassa tapahtuva muutos ei 

ilmeisestikään vaikuta täysin samalla tavalla kaikkien tallet

tajien indeksiodotusten sijaintiin9 ja historiamuuttujan ja 
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indeksiodotusten sijainnin tallettajakohtaisen jakautuman vä-

lillä saattaa olla jokin systemaattinen riippuvuus suhde 0 Tällä 

lailla ehkä syntyvien estimaattiharhojen välttämiseksi on ole-

massa yksinkertainen parannuskeino ~ Luovutaan aiemmi.n tehdyis·~ 

tä työhypoteeseista ja tulkitaan kysyntäfunktion sisältö niin3 

että tulkinta sallii kaikki elinkustannusindeksin historiasta 

indeksioqotusten kautta tallettajien valintaan johtavat sys

temaattiset yhteydeto Oletetaan 3 että näin koottu vaikutus-

suhteiden joukko säilyttää odotusolioiden sijaintiulottuvuu~ 

den ja tallettajan valinnan välille ceteris paribus postuloidun 

riippuvuussuhteen oleelliset piirteet ja osoittaa kysymyksen 

asettelun. kannalta riittävää taipumusta invarianssiin. 

5.3. Indeksitalletusmalleja 

5.3.1. Br;.ttopanosarjat 

Malleissa käytettävän tilastomateriaalin muodostaa viral-

lisen elinkustannusindeksin kuukausisarjan ohella Kansallis-

Osake-Pankin A-indeksitalletusten 3 B-indeksitalletusten ja 

korkeakorkoisten talletusten kuukausittaiset (brutto)panosar

jat ajalta,' kesäkuu 1963 - lokakuu 1965. 1 Vastaavat saldoluvut 

tai saldojen Kuukausimuutokset (nettopanot) ovat saatavissa 

kaikkien raha~aitosten osalta. SYY3 miksi näitä ei ole käytet~ 

1. Kansallis-Osake-Pankki on ystävällisesti luovuttanut aineis··· 
ton käytettäviksi tämän tutkimuksen tarkoituksiin. Kyseisenä 
ajanjaksona o~i Kansallis-Osake-Pankin osuus kaikkien rahalai
tosten vastaa7ista talletuksista keskimäärin kuudenneso Kesä
kuu 1963 on valittu tutkimusperiodin alkukohdaksi sen vuoksi, 
että rahalqit)kset alkoivat tällöin yli neljän vuoden tauon 
jälkeen ottaa uudelleen vastaan A-indeksitalletuksia. 
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ty, on seuraava. Kaikki emo talletukset ovat ns. vuoden tal

letuksia~ tso talletetut varat ovat nostettavissa ja uudelleen 

disponoitavissa vasta 12 kuukauden kuluttua talletusten ostos-

1 tao Näin saldolukujen osoittamista talletusvarannoista vain 

se osa~ joka kulloinkin on erääntymisvuorossa~ on tallettajien 

vapaasti käyteltävissä sen hetken valintatilanteen edellyttä-

mällä tavalla~ lopun edustaessa tallettajien kannalta tois-

taiseksi sidottua varallisuutta. Tämän vuoksi se muutosno-

peus$ jolla saldolukujen osoittamat talletusvarannot voivat 

heijastaa tallettajien optimaaliseksi katsomassa valinnassq 

tapahtuvia muutoksia~ on tallettajien aikaisempien valintojen 

rajoi ttama. Saldosarja t eivät liioin ole yksinkertaisin me·~ 

netelmin muunnettavissa sellaisiksi lukusarjoiksi 9 jotka 

osoittaisivat tallettajien "vapaan" valinnan kehitystä. 

Vuoden talletuksen erääntyessä on rahalaitosten noudatta= 

ma menettely ollut seuraava. Tallettajalla on kuukauden ku-

luessa talletuksen erääntymisestä mahdollisuus joko nostaa 

talletus tai uusia se erääntymitä seuraavaksi kahdeksitoista 

kuukaudeksi. Jollei tallettaja kuukauden kuluessa erääntymi~ 

sestä ole nostanut tai uusinut talletusta~ katsotaan se uusi~ 

tuksi erääntymistä seuraavaksi kahdeksi toista kuukaudeksi. 

On ilmeistä, että erääntyvän talletuksen omistaja ei kat·~ 

so aiheelliseksi nähdä valinnan uudelleen pu.ntaroimisen ja 

varojen uuden disponoinnin aiheuttamaa vaivaa~ ellei talletta~ 

1. Korkeakorkoiset talletukset eroavat indeksitalletuksista 
koron ja indeksisidonnaisuuden. lisäksi kahdessa suhteessa. 1n
deksitalletusten minimipano on ollut 300 mk, korkeakorkoisten 
talletusten 100 mk. Korkeakorkoiset talletukset ovat talletus~ 
ehtojen mukaan olleet nostettavissa provisiota vastaan jo 3 
kuukautta ennen eräpäivää. 
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jan valintatilanne ole talletuskauden aikana oleellisesti muut

tunut. On myös mahdollista,9 että tallettaja on unohtanut tal

letuksen erääntymisen tai on estynyt disponoimasta sitä uudel

leen ennen talletuksen automaattista uusiutumista. Nämä syyt 

aiheuttavat vuoden talletusten saldosarjoissa havaittavissa 

olevan,9 kunkin kuukauden ja edellisen vuoden vastaavan kuukau k
• 

den havaintojen välisen positiivisen autokorrelaation,9 joka 

jäykistää talletusten määrän ja rakenteen kehitystä. 

Tässä tutkimuksessa käytetyt talletuspanojen sarjat eivät 

sisällä uusittuja eivätkä uusiutuneita talletuksia. Näin väl

tytään yhden tai useamman kysymyksen asettelun lcannal ta apu~· 

muuttujan luonteisen seli ttävän muuttujan käytäl tä,9 mikä hel-· 

pottaa indeksiodotusmuuttujan vaikutuksen analysointia. 

Talletuspanossarjat on eSitetty sivulla 135 kuviossa 8 a 

ja lukuina liitteessä 1 0 

5.302. Prosenttiosuusmuunnos 

Kysymyksen asettelun kannalta on oleellista,9 että talle-· 

tuskehitystä ilmentävästä ainestosta saadaan eristetyksi indi

kaattor~,9 joka tyydyttävällä tavalla osoittaa nimenomaan indek~ 

siodotusten vaikutusta tallettajan valintaano Kyseiset pano~~ 

sarjat eivät sellaisinaan vielä ole omiaan tähän tarkoitukseen. 

Ne vaatisivat selittäjikseen paitsi tal18tusten keskinäisen 

edullisuuden ratkaisevat tekijät myäs muut yleiseen talletus

kehitykseen vaikuttavat hinta~· ja tulomuuttujat. Tällöin hin

taodotusten muodostumisen sel vi ttely vaikeutuisi edellä l::ysy

myksen asettelua käsittelevässä kohdassa 501.30 esitettyjen seik

kojen johdosta. Ennen muuta ei hintamuuttujan kaksoisroolia 
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voitaisi välttää. 

Sen sijaan 3 että kukin kyseisistä talletuspanosarjoista 

olisi erikseen yritetty puhdistaa kysymyksen asettelun kan-

nalta epärelevanttien tekijäin vaikutuksesta$ mikä kuukausi-

sarjojen tavanomaisten ominaisuuksien johdosta olisi sangen 

työläs tehtävä$ on kuvan indeksiodotusten vaikutuksesta pel-

kistämiseksi noudatettu varsln yksinkertaista menetelmää. 

Markkamääräiset talletuspanosarjat on muunnettu kunkin talle-

tuslajin prosenttiosuutta ryhmän kokonaispanoista ilmaise-

viksi sarjoiksi (kuvio 8 b)o 

Prosenttiosuusmuunnoksen merkityksen havainnollistamisek-

si oletetaan$ että markkamääräiset panosarjat ovat kuvattavis-

sa eksakteilla vakiojoustomalleilla. Olkoon esimerkiksi A-in-

deksitalletusten panojen sarjan malli 

a 
X n 

n 

ja talletuspanojen summan sarjan malli vastaavasti 

joissa 

b 
X n n $ 

ovat selittäviä muuttujia ja 

·(5~1) 

(5~2) 

(5~4) 
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ovat parametrejä (reaalilukuja). A-indeksitalletusten panojen 

prosenttiosuussarjan malli on tällöin 

a -b 
X n n 

n 

Mallista (5~5) havaitaan9 että selittävän muuttujan Xi vaiku

tus A-indeksitalletusten prosenttiosuussarjaan on sitä suurem-

pi9 mitä suurempi on itseisarvo Tämä itseisarvo 

puolestaan on sitä suurempi 9 mitä enemmän a i ja bi eroavat 

toisistaan absoluuttisesti katsoen. Jos a i = bi9 eli jos 

A-indeksitalletuspanojen jousto X.~n suh~een on sama kuin tal-
l 

letuspanojen yhteissumman jousto9 eliminoituu muuttujan Xi 

vaikutus prosenttiosuusmuunnoksella täysin. Panojen summan 

jousto taas on sama kuin jonkin panosarjan jousto 9 jos kaik-

kien kolmen panosarjan jousto on sama. 

Yleistäen voidaan päätellä9 että jos selittävän muuttu-

jan vaikutus kaikkiin kolmeen panosarjaan on samansuuntainen 

ja suhteellisesti yhtä voimakas 9 eliminoituu muuttujan aiheut-

tama variaatio prosenttiosuusmuunnoksella. Indeksiodotusmuut-

tujan vaikutus on ilmeisesti yhteen kolmesta panosarjasta etu-

merkiltään erilainen kuin muihin. Sen vaikutus ei siis poistu 

prosenttiosuusmuunnoksella. Samoin on asianlaita näiden kol-

men talletuslajin korkojen ja muiden vuoden talletusten keski-

näiseen edullisuuteen mahdollisesti vaikuttavien muuttujien 

suhteen. Sen sijaan koko ryhmän ja sen ulkopuolisten valinta-

substituuttien väliseen edullisuuteen vaikuttavien ryhmän ul-

koi sten hinta- ja korkoefektien 9 tulo- ja varallisuusefektien 

sekä kausi- ja muiden lyhytaikaisten vaihtelutekijäin vaikutus-
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ten oletetaan olevan suunnilleen samanlaiset kaikkien vuoden 

talletusten kysyntään s ja näin suurin piirtein eliminoituvan 

prosenttiosuusmuunnoksilla. Juuri tämän olettamuksen realis-

tisuutta silmällä pitäen on valintaryhmä muodostettu yksin-

omaan vuoden talletuksistas joita muun kuin korkojen ja indek-

sisidonnaisuuden suhteen voidaan oleellisilta ominaisuuksil-

taan pitää samanveroisina 9 ja jotka toisaalta selvästi eroa

vat lähimmistäkin substi tuutei"staan. 1 

Prosenttiosuussarjoista valitaan A-indeksitalletusten 

sarja selitettäväksi muuttujaksio B-indeksitalletusten pro-

senttiosuussarjaa sen sijaan käsitellään apuluonteisena se-

littävänä muuttujana. 

5.3.3. Apumuuttujat 

Aineiston odotusmuuttujan vaikutuksesta antaman kuvan 

selventämiseksi on prosenttiosuusmu~nnoksen ohella katsottu 

tarpeelliseksi käyttää joitakin apumuuttujan luonteisia selit-

täviä muuttujia. 

5.3.3 0 1. Tasosiirtymämuuttuja 

Panojen prosenttiosuussarjoissa on havaittavissa selvä 

tasomuutos toukokuussa 1964. Tällöin A-indeksitalletuspano-

jen prosenttiosuus nousi edellisen kuukauden vajaasta 40 pro-

sentista lähes 95 prosenttiin ja korkeakorkoisten talletusten 

ja B-indeksitalletusten osuus vastaavasti laski voimakkaasti 

(kuvio 8 b). Siirtymän ilmeisenä syynä oli 9 että A-indeksi-

1. Prosenttiosuusmuunnoksesta on seurauksena se haittapuoli s 
että prosenttiosuusmuuttujia selittävien mallien jäännöstermit 
ovat yleisessä tapauksessa tilastollisesti riippuvaisia selit
tävistä muuttujista. 
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talletukset~ jotka siihen saakka olivat olleet verollisia 

talletuksia~ tulivat toukokuusta 1964 lähtien muiden vuoden 

talletusten lailla verovapaiksio 1 Jos pyrkimyksenä olisi 

selittää talletuskehitystä pitemmältä ajanjaksolta~ johon 

mahtuu useita muutoksia veroprosenteiss~ ja talletusten vero·-

kohtelussa~ olisi perusteltua pyrkiä konstruoimaan erityinen 

veromuuttuja3 joka yhdessä indeksiodotus- ja korkomuuttujien 

kanssa osoittaisi talletusten odotetuissa nettotuotoissa ta-

pahtuneita muutoksiao Kysymyksen asettelumme kannalta on 

katsottu riittäväksi korjata A-indeksitalletusten verotuskoh-

telun muutos siirtymämuuttujalla~ jolle annetaan arvo 0 huhti

kuuhun 1964 saakka ja sen jälkeen arvo 10 

Toukokuu 1964 on paitsi tasosiirtymän alkukohta myös yk-

sittäisenä havaintokuukautena poikkeuksellineno A-indeksital-

letusten verovapautuksen yhteydessä myönsivät rahalaitokset 

tallettajille oikeuden toukokuun 1964 aikana vaihtaa aiemmin 

tehdyt vuoden talletukset uusiksi verovapaiksi A-indeksitalle-

tuksiksio Käytetty A-indeksitalletuspanojen sarja sisältää 

nämä muista vuoden talletuksista tehdyt siirrot ja niiden vai-

kutus on selvästi nähtävissä poikkeuksellisen suurena havain

toarvona (kuvio 8 a)o Koska havaintoa ei laskentateknillisis-

tä syistä ole voitu poistaa jakautuneita viivästyksiä sisältä-

vien mallien estimointia suoritettaessa 3 on se kelpuutettu sel-

laisenaano Periaatteessa se osoittaa samaa seikkaa kuin muut-

kin panosarjojen havainnot, nimittäin sitä3 kuinka jokin lik·-

vidi varallisuuden kokonaismäärä on tallettajien toimesta kuu-

kauden aikana disponoitu eri kohteisiin. 

1 0 Verovapaus koskee yksityisten henkilöiden ja jakamattomren 
kuolinpesien tekemiä talletuksia. 
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5.3.3.2. B-indeksitalletusmuuttuja ja kerroinsiirtymämuuttuja 

Toisena apumuuttujana on malleissa käytetty B-indeksital

letusten prosenttiosuussarjaa. Tarkasteltaessa kuviossa 8 b 

esitettyjä prosenttiosuussarjojen kuvaajia~ on varsinkin vero

siirtymän jälkeisten havaintojen osalta havaittavissa selvä 

vastaavaisuus useiden A-indeksitalletusten "notkojen" ja B-in

deksitalletusten "huippujen fl kesken. Tämä saattaisi johtua 

pelkästään prosenttiosuusmuuttujien kcnstruoimistavasta. Pie

neneehän suureen A prosenttio'suus suureiden A!] B ja C summas

ta!] jos suure B ceteris paribus kasvaa. Sama negatiivinen 

vastaavaisuus on kuitenkin havaittavissa!] vaikkakaan ei yhtä 

selvästi, A-indeksitalletusten ja B-indeksitalletusten markka

määräisten panosarjojen kesken (kuvio 8 a). Tästä päättelem

me~ ettei kysymyksessä ole pelkkä laskenta teknillinen "näen

näiskorrelaatio"_(spurious correlation)!] vaan osittain myös 

substituutiosuhteesta johtuva "aito" riippuvuus. 

B-indeksitalletusten suhteen tehty ratkaisu johtuu siitä, 

ettei tallettajan valintaan B-indeksitalletuksen ja A-indeksi

talletuksen kesken vaikuttavia tekijöitä ole pystytty tämän 

tutkimuksen puitteissa vangitsemaan operationaalisten selit

tävien muuttujien muotoon~ joita olisi voitu suoraan käyttää 

A-indeksitalletusten prosenttiosuussarjan selityksenä. Edellä 

(kohta 50204.) on viitattu siihen, että B-indeksitalletus 

on rahalaitosten tarjoama valmis standardisoitu yhdistelmä-
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talletus1~ ja että diversifioinnin lisääntyminen markkinoil-

la ilmentää mahdollisesti indeksiodotuksiin liittyvän epävar-

muuden kasvua. J)ka tapauksessa viittaa B-indeksitalletusten 

prosenttiosuussarjassa (kuvio 8 b) havaittava syklinen vaih-

telu jonkin systenaattisen valintatekijän olemassa oloon. 

Alustavissa koke~ssa huomattiin B-indeksitalletuspanojen kas-

vun liittyvän~ viikkakaan ei aivan säännöllisesti~ indeksin 

jonkin aikaa ja1kuneen tasaisen nousun tilapäiseen pysähtymi

seen. Näyttää t~ui tenkin siltä, että indeksiodotusten epä-

varmuusulottuvu~ksien vaihteluista vastaavat lähinnä indeksin 

oman historian~lkopuolella olevat, vaikeasti operationalisoi

tavat "tunnelmJTIuuttujat". 

Ennen A-ildeksitalletusten verovapaiksi tuloa olevien 

havaintojen k~da~la ei ole havaittavissa samanlaista nega-

tiivista vast~avaisuutta A- ja.B-indeksitalletuspanojen kehi-

tyksessä kuin sarjojen jälkipuoliskolla. Pikemminkin näyttä-

vät molempier indeksi talletusten panojen sarjat myötäilevän 

toisiaan. Irjeksitalletusten erilainen verokohtelu muodosti-

kin ilmeises1i tällöin painavamman valintakriteerin kuin nii-

den erilaise' r:skiominaisuudet. Tämä seikka otetaan huomioon 

1. B-indeks~telletuksen indeksihyvitYs oli puolet A-indeksi
talletuksen ~nceksihyvityksestä. A-indeksitalletusten vero
vapaaksi tuJJn jälkeen oli A-indeksitalletusten korko 2 1/2 %, 
B-indeksita:le~usten 4 % ja korkeakorkoisten talletusten 6 %. 
Yhdistelmät~ll~tuksen, jossa rahat on sijoitettu puoleksi 
A-indeksit~:lecukseen ja puoleksi korkeakorkoiseen talletuk
seen~ tuottIprosentti oli tällöin 4.25 + puolet A-indeksital
letuksen in(etsihyvitysprosentista, eli siis aina 0.25 pro
senttiyksik:öä korkeampi kuin B-indeksitalletuksen. Ellei 
nyt olisi ~l~t niin, että sanotunlaisen yhdistelmätalletuk
sen minimiJan~ oli talletusehtojen mukaan 600 mk (300+300 mk), 
kun sen si aeh B-indeksi talletuksen sai jo 300 markalla, oli
si B-indek3i~alletuksen valintaa pidettävä "ajattelemattomana 
tekona ff 0 
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kolmannella apumuuttujalla, joka on tasosiirtymämuuttujan ja 

B-indeksitalletuspanojen prosenttiosuuden tulo (kerroinsiir-

tymämuu t tUj a) 0 

503.3.3. Apumuuttujien merkitys 

Apumuuttujien yleinen merkitys malleissa on, että ne 

auttavat poistamaan indeksiodotusmuuttujien kerroinestimaat-

teihin ja luotettavuustunnuslukuihin muuten ehkä syntyvää 

harhaa. On nimittäin luultavaa, että indeksiodotusmuuttujat 

käsiteltyinä ainoina selittävinä muuttujina pyrkisivät anta-

maan selityksen myös osalle apumuuttujien takana olevien te-

kijäin aiheuttamasta selitettävän muuttujan variaatiosta, kos-

ka eri selittävät muuttujat yleensä aina ovat jossakin näärin 
-

keskenään korreloituneet. 

Toisaalta apumuuttujien käytöllä on omat vaaransa. Ensin-

näkin ne voivat pahan kerran sekoittaa mallin indeksicdotus-

muuttujien vaikutuksesta antaman kuvan, jos niiden ja indeksi-

odotusmuuttujien välinen multikollineaarisuus on voirrakaso 

Toisaalta ne saattavat sisällyttää omaan selitysvoim&ansa 

sellaisia indeksin historiasta tallettajan valintaar. johta-

via vaikutussuhteita, jotka indeksiodotusmuuttujie~ tai mallin 

rakenteen virheellisen tai epätäydellisen muotoilun vuoksi eivät 

muuten pääse esiin. Eritoten viimeksi mainittu seikka on 

kysymyksen asettelun kannalta vaarallinen, koska tällainen 

harha ei helpolla tule malleja estimoitaessa esiin. 

Mainituista syistä on apumuuttujien valinnassa ja niiden 

lukumäärän suhteen noudatettu pidättyväisyyttäo Esitetyt 

kolme apumuuttujaa on kelpuutettu alustavien kokeiden perus-
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teella ja niitäkin tullaan käyttämään varoen. 

Erikoisesti on tieten tahtoen pidättäydytty minkään 

trendimuuttujan käytöstä apumuuttujanao Tavanomaisen, ta

louden kasvua ilmentävän trendi tekijän pitäisi jo olla pois

tunut selitettävästä muuttujasta prosenttiosuusmuunnoksella. 

Trendimuuttuja saattaisi tämän vuoksi hyvinkin "lainata" ko

ko selitysvoimansa joltakin indeksihistoriasta talletusva

lintaan johtavalta pidemmän ajanjakson vaikutukselta, joka 

mallien odotusmuuttujien puutteellisen formuloinnin takia ei 

muuten pääse esille. Mainittakoon, että trendimuuttujalla 

suoritetuissa kokeissa saatiin sille paikoin kohtalaista se

litysvoimaa ja merkitseviä kerroinestimaatteja, mutta eri se

littävien muuttujien yhdistelmillä saadut trendikertoimen es

timaatit pOikkesivat huomattavasti toisistaan, ollen milloin 

etumerkiltään negatiivisia ja milloin positiivisia. Tämä 

osoittaa trendimuuttujan erinomaista kykyä sopeutua näennäi

sesti paikkaamaan mallikonstruktion puutteellisuuksia ja vir

heitä. 

Apumuuttujiksi kelpuutetut vakiosiirtymämuuttuja ja 

B-indeksitalletusten prosenttiosuuden kerroinsiirtymämuuttu

ja sekä mallien vakiotermit omaavat jossain määrin samoja 

vaaratekijöitä kuin trendimuuttuja. Vakiotermiä ei ole käy

tettävissä olleen tietokoneohjelman puitteissa voitu jättää 

pois ja siirtymämuuttujilla on katsottu olevan niin ilmeisen 

oleellinen tehtävä malleissa, että niiden käyttöä on pidettä

vä aiheellisena. On kuitenkin syytä pitää mielessä, että 

siirtymämuuttujien estimaatit saattavat heijastaa muitakin 

vaikutuksia kuin verokohtelun muutosta. Jos esimerkiksi var-
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haisemmalla indeksihistorialla on jokin trendinomaista lii

kettä aiheuttava vaikutus tallettajien valintaan3 pyrkivät 

siirtymämuuttujat ilmeisesti ottamaan osan tästä omalle ti

lilleen. 

50303.4. Korkomuutokset 

Edellä tallettajien valintatilannetta hahmoteltaessa 

pääteltiin3 että indeksiodotuksen ohella indeksi- ja nimellis

talletuksen välinen korko ero ratkaisee tallettajan valinnan. 

Vuoden talletusten koroissa tapahtui tarkasteltavana ajanjak

sona kaksi muutosta. B-indeksitalletusten korko nostettiin 

huhtikuusta 1964 alkaen 3 1/2 prosentista 4 prosenttiin ja 

A-indeksitalletusten korko laskettiin toukokuusta 1964 alkaen 

3 prosentista 2 1/2 prosenttiin. Edellisen korkomuutoksen 

mahdollinen vaikutus A-indeksitalletuspanojen prosenttiosuus

sarjaan tulee otetuksi huomioon sen kautta 9 että B-talletus

ten prosenttiosuutta käytetään yhtenä selittävänä muuttujana. 

Jälkimmäinen taas sattuu ajallisesti yhteen A-indeksitalle

tusten verokohtelun muutoksen kanssa 9 joten sen mahdollinen 

vaikutus tulee näkyviin vakiosiirtymämuuttujan kerroinesti

maatissa. Näin ollen ei korkomuuttujia tarvita malleissa 

lainkaan. Tämä seikka tekee indeksiodotusmuuttujien jousta

vamman muotoilun mahdolliseksi 9 mutta toisaalta estää johto

päätösten teon korkomarginaalin ja indeksiodotusmuuttujan 

vaikutuksen suhteellisesta voimakkuudesta. 
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5.3.5. Perusmallit 

Ennen indeksiodotusten viivästysrakenteen tutkimista ko

keillaan kolmea perusmallia J joissa selittävinä muuttujina 

on viivästämättömiä elinkustannusindeksin historiasta muodos

tettuja indeksiodotusmuuttujia. Malleissa sovelletaan ns. 

staattisten odotusten hypoteesia. Oletetaan$ että talletta~ 

jat odottavat indeksin muuttuvan tulevana talletusperiodina 

samaan suuntaan ja suhteellisesti yhtä paljon kuin se viimei~· 

sen heidän tiedossaan olevan informaation mukaan on muuttunut 

lähimenneisyydessäo 

50305.1. Ajoituskysymykset 

Kaksi ajoitusta koskevaa kysymystä on ratkaistava. En

sinnäkin 3 mikä on viimeinen tallettajien käytössä oleva in-' 

formaatio elinkustannusindeksistä? Sosiaalisella tutkimus-· 

toimistolla on ollut tapana julkaista kunkin kuukauden elin

kustannusindeksi seuraavan kuukauden 15 päivän paikkeillao 

Ennakkotietoja indeksistä ei ole saatavissa. Näin ollen näyt

tää siltä$ että kuukauden jälkipuoliskolla talletuksensa osta

villa tallettajilla on ainakin mahdollisuus ottaa päätöksen

teossaan huomioon talletuskuukautta edeltäneen kuukauden pis

teluku J kun taas kuukauden alkupuolella tallettavien on tyy

dyttävä kaksi kuukautta vanhaan indeksiin. Kumpi indeksiluku 

aggregaattitasolla muodostuu tärkeämmäksi$ on kokeellinen ky

symys. 

Entä kuinka pitkälle taaksepäin olisi indeksin kehitys 

otettava huomioon? Koko indeksin historiaa ei teknillisistä 

syistä voida mahduttaa selittävien muuttujien joukkoon,9 vaa.n 
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on tultava toimeen joillakin harvoilla tunnusluvuilla. Ai

neistolla suoritetut alustavat kokeet viittasivat siihen, 

että indeksin muutosprosenteilla yhtäältä vuotta aikaisempaan 

kuukauteen ja toisaalta kuukautta aikaisempaan indeksilukuun 

verrattuna olisi muita indikaattoreita voimakkaampi vaikutus 

indeksiodotusten muodostumiseen. Vuosi on ensinnäkin tilas

toja käytettäessä sangen yleinen vertailuajanjakso. Toisek·

si määrää juuri indeksin vuosimuutosprosentti indeksitalle

tuksen tuoton. Kolmanneksi, luonnollisin menettely talletus~ 

valintaa harkittaessa on ottaa selville, paljonko indeksital

letukset ovat viimeisen saatavissa olevan tiedon mukaan tuot

taneet ja tässä on tietenkin ratkaisevaa indeksin 12 kuukau

dessa tapahtunut muutos. Viimeisin kuukausimuutosprosentti 

taas on voimakkaana tallettajien mielessä varsinkin silloin, 

kun se on ollut tavallisuudesta poikkeava ja tämän vuoksi tuo

tu esimerkiksi lehdistössä hyvin esiin. Viimeisellä tunne

tulla kuukausimuutoksella on lisäksi erityinen merkitys niil

le tallettajille, jotka jo tuntevat talletuskuukautta edeltä

neen kuukauden indeksiluvuno Indeksitalletusten indeksihyvi

tystä laskettaessa pidetään nimittäin perusindeksilukuna tal

letuskuukautta lähinnä edellisen kuukauden indeksilukua. Jos 

talletuskuukautta edeltäneen kuukauden indeksi on vähintään 

prosentin verran korkeampi kuin perusindeksi, voi tallettaja 

pitää tästä aiheutuvaa indeksihyvitystuottoa korkotuoton ve

roisena varmana tuottona edellyttäen, ettei hän pidä mahdol

lisena indeksin palautumista perusindeksin tasolle kymmenen 

seuraavan kuukauden kuluessa. 
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5.3.5.2. Muuttujat 

Malleissa 13 2 ja 3 kokeillaan vuosi- ja kuukausimuutos-

prosentteja erikseen ja yhdessä selittävinä muuttujina. Käy-

tetyt muuttujat ovat näin ollen seuraavat~ 

yh A-indeksitalletuspanojen prosenttiosuus vuoden 

talletusten kuukausipanojen summasta. Numero h 

on havaintojen lukumäärä mallissa. 

S vakiosiirtymämuuttuja, saa vi/1963 - iv/1964 

arvon 0 ja v/1964 - x/1965 arvon 1. 

B B-indeksitalletuspanojen prosenttiosuus vuoden 

talletusten kuukausipanojen summasta. 

SB kerroinsiirtymämuuttuja, saa vi/1963 - iv/1964 

arvon 0 ja v/1964 - x/1965 arvon Bo 

I~:~ virallisen elinkustannusindeksin (x/1951 = 100) 

kuukausisarjan vuositasolle muunne~tuja muutos-

prosentteja kuukaudesta t-i kuukauteen t-j, kun 

t = talletuskuukausi. Näistä malleissa käytetään 

seuraavia~ 

t-2 t-13 t-14 I t _1 3 I t _1 ' I t _2 

Kerroinestimaattien vertailukelpoisuuden saavuttamisek-

si on kuukausimuutosprosentit muunnettu vuositasolle korotta-

malla muutosprosenttia vastaava kahden indeksiluvun suhde po

tenssiin 12. Yhdessä t-2 muuttujan I t _1 kanssa on käytetty muut-

t · I t - 14 tt· uJaa t-2 muu uJan I~=t3 asemesta multikollineaarisuuden 

välttämiseksi. Apumuuttujien käytön oikeellisuuden tarkista-
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miseksi on mallit estimoitu vaiheittain alkaen indeksiodotus

~uuttujista~ jolloin apumuuttujien vaikutus odotusmuuttujien 

kerroinestimaatteihin tulee näk~viin. Lisäksi on mallit es

tlmo1tu paitsi havaintosarjoilla vi/1963 - x/1965 (29 havain-
. . . 

toa) myös A-indeksitalietusten verovapaut~ksen jälkeisillä 

18 havainnon sarjoilla~ Täliöin Siirtym~muuttujia ei ~ie 

tarvittu. 

5.3.5.3. Mallien muoto ja estimoihtirrenetelmä 

Kaikki tässä tutkimuksessa esitettävät mallit ovat li-

neaarisia malleja muotoa 

(5~6) 

joissa X1~X2~ o •• Xn ovat selittiviä muuttujia~ bO~b1~ ... bn 

estimoitavia parametrejä ja u -y'irhemuuttujao Estimointime

netelmä on tavallinen pienimmfn neliösumman menetelmä. 1 

5.3.5.4. Estimoidut mallit /a käytetyt merkinnät 

Estimoidut kolme pertsmallia on esitetty taulukoissa 

sivuilla 149-151. Selit~ttävän muuttujan havaintosarjan~ 

estimoitujen sarjojen je jäännössarjojen kuvioesitykset ova~~ 

kuviossa 9 s. 152. MaJlit on estimoitu erikseen selitettävän 

aikasarjankaikkia29 :tava~ntoa käyttäen (a-mallit) ja erik

seen verotusmuutokse~ jälkeisiä 18 havaintoa käyttäen (b-mal

lit). Taulukoissa terroinestimaattien alapuolella suluissa 
~ 

1. Estimointiohjelpan on Suomen Pankin IBM 1440 tietokoneelle 
ohjelmoinut LUK FWIMC HEISKANEN. 



--
MALI.,! 18,. 
:f9 lIi'!:ll bO + 

t.".13 
b1It-1 

f---

It
- 13 

t-1 

'00 b1 --

1 .... 1.237 7.135 
(4.J.,.74) 
xxx: 

2 -12,,652- 4.907 
(7,,84,) 
xxx 

3 -41>353 5,,165 
(90630) 
.xxx 

4- -13,,674 4.240 
(9.330) 
JOO!: 

MALLI lb. 

y18 = DO 
... b Xt - 13 .. 

1 t .... 1 

I t - 13 
t .... 1 

bO b1 

I 
i--, 

1 3.3tJ254 4.6?1 
(5.216) 
:xxx 

2' 41 .... 776 4o o7a 
(7@7/6) 
xxx 

b,zS b B b SS + -+ + + 3 1" 
.-

S B 

°2 b3 

I 
1 

44~07i.'t! 
(12,,814) ! 
xxx 
37,,606 ....fJ4I 602 

(10" 73~ ) (-3~334) 
DOC Ja: ' 

571)12:7 00 314 
(11 0 187) O~277) 
JO:lt -

-

b2B, + u 

! D 

b..,. 
t:;,. 

-'j ~091 
1 (-5.788) 

xa ..... ~ 

SB 
Et 

~ 

Ot>636 0",;17 
-+ I 

0.957 ZocnJ ,1 

0 I 
0.969 1 ,,91 ~ I 

0 

I 
-1 0 ;;8 0*963 2~592 

(-1+1) 68) , '1 
JU' 

I ~ 
._-

(5,:8) 

--r .1 

Ii l' m1 I 

-

I II 

I 
(1)719 

0@933 

1",961 
o 

L._ 



1;0 -• 

r , 
MALLI 2&. i 

.";'9 
ID b t-2 

b2S b
3
B ... b

4
SB + u (5:9) 

0 
... b

1
I
t
_
1 + + 

I t - 2 S B SB . t-1 R DW 

ba , b
1 b2 b~ b 

1 0•176 
, 

o.3Cfl 1. 49.850 -0,,004 
(-o.oos .. 

I - I 
I 2 10.146 0.697 55.879 0.896 0.676 

(2.945) '(10.642) 4-

I xx: xxx 
3 18.020 0.760 51.010 -0.521 0,,906 0 9 579 

I 
(3.318) (8.802) (-1.675) .... 
xx xxx -

4- -2.805 0.450 78.256 0.952 . -2.2;4 0.942 0;,.591 I 
(2.294) (9.771 ) (2.205) (-4.1~0) 

1 

+ I 
x ; xxx X XIX 

I 

MALLI2b oJ 

(5:10) 
y18 t-2 

II: bo + b1I t-1 oy. bZB + u 

I t - 2 
B t-a 

R DW 
bO b1 b2 

1 60.449 1.856 0$527 0.595 
(2.377) + 
x 

2 71 0 009 1.204 -1.168 00 734 Oe329 
(1.a36) (-3~ 187) + ... - xx 

... 



MALLI 38 .. , 

';'9 t-14 t-2 
b
3

S b4B b ss (5: l1J lI!:i: bO -1- b1I t .... 2 + b2I t .... 1 
.,. -+ ... .f.- U 

5 

It - 14 'It -2 s B SB t-2 t-1 R DW I bo b1 b2 b"{ bL. b'i 

1 -9.209 8.192 0.725 0.736 
I (5.659) +' 
1 DOC 

01\'678 
I 

2 -9.,854 8.205 o.On 0.713 I 
(5.562) (Oe2lS) ... t 
xxx .... I 

.3 -15,,976 4.740 0.596 44.095 O~967<> 10 862 
(7 .. 975) <4.391 ) (13.191) 0 
JCO( x::oc JCaC 

1 

4 -? .. U6 4.843 08 667 3$.169 -0.605 I 00 980 1.812 
(10 • .4,99) (6.255) (12.921 ) (~4.190) , e 

xxx xxx: :xxx ' x:xx 

.5 -15.376 4.219 0.512 54.566 0 0 201 .... 1 0 219 0 0 991 2.320 
(12.233) (6.361 ) (14.335) (1.080) ("'50 12')\ ? 

xxx JOO( :xxx - )OOC ~ 

~~ ... --::l. MALLI 31>$ 

yle b' I t - 14 b 'It - 2 a:c bO + + + b B -+ u 
1 t-2 2 t-1 .3 

~, 

, '-r 
It-14 It - 2 I 

13 I 

1 ! t-2 1".-1 
R DW 

hO b, ' bi! b3 . f.-
'; 

1 ~?9.831 4.$84 0 0 793 19 000 
(5,,451 ) 0 
xxx 

2 ',l" 791 40427 1.192 0.842 1.737 (;"9. 

(5 .. 425) (2.336) G 
xxx x 

3 3~'l~23S 4f1OS9 0.691 -0.990 00 962 2&204 
(9.781 ) (2~55?) (-6~636) 0· 
xxx x :xxx 

I 

L 



/ 
i~_J 

M1a '--- -, 

I , 
I 

\ I 
.............. , 

/ 
/. t 

!~-AJ 
M3a \ / 

I 
I , 
J , 

r" : "", /'\ 
t .... , ___ // '\ 

\ 

'\ 

" " " \ 
\ 
\ 

/---, 
/ .... _,." \ 

I - , 

I • \ 
1 

\ 
\ 1 

.~.~\\/ . 
. /\ 
~ . \ 

I . . \ 
/, \ 

~ / \ 
\ v ".~ 

V 

KUVIO 9. 

,M2a 
I 

I 
I 

; 

ITA 

~TA 

\ jM3a \ . , I 

\/ 



- 153 -

Mallien 1 - 3 korrelaatiomatriisit: 

Malii 1a 

I t - 13 
t-1 S B SB 

S 0.278 
B -0~034 -0.541 
SB -0.013 0.456 0.345 
y29 0.653 0.858 -0.541 0.138 

Malli lb 

t-13 I
t

_
1 B 

B -0.195 
y18 0.794 -0.,651 

Malli 2a 
t-2 I
t

_
1 S B SB 

S -0.278 
B 0,,283 -0.541 
SB -0.213 0.456 0.345 
~29 -0.002 0.858 -0.541 0.138 

Malli 2b 
t-2 I
t

_
1 B 

8 .... 0.311 
{18 0.490 -00651 

VIa 1 li 3a 

r t - 14 
t-2 r t - 2 

t-l S B SB 
t-2 

rt-l -O.O~·l 

3 00435 -0&278 
3 -0 .. 182 0.283 -0.541 
>B 0.067 -0.213 0 .. 456 0.345 
~29 0.737 -0.002 0 .. 858 -0.541 0.138 r 

~alli 3b 
t-14 I t - 2 B I
t

_
2 t-l 

.t-2 
0.240 ;t-l 

3 -0.187 -0.311 
:18 0.806 0 .. 490 -0.651 



- 154 -

esitetyt luvut ovat estimaattien t-arvoja, eivät siis keski-

virheitä. Estimaattien luotettavuusluokittelussa vastaavat 

seuraavat nimitykset 3 symbolit ja riskirajat toisiaan~ 

Nimitys Riski 

ei-merkitsevä ?-5 % 

melkein merkitsevä x <~5 % 

merkitsevä xx <1 % 

~rittäin merkitsevä xxx < .. 0.1 % 

Taulukoissa sarakkeessa R esitetyt luvut ovat PEARSONin koko-

naiskorrelaatiokertoimia korjattuina EZEKIELin esittämällä 

tavalla, joka ottaa huomioon estimoinnissa menetettyjen va

pausasteiden lUkumäärän. 1 Sarakkeessa DW eSitetyt luvut ovat 
? 

DURBIN-WATSON-testimuuttujan arvojao~ Merkintä + testimuut-

tujan arvon alapuolella tarkoittaa 3 että jäännössarja on tes

tin mukaan 5 %~n riskillä positiivisesti autokorreloitunut, 

merkintä 0 3 että 5 %~n riskillä jäännössarja ei ole autokor-

reloitunut J ja merkintä ?3 että testin nojalla ei voida teh-

dä johtopäätöstä jäännössarjan autokorrelaatiosta. Merkin-

tää jäännössarjan negatiiviselle autokorrelaatiolle ei ole 

tutkimuksessa tarvittu. 

5.3.5.5. Estimointitulokset 

Estimointitulokset ansaitsevat seuraavat kommentit. In

deksiodotusmuuttuja I~=i3 (mallit la ja lb) sai molemmissa 

mall~issa ja kaikissa estimointivaiheissa erittäin merkitse-

1. MILLS ss. 626-627. 
2. DURBIN & WATSON. 
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vän kerroinestimaatin. Mallissa 1b sen selitysprosentti on 

noin 60. Mallissa 1a jää sen selitysosuus 40 prosenttiin 

luultavasti suurelta osalta sen vuoksi~ että verotuksen ai-

heuttama siirtymä vastaa huomattavasta osasta selitettävän 

t-2 muuttujan kokonaisvariaatiota. Muuttuja I t _1 sitä vastoin 

ainoana indeksiodotusmuuttujana käytettynä (mallit 2a ja 2b) 

saa vain ei-merkitsevästä merkitsevään vaihtelevia kerroin-

estimaatteja ja sen selityskyky on ilman apumuuttujia melkein 

t-2 olematon. Muuttujan I t _1 merkitys tulee kuitenkin esille 

malleissa 3a ja 3b J joissa sitä on käytetty yhdessä muuttu-

jan kanssa. Mallissa 3a se saa estimointivaiheissa 

3 "" 5 eri ttäin merki tsevän kerroinestimaatin,9 vaikkakin sään
t-14 nöllisesti jonkin verran alemman t-arvon kuin muuttuja I t _.2 . 

Mallien kuvioesityksiä tarkastelemalla saadaan indeksi

odotusmuuttujien vaikutuksesta sellainen yleiskuva~ että "pit-

k!;it'1 t . --t-13 t-14 '-" odo usmuuttuJat l.t_1 tai I t _1 selittävät melko hyvin 

selitettävän muuttujan aikasarjassa verotusmuutoksen aiheut

taman selvän tasosiirtymän ohella havaittavissa olevan "suh-

dannekomponentin!l. f1Iutta ne eivät kykene antamaan estimoi-

dulle aikasarjalle havaintosarjan lyhytaikaisempaa variaatio-

ta tarkoin seuraavaa muotoa ja eritoten ne epäonnistuvat eräi

dyn havalntoaikasarjan käännekohtien ajoituksessa. "Lyhyt" 

oqotusmuuttuja sen sijaan ei yksin jaksa selittää havainto-

sarjan inflaatiosuhdannekiertoa,9 mutta auttaa ajoittamaan 

oikein lyhytaikaisen variaation käännepisteitä. 

Mallit osoittavat eräitä epästabilisuusoireita,9 jotka 

t-14 on selvitettävä. Muuttuja I t _2 käytettynä ainoana selit-

tävänä muuttujana mallin 3a ensimmäisessä estimointivaiheessa 
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saa suuremman ja luotettavamman kerroinestimaatin sekä antaa 

korkeamman R~n kuin muuttuja I~=i3 vastaavasti mallissa 1ao 

Lisäksi merkitsee muuttujan I~:i lisääminen selittäväksi 

muuttujaksi muuttujan I~:~4 rinnalle (malli 3a, vaihe 2) jäl

kimmäisen selityskyvyn ja mallin kokonaiskorrelaatiokertoi-

t-2 men heikkenemistä, muuttujan I t _1 saadessa vain erittäin 

heikon ja ei-merkitsevän kerroinestimaatino Tästä ei kui ten·· 

kaan voida ilman muuta tehdä johtopäätöstä, ettei talletus~ 

kuukautta edeltäneen kuukauden indeksiluvulla ehtisi olla 

lainkaan vaikutusta tallettajien indeksiodotusten muodostumi-

seen, tai että edellisen kuukauden indeksi luvulla olisi ver-

rattuna lähinnä edellisen kuukauden indeksilukuun vain suh-

teellisen pieni merkitys. Pikemminkin näyttää siltä, että 

kysymyksessä on vakiosiirtymämuuttujan puuttumisen aiheuttama 

harha. Siirtymämuuttujien puuttuessa pyrkivät indeksiodotus-

muuttujien kerroinestimaatit ottamaan vaikutteita myös vero

tusm~utoksen aiheuttamasta selitettävän havaintosarjan variaa

tiosta, mikä malleissa 1a ja 3a ilmenee muuttujien I~=i3 ja 
t-14 I t _2 ennen muuttujan S mukaan tuloa saarnina ilmeisen ylähar-

haisina kerroinestimaatteina. 

Joulukuusta 1963 tammikuuhun 1964 nousi indeksi liike-

vaihtoverouudistuksen yhteydessä poikkeuksellisen paljon, ni

mittäin lähes 4 %. Tämä aiheutti "pitkiin" odotusmuuttujiin 

t-14 vastcavan tasosiirtymän. Koska muuttujaa I t _2 käytettäessä 

tason nousu sattuu ajallisesti lähemmäksi selitettävän muuttu

jan verosiirtymää toukokuussa 1964 kuin muuttujaa I~=i3 käy

tettäessä, pyrkii edellinen saamaan siirtymämuuttujien puut-

tuessa voimakkaamman kerroinestimaatin kuin jälkimmäinen. 
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Lyhyen indeksiodotusmuuttu,Jari i tk-2 mallin 2a ensimmäi"': 
t.:.·l 

sessä estimointivaiheessa s~ama erittäin heikko ja peräti ne-

gatiivinen kerroinestimaatti sekä sen mallin 3a toisessa vai

heessa ilmenevä mallin selitysvoimåa huonontava vaikutus joh~ 

tunevat vastaavasti siitä~ että sen vaihtelu soveltuu huonos-

ti selittämään verotusmuutoksen osuutta selitettäv~h muuttu· 

jan kokonaisvariaatiostao Kun vakiosiirtymämuuttuja S lisä

t-2 tään selittävien muuttujien joukkoon~ saa muuttuja It~l mal-· 

lissa 3a erittäin merki tsevän ja mallissa 2a merki tsevän ker·~ 

t-14 roinestimaatin. Muuttuja I t _2 näyttää tosin tällöinkin ole-

t-13 ( van hieman selityskykyisempi kuin muuttuja I t _1 malli 3a 

vaihe 3 verrattuna malli 1a vaihe 2). Sama pätee verrattaes-

sa malleja 3b ja 1b toisiinsa. Mutta ero on nyt siksi pieni~ 

että se voi hyvin johtua selittävien muuttujien suuremmasta 

lukumäärästä malleissa 3a ja 3b. 1 Mitään johtopäätöksiä tal-

letuskuukautta edeltävän ja lähinnä edeltävän kuukauden indek-

silukujen vaikutusten suhteellisesta voimakkuudesta ei näin 

ollen voida toistaiseksi tehdä. 

t-2 Muuttuja I t _1 saa mallissa 3a kolmannesta estimointivai-

heesta lähtien erittäin merkitseviä kerroinestimaatteja. Sen 

sijaan mallissa 3b jäävät sen kerroinestimaatit vain melkein 

merkitsevälle tasolle. Tämä viittaa mahdollisesti siihen, et·~ 

ta"" tt· I t - 2 
muu uJan t-1 vaikutus indeksiodotuksiin ja valintaan ei 

ole lineaarinen, vaan sellainen, että suurella~ tavallisuudes-

ta poikkeavalla indeksin kuukausimuutoksella on voimakas~ sho-· 

1. Estimaattien eroavuuksien merkitsevyyden testauksesta ti
lastollisten testien avulla on pidättäydytty, koska testien 
edellytysten ei täysin voida. katsoa olevan voimassa. 
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kinomainen vaikutus tallettajien valintaan, kun sen sijaan ta

valliset yhden indeksipisteen kuukausimuutokset jäävät eril

listä huomiota vaille. Edellä mainitulla lähes neljän prosen

tin kuukausinousulla, joka.sattui b-malleista puuttuvana ajan

jaksona5 näyttää joka tapauksessa olleen hyvin voimakas ja 

välitön vaikutus selitettävään muuttujaan (havainnot i-ii/1964, 

kuvio 8b s. 135). Tähän seikkaan palataan edempänä. 

Tasosiirtymämuuttujan S mukana olon tärkeys on jo käynyt 

ilmi. Apumuuttuja B saa b-malleissa sekä malleissa 1a ja 3a 

ennen muuttujan SB mukaan ottavaa viimeistä estimointivaihet

ta merkitseviä tai erittäin merkitseviä kerroinestimaatteja. 

Sen sijaan muuttujan SB mukaanotto kääntää B~n negatiivisen 

kerroinestimaatin lukuarvoltaan pieneksi ja luotettavuudeltaan 

heikommaksi positiiviseksi kerroinestimaatiksio Tämä vastaa 

täysin edellä hahmoteltua kuvaa verotusmuutoksen vaikutukses

ta tallettajan valintaan. Ennen A-indeksitalletusten verova

pautusta B- ja Ä-indeksitalletukset olivat indeksiodotuksissa 

tapahtuviin muutoksiin nähden yhtäältä eriasteisen indeksi

sidonnaisuutensa vuoksi toisiaan korvaavia ja toisaalta erilai

sen verotuskohtelunsa johdosta toisiaan täydentäviä valinta

kohteita. Aineisto osoittaa jälkimmäisen relaation heikkoa 

dominanssia aggregaattitasolla. Verotuskohtelun yhtenäistä

misen jälkeen nä,yttää talletuksista tulleen selviä substi tuut

teja. 

Muuttujan SB s~amien erittäin merkittävien negatiivisten 

kerroinestimaattien ja muuttujan B kerroinestimaattien summa 

on kaikissa a-malleissa samaa suuruusluokkaa kuin muuttujan B 

kerroinestimaatit vastaavissa b-malleissa, eli noin -1. 
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5.3.6. Viivästetyt indeksiodotusmuuttujat 

Esitetyissä perusmalleissa testattiin vain eräiden indek-

sin kulloinkin viimeisimpään tiedossa olevaan historiaan pe-

rustuvien tunnuslukujen vaikutusta indeksiodotusten muodostu-

miseen. On ilmeistä9 että myös indeksin aikaisemmalla histo-

rialla on merkitystä indeksiodotuksia muodostettaessa. Alus-

tavien johtopäätösten tekoa varten kokeiltiin ensin seuraa-

villa kahdella mallilla, jotka ovat muunnoksia perusmalleista 

1a ja 2a. 

Malli 4. 
29 t-13 t-14 Y = b

O 
+ b

1
S + b

2
B + b

3
SB + b4I t _

1 
+ b5I t _

2 
+ (5:13) 

Malli 5. 
29 . t-2 t-3 t-12 

Y = b O + b1 S + b2B + b
3

SB + b4I t _1 + b5I t _2 + ••• b14It_11 + u (5:14) 

Kummassakin mallissa on odotettavissa multikollineaarisuutta 

sen vuoksi 9 että inflaatioilmiön jatkuvuus yleensä ylittää 

kuukauden ajanjakson. 1 Mallissa 4 peräkkäiset indeksiodotus-

muuttujat tämän lisäksi sisältävät suuren yhteisen komponen-

tin. Indeksiodotusmuuttujien keskinäinen korreloituneisuus 

osoittautuikin mallissa 4 niin voimakkaaksi, että malli meni 

estimoitaessa syntyvien lähes singulaaristen matriisien vuoksi 

1. Riippumatta tästä aikasarjojen It-~ luonteesta johtuvasta 
multikollineaarisuuden aiheesta 9 ovat- J näiden aikasarjojen 
peräkkäiset termit yleisessä tapauksessa keskenään tilastolli
sesti riippuvaisia myös niiden konstruoimistavasta johtuen. 
Käytettäessä aikasarjojen peräkkäisiä havaintoja erillis~nä se
littävinä muuttujina muodostuu lisäksi yleensä jäännössarjaan 
autokorreloituneisuuttao 
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täysin sekaisin jo kuudennesta estimointivaiheesta lähtien~ , 

Sen sijaan mallia 5 voidaan k~yttää jOid~nkin'tentatii~ 

visten johtopäätösten tekoon. Indeksiodotusmuuttujien väli~ 

nen multikollineaarisuus muodostui siinä melko vähäiseksi 61e-

tettavasti sen vuoksi~ että indeksin muutosprosentit on las· 

kettu virallisen elinkustannusindeksin kuukausi sarjasta, joka 

ilmoittaa indeksin vain" täysinä indeksipisteinä. Indeksiliik

keen jatkuvuuden aiheuttama peräkkäisten havaintojen differens-

sien välinen positiivinen korreloituneisuus kumoutuu tämän 

vuoksi osittain täyspistepyöristysten aiheuttamalla negatii-

visella riippuvuudella. Mallin 5 korrelaatiomatriisi indeksi-

odotusmuuttujie~ osalta on eSitetty alla. 

t-2 
It_J. 

t-3 I
t
_
2 

t-4 I
t

_
3 

t-5 I
t
_
6 

t-6 I
t

_
5 

t-7 I
t
_
6 

t-8 I
t

_
7 

t-9 I
t
_
8 

t-1O I
t
_
9 

t-l1 I
t
_
1o 

I t - 3 I t - 4 r t - 5 r t - 6 I t -7 I t -8 It-9 I t - 10 I t - 11 I t - 12 
t-2 t-3 t-4 :-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-l0 t-l1 

-0.1 -0.0 Co3 C.l -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 

-0.1 -0.0 ').2 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.2 0.1 

-0~1 -0.0 0.2 0.1 -0.2 0.1 -C.l -0.2 

-0.1 -0.0 0.2 0.1 -0.2 0.1 -0.1 

-0.1 -0.0 0.2 0.1 -0.1 0.1 

-0.1 -0.0 0.2 0.1 -0.2 

-0.1 -0.0 0.2 0.1 

-0.1 -0.0 0.2 

-Oe1 -0.1 

-0.1 
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Osa mallin 5 estimointituloksista on esitetty kuvioissa 

10a~ 10b ja 10e sivulla 162. Kuviossa 10a on parametriesti

maatit bO - b3~ siis vakion estimaatti ja apumuuttujien ker-· 

roinestimaatit 3 esitetty estimointivaiheesta 3 lähtien. Nämä 

muuttuvat kuvioon ka'Gkovii voilla merki ttyjen mallin la vas-· 

taavien estimaattien suuntaans kun varhaisempia indeksin kuu~' 

kausimuutosprosentteja otetaan mukaan malliin. Samoin käy R~n. 

Maini ttakoon lisäksi, että vieläpä DW-testimuuttujakin osoi t·~ 

taa mallia 2a vai vanneen j äännössar jan posi tii visen autokorre~~ 

laation vähittäistä heikkenemistä. Mallien 2a ja 2b antamat, 

muihin perusmalleihir.. verrattuna huomattavasti poikkeavat pa-· 

rametriestimaatit olivat siis ilmeisesti harhaisia sen vuoksi, 

että liian lyhyt jakso indeksihistoriasta oli suljettu 1ndeksl n 

odotusmuuttujaan. 

Kuviossa lOb o~ esitetty indeksiodotusmuuttujien kerroin

estimaatit b4 - b8 estimointivaiheissa 4 - 8 ja kuviossa lOe 

kerroinestimaatit 04 - b14 estimointivaiheissa 10, 12 ja 14. 

Kuviosta 10b on nähtävissä~ että 8. estimointivaiheeseen saakka 

v~rhaisemmat indeksimuutosprosentit saavat poikkeuksetta pienem-

män kerroinestimaatin kuin valinta tilannetta ajallisesti lä·· 

hempänä olevat muutosprosentit. Tä~ä vastea hypoteesia, että 

indeksin historia vaikuttaa indeksiodotuksiin ajassa taakse-

päin mentäessä pienenevällä voimalla. Estimointivaiheeseen 

7 saakka näyttävät tulokset tämän lisäksi olevan sopusoinnussa 

hypoteesin kanssa, jonka mukaan varhaisemman historian vaiku-

tuksen pienenevää voimakkuutta voidaan approksimatiivisesti 

kuvata vähenevällä geometrisella sarjalla. 

Varhaisempien indeksin muutosprosenttien saarnat kerroin-
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estimaatit sen sijaan eivät näytä johdonmukaisesti seuraavan 

näi tä sääntöjä (kuva 10c) 0 Kun aikaisempia indeksin muutos-· 

prosentteja tuodaan mukaan malliin~ säilyy vähenevän 'sarjan 

ominaisuus johdonmukaisesti vain kolmen ajassa viimeisimmän_ 

indeksin muutosprosentin kerroinestimaattien kohdalla ja ai

noa indeksin muutosprosentti~ joka kaikissa estimointivaiheis~ 

sa saa sille hypoteesien mukaisen aseman kerroinestimaattien 

keskeisessä suurunsjärjestyksessä,9 on ajassa viimeisin kuu .. 

k . t tt· r t - 2 n"I.... t· d t "1 aUSlmuu osprosen l t~.l 0 '..t..-ama mono onlSUU en puu e pera eLO 

käisten indeksinnousuprosenttien kerroinestimaattien sarjassa 

johtuu ilmeisesti estimointiharhoista. Jos kerroinestimaatit 

muodostaisivat ensin nousevan ja vasta tietystä viivästykses-

tä lähtien laskevan sarjan.9 olisi tällä vielä 11.yväksyttävissä 

oleva vihjearvonsa. Sillä saattaisihan olla, etteivät tuo-

reimmat indeksilukemat vielä ehdi vaik~ttaa indekoiodotusten 

muodostumiseen täyd.Gllä pninolla. Useammalle kuin yhdelle 

kään~episteelle ei sen sijaan ole löydettävissä järkev&ä se-

litystä, joten estimaatteja on pidettävä kysymyksen RsettelUL 

ka~nalta harhaisina. Huomattakoon kuitenkin.9 että malli 

osoittaa pyrkimystä stabiliteettiin siinä suhteessa.9 ettti ai-

nakin ajassa viimeisimpien indeksin muutosprosenttien kerroj_n~· 

estimaattien variaatio pienenee estimoitavien parametrien lu

kumäärän kasvaessan Esimerkiksi l1Juuttujan I~=i saama l:::er"" 

rcinestimaatti pysyy 8. estimointivaiheesta lähtien välillä 

0,50 - 0.55. 
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50307. Jakautunut indeksiodotusmuuttujien viivästys 

Mallilla 5 saadut tulokset viittasivat siihen, että geo U
" 

metrisesti vähenevässä sarjassa jakautuneen viivästyksen mal= 

lia voitaisiin soveltaa indeksiodotusten ja niitä selittävän 

indeksihistorian välisen yhteyden kartoittamiseeno Tällainen 

mallikuva indeksin historian vaikutuksesta indeksiodotuksj.in 

on ensinnäkin sopusoinnussa sinänsä järkevältä tuntuvan ylei~ 

sen hypoteesin kanssa, jonka mukaan indeksin varhaisempaan 

historiaan kuuluvat havainnot menettävät merkitystään sitä 

mukaa kuin uusia havaintoja on saatavissa. Geometrisessa 

sarjassa jakautuneen viivästyksen mallikuva on tuloksena myös 

spesifioidummasta hypoteesista, että kunakin periodina_rele~_ 

vantti indeksiodotus muodostetaan edellisen periodin aikana 

pidetystä indeksiodotuksesta (jokin odotusolion todennäköi

syysjakautuman sijaintitunnusluku) lisäämällä tähän tietty 

murto-osa a (0< a < 1) sen todetusta virheestä. 

Geometrisen viivästyksen tekniikkaa kokeiltiin malleilla 

6 ja 7, joiden rakenne on seuraava 0 

Malli 6. 
y29 = bO + b1S + b B b S ( t-13) . 

2 + 3 B + b4\It _1 t- G + u 

(5: J.6) 

Symboli 9 tarkoittaa keskimääräistä viivästystä kuukausissa. 

t-i Muuttujien I t . viivästetyt sarjat on laskettu kaavalla 
-J 



missä 

( t-i) I t _ j t- 9 

0< k -< 1 . 
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( t-i-1) (1 ) t-i = k I t _j _1 t-1- 9 + -k I t _j 3 

(5~18) 

Keskimääräinen viivästys 9 ja kerroin k vastaavat toisiaan 

siten 3 että 

9 = k/1-k 0 

Edellä mainittua odotqsten korjauskerrointa a vastaa vakio 

1-k. 

Mallit 6 ja 7 estimoitiin useaan kertaan varioimalla kes-

kimääräisen viivästyksen 9 arvoa. Paras selityskyky käy te

tylle aineistolIe saatiin mallilla 6 Q:n arvolla 0025 (1 viik

ko) ja mallilla 7 g~n arvolla 6 (6 kk). Keskimääräisen vii-

västyksen vaihtelun vaikutus mallien kokonaiskorrelaatioker-

toimiin on esitetty kuvioissa 11a (malli 6) ja 11b (malli 7) 

So 1660 Mainittakoon 3 että jos kokonaiskorrelaatiokertoimen 

asemesta käytetään viivästysmallin sopivuuden mittana viiväs-

tetyn indeksiodotusmuuttujan kerroinestimaatin keskihajontaa 

tai t .. arvoa 3 saadaan täsmälleen samat "parhaat" viivästykset 

ja sanat paremmuusjärjestykset. 

?ietokoneohjelma ei ota viivästettyjä muuttujia laskies-

saan huomioon viivästettävän aikasarjan sen ensimmäistä havain-

toa v~rhaisempaa historiaa 3 vaan asettaa viiyästettävän aika-

sarj&~ ensimmäisen havainnon suoraan viivästetyn aikasarjan 
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alkuhavainnoksi. Koska aikasarjan I~=~ ensimmäinen havainto 

(kesäkuu 1963) sattuu olemaan arvoltaan nolla ja optimaalinen 

viivästys mallissa 7 on suhteellisen pitkä~ korvattiin aika

sarjan I~=i ensimmäinen havainto arvoon 5.53 joka vastaa ke

säkuuta 1963 edeltäneiden 12 kuukauden havaintojen perusteel

la 9~n arvolla 6 laskettua viivästettyä arvoa. Kun malli 7 

tämän jälkeen estimoitiin uudestaan 9:n arvolla 6, nousi ko-

konaiskorrelaatiokerroin korjaamattoman viivästetyn aikasar-

jan tapaukseen verraten arvosta 0.9774 arvoon 009897 (kuvio 

11b)0 

Mallien 6 ja 7 optimaaliset keskimääräiset viivästykset 

osoittavat mielekästä vastaavaisuuttao Kummassakin tapaukses-

sa tulokset viittaavat siihen~ että indeksin historia heijas-

tuu indeksiodotuksissa niin, että lähinnä kuluneen noin vuo-

den pituisen periodin vaikutus on merkittävino Mutta vaikka 

mallit 6 ja 7 keskimääräisen viivästyksen arvoilla 0025 ja 

vastaavasti 6 johtavatkin toisiaan melko lähellä oleviin es-

( t-13) timointituloksiin~ poikkeavat muuttujien I t _1 t-0025 ja 

( t-2) I t _1 t-6 aikaurat tuntuvasti. Tämä on nähtävissä kuviosta 

11c~ jossa on eSitetty muuttujien I~=~3 (I~=i)t-6 ja I~=i3 
( t-13) aikaurat. Muuttujan I t _1 t-0025 ura~ joka puuttuu kuviosta 3 

on keskimääräisen viivästyksen lyhyydestä johtuen hyvin lähe

lä muuttujan I~=i3 aikauraao 

5040 Tuloksista 

Mallikokeilujen tarkoituksena oli ensisijaisesti osoittaa3 

että indeksivaateita koskeva tilastoaineisto muodostaa poik-

keuksellisen käyttökelpoisen työvälineen pyrittäessä selvittä-
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mään tietyn muuttujan historian vaikutusta sitä koskeviin odo

tuksiin. Tässä suhteessa näyttää nyt sangen suppealla aineis

tolla ja yksinkertaisella tekniikalla suoritettu analyysi lu

paavalta. Tulokset viittaavat siihen, että yritys alistaa 

indeksivaadeaineistoa laajemmalla pohjalla ja rafinioidummal

la tekniikalla tapahtuvan hintaodotustutkimuksen välineeksi 

saattaisi olla kannattava. Jo pelkkä indeksitalletusaikasar

jojen tarkastelu kattavammassa substituutiokentässä kuin tässä 

tutkimuksessa käytetty vuoden talletusten ryhmä voisi olla he

delmällistä. Tätä tietä päästäisiin ehkä myös hahmottamaan 

inflaation muita kuin hintaodotusten kautta tapahtuvia vaiku

tuksia monetääristen vaateiden ostojen muodossa tapahtuvaan 

säästämiseen. Odotusmuuttujien aiheuttaman vaateiden keskei

sen substituoinnin eristäminen edellyttäisi tällöin tosin mo

nimutkaisempia menetelmiä kuin edellä käytetty prosenttiosuus

muunnos. 

Tutkimuksessa suoritettu kokeellinen analyysi ei varsi

naisesti ollut muotoiltu selvittämään kysymystä, kuinka hyvä 

tallettajien ennakointikyky elinkustannusindeksin muutosten 

suhteen on ollut. Suoritettujen kokeiden nojalla voidaan täs

tä asiasta kuitenkin tehdä seuraavat huomiota Ensinnäkin näyt

tää siltä, että indeksiodotukset pohjautuvat erittäin voimak

kaasti indeksin historiaan muiden muuttujien vaikutuksen ol

lessa suhteellisen vaatimaton. Koska indeksiodotukset lisäk

si näyttävät muodostuneen lähinnä indeksin lyhyehkön ajan si

sällä tapahtuneen muutosvauhdin viivästyneen ekstrapoloinnin 

tuloksena, on ilmeistä, että tallettajat ovat pettyneet indek

siodotuksissaan joka kerran, kun indeksin lyhyen ajan muutos-
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vauhdissa on tapahtunut käänne. 

Elinkustannusinflaation lyhytaikaisten vaihteluiden 

heikko ennakointi on johtanut indeksitalletusten kysynnän in-

flaatiosuojastusmotiivin kannalta epäonnistuneeseen ajoituk-

seen. Tämä käy havainnollisesti ilmi tarkastelemalla sivul-

la 170 olevaa kuviota 12. Kuviossa 12 on esitetty yleisön 

indeksitalletusvarannon (kaikissa rahalaitoksissa) vuosimuu

tokset 1956 -. 1966 ja elinkustannusindeksin vuosikeskiarvojen 

prosentuaaliset muutokset samana ajanjaksona. Indeksitalle-

tusten vuosimuutossarjasta on poistettu lineaarinen trendi_ 

sen seikan havaittavuuden parantamiseksi, että indeksitalle-

tusten kysynnän ja elinkustannusindeksin muutosvauhdin kesken 

- huolimatta talletusehdoissa, verokohtelussa ja eri talletus-

ten saatavuudessa tapahtuneista lukuisista muutoksista - on 

kuvan esittämällä tavalla vuositasolla tarkasteltuna vallin

nut erittäin läheinen yhteyso1 Koska indeksitalletusten vuo-

simuutosluvut on laskettu vuoden lopun talletusluvuista ja 

elinkustannusindeksin muutosprosentit indeksin vuosikeskiar-

voista, edeltää elinkustarulusindeksin muutosprosenttien sarja 

talletussarjaa keskimäärin puoli vuotta. Viivästys on sopu-

1. Trendimuuttujalle~ jolle annettiin arvot 53 4 3 ••• -4 3 -5 
saatiin kerroinestimaatti estimoimalla malli indeksitalletus
ten vuosimuutos = -464.7 + 113.5 (elinkustannusindeksin muu
tosprosentti) + 92.0 (trendimuuttuja). Alkuperäisestä indek
sitalletusten muutossarjasta vähennettiin tämän jälkeen tulo 
9200 (trendimuuttuja). Indeksitalletusten positiivinen kasvu
trendi näyttää olevan samaa suuruusluokkaa kuin kaikkien var
sinaisten talletusten. Trendi heijastanee näin ollen ainakin 
pääasiallisesti yleistä talletusmarkkinain kasvuilmiötä. Kysy
mystä, kuvastuuko trendissä mahdollisesti myös jokin indeksi
odotusten pitemmän ajan muutosefekti 3 ei kuitenkaan ole tut
kittu. 
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soinnussa edellä indeksinodotusten muodostumista tutkittaes

sa saatujen tulosten kanssa. Inflaatiosuojastuksen (indeksi

talletusten ex post tuoton) kannalta optimaalinen indeksital

letusten kysynnän ajoitus puolestaan olisi karkeasti arvioi

den sellainen 3 että indeksitalletusten kysyntä vaihtelisi sa

massa tahdissa kuin elinkustannusindeks~n muutosvauhti 9 mutta 

puolen vuoden ennakolla. Jotta siis kuvio 12 antaisi kuvan 

siitä9 miten indeksitalletusten kysynnän ja niiden ex post 

tuoton variaatio suhtautuvat toisiinsa9 on indeksin muutos·· 

prosenttien sarja ajateltava siirretyksi vuoden verran taak

sepäin. Näin menetellen havaitaan 9 että sarjojen kesken ku

viossa ilmenevä tarkka positiivinen yhteisvariaatio häviää ja 

vaihtuu osaksi jopa vastakkaissuuntaiseksi vaihteluksi 3 mikä 

osoittaa indeksitalletusten kysynnän epäonnistunutta ajoitus

ta. 

Suomen rahoitusmarkkinoilla on indeksisidonnaisuusinsti

tuution synnyttäneenä voimana ollut ennen muuta reaallkorko

ajattelun ja rahanarvoabstraktion varaan rakennettu inflaatio

suoja-argumentti. Tämä voimakkaan normatiiviseen asennoitu

miseen johtava motivaatiolähde on myös ollut esteenä indeksi

sidonnaisuuden kehittymiselle rahoitusmarkkinasubjektien va

lintakenttää laajentavana ja riskiä eliminoivana instituutio

na. Tältä kannalta olisi oleellista ei indeksisidonnaisuus 

sinänsä vaan mahdollisimman vapaan valinnan sallivien kaksois

luottomarkkinain olemassaolo. Varsinkin luoton kysynnän kan

nalta tarkasteltuna ovat rahoitusmarkkinamme tässä suhteessa 

vielä sangen puutteelliset. Tämän tutkimuksen eräänä päätee

mana on ollut osoittaa inflaatiosuoja-argumentin selvä realis-
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tisuuden puute. Luvussa 2 tuotiin esille reaalikorkoajatte~ 

lun virheellisyys ja luvussa 3 rahanarvoabstraktion soveltu·= 

mattomuus varallisuuden inflaatioredistribuutiota koskevissa 

kysymyksissä. Nyt esiin tuotu tallettajien heikko elinkus

tannusinflaation ennakointikyky osoittaa sekin inflaatiosuoja~ 

argumentin epärealistisuutta. 
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