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I. INFLAATTIOTAPPIOT JA -VOITOT: KASITTEELLISIA VAIKEUKSTA

1.1. Hinta-m8&dri-aksiooma

Inflaatio voi luomalla tyollisyyttd tai pdinvastoin
tyottomyyttd, hidastamalla tai nopeuttamalla taloudellista
kasvua tail muulla tavalla vaikuttamalla itse inflaatioproses-
sia ympiardividn taloudelliseen tapahtumiseen sek#d reallokoida
taloudellisia arvoja ettd vaikuttaa niiden jollakin tavalla
m8&riteltyyn ja mitattuun kokonaism#driddn. On tarkoituksen-
mukaista Jdttdd tdllaiset Véliliiset inflaatioefektit inflaa-
tiotappion ja -voiton k#sitteen ulkopuolelle ja pit&yttdsd ti-
mdn kdsitteen alle vain hintojen muutosten vdliton ilmenemi-
nen taloussubjektien ftaloudellisessa asemassa.

Kun vain hintojen muutosten v&litdn vaikutus otetaan huo-
mioon, niyttidd seuraava viite pitdvin paikkansa: Jonkun kir-
siméé inflaatiotappiota vastaan aina Jjonkun tai Jjoidenkin
toisten saama voitto, kysymyksessid on pelkk#d redistribuutio,
yvhteiskunta kokonaisuudessaan ei voi voittaa eikd havitid mi-
tddn. Eih#in pelkkd hinnan muutos muuta miksik&&n itse objek-~
tia, Johon hinta liittyy. Val muuttaako sittenkin? Silld
vailkka parhaassa tapauksessa jokin taloudellisen arvon muutos
voidaankin luokitella "objektiiviseksi seikaksi" s11l1d perus-
teella, ettid muutos on markkinoiden eksaktisti kirjJaama, muo-

dostaa arvon muutoksen jaottelu kahteen kisitekategoriaan,



joista toista nimitetdidn hinnan muutokseksi ja toista mdarén
muutokseksi, usein perin vaikean ongelman. Hyvinvointiteo-
rian valtakunnassa, Jjossa kaikki suoraviivainen yhteys vaih-
dannan Jja hallinnan objektien aistein havaittavissa olevien
ominaisuuksien ja madrzkdsitteen v&lilld katkeaa, ei ole lain-
kaan selv#id, etteividtkd hintojen muutokset voisi ilmetd myds
madrien muutoksina Jja vieldpd erikokoisina m3&drin muutoksina
eri talousyksikoille. inflaatiotappioiden looginen mahdotto-~
muus ilman vastaavia voittoja ja pdinvastoin on tosi vain ki-
siteavaruudessa, Jjossa mielikuvat arvo, hinta ja m8drd aksio-
matiscidaan siten, ettd arvon muutos koostuu kahdesta kompo-
nentista, hinnan muutoksesta ja mi&rin muutoksesta, jotka ovat
toisistaan vElittOmEsti riippumattomia niin, etteivdt ne si-
s8l118 toisiaan.

Tdllainen "hinta-miidri-aksiooma" voi eri kysymyksen aset-
teluissa saada vaihtelevié ilmenemismuotoja. Esimerkiksi tra-
ditionaaliséssa arvoteoriassa sovelletaan hinta-mddri-aksioo-
hinnat p#istetddn vaikuttamaan valintaan pelkdstiin budjetti-
rajoitusten kautta. T&m# johtaa arvoteorian kuuluisaan homo-
geenisuuspostulaattiin ja hintojen teorian dikotomiaan.

Hinta—mééré—aksioomastabluopuminen ja inflaatioon liit-
tyvien, normatiivisuus-positiivisuus-asteikon alkup#zhin kuu-
luvien kysymyksen asetteluiden kdsittely jonkin muun ajattelu-
kehikon pohjalta saattaisi olla hedelm#llistd. THssi tutki-
muksessa tarkastellaan kysymyété inflaatiotappioista ja -voi-

meisen ahtaissa puitteissa pysyen. Inflaatiovoitot ja -tappiot



on siis nyt mddritelty puhtaaksi redistribuutioilmidksi.

l1.2. Inflaation vidlilliset vaikutukset

Muodostettaessa kantaa inflaation suotavuudesta tal epid-
suotavuudesta on syytd pitdid mielessi edelld inflaation vi-
1lillisiksi vaikutuksiksi nimitetyt seikat. Sillid ne saatta-
vat lieventdd tal kumota sellaisen redistribuutioefektin,
Jjota mielipiteen muodostaja pitdid suotavana tal epdsuotavana.
Esimerkiksi palkansaajatallettaja voi inflaation mahdollises-~
ti aiheuttaman tulonmuodostuksen lisdyksen muodossa monin
kerroin vbittaa takaisin sen ostovoiman, minkd h&n talletta-
jan ominaisuudessa menettdid. Myds on mahdollista, ettid
inflaation eri redistribuutioefektit joissakin tapauksissa
kumoavat toisensa. Talousyksikkd saattaa esimerkiksi tulon-
saajaryhmin jisenend voittaa takaisin, minki se nettovelkoja-

ryhmén jisenend hividid.

1.3. Inflaatioredistribuutionutunnistamisen ongelma

ooooo

Omaksuttu redistribuutiomiéritelmd inflaatiovoitoista
Jja =tappioista johtaa erdinlaiseen paradoksiin. Sanan inflaa-
tio miellidmme tarkoittavan Jjollakin tavalla yleistd Jja yhté-
18istd hintojen nousua, kun taas hintojen liike suhteessa
toisiin hintoihin on eri asia. Kuitenkin inflaatiovoittoja
Ja -tappioita voi syntyd vain sik#li, kuin suhteellisissa hin-
noissa tapahtuu muutoksia. Jos kaikki hinnat, mukaan luettu-
na rahan hinta, nousisivat suhteellisesti yhtd paljon Ja sa-
manaikaisesti, ei kukaan voisi voittaa tai hidvitd. T&m&E on

tietenkin pelkkd naiviteetti, mutta se ei suinkaan ole vailla



merkitystd. Sillé se aiheuttaa inflaatiovoittojen Ja -tappioi~
den tunnistamisen ongelman. Aina kun suhteellisten hintojen
jidrjestelmdssid tapahtuu muutos, Jjotkut hyStyvit ja toiset kér-
sivdt. Miten tiedet&in, milloin on kysymys inflaatiovoitois-
ta ja ~tappioista ja milloin ei? Vaikeus on ilmeinen puheen
éllessa talousyksikan tulonsaajan ominaisuudessa kokemista
voitoista ja tappioista. Jos esimerkiksi voittojen osuus
kansantulosta kasvaa palkkatulojen kustannuksella inflatori-
sen noususuhdanteen aikana, miten tiedetidin, etti kysymykses-
s& ovat inflaatiovoitot ja -tappiot, so. nimenomaan inflaa-
tiosta johtunut tulosiirtymi, eikid pikemminkin suhdannevoitot
Ja -tappiot? Olisihan sama muutos suhteellisissa hinnoissa

: voinut tapahtua, vaikka rahanarvo Jjollakin tavalla mddritel-
tynd - mi#drittelyvaikeuksia ké8sitelldin myShemmin - olisi py-
synyt ennallaan. Mutta identifiointivaikeus on ldsnd myds
tarkasteltaessa nettovelkasuhteiden kautta tapahtuvaa inflaa-
tioredistribuutiota. Adekvaatti koron muutos olisi nimittéin
Jjoissakin tapauksissa muuten tapahtuvan redistribuution estee-~

ng. T&dhin palataan edempini.

1.4, TInflaatioantisipoinnin merkitys

On joskus esitetty, ettd epidtidydellinen ennakkotiet&mys
on inflaatiovoittojen ja -tappioiden syntymisen valttamatdn
edellytys. T&mid on triviaali vHittdm#d. THydellisen ennakko-
tietédmyksen maailmassa kuvastuu kaikkien tulevien markkinata-
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-
14 on harhaanjohtavaa, sill# markkinainstituutiolle ei t&l-
laisessa maailmassa Jjuuri ole sijaa. Valintaa el ole olemas-
sa. Tappion ja voiton k#sitteille on vaikea keksiid mielekés-
td sis#81t0oH.

Todella tHydellisen ennakkotieté@myksen maailma on teo-
reettisena porrasaskelmana hyddytdn. Sen sijaan erilaiset
kvasitidydellisen ennakkotietimyksen olettamukset saattavat
johtaa hedelmi#llisille poluille. Edempinid pyritdidn osoitta-
maan, etteivdt inflaatiocantisipoinnit estid inflaatioredistri-
buutiota, mutta kyllikin sdrkevdt pelkistiin rahanarvoabstrak-
tion varaan rakennetun selvidlinjaisen kuvan tappioiden Jja
voittojen kohtaannosta.

Entd poistaako antisipointi redistribuution oikeudenmu-
kaisuusasgpektin? Puhdasverinen liberaali saattaisi vastata
kysymykseen mydntavisti. Jos- joku tieten tahtoen ottaa kan-
taakseen Iinflaatiotappion, se on hidnen asiansa. Inflaatio-
redistribuutio on epdoikeudenmukaista vain sik#li kuin "people
are induced to do things other than what they really intend".l

Vdhemmién liberaali esittidisi koko joukon varauksia. En-
sinngkin valintaa rajoittavat usein menneisyydessi tehdyt so-
pimukset. Jotteivit nimi piisisi sitomaan kdyttdytymistd in-
flaatioantisipointitilanteissa, olisi ennakointikyvyn ulotut-
tava kulloinkin edessid olevien sopimusperiodien yli. Mutta
el tédssid kaikki. Valintojen voidaan aina katsoa olevan mennei-

den valintojen sitomia.

1. LERNER s. 19.
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Oletetaan, ettd kahdelle pHitSksentekijdlle "ilmoite-
taan" hetkelld h, ettd hetkelld h + aikaviipale t rahanarvo
laskee puoleen entisestddn. PaHtOksentekijidt ovat vapaat
vanhojen sopimusten aikasidonnaisuudesta ja markkinat ovat
tdydelliset, niin ettd kumpikin voil vapaasti disponoida bud-
jettiaan vallitseviin hintoihin. PH&at8ksentekijd A myy port-
folioonsa sisdltyneet rahamididriiset saatavat ja kHyttdid ndin
vapautuneet resurssit "reaaliarvojen" hankintaan tai vaikka-
pa kulutukseen. Paitbksentekiji B sen sijaan tyytyy pitédmdin
hallussaan olevat raham#iridiset saatavat hetken h+t ylitse
huolimatta hidnelle n#in aiheutuvasta inflaatiotappiosta.

Kummankin valinnan voidaan katsoa perustunecen pddtdksen-
tekijbiden siini mielessi "todellisiin" preferensseihin, et-
kehityksestd piaHssyt vaikuttamaan kdyttdytymiseen. PaHEtOk-
sentekijd B:n valinta paljasti h&nen hydtyfunktiossaan olevan
raham8irdisid saatavia ympardivin kynnyksen, Jonka ylittémi-
seksi el tapahtunut daatamuutos, hy8dykkeiden ja palvelusten
odotettujen tulevien hintojen nousu, ollut riittdvia. T&allai-
sen preferenssikynnyksen olemassa ololle on useita vaihtoeh-
toisia selityksid. Tarve kartuttaa ja siirtdd ostovoimaa
tulevaisuuteen voi olla niin voimakas, ettel tietoisuus tule-
vasta inflaatiotappiosta saa pdiatbksentekijid disponoimaan
rahamdgdridisid saataviaan tavalla, Jonka h#n katsoo edustavan
"kulutusta. Muihin arvonsH#ilyttdjihySdykkeisiin suuntautu-
van substituoinnin esteend oleva preferenssiporras taas voi
muodostua vastenmielisyydestd tdllaisen omaisuuden keskindis-

ten suhteellisten hintojen muutosten aiheuttamaa tappion ris-



- 12 -

kisd kohtaan. MySs budjettirajoitukset muodostavat varalli-
suussubstituoinnin esteitd. PHatOksentekijdn mielests sie-
dettdvd suojastus (hedging) kurssitappioriskejd vastaan voi
vaatia kookkaamman osakeportfolion, kuin mihin hinelld on
varaa. Kysymykseen tulevia vaihtoehtoisia arvonsdilyttdjid
voi olla saatavissa vain niin suurina yksikkOind, ettd ne
ylittavit valintasubjektin taloudellisen kantokyvyn (kiinteis-
tét, asunto-csakkeet). Jos luovumme tidydellisten markkinain
olettamuksests, voi selitys B:n kayttdytymiseen 1l0ytyd mydOs
likviditeettipreferensseistd. HiEnen sdidstd- ja varallisuus-
budjettinsa saattavat olla suhteessa kulutusbudjettiin siksil
pienet, ettd meksuvalmiuden s#ilyttédminen vaatii kyseisten
rahamdidridisten saatavien hallussapidon inflaatiotappiosta huo-
limatta.

Kysymys, ¢(nko piadtlOksentekijdin kulloistakin valintaa
tekijdin konstellaatio pelkkid menneiden,.omien ja muiden fte-
kemien valintojen funktio, vai onko sattumallekin annettéva
osansa, kuuluu metafysiikan piiriin. Joka tapauksessa on il-
meistd, ettd vélintojen historia kahlitsee nykyhetken valin-

taa voimakkain ottein: Erot budjettirajoituksissa riippuvat

------

tamistarpeen pclttavuudessa eroavuuksista sosiaalista status-
ta koskeneissa valinnoissa, erilaiset riskiasenteet erikoistu-

misesta tieto- ja taitoinvestointien allokoinnissa.
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IT. REAALIXORKOAJATTELUN HEIKKOUDET

2.1. Reaalikoron tekniikka

Inflaation katsotaan aiheuttavén velallisille voittoa
ja velkojille tappiota, koska rahamiirdisten saatavien osto-
voima laskee hintojen noustessa. Timin inflaation aiheutta-
man vara;lisuussiirtymén kvantifioimiseksi tarvitaan yleisen
hintatason kidsite. O0lkoon yleisen hintatason mitta nimelt&én
indeksi.

Jos indeksin pisteluku on velan syntyhetkelld 1 ja velan
maksuhetkells l+a (a > 0), on jokainen markka, jonka velkoja
saa saatavaﬁsa (pgdoma + korko) maksuna velalliselta, ostovoi-
maltaan yhti suuri kuin 1/1+a markkaa saatavan syntyessi.
Inflaation aiheuttaman tappion (voiton) suuruus on n#in ollen
1 - (1/1+a) = a/l+a saatavan syntyhetken ostovoimayksikkds
jokaista saatavan maksuna suoritettua markkaa kohden. Saata-
van maksuhetkelld vallitsevaa markan ostovoimaa edustavissa
markoissa mitattuna on tappion (voiton) suuruus (1+a)(a/l+a)
= a markkaa. Jottei siis\inflaatiotappioité ja -voittoja
syntyisi, olisi velallisten maksettava velkojille a markkaa
(100 a prosenttia) inflaatiokorvausta jokaista velan maksuksi
suorittamaansa markkaa kohden.

Kun kysymyksessi on markkinoitavissa oleva saatava, esi-
merkiksi seteli, realisoituu tidllaisen saatavan hallussapi-

toon mahdollisesti 1iittyvda inflaatiotappio 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 yksittdisten ta-
lousyksikdiden varallisuusasemaan on talousyksikén kaikki
markkamiiriiset saatavat (ml. raha) ja velat otettava huomioon.
Talousyksik&lle aiheutuu inflaation johdosta varallisuustap-
piota vain, jos se on nettovelkoja, Jja inflaatiovoittoa vain,
jos se on nettovelallinen. Sama pdtee luonnollisesti myds
tarkasteltaessa talousyksikkOryhmien tai taloussektorien va-
rallisuusasemaa inflaation aikana. Kun Julkisen talouden ve-
loista ei-julkiselle taloudelle, ml. ei-julkisen talouden hal-
lussa oleva setelistd ja vaihtoraha, vidhennetdin julkisen ta-
louden saatavat ei-julkiselta taloudelta, saadaan suure, Jjoka
osoittaa Julkisen talouden nettovelkaa ei-julkiselle taloudel-
le. Jos nettovelka on positiivinen, koituu siitid Jjulkiselle
taloudelle inflaatiovoittoa ja ei-~julkiselle taloudelle vas=-
taavasti inflaatiotappiota. T&atd varallisuussiirtymid on ni-
mitetty inflaatioveroksi.
lukuna ajanjaksoa kohden kuten korkokanta, riippumatta siitid,
kuinka tasaista tal nyk&yksellistid indeksin nousu on ollut.
Jos indeksi on kaksi vuotta kestineen saatavan hallinnan aika-
na noussut b prosenttia ja inflaatiotappion Ja =voiton suuruus
on ndin ollen b pennii jokaista saatavan markkaa kohden, on
inflaatiotappion ja -voiton suuruus b/2 prosenttia vuotta koh-
den. Silld seikalla, minid ajankohtana tai -kohtina indeksin

nousu on ftapahtunut, ei ole merkitysti.
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Ndin on siirrytty reaalikorkoajattelun piiriin. Inflaatio-
tappioita Jja ;voittoja el tarkastellakaan pdiZomatappioina Ja
~-voittoina, vaan korosta tehtidvinid véhennyksin@, negatiivise~
na korkotuottona tai korkokustannuksena. Reaaiikorkoajattelun
mukaan rahoituskohteiden ja -l&hteiden edullisuﬁ@ta punnittaes-
sa el ole ratkaisevaa nimellinen korkotuotto tai Lkustannus
vaan ns. reaalikorko, Jjoka saadaan vihent@m&lld niﬁelliskoros«
ta vuotuinen inflaatiotappio tal -voitto.

Jos laina-aikana tapahtunut tai ftapahtuva indeksin nousu
tiedetiin, voidaaﬁ osoittaa nimellinen korkokanta (rn), jonka
mukaan korkoa laskien saatava tuottaa halutun suuruista reaa-
likorkoa (rr). Vastaavasti voidaan laskea miirityn suuruista
nimelliskorkoa osoitftavan saatavan reaalikorko. Kun indeksin

vuotuinen nousuprosentti merkitdin p:lléd, saadaan yhtilot

r, =T, + p + pr.,s eli

' . (2:1)
r,=r -Dp ~p(r -p)/(1+p),

n
Jotka osoittavat réaalim Ja nimelliskorkokantojen laskelmalli~
sén yhteyden. Kun jHtetdiZn ottamatta huomioon yhtiZldiden vii-
meiset termit, joiden yleensi voidaan olettaa olevan suhteelli-
Sen pilenid, pHidytddn paljon kiytettyyn nyrkkisdéntddn: Reaali-
korko on nimelliskorko vidhennettynd indeksin vuotuisella nousu-

prosentilla.
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2.2. Inflaationeutraalin reaalikoron hypoteesi

2.2.1., Koron inflaatioreaktion merkitys indeksisidonnan
kannalta

Reaalikorkoajattelun kielelld ilmaistuna inflaatiotappio-
argumentti kuuluu seuraavasti: Inflaation johdosta’reaalikor—
ko laskee. Luottosuhteiden kautta tapahtuva inflaatioredistri—
buutio on siis vain ehdollinen tapahtuma. Jos nimittdin nimel-
liskorkojen hierarkia siirtyisi tai siirrettidisiin inflaation
"alkaessa" indeksin nousuprosenttiyksikén verran korkeammalle,
jdisivdt reaalikorot ennalleen ja inflaatioredistribuutio n#in
ollen estyisi. Tosin taloudessa, Jossa setelit ja vaihtorahat
vakiintuneen rahataloudellisen kiytidnndn johdosta ovat korotto-
mia saatavia, ja'jossa vaihtuvakorkoisten rahamiiriisten saa-
tavien rinhalla yvleisesti k8ytetddn myds kiinteikorkoisia saa-
tavia, ei inflaatiovoittojen ja ~tappioiden syntymistid voitai-
si pelkéstééﬁ korkojen muutoksilla t&ysin kompensoidanl Mutta
inflaétioneutraalin reaalikoron voitaisiin kuitenkin katsoa
suuresti lieventdvin redistribuutiota.

Kokemuksen katsotaan osoittavan, ettd reaalikorot eivit
ole inflaationeutraaleja. 1Inflaatiotalouksissa laskettujen

reaalikorkosarjojen variaatiosta selittyy suurin osa Jjuuri las-

-

1. Kiinte#korkoisen saatavan haltija kidrsisi saatavaan liitty-
vii tulevaa inflaatiotavpiovirtaa vastaavan piiomatappion (efek-
tiivisen) koron miiritelmisti johbtuen juuri kompensoivan koron
nousun tapahtuessa. Tappion suuruus riippuu tietenkin saatavan
Jjédljellsa olevasta kestoajasta. Markkinoitavissa olevan saata-
van kohdalla tappio ilmenisi saatavan markkina-arvon (kurssin)
alentumisena Ja ei-markkinoitavissa olevan saatavan kohdalla

sen laskennallisen vaihtoehtoisarvon alentumisena. Tapplo rea-
lisoituisi saatavan talkaisinmaksun (kuoletusten) yhteydessi

tal saatavan vaihtaessa omistajaa.
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kuperusteena kidytetyn indeksin nousuvauhdin vaihtelulla. Miksi
n#in? Tyypillinen vastaus kuuluu: Koska korko on jaykki.
Koroilla on taipumus "jasdi jalkeen" inflaatiokehityksessi.
Kysymykselld korkojen mahdollisesta inflaatioreaktiosta
on rahoitusmarkkinain indeksisidonnaisuutta koskevassa keskus-
telussa ollut jotensakin kriitillinen asema. Silld jos nyt
reaalikorkojen laskua inflaation johdosta voitaisiin pitéé
pelkédstididn tai voittopuolisesti rahoitusmarkkinain epdtiydel-
lisyydestd, korkosadinndstelystid, epdtdydellisestd kilpailusta,
rahailluusiosté ym. “kitkatekijoistd" aiheutuvan nimelliskor-
kojen huonon reagointikyvyn seurauksena, p&idyttdisiin helpos-
ti ngkemykseen, jonka mukaan rahoitusmarkkinain indeksisidon-
naisuusinstituution olennaisena tehtédvind olisi toimia Jonkin-
laisena ideaalisen hintamekanismin korvikkeena. Indeksisidon-
naisuudella ik&&n kuin vain rasvattaisiin korkomekanismin kiin-
ni juuttuneet rattaat, jolloin rahoituksen "todellinen" hinta,
reaalikorko, piisisi inflaatiotaloudessakin suorittamaan teh-
tidvinsd taloudellisten arvojen "tehokkaan ja oikeudenmukaisecn
allokaation™ séételijéné,l Seuraavassa pyritdin osoittamaan,
ettel tédllainen mielikuva indeksisidonnaisuudeéta hyvin toimi-

van korkomekanismin korvikkeena ole perusteltavissa, sillid

1. Todellisen tai tosiasiallisen koron myytille on suomalai-
sessa rahapoliittisessa keskustelussa tyrkytetty kahta vastak-
kaista kédsitesisdltdd. Kun on haluttu korostaa inflaation tal-
lettajille aiheuttamaa tappiota, on todellinen korko samaig-
tettu edelld reaalikoroksi nimitetyn hypoteettisen laskennalli-
sen suureen kanssa (JUNNILA (1950) s. 34; JASKARI s. 207).
Pyrittadessid taas osoittamaan rahoitusmarkkinoiden indeksisidon-
naisuuden johtavan kohtuuttomuuksiin, on nimelliskoron ja in-
deksihyvityksen summaa kutsuttu todelliseksi koroksi. {(JUNNILA
(1958) ss. 3-4; TILLI s. 94.).
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ideéalisissakaan olosuhteissa emme voisi odottaa markkinoilla
muodostuvien nimelliskorkojen ja hintojen (indeksin) nousu-
vauhdin kesken vallitsevan sellaista yksinkertaista riippu-
vuussuhdetta, joka takaisi reaalikorkojen edes approksimatii-

visen inflaationeutraalisuuden.
2.2.2. PFisherin teoria

On toki mybnnettidvid, ettd inflaationeutraa.in reaalikoron
fiktiolla on melko lailla vieh#tysvoimaa. Talo.usteoreetikois-
ta on ennen muita IRVING FISHER esiintynyt tér&n doktriinin
kannattajana,l Koska

" ... when a man lends $100 this year in order to obtain
$105 next year, he is really sacrificiig not $100 in
literal money but one hundred dollars’ worth of other
goods such as food, clothing, shelter. or pleasure trips,
in order to obtain, next year, not $:05 in literal money,

2
but one hundred and five dollars’ worth of other goods®“,

FISHER pididttelee, ettd reaalikorko eikd nimelliskorko on luo-
ton kysyJjille ja tarjoajille relevantti valintakriteeri, Jja
esittdd tidmin perusteella hypoteesin nimelliskoron (kausaali-
sestg) riippuvuudesta hintatason nousuvauhdista. Mutta empiria
tuotti FISHERille yll&dtyksen: Voimakas positiivinen korrelaa-
tio vallitsi suoraan hintatason ja nimélliskorkojen valills,

el hintojen muutosvauhdin ja nimelliskorkojen kesken. T&m& on

1. FISHER (1907) ja (1930} luvut II ja XIX. FISHERin p#itel-
miin ovat suhtautuneet kriitillisesti ennenkaikkea MACAULAY

ss. 163-208 ja KEYNES (1930) II, ss. 202-20%. FISHERin reaali-
korkoteoria on viimeksi asetettu empiiriseen testiin MEISELMANin
toimesta. Tulokset olivat epdjohdonmukaisia.

2. FISHER (193%0) s. 2%6.



muuten havainto, Jjoka on sopusoinnussa keynesldisen korkoteo-
rian kanssa. FISHER kuitenkin katsoi, ettei koron riippuvuus
hintatason korkeudesta ole selitettévissa fationaalisen kayt-
té&ytymisen postulaatista ldhtevillid hypofeeseilla Ja onnistui-
kin lopulta jakautuneen viivastymidn tekniikalla eristimién
heikohkoja korrelaatioita nimelliskorkbsarjojen Jja hintojen
muutosvauhtia kuvaavien sarjojen keskenql Syynd koron heik-
koon.ja hitaaseen inflaatioreaktioon FISHER piti edelld kitka-
teklijoiksi nimitettyjid seikkoja:

" ... the real rate of interest in terms of commo-
dities is from seven to thirteen times as variable as
the market rate of interecst expressed in terms of money.

"This means that men are unable or unwilling to adjust
at all accurately and prontly the money interest rates
to changed price levels. Negative real interest could
scarcely occur if contracts were made in a composite
commodity standard. The erratic behavior of real inte-
rest is evidently a trick played on the money market hy
the "money illusion" when contracts are made in unstable
money. "

Ja edelleen:

1. TFISHERIn menetelmidt tuskin kestdisivat nykyhetken ekono-
metrian kritiikki&d. HEnen kiyttimiEnsi aikasarjat olivatyr vii-
me vuosisadalta Ja t@mdEn vuosisadan alusta Jja ilmensivit in-
flaatiota Ja deflaatiota syklisen#d suhdanneilmidni. Jos kah-
den syklisen aikasarjan, hintataso P ja korko r, valillid val-
litsee v&Eliton positiivinen korrelaatio, on osga tHdstd helppo
s8ilyttdsd muuntamalla hintatasosarja vastaavaksi suhteellis-
ten differenssien sarjaksi (hintatason suhteellinen nousuvauh-
ti, (aP/dt)(1/P)) ja korjaamalla sykliin syntyvi vaihesiirty-
mé& sopivaksi valitulla viivistymdllH.
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"Another symptom of the same imperfection of
adjustment is the fact that the adjustment is very
sl ow. 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 definite advance in the interest rate.
If there were no "money illusion" and if adjustments
of interest were perféct, 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 facts. "t

FISHERin inflaationeutraalin reaalikoron ideaa kohtaan
tunteman mieltymyksen taustalla hdaamSttd&d luonnollisesti
arvo- Ja rahanarvoteorian dikotomia. Rahanarvolla Ja hinta-
tasolla ei todellakaan voinuf olla mitddn tekemistd yhtddltid
sen seikan kanssa, kuinka monta perunaa talousyksikdn on vuo-
den perédstid saatava sy&ddkseen ollakseen valmis luopumaan yh-
den perunan syﬁmisesté nyt (intertemporaaliset kulutusprefe-
renssit) eikd toisaalta seﬁ léhihné kasvioppiin kuuluvan ky-
symyksen kanssa; miten monta kiloa tuleva perunasato lisdin-
tyy uhrattaessa syksyn sados%a vield yksi peruna siemenperu-

naksi (p#ioman rajatuottavuus).
2.2.%. Moderni versio |

Inflaationeutraalin reaalikoron lopputulemaan voidaan
kuitenkin ajautua myos huomattavasti klassillista korkomallia
konkreettisemmalla tasolla liikkuvan pddttelyn tuloksena.

K8ytdnndn mies saattaisi perustella kantaansa esimerkiksi tur-

1. FISHER (1930) ss. 415-416.
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vautumalla assettipreferenssi-mallitekniikkaan: Jonkin aikaa
Jatkunut inflaatio tekee sHastdjédt Jja varallisuuden sijoitta-
jat tietoisiksi rahanarvon huononemisesta Ja synnyttidid n8iden
keskuuteen inflaatio-odotuksia. Nyt el raham8iriisten saata-
vien hallussapidosta odotettu reaalinen korkotuotto en&did ole-
~kaan yht&d suuri kuin niiden nimellinen korkotuotto, vaan in-
deksin odotetun vuotuisen nousuprosentin verran alempi. Siis-
pid kannattaa pyrkiid eroon rahamiidriisistid saatavista, kuten
talletuksista Ja obligaatioista, ja sijoittaa entistd suurempi
osa varallisuudesta ja varallisuuden lis&dykseen kiytetysti
ﬁulon osasta sellaisiin varallisuusmuotoihin, Jjolden odotettu
reaalinen tuotto el inflaatio-odotusten johdosta ole laskenutb,
so. erilaiseen reaaliomaisuuteen Jja mahdollisesti osakkeisiin.
Toisaalta reaaliomaisuuden hankkiminen luottorahoituksen tur-
vin tulee alentuneen odotetun reaalikoron vuoksi edullisemrmak-
si kuin ennen.

Luoton mydntédmisen ni#in k8ydessi epdedullisemmaksi ja
luoton ottamisen edullisemmaksi kuin ennen, luottomarkkinoil-
la syntyy liikakysyntidid, Jjoka vipuaisi markkinakorkoja ylOs-
pidin, Jjos vain korot eivit olisi Jjaykkiid. Mik&d1i muut luoton
kysyntadn ja tarjontaan vaikuttavat tekij&t ovat ennallaan,
palautuisi tasapaino luottomarkkinoille markkinakorkojen nous-
tua odotetun hintojen {(indeksin) suhteellisen vuotuisen nousu-
vauhdin verran, jolloin monetdiristen ja reaalisten varalli-
suuden sijoitusmuotojen odotettujen suhteellisten reaalituot-
tojen rakenne olisi- palautunut ennalleen. T&lli lailla voi-
taisiin "kysynnin ja ﬁarjonnan lain" ajatella ideaalisissa

markkinaolosuhteissa pitdvin huolta reaalikorko .en inflaatio-
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neutraalisuudesta. Emme tosin voisi odottaa markkinoiden
pystyvdn antisipoimaan Jokaista lyhytailkaista muutosta inflaa-
tion etenemisvauhdissa emmekid talouden olevan aina oikeassa
edes pitemminkdin tihtdyksen inflaatioennakoinnissaan. Mutta
toisaalta ei ole syytd olettaa pitkHaikaisen inflaation kou-
luttamien talousyksikdiden pysyvin Jjatkuvasti ylioptimistisi-
na rahanarvon tulevan kehityksen suhteen, Jjollei nyt sitten
hintakehitjs sattuisi rdjdhtdmdan. Esimerkiksi tuollaisen
kymmenen lihinni menneen vuoden perusteella normaaliksi tuo-
mitun, 4 - 5 %:n vuotuisinflaation saattaisi hyvinkin ajatel-
la heijastuvan vallitsevissa korkokannoissa ja tulevan t&lla
lailla kompensoiduksi. Taas taloudessa, Jjossa erididt koko ko~
ronmuodostuksen kannalta strategiset korkokannat eivédt ole
markkinasyntyisiid hintoja vaan talouspoliittisia toimintapa-
rametreji, n8dyttdisi korkopoliittisille auktoriteeteille t&-
médn mukaan avautuvan mahdollisuus inflaatioredistribuutiota
kompensoivan reaalikorkopolitiikan harjoittamiseen ilman, ettd
t8110in asetuttaisiin sanottavasti markkinain luonnollisia pyrki-
myksid vastéan. N&in siis esimerkkimmé kiytinndn mies - tai

huolimaton ekonomisti?
2.2. 4, Kritiikki

Esitetty assettipreferenssipdsttely herdttid kaksi krii-
tillistd kysymystd. Ensinndkin, Jjos kerran markkinoilla esiin-
tyy inflaatio-odotusten johdosta pyrkimysti vapautua rahamii-
rédisistéd saatavista, merkitsee tidmi paitsi monetdiristen as-
settien liikatarjontaa valttdm&dttd myds samansuuruista liika-

kysyntdsd jollakin tai joillakin muilla talouden markkinoista,
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oletettavasti Jjuuri niiden varallisuusobjektien markkinoilla,
jotka inflaatio-odotusten Jjohdosta ovat tulleet rahamd&réisiin
saataviin ndhden edullisemmiksi. Mik#li t&@mid ylikysynt&d nos-
taa n#iden ei-monetdiristen assettien hintoja, so. laskee
ceteris paribus niihin 1liittyviid odotettuja tuottoprosentteja,
voi inflaatio-odotusten johdosta rikkoutunut suhteellisten
tuottojen rakenne tasapainottua ilman korkojen kohoamista.
Tuotto-odotusrakenteen sopeutuminen inflaatio-odotuksiin voi
toisin sanoen tapahtua myOs niin, ettid ei-monetdiristen asset-
tien odotetut reaalituottoprosentit mukautuvat inflaatio~odo-
tusten vuoksi alentuneisiin odotettuihin reaalikorkoihin eiki
pdinvastoin. Toiseksl, Jos korot sopeutumisprosessin aikana
nousevat, muuttuu korollisten saatavien ja (keskuspankki)rahan
vdlinen suhteellinen hinta. Raha ja korolliset rahamdiriiset
saatavat ovat inflaatiotappioiden aiheuttajina tiysin samassa
asemassa. Onko n#din ollen syytd olettaa markkinoilla synty-
vdn - paitsi pyrkimysti siirtyid monetddrisisti asseteista
ei-monetdirisiin - myds nettohalukkuutta korvata korollisié
saatavia rahalla, tai jotain muuta syytd, Jjoka aiheuttaisi
rahan ja korollisten saatavien vilisen suhteellisen hinnan
muutoksen?

Esitettyihin kysymyksiin el voida saada vastausta pelkis-
td8n yleisen tasapainoteorian heikkoihin k#yttdytymispremis-
seihin nojaavan p#ittelyn avulla, vaan johtop#itdsten tekoon

tarvitaan voimakkaampia olettamuksia preferenssifunktioiden

Ja institutionaalisten ja teknillisten rajoitusten sisilldsti.



- 24 -

2.5, Liikakysynt&malli

Ongelman havainnollistamiseksi suoritetaan kysymyksen
asettelu ensin yleisen liikakysyntdanalyysin tekniikalla.
Olkoon m (keskuspankki)raha, b korolliset rahamiiriiset saa-
tavat, g kaikki muut vaihdannan objektit, Xi (i = m,b tai g)
vaihdantaobjekti i:n liikakysyntid ja Pj (j = m,b tai g) vas-
taavasti vaihdantaobjekti j:n hintataso. Korko(taso) (rn) olkoon
Jjokin Pb:n ldhemmin m8&rittelemdtdn vihenevd funktio. Jos
mallin korolliset saatavat esimerkiksi olisivat kaikki ikui-
sia markan vuodessa korkotuloa tuottavia obligaatioita, olisi

r. o= - oc P = 1, sillid markka maksaa markan.
b m -

X; = X, (P, Pg),
Eaxi/aan £ 0, kun i = j, (2:2)

.asxi/éapj > 0, kun 1 # j.

Merkitsen ii = niiden (Pb’ Pg)’kombinaatioidem ura, Jjotka .
tadyttavidt ehdon Xi = O.’ Urien ii kuvaajat, Jjotka oletan 1li-
neaarisiksi, on esitetty kuviossa 1 (s. 25). Markkinatasa-
painosuorien bb ja gg keskinéisen kaltevuuden suhteen kuvios-
sa suoritettu valinta perustuu olettamukseen, ettid liikakysyn-
ndn hintajousto on kummassakin tapauksessa itseisarvoltaan suu-
rempl kuin ristijousto,}mutta tdm& on kysymyksen asettelumme

kannalta ep8oleellinen hypoteesi.
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Kuvio 1.
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Koska kysyntéd ollakseen efekt11v1sta on aina rah01tet—
tava vastaavalla taraonnalla, taytyy kalken monetaarlsen

lilkakySynnan sumima taloldessa olla nolla, eli

P X, + B, £ X, 2 0. | (2:3)
Tamin viockei ei rikisn talouden kolmesba markkinoista voi ykh
sind&n olla epétasépaihOSSag vaan kahden tasapaino siééltéa _
mySs kolmannen tasapainon. Markkinatasapainosuorat ii leik?
kaavat siis toisensa samassa pisteessi. Oletan, ebtd Systee=
millsd on kokonaistasapainoratkaisu positiivisilla Pb:n Jja

Pg:n arvoilla (leikkauspiste E).

Ajateltakoon, ettd piste E mi&rittdd tasapainoisen "vlei-

sen hintatason" (Pg) ja "korkotason" (Pg) tietyn hintaodotus-
rakenteen vallitessa. Olisiko tasapainokorko korkeaﬁpi, yhtéd
suuri val matalampi kuin P%, jos odotettu yleinen hintataso
olisi korkeampi kuin perustilanteessa?

Intuitioon vedoten tai vaikkapa sen perusteella, ettid
tulevat ja nykyiset hyddyketransaktiot ovat osittain substi-
tuutteja,l voimme ajatella markkinatasapainosuoran gg "siir-
tyvan" (vertailevan tasapainotarkastelun mielessi) inflaatio-
odotusten syntymisen tai voimistumisen johdosta kuviossa oi-
kealle asemaan g’g’ niin, etti perustilanteen kokonaistasa-
painopiste E "jHa" sektoriin, jossa Xg?>'0. Mutta gg yksin

ei vol siirtyd oikealle, sillid silloin markkinatasapainosuo-

rilla ei end8 olisi yhteistd leikkauspistetti. Jommankumman

1. BAUMOL ss. 82-87.

i

‘-
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tal molempien markkinatasapainosuorista mm ja bb on siis myds
siirryttidvd oikealle. Jos ldhinnid bb seuraa gg:td té@min siir-
tyessd oikealle mm:n pysyessid paikallaan, j&88 E sektoriin,
jossa paitsi Xg > 0 mySs Xb <7 0. Olettaen, ettd mallin
dynamiikka on "kunnossa', voitaisiin t#118in piitell: Pb:n
pyrkivin laskemaan (koron nousemaan). Pdinvastaisessa ta-
pauksessa olisl tuloksena koron lasku. Esitettyjen liikaky-
syntdyhtdloiden implisiittisesti sis@lté@mien arvoteorian nor-
maaliolettamusten (2:2) avulla ei voida piitellid miti tapah-
tuu. Koska odotetut tulevat hinnat on tarkastelussa suljet-
tu preferenssifunktioihih eikd objektiivisten valintatekijoi-
den joukkoon kuten vallitsevat markkinahinnat (Pj)’ merkitsee
muutos odotetuissa hinnoissa n#in ollen muutosta preferenssi-
funktioissa., Tdmdn vuoksi on mySs spekulointi hicksilidisen
analyysivélineistén substituutti~ ja komplementdidrisuhteiden
keskin#isilld voimakkuuksilla, Jjoka edellyttiisi preferenssi-
funktioiden muuttumattomuutta, tidssid tapauksessa kidyttSkelvo-

ton tarkastelukehikko.

2.4. Optimivarantomalli

Askeleen verran pitemm&8lle pidstidin, kun vertaileva ta-
sapainotarkastelu suoritetaan optimivarantokisitteisttlli.
Olkoon x; (‘i =m, b tai g) talousyksikks h:n (h =1, 2, .. n)
hallinnan objektia i, p, vastaava hinta(taso) ja w h:n va-

rallisuus.1 Oletan hydtyfunktiot

1. Tasoabstraktiot on nyt tietenkin ajateltava suoritetuksi
hallintaa ("omaisuustasetta"), eiki niin kuin edellid kohdassa
2.3. vaihdantaa ("transaktiotasetta"), painostuskriteerini
kdyttaen.
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u = U(X 9szx ); (2:4)

jotka tayttavat arvoteoreettisen maksimointitehtivin edelly-

tykset, sek#d portfoliorajoitukset (konservaatioynhtdldt)
Z_D.X, = W. (2:5)

Analogisesti kuluttajan valinnan teorian kysyntafunktioi-
den kanssa ajatellaan nyt konservaatioyht&ltiden alaisten hyO-
tyfunktiolden meksimoinnin keutta johdetuksi talousyksikkojen

optimivarantofunktio®t
Xi(pbspg). (2:6)

Aggregoidut optimivarantofunktiot (markkinavarantofunktiot)
yhdessid halllnnan objektien olemassa olevien varantojen kanssa
mEHrittdvat tasapainohinnat, vektorin pe. Hallinnan objektien
tasapainodistribuutio on tédm&n Jdlkeen luettavissa individien
optimivarantofunktioista.

Tasapainoarvot riippuvat paitsi talousyksikOiden Ilukumid-
rastd, hydtyfunktiolsta Ja hallinnan obkjektien olemeassa ole-
vista varannoista yleisessi tapaulrsessa (kun hyStyfunk ulot
eivdt ole identtiset) myds varallisuuden_distribuutiosta,l
Jos mielessdmme dynamisoimme mallin Jja annamme sen tiletyisti

alkuarvoista hakeutua (oletefttuun stabiiliin) tasapainoon,

muuttuu varallisuuden distribuutio Jjoka kerran, kun markkina-

1. TURVEY s. 13.
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hinnat muuttuvat, Jja tasapainoarvot tulevat ndin ollen riip-
puviksi hintojen aikaurista, jotka taas riippuvat mallin dy-
namiikkaa koskevista olettamuksista. Témdn hankaluuden valt-
tdmiseksi voidaan markkinoilla ajatella tqimivan valittdjén,
Jjoka kokeilun ja erehdyksen tietd ensin etsii tasapainohinnat
Jja antaa talousyksik®iden vasta sitten Suorittaé tasapaino-
distribuutioon johtavan vaihdannan (ns: tAtonnement-prosessi).
Vaihtoehtoisesti voimme kuvitella vertailevan tasapainotarkaé—
telun lihtdkohtana palvelevan tasapainotilan tulleen saavute-
tuksi jonkin historiallisen hinnanmuodostusprosessin kautta,
jonka luonteesta emme enii ole kiinnostuneita. Kun tasapaino
on saavutettu, mEdrittivit pe Jja hallinnan objektien tasapai-
nodistribuutio myods varalliSuusdistribﬁution.

Puhdas varantotasapaino erocaa virtatasapainosta siinid
suhteessa, etti tasapainossa markkinat "kuolevat". Vaihdantaa
el tapahdu, sillid kaikki ovat tyytyviisiid portfolioihinsa.
Tasapainohinnat ovat hypoteettisia hintoja eivdtk#d markkina-
hintoja siind mielessi, ettd ne rekisterdityisiviat markkina-
tapahtumissa. Jos markkinoilla tapahtuu transaktio, tidmi on
merkkinid siit#d, ettd (ainakin mikro- eli distribuutio)tasapai-
no on esimerkiksi preferenssimuutoksen johdosta sirkynyt.

Talousyksikdiden portfolioiden optimaalisuuden (mikrota-
sapainon) vilttimitdn ehto on, ettd hallinnan objektien raja-
korvattavuusasteet ovat yhtd suuret kuin vastaavat suhteelli-
set hinnat. Merkitddn hallinnan objektien rajakorvattavuus-

asteet rahaan ndhden eli raja-arvostukset (marginal \/'alua’t;:‘Lon)'L

1. HICKS (1956) ss. 83-94 ja (1951).
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X
1 u
et = p. . (2:7)
uX L

Koska hallinnan objektien suhteellinen hinta rahaan nZhden
on sama kuin n#iden absoluuttinen (markkamiirdinen) hinta,

on varantotasapainon ehtona, ettid
p; = D, . ' (2:8)

Nyt voidaan kEyttdH hyviksi ns. solitdirisen preferenssi-
muutoksen (solitary change in the want for a commodity) ana-
lyyttista apuk:ésitett'aia1 Prefefenssimuutos on solitdidrinen,
jos yhden hyddykkeen (tai hyddykeryhmin, jos kiytetdsn taso-
abstraktioita) rajakorvattavuusaste kaikkiin muihin hyddykkei-
siin ndhden muuttuu muiden hyddykkeiden keskeisten rajakorvat-
tavuusasteiden pysyessd ennallaan.

Oletetaan, ettd talousyksikot kokevat inflaatio-odotus-~
ten syntymisen (tai voimistumisen) johdosta g:n preferenssin
solitd8risen lisHyksen. THmd merkitsee, ettd pg:t hyoty~
funktioissa kasvavat pg:iden pysyessd muuttumattomina. Jos
kaikkien talousyksikdiden kokema pg:n lis8ys on yhtid suuri,
el markkinoilla tapahdu muuta, kuin etti hypoteettinen pg
nousee saman verran kuin pé:ts pi:n (koron) pysyessd ennal-
laan. Kun Jjokainen talousyksikkd nostaa potentiaalisia g:in
kysyntia- ja tarjontahintojaan yhtd paljon, muodostuvat hypo-

teettiset markkinahinnat sellaisiksi, ettd kaikki ovat tyyty-

1. ICHIMURA, HICKS (1951).
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vaisiid entisiin portfolioihinsa. L&htdkohtatilanteessa kuol-

leet markkinat pysyvéat kuolleina, vaihdantaa ei synny. Distri-

buutiocefekteille el ole sijaa.

Jos pg:iden nousu on solitd&rinen, mutta eri suurli eri
talousyksiksillg (vaikkapa inflaatio-odotusten erilaisuuden
vuoksi), syntyy markkinoilla vaihdantaa. Talousyksikdt, jot-
ka kokevat suhteellisesti suurimman pg:n nousun, pyrkivit
hankkimaan lis8& g:td Ja talousyksikdt, Jjoiden kokema pgzn
nousu on suhteellisesti pienin, ovat puolestaan valmiit myy-

miin osan portfolioihinsa sisdltyvistid m88ristd g:td. Vaih-

dannan kautta saavutetaan uusi tasapainodistribuutio. ja uusi._

e

gﬁ
u 4 . . .

edustavan pg:n nousun verran korkeampi kuin perustilanteen

p

e
Pg-

endd tarvitse olla sama kuin perustilanteessa. Ilman indi-

Mutta koska distribuutio on muuttunut, ei pgzn (koron)

vidien hyotyfunktioiden Jja talouden dynamiikan tarkempaa tun-

temusta el ole mahdollista pididtelld, onko uusi tasapainokorko

korkeampi, yhtid suuri vai alempi kuin perustilanteessa. Makro-

teoriassa paremman tiedon puutteessa kiytetty standardihypo¥
teesi, Jjonka mukaan individien distribuutioefektit (suurin
piirtein) neutraloituvat aggregaattitasolla, johtaa tulokseen,

ettd korko pysyy (suunnilleen) ennallaan.

2.5. Keynesin kanta

Hahmoteltu solitd&8risen preferenssimuutoksen tapaus vas-

taa KEYNESin yleisen teorian kantaa. Kritisoidessaan FISHERin

inflaationeutraalin reaalikoron doktriinia KEBEYNES kirjoittaa:

joka on Jjollakin tavalla mHdritellyn keskim8Zrdisen tai .. ..
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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 goods are again equalised, and it
will be too’late for holders of money to gain or to
suffer a change in the fa%e:of interest which will offset
the prospecEiVe change during'the péfibd of the loan

in the value of the money ienteﬁl

Inflaatio-odotusten syntymisen tai'vdimiétqmisen valiton mer-
kitys on KEYNESin mukaarn sen sijaan siin§; ettéd ne nostavat
padoman rajatehokkuutté (oaotussuuféj jé saéyat tdmidn vuoksi
olemassa dlevaﬁ‘reaalipééomah hinnat koﬁoaﬁaan ja investoin-
titavq?oiden kysynnén voimistumaan. Tuiokséna on kokonais-

kysynnin kasvu ja mahdollisesti inflaation kiihtyminen.2

2.6, Eiasolitéérisen_QreferenssimuutoksenH@gpaukset

Tarkastelen seursavaksi kysyﬁystéy oriko ehkd olemassa
syitd, Jjotka tekevit aiheelliseksi solitHiHrisen preferenssi-
muutoksen olettamuksesta luopumisen. Inflaatiolla on tosin
yhtédldinen vaikutus sekd rahan ettid rahamdidriisten saatavien
markkina-arvon alentumiseen, mutta inflaatio-odotukset saat-
tavat kuitenkin vidlillisesti vaikuttaa rahan hallinnan ja ko=
rollisten saatavien hallinnan suhteelliseen edullisuuteen sel-
laisena, kuin talousyksikdt sen tiedostavat. Keynesldisessi

ajattelukehikossa pysyen voldaan esimerkiksi seuraavien syi-

1. KEYNES (1936) s. 1i2,
2. KEYNES (1936) ss. 142-143 ja 146.
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den ajatella voimistavan yhteiskunnan likviditeettipreferens-
si8d Jja n#in saavan aikaan koron nousun.

Ensinngkin rahan pidon transaktiomotiivi saattaa voimis-
tua. Erot individien inflaatio-odotusten voimakkuudessa Jja
odotusreaktioissa voivat edelld hahmotellulla tavalla ailheut-
taa varallisuuden distribuutiotasapainon rikkoutumisen, miki
puolestaan saa aikaan omaisuusesineiden vaihdannan lis#d&nty-
mistd Ja nidin ollen myds talouden transaktiosumman ainakin
tilapdisen kohoamisen. KXoska omaisuusesinekaupoissa kidteisen
rahan kiyttd on suhteellisen vdhiistd, voisi tuloksena kuiten-
kin olla etupididssi pyrkimys vihemmin likvidien korollisten
saatavien hallinnasta enemmin likvidien korollisten saatavien
hallintaan Jja tdmidn vuoksi muutoksia pikemminkin korkoraken-
teessa kuin korkotasossa.l Edelleen, jos transaktiotarpeen
motivoima kassanpitohalukkuus on hicksilZdiseen tapaan kokoriaan
tal osittain riippuvainen odotetun tulevan transaktiovirran
arvosta paremminkin kuin paraikaa suoritettavien transaktioi-
den arvasta, voimistuu kassanpitohalﬁkkuus my0s sen takia,
ettd hintatason ja sen mukana mySs tulevien transaktiovirto-
Jen arvon odotetaan nousevan. Myds inflaatio-odotusten ja
-mielialan levidmiseen tavallisesti liittyvd taloudellisen
epdvarmuuden lisdintyminen saattaa voimistaa kassanpitohaluk-
kuutta sekd aiheuttamalla varsinaisten varmuuskassojen lisH&~

mispyrkimyksen ettd tekemidlld spekulatiivisten kassojen kas-

1. KENNEDY s. 272.
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-

vattamisen kannattavaksi,l

2.7. Varantojen médrien muutokset

Edellid on inflaatio-odotusten vaikutusta korkoon analy-
soitu mallikuvan avulla, jossa m:n, b:n Jja g:n olemassa ole-
vat varannot on oletettu muuttumattomiksi tal ainakin kysymyk-
sen asettelun kannalta eksogeenisiksi muuttujiksi. Kun olete-
taan, etteivdt m, b ja g ole inferiorisia hyddykkeitsd, vastaa
tdmidn hallinnan objektin alempi tasapainohinta.

Jos inflaatio-odotusten syntyminen tai voimistuminen (ylei-
semmin: muutos hintaodotuksissa) saa aikaan muutoksia hallinnan
objektien oleﬁassa olevissa midrissid, voi syntynyt hintaepita-
sapaino kokonaan tai osittain purkautua hallinnan objektien
blemassa olevien mi8rien sopeutumisen kautta. Tuotantoresurs-~
sien niukkuus yht83ltd ja niiden fysikaalinen eliniki toisaal-
ta asettaa tietyt puitteet vauhdille, jolla ryhmiin g kuulu-
vien hallinnan objektien olemassa olevat varannot voivat sopeu-
tua kohti hintaodotuksissa tapahtuneen muutoksen jadlkeen op-
timaalisiksi katsottuja varantoja. Sen sijaan ryhmiin b ja

m kuuluvien vaateiden midrien muutosten tiellid ei ole vastaa-

1. Jos inflaatio-odotuksiin 1iittyy koronnousuodotuksia, on
tdstd kehittyneilld rahoitusmarkkinoilla yleensid myds seurauk-
sena koron nousu. Vrt. KEYNESin selvittely (alkuperiisen key-
nesliisen) likviditeettipreferenssifunktion luonteesta, KEYNES
(1936) ss. 196-204. MySBs SHACKLE ss. 211-222. Koronnousuodo-
tusten syntyminen inflaation uhkaamassa taloudessa voi olla
merkking hyvinkin jérkevistd kEyttdytymisrutiinista esimerkik-
si instifutionaalisissa olosuhteissa, Jjoissa aktiivinen korko-
politiikka on muodissa. Suomen rahoitusmarkkinain nykyinen ra=
kenne on sellainen, ettei juuri ole olemassa mekanismia, Jjoka
vdlittdisi koronnousuodotukset markkinakorkoihin. Muita koron-
nousua inflaatio-odotustilanteessa puoltavia tekijoitd, jotka
mahdollisesti tulevat kysymykseen kehittyneilli rahoitusmark-
kinoilla, on késitellyt KENNEDY,
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via rajoituksia, Joiden perusteella niiden olemassa olevia
miadrid voitaisiin tarkastella kiinteinid edes eritté@in lyhyen
tdhtidyksen mallikuvissa. Talousyksikkd voi luoda itseensd
kohdistuvia vaateita ilman sanottavia reaalikustannuksia ja
sen jdlkeen yrittdd myydd luomansa vaateet markkinoilla. Ole=-
massa olevien velkasuhteiden hdvitt&@minen on resurssien kdy-
ton kannalta yhtid yksinkertainen toimenpide. Sen sijaan voi-
makkaasti ajasta Jja palkasta riippuvat institutionaaliset ra-
relevanteiksi.1 Jos inflaatio-odotusten syntyminen tai voi-
mistuminen saisi aikaan yksityisen vaadevolyymin paisumisen
keskuspankkirahaan nghden, olisi optimivarantomallikuvamme

mukaan odotettavissa korkotason nousu.

2,8. Virta-aspekti Jja inflaation etenemisen vaikutus

Luopuminen olemassa olevien varantojen eksogeenisuusolet-
famuksesta tuo mySs virta-aspektin takaisin kuvaan. Jotta hal-
linnan objektin olemassa oleva varanto voisi muuttua, on sen
nettotuotannon ("tuotanto" miinus "kulutus") oltava nollasta
eroava. Syntyvien nettovirtojen tasapainottumismekanismi saat-
taa mySs aiheuttaa korkoreaktioita. Varanto- Jja virﬁa—aspek-
tien simultaaniseen analysointiin tarvittava talousteoreetti-
nen vdlineistd on valitettavasti toistaiseksi perin kehittymi-
tén. Seuraavassa tarkastellaan kysymystid Jidlkikeynesldistd
analyysia edustavan ns. HICKS-HANSEN kuvion (kuvio 2. s. 36)

avulla, Jjoka sekin on tavallaan varanto-virta-malli.

1. MTdssid mainitut seikat ovat olleet omiaan Jjohtamaan monetdi-
risen teorian Jjopa perusteorian tasolla tapahtuvaan rahatalou-
dellisten rakenteiden erilaistamiseen. Esimerkkeind tidsti ke-
hityssuunnasta mainittakoot TURVEY ja GURLEY & SHAW.



KUVIO 2.
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Kuvion kiyrd LM esittdi niiden koron (r) ja kansantulon
(Y) kombinaatioiden uraa, joiden vallitessa rahan aggregaatti-
nen optimivaranto on yhtd suuri kuin tietty olemassa oleva
rahavaranto, ja IS niitd koron Jja kansantulon yhdistelmid,
joiden vallitessa hyddykemarkkinat ovat (virta)tasapainossa.
Inflaatio-odotusten syntymisen tai voimistumisen johdosta p&é&-
oman rajatehokkuus nousee, investointitavaroiden kysyntd 1i-
siintyy ja hyddykemarkkinoilla syntyy liikakysyntiid (kidyrs I1°S7).
Jos aitokeynesldisesti abstrahoidaan tucreen investointitava-
roiden lisékysynnén primddrisen finansioinnin vaatimasté luo-

ton lis#d(virta)kysynnidsti, olettaen sen hukkuvan luottomarkki

noiden suuriin varantoihin, ei korolle tidssd vaiheessa vield
tapahdu mit&8&n. Vaihtoehtoisesti voidaan yhteiskunnan likvi-
diteettipreferenssin (optimaalinen rahavaranto) ajatella kas-
vavan yritysten pyrkiessé likvidoimaan rahoitusvaateitaan ja
luomaan uutta rahoitusta. Tdmid ilmenisi k8yrdn LM siirtymise-~
nsd vasemmalle ja tasapainokoron vastaavana nousuna. Joka ta-
pauksessa kansantulon kasvaessa kerrannaisen tulonmuodostus-
prosessin valityksell:d (YO Yl) optimaalineni rahavaranto
lisddntyy, Jjosta keyneslidisen mallin mukaan aiheutuu liika-
kysyntdd luottomarkkinoilla ja koron nousu (ro rl), ellei
olemassa oleva rahavaranto "jousta".

HICKS - HANSEN malli tuo kuvaan uuden aspektin. Hinta-
odotuksissa tapahtuvien muutosten korkoefektit, millaiset ne
sitten ovatkaan, saattavat jdddd tdysin niiden korkoreaktioi-
den peittoon, Jjoita itse inflaatio, hintojen tosiasiallinen
muuttuminen, ftuo mukanaan.

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

Jd8 t8lloin tdysin riippumaan 6lemassa olevan rahavarannon
reaktiosta ja ongelmamme liukuu pois "puhtaan" monetiirisen
teorian ulottuvilta poliittis-institutionaalisten case—kysymyk-
sen-asettelujen piiriinol Riippumatta rahatalouden institutio-
naalisesta Jjarjestelmidstd on rahapoliittisen auktoriteetin
otettava jokin aktiivinen kanta siihen kohdistuvaan lisd&nty-
neeseen luoton kysyntdidn. Monetidirisen perusteorian vakio-
olettamus, Jjonka mukaan olemassa olevaa rahamddriid lyhyen
tahtdyksen mallikuvissa tarkastellaan vakiona, merkitsisi
tdllaisessa tilanteessa kaikkea muuta kuin passiivista raha-
politiikkaa.

Suomen nykyisissi olosuhteissa voitaneen katsoa s&idnndn--
mukaisuudeksi, ettd inflaatio, saadessaan aikaan kansainvali-
sen kustannussuhteemme heikkenemistd, maksutaseen vilityksel-
18 kaventaa kotimaisen luoton pohjaa. FEri asia on, ettd ra-
hoitusmarkkinoiden kiristyminen markkinain rakenteesta Ja
vallitsevasta korkorauhasta johfuen ilmenee rahalaitosluoton
kohdalla 1l8hinn# vain luoton s#&nndstelyn tiukkenemisena ja

mahdollisesti muun kuin koronnousun nimellid kulkevana luotto-

kustannusten nousuna.

2.9. Yhteenveto

Yhteenvetona inflaation ja koron v&lisistd yhteyksisti
todettakoon seuraavaa. Koron on havaittu "jiivin jilkeen"

inflatorisessa hintakehityksessid siinid mielessi, ettd koron

1. Tamidn seikan on erittidin selvasti tuonut esiin PHELPS.
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ja inflaation mittana k8ytetyn hintaindeksin vuotuisen muu-~

_ tosprosentin erotus ell ns. reaalikorko alenee inflaation
aikana. Reaalikoron laskun yksinomaisen tai edes p&Zasialli-
sen selityksen Jjohtaminen koron Jidykistyneisyydestd on har-
haanjohtavaa. Sillid torihintamaisen herkidt markkinakorotkaan
tuskin olisivat oleellisessa mdidrin inflaationeutraaleja. In-
flaatioantisipoinnit tosin rikkovat vaihtoehtoisten arvon-
sdilyttdjien odotettujen tuottojen rakenteen tasapainon Jja
aiheuttavat pyrkimystd portfoliovaihdantaan kohti ei-monetii-
risi#d arvonsH#Hilyttdjiid. Mutta korkojen nousuun Jjohtavaa ko-
rollisten vaateiden liikatarjontaa voidaan odottaa syntyvin
markkinoille vain sik#dli Jja siin& mddrin kuin

(1) inflaatio-odotusten johdosta halutummiksi tulleiden
ei-monetddristen arvonsdilyttédjien hintojen nousu el riiti
paikkaamaan tuotto-odotusrakenteen tasapainoftomuutta,

(2) rahan kiinte# hinta ja sovinnainen korottomuus ei
substituutiositeiden voimalla jaksa naulita paikalleen muiden
monet8dristen vaateiden hintoja Jja korkoja,

(3) likviditeettipreferenssi voimistuu ja/tai

(4) vaihtoehtoisten arvonsiilyttidjien olemassa olevissa
varannoissa tapahtuu inflaatio-odotusten johdosta sellaisia
muutoksia, ettd korollisten vaateiden niukkuus suhteessa ra-
haan pienence.

Inflaatiocantisipointien mahdollisesti aikaansaamat korko-
efektit saattavat sitdpaitsi jEddE perin marginaalisiksi itse
inflaation mukanaan tuomiin muutoksiin verrattuina. N&m&
puclestaan ovat vain tapaus tapaukselta analysoitavissa. Ta-

louspolitiikan harjoittajat voivat kehittdd matalan koron
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inflaation tai korkean koron inflaation. Vaikka case pro
korkea korko voidaankin ehk#d katsoa s#innSnmukaiseksi, ei
markkinoilla esiintyvien korkokantojen ja hintojen (indeksin)
vuotuisen nousuvauvhdin v31ill3d voine missé8&n poliittis-insti-
tutionaalisissa olosuhteissa vallita sellaista yksioikoista
invarianssia, mitid inflaationeutraalin reaalikoron doktriini
edellyttdsd, N&ain olien on vailla pohjaa my6s siihen perus-
tuva sangen yleinen n#kemys rahoitusmarkkinain indeksisidon-
nailsuudesta hyvin toimivan korkomekanisminvkorvikkeena tai

erddnlaisena koron markkinahinta-luonteen elvyttéjéné,l

l. Jo mainittujen kirjoittajien lisdksi ovat esilli ollutta
kysymysti kisitelleet KESSEL & ALCHIAN, ROBINSON ss. 254 ja
279, BROWN (1951), BROWN (1955) ss. 172-225 seki MUNDELL.
Viimeksi mainitun LLOYD A. METZLERin uusklassisen mallikonstruk--
tion puitteissa suorittama ongelman 1lZhentyminen on kiintoisa,
mutta tédm&n tutkimuksen kirjoittajan mielestd metodologisesti
virheellinen, koska analyysi rakentuu ns. reaalivarantokisit-
teille (real balances). N#mi edellyttivit hintatasoabstrak-
tiota, Jjonka pit&vyys vaatii staattisten hintaodotusten olet-
tamuksen (vrt. PATINKIN ss. 208-210), ja joka n#in ollen ei
sovl kiytettidviksi antisipoitua inflaatiota koskevissa kysy-
myksen asetteluissa. Téstd enemmdn seuraavassa luvussa.

Kysymystd inflaation Jja koron vilisistid yhteyksistid on
tdssid kHsitelty yksinomaan viime aikoina inflaatiota selitté-
vEstd teoriasta eronneen inflaation vaikutuksia analysoivan
teorian ahtaissa puitteissa.
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ITI. RAHANARVOABSTRAKTIO JA KAHDEN HINTATASON MALLIKUVA

Edellisessd luvussa pyrittiin osoittamaan, ettei ole
perusteltua ajatella rahoitusmarkkinain indeksisidonnaisuus-
instituutiota korjausmekanismina, Jjoka yll&pitdd luoton
"luonnollista” hintaa inflaatiotaloudessa. TimH ei viel#
kumoa nékemysté, ettéd saatavien Jja velkojen sitominen indelr-
siin on oikein Ja kohtuullista siin& mielessid, ettd se estii
‘velallisia inflaation avulla Jja ilman omaa ansiotaan hyoty-
médstd velkojien kustannuksella. Tim# indeksisidonnaisuuden
oikeudenmukaiéuusaspekti lepdsd ilmeisestikin ns. rahanarvo-
abstraktion varassa. Katsotaan, ettd hintojen muutoksista
on konstruoitavissa jokin tunnusluku, indeksi, joka osoittasa,
kuinka paljon velallinen inflaation johdosta voittaa velko-

jan kustannuksella.

3,1, Tasoabstraktiot ja niihin liittyvit ongelmat

Rahan arvo ja sen kiHinteiskisite (yleinen) hintataso
ovat tyypillisi#d tasosuureita. Tasosuureet ovat teoreetti-
selle ajattelulle luonteenomaisia yksinkertaistavia apukdsit-
teitd, abstraktioita. Erids tapa ldhestyi tasoabstraktioihin
liittyvasd ongelmakenttidi on md8ritellsd hintataso tietyn kriml
teerin mukaan muodostetun yhdistelmihyddykkeen hinnaksi ja
madritaso vastaavasti muodostetun yhdistelmihyodykkeen mi&-

------

riksi. Yhdistelmihyddykkeiden hinnat ja miirit sindnsi (ja
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nidin ollen mySs "rahanarvo™) ovat mitaltaan mielivaltaisia
ja kdsitteinid tarpeettomia. Mutta eri aikoihin tai paikkoi-
hin liittyvien hinta-~ Jja m8&dr&tasojen viliset suhteelliéet
erot ovat relevantteja suureita,

| - Tasoabstraktioihin liittyvit ongelmat voidaan Jjakaa
karkeasti kahteen ryhméén. Ensinngkin on ratkaistava se
kriteeri, jonka mukaan tasoabstraktioiden pohjana oleva yh-
distelm8hyddyke muodostetaan. Toiseksi on valittava s8&ntd,
jonka avulla kyseisen kriteerin (esimerkiksi "elinkustannus",
"kansantuote") mukaan muodostetun yhdistelmihyddykkeen arvon
suhteellinen muutos Jjaetaan kahteen komponenttiin, Jjoista
foista nimitetddn hintatason ja toista maZr&tason muutoksek-
si. Jédlkimm&iseen ryhmd&n kuuluvat ongelmat ovat kysymyksen
asettelumme kannalta toisarvoisia. Mainittakoon niisti kui-~
tenkin muutama seikka.

Painotusongelma eli indeksiongelma suppeassa merkityk-

sessid syntyy, kun indéksilaskelmassa Joudutaan vertaamaan
toisiinsa kahta yhdistelm8hyddykkeen arvosuuretta eli vekto-

rituloa
%; P34 ja 2% piay - ’ (3:1)
joissa kumpi<aan seuraavista ehdoista ei pid# paikkaansa:

(p19p23 ¢ oo pn) = h(piﬁpés 00 p£)3
(ay5955 -«- ) = k(a7,q5, .. ) (3:2)

h,k = positiivisia reaalilukuja,
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eli kun sekid suhteellisissa hinnoissa ettd suhteellisissa
mgdrissd on tapahtunut muutoksia, Jonkinlaisen ideaali-indek-
sin etsiminen indeksiongelman kahden #iriratkaisun (LASPEYRES-
ja PAASCHE-indeksit) v#liltid ei liene en#i muodissa indeksi-
teorian piirissd. MyOnnetdidn, ettéd uselmmissa tapauksissa

on kummallakin #HHri-indeksilld oma informaatioarvonsa, Ja

ettd jos yhdel}é indeksilld tullaan f{oimeen, riippuu t&min
ideaalimuoto kulloisestakin kysymyksen asettelusta.

Toisen samaan ryhmdin kuuluvan ongelmavyyhdin muodostaa
laatuongelma laajassa merkityksessid. Indeksiongelmaa ratkot-
taessa oletetaan yleensi, ettd se hyddykevektori (-valikoima)
(xl,xz, e xn), Jjohon indeksivertallun hinta- ja miirivek-
torit 1liittyvidt, on kummassakin vertalltavassa tapauksessa
sama. Kun n#din el ole asian laita, syntyy laatuongelma. Laa-
tuongelman ratkaisu riippuu sekin kysymyksen asettelusta.
Joissakin tapauksissa voidaan ongelma tZysin abstrahoida tai
sitten voidaan tyytyd ottamaan huomioon yhdistelmiZhySdykkeen
laadussa Ja koostumuksessa tapahtuneet muutokset diskreetein
vialiajoin. Joskus taas laatuongelma estidi kokonaan taso-
abstraktioiden k#ytdn. Ei ole mielek#stid pyrkid laatimaan
esimerkiksi Suomen uusviennin hinta- ja mdsrdindeksiid, jos
kosta ja kahdesta porontaljasta ja seuraavana vuonna sadasta
kiuvaskivestd ja letkajenkasta. Sen sijaan uusviennin arvo-
indeksi vol tiHssdkin tapauksessa olla Jjadrkevidlld tavalla las-
kettavissa.

Tasocabstraktio~ongelmista kysymyksen asettelumme kannal-

ta ensisijainen on rahanarvoa mittaavan yhdistelmihyddykkeen

4
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valintakriteerin ongelma. Mistd ainesosasista Jja missid suh;
teessa erl ainesosasista tulisi t&@mén yhdistelmdhyddykkeen
koostua? On ensinndkin ilmeistid, ettd indeksikriteerin tulee
maarittdd sekd yhdistelméhyOdykkeeseen kuuluvien alkiohyS-
dykkelden joukko ettd ndiden vidliset suhteelliset kvantitee-
tit. Niinpi indeksikriteeri "kansantuote" miZrittelee sen
arvo~-, hinta- ja m#frdindeksien perustana olevan yhdistelm&-
hyddykkeen sisiltdviEn kaikkia niltd tavaroita ja palveluksia,
joita valitun kansantuoteperiodin aikana kansantaloudessa
tuotetaan, Ja samassa suhteessa, kuin niitd nettoarvoperiaat-
teen mukaan laskien ko. periodina tuotetaan. Eri asia on,
ettd joudutaan indeksi- ja laatuongelman eteen, kun verrataan
kahta kansantuoteperiodia, Jjoiden aikana on tuotettu eroavin
suhteellisin hinnoin eroavat suhteelliset m#driat kysymyksen
asettelua kriteerini kdyttiden osittain eri hybdykkeiksi kat-
sottavia tavaroita ja palveluksia. -Toinen ilmeinen seikka
on, ettd niiden hintaindeksien, Jjotka ylip&dansid voidaan kel-
puuttaa kilpailemaan rahanarvoindeksin arvonimestéd, on pohjau-

duttava suurehkoihin aggregaattihyddykkeisiin.

3.2. Virtarahanarvojen pluraliteetti

Erds tapa ryhmitelld indeksejd on Jjakaa ne virtaindeksei-
hin J& varantoindekseihin. Edellisess#d tapauksessa on taso-
abstraktion pohjana oleva yhdistelmihyddyke muodostettu Jjota-
kin virtasuuretta kriteerinid kiyttiden ja JjadlkimmHisessd ta-
pauksessa on kysymyksessd varantoluonteen omaava kriteerisuure.

Kaikki tavallisimmin kiytetyt "yleiset" hintaindeksit

ovat virtaindeksejd. Taloudelliset virtasuureet ovat tuotan-
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toa, vaihdantaa, kulutusta tal ndiden yhdistelmiid. Elinkus-
tannusindeksit ovat kulutusvirtaindeksejd, kaﬁsantuotteiden
hintaindeksit ovat tuotantovirtaindekseji ja tukkuhintaindek-
si Jja sen alaindeksit ovat tavaroiden kauppaan rajoittuneita
vaihdantavirtaindeksejd. Palkka- ja ansiotasoindeksit ovat
tuotannontekijdin markkinoille rajoittuneita vailhdantaindek-
sejé.

Kun on-keskusteltu kysymyksestid, mikid hintaindeksi par-
haiten sopisi mittaamaan inflaation aiheuttamaa varallisuus-
siirtym&8d velkoja-velallis~suhteissa, on yleensé pysytelty
pelkistdin virtahintaindeksien puitteissa. Télléiﬁ esiin tul-
leista ongelmista mainittakoon lyhyestli seuraavaa.

Ensinn#dkin, pitdisikd saatavamarkan arvoa mittaavan hin-
taindeksin olla puhdas kulutushintaindeksi vai pitdisik?d sen
kattaa laajempil hyodykevalikoima? Voidaan yhtddltd ottaa fi-
losofinén kanta, ettid kailken taloudellisen toiminnan perimmii-
send motiivina on kulutus ja tuotantohyddykkeiden hintojen
muutokset ovat tdmin vuoksi relevantteja vain sikdli, kuin
ne heijastuvat kulutushinnoissa. Toisaalta puhtaan kulutus-
hintaindeksin kayttd inflaatiotappioiden ja -voittojen mittana
yritysten vilisissd luottosuhteissa ei tunnu mielekkddlti.
Entd onko hintojen nousu, joka aiheutuu tuontitavaroiden hin-
tojen tai verojen noususta, otettava huomioonn inflaatiotappici-
ta ja =-voittoja, reaalikorkoa ja mahdollista indeksihyvitystid
laskettaessa? Velkojan saatavan ostovoima tosin laskee, mut-
ta hyotyvd osapuoli td118in ei ole velallinen, vaan ulkomaat
fai julkinen talous. Entd olisiko loppujen lopuksi rahanarvoa

mitattava tuotannontekijdpalvelusten, ldhinn# tydsuoritusten
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hinnoilla (palkké~ ja ansiotasoindeksit, labor power of money)
eikd hyddykehinnoilla? Sill& palkkojen noustessa korkotulo-
jen suhteellinen ostovoima heikkenee, vaikka hyodykehinnat
pysyisivédt ennallaan. Vai pitdisikd k&yttdd Jotakin moneféé-
risen teorian lukuisista hintaindeksik&sitteistd (currency
standards, esimerkiksi "vaihdon yhtalon" hintaindeksi)?l Sil-
183 eikd vain t8llaisen hintaindeksin avulla ole erotettavissa
tapaukset, joissa todella on kysymys "inflaatiosta" tai
"deflaatiosta™ eik# pelkisti suhteellisten hintojen muutokses-
ta?

On huomattava, ettd niilld ratkaisuilla, Jjoita edelld
esitettyjen kysymysten suhteen tehdd#n, on merkitystd vain
sik&dli, kuin rahanarvon muutoksista saatu kuva oleellisessa
midrin todella riippuu tehdyistd ratkaisuista. Joidenkin ky-
symysten kohdalla ei eri ratkaisujen perusteella laskettujen
hintaindeksien kesken yleensd synny merkittdviid eroja, koska
tietynlaiset suhteellisten hintojen muutokset pyrkivat ajan
mittaan‘kumoutumaan, Mutta taloudellisen muuttumisen prosessi
tuo mukanaan mySs sellaisia suhteellisten hinftojen muutoksia,
Jotka aiheuttavat Jjatkuvaa Jja systemaattista eroavuutta eri
rahanarvokidsitteisiin., N&in on asian laita esimerkiksi ver-
rattaessa fahanarvoa hyddykemarkkinoilla ja tuotannontekija-
markkinoilla ("hinnat" versus "palkat"). Edistyvidssi talou-
dessa tuottavuus lisddntyy eli tuotosten volyymin suhde tuotan-
nontekijédpanosten volyymiin kasvaa. Koska tuotosaggregaatin

arvo = tuotannontekijipanosaggregaatin arvo (kansantuote =

1. Ks. esim. KEYNES (1930) I, ss. 53 -~ 120, ja HAWTREY.
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kanéantulo), t8ytyy tuottavuuden noustessa tuotannontekijéd-
panosten suhteellisen hinnan tuotoksiin nidhden nousta. Tami
puolestaan voi tapahtua vain siten, ettd tuotannontekijipa-
nosten ja/tai tuotosten markkamiiriiset hinnat muuttuvat. Jos
tudbttavuus nousee a prosenttia aikayksikdssd, tHytyy tuotan-
nontekijidpanosten hintojen nousta a prosenttiyksikkod nopeam-
min taili laskea a prosenttiyksikkod hitaammin kuin tuotosten
hintojen.

Virtahintatascojen ja vastaavien virtarahanarvojen plura-~
liteetti osoittaa kaikkinaisten reaaliarvo- ja reaalikorkolas-
kelmién approksimatiivisen luonteen. On suuressa mé8rin sopi-
mysasia, miten sellaisten intuitiivisten k#siteolioiden kuin
ridhanarvo, inflaatio, deflaatio ja reaalikorko eksaktit tilas-
telliset vastineet mi&ritelliddn. Elinkustannus- ja tukkuhin-
teindeksin vakiintunut kayttd tidhin tarkoitukseen johtuu pi-
kemminkin niiden operationaalisista eduista kuin niiden peri-

aatteellisesta paremmuudesta.

3.3. Rahanarvoabstraktion juuret ja "uuden" inflaation luonne

Reaalikoron kisitettd Ja reaalikorkoajattelua vastaan
voidaan esittédd paljon jared@mpidid kritiikkid kuin tdh&nastinen.
Talousteoreettisessa ajattelussa on rahanarvoabstraktion juu-
ret .Oydettidvissid klassillisessa hinnanmuodostuéprosessin
dikoromiassa elli neutraalin rahan doktriinissa, Jjoka johdetaesn
kysyntd~ ja tarjontafunktioiden homogeenisuuspostulaatista.
Kdytannollis-taloudellisessa ajattelussa taas perustuu rahan-
arvoabstraktion laaja levinneisyys havaintoon, ettd useimmat

kansantalouden hinnat faktisesti osoittavat sangen merkittavai
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taipumusta yhteisvariaatioon; olkoonkin, ettd hinnanmuodos-
tusprosessin dikotomian edellytykset voivat parhaassakin ta-
pauksessa olla vain approksimatiivisesti voimassa, hintojen
liikkeiden kesken n#yttdid vallitsevan $iksi voimakas keski-
ndinen sidonnaisﬁus, ettd on tarkoituksenmukaista erottaa
niiden muutoksista Jjokin yhteisen elementin likiarvo, Jjota
tarkastellaan "yleisen hintatason" tai "rahanarvon" muutok-
sena.

Sodan Jdlkeisen#d aikana vallitsevana olleelle inflaatio-
lajille on yhﬁéﬁlté ollut tyypillistéd, ettd hintojen nousu
on jatkuvasti tai ainakin lyhyin v&iliajoin ollut siksi tun-
tuvaa, ettd ihmisten on kannattanut jonkin verran aikaulottu-
vuutta omaavissa valinnoissaan luopua pitémésté rahaa ehdot-
tomana arvon mittana (ns. rahailluusio) ja ottaa todennik®i-
nen tuleva inflaatio huomioon laskelmissaan,l Mutta toisaal-
ta hintojen nousu on koko ajan ollut kontrolloitua, inflaa-

......

taloudessa nadyttisd seki# rahanarvoabstraktion teoreettinen

1. Termille "rahailluusio™ ovat eri kirjoittajat antaneet
hieman tolsistaan poikkeavia merkityksii. Tissi yhteydessa
on rahallluusio~kisitettsd kiaytetty samassa merkityksessi kuin
kisitteen luoja, IRVING FISHER, on sitd kHyttdnyt: ""a dollar
is a dollar. 1In his mind, other things may change in terms
of money, but money itself does non change." FISHER (1930)
S. 299. Korostettakoon, ettd rahailluusio tai sen puuttumi-
nen ei ole niink##n "rationaalisuuskysymys'" kuin tulos talou-
dellisesta valinnasta "rajahyStyineen ja rajakustannuksineen'.
Viime vuosisadan vakaan rahanarvon maailmantaloudessa hinnat
tosin jonkin verran nousivat ja laskivat suhdanteiden mukana
Jja omasivat vuosisadan alkupuolella heikon nousevan ja loppu-
puolella laskevan sekulaarisen trendin. Mutta tH116in ei
Juuri kannattanut luopua suhtautumasta rahaan ik#in kuin se
olisi ehdoton arvonmitta. On myds ilmeistd, ettd tHllaisessa
psykologisesti vakaan rahan olotilassa rahatalous on tehok-
kaimmillaan. Tissi mielessi on ymmirrettivissi SCHMOLDERSin
rahailluusio~kisitteen mydnteinen vastine "Geldattitlde".
SCHMOLDERS s. 63,
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ettd empiirinen perusta horjuvan. Neutraalin rahan doktrii-
nin perusolettamuksiin kuuluu hintaodotusten staattisuus.
Antisipoidun inflaation tapauksessa hintojen muutokset johta-
vat hintojen muutosten odotuksiin Jja t&ti kautta suhteellis-
ten hintojen muutoksiin. Empiria osoittaa hintakehityksen
kiintéyden sdrkyneen Jjuuri sellaisten hintojen kohdalla, Jjoi-
den vilisten suhteellisten hintojen‘kohtuullinen Stabiliteet-
ti olisi olennainen edellytys sille, ettid kuva luottosuhtei-
siin liittyvistd inflaatiotappioista ja -voitoista voitaisiin
ﬁielekkaélla tavalla kiteyttédd reaalikorkoajattelun yksinker-

taistavaan kieleen.

3.4, Rahan varantoarvo ja varallisuuden jakautuminen

Kun inflaatiotappioita ja -voittoja tarkastellaan hinto-
Jen muutosten aiheuttamina varallisuussiirtymind, on relevant-
ti mitta luonteeltaan varantohintaindeksi eikid virtahintaindek-
si. Ratkaisevaa on rahan ja rahamiiriisten vaateiden arvo
arvonsédilyttdjien ominaisuudessa eikid vaihdon vidlineiden omi-
naisuudessa. Vaihdannassa el kukaan voi voittaa tai hiviti
mitd8n. Ostojen arvo = myyntien arvo. Sen sijaan, jos hyo-
dykkeen tai vaateen arvo (hinta) muuttuu sind aikana, kun se
on talousyksikdn omistuksessa, aiheutuu hinelle tisti varalli-
suustappiota tai -voittoa.

Ajateltakoon n talousyksikOstd ja m varallisuuskohteesta
(hyddykkeitd ja vaateita) koostuvan suljetun yhteisdn varalli-

suusrakennetta n x m matriisina
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A= (a;;) = 817 2yp e 39y | (3:3)

Lanl an2 PRI anm

Kunkin talousyksik®n "omaisuustase" (pl. oma pidtoma) voidaan

esittdd arvovektorin nmuodossa,

a; = (ail’ Bips wees aim) ’ (3:4)

joka puolestaan hinva-ngddri-aksiooman perusteella koostuu posi=-

......

a.i = (qil’ qigs e or 9 qim) (3:5)

ja (talousyksikdille vhieisestid) hintavektorista

P = (Pys Pgs eees 2p) (3:6)

siten, ettid kukin arvovektorin (omaisuustaseen) alkio on hin-

------

835 = P33y - (3:7)

Kunkin talousyksikOn nettovarallisuus on t&81l1ldin vektoritulo



wW. = ‘5 . (-ii = Z__‘E)Jqll] (328)

ja yhteisbn kokonaisvarallisuus on talousyksikSiden nettova-

rallisuuksien summa

-

PGy se (3:9)
i=11 4=1 j=1"J
Kunkin talousyksikon varallisuuden osuus kokonaisvarallisuu-

desta on

Zy =Wy / w . (3:10)

i

Varallisuuden suhteellisen Jjakautuman vektori on
-Z- = (Zl’ Zg, s e 03 Zn) . ' (3:11)

Suureet Zys Zgs eees Zy ilmoittavat kunkin talousyksikon
osuuden "yhteisestid hyviasti", eli alkioiden Ags dps eoe Oy
muodostamasta, annettuna tarkastellusta (hinta-miiri-aksioma)

aggregaattimddrien joukosta Q, Jjossa kukin

n
4. = Z.a... (3:12)

J i=113
Suljetussa yhteistssd muodostuu Q samoin kuin yhteisdn koko-
naisvarallisuus w pelkistiin hyddykkeistd, vaateet (saatavat
ja osuudet) hiviivit summauksen yhteydessd. Jos halutaan,
voidaan Q:n sijasta tarkastella sen alajoukkoa C, Jjoka kdsit-

t88 suoranaisesti tarpeentyydytykseen kiytettdvissi olevat ns.
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kulutushybdykkeet. Suureet Z1sZps eecs Zy ilmoittavat yhtid
lailla myds talousyksikSiden sen osuusoikeuden Joukkoon C,
miksd heille varallisuutensa nojalla kapitalistisessa yhteis-
kunnassa kuuluu. Varallisuuden suhteellista Jakautumaa voi-
daan siis tarkastella mySs suhteellisten kulutuspotentiaalien
Jjakautumana. Mit#d&n takaporttia ei elinkustannusindeksille
aukene argumentilla, ettd 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 yleisessi tapaukses-
sa mySs varallisuuden suhteellisen jakautuman vektori z. Ta-
lousyksikdt, Jjoiden z hintojen muutoksen johdosta pienenee,
kdrsivdt varallisuustappion, Jja talousyksikdt, joiden z suure-

nee, saavat hyvidkseen varallisuusvoiton. Varallisuusvoittojen

1]

ja -tappioiden summa 5: é}zi = 0, koska Ziizi 1.
i :

Inflaatiovoitoiksi ja =-tappioiksi katéottakoon [lz;:t
(ziﬂﬁ\zg = 0), jotka aiheutuvat hintavektori p:n inflatorises-
talmuutoksesta (vektori Ap’). Kun inflaatio el nykyisell#&n
ilmeisesti ole lihestulkoonkaan yksinomaan ns. monetddrinen
ilmi3, on jdrkevintid tarkastella hintojen inflatorisen muu-
toksen vektoria Z}ﬁ’ ajatuksellisena residuaalina, Jjoka saa-
daan kun hintojen (kokonais)muutoksen vektorista Ap ensin
kuoritaan pois ei-inflatorinen osa (/Ap - AP ), eli ne hin-

tojén muutokset, jotka talouden rakenteellisen muuttumisen

Jjohdosta olisivat tapahtuneet, vaikkel inflaatiota olisi ol-
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lutkaan.! Hintojen inflatorisen muutoksen vektoriin Ap’
mentti, josta edelld oli puhe. Yleisten aggregaattihintain-
deksien muutoksia voidaan pitdd té@mén yhteisen elementin -
tosin yleensd suuntaan tai toiseen harhaisina - likiarvoina.-
Mutta hintojen inflatorisen muutoksen vektoriin sisidltyvit,
huomattakoon tim#, mySs ne suhteellisten hintojen muutokset,
jotka inflaatio on aiheuttanut. Tdllaisen yksipuolisen kau-
saalisuhteen eristéminen inflaatibtaloudesta on tietenkin em-
piriassa mahdotonta ja ajatukseilisestikin vahintdidn kyseen-
alaista. Kisitteellinen jako'"reaalitaloudellisiin” ja in-
flaation ailheuttamiin suhtpéllisten hintojen muutoksiin on
tadssd kultenkin tahdottu éehdé sen vuoksi, ettd reaalikorko-
ajattelulle pohjautuva;normatiivinen l8hentyminen indeksivaa-
dekysymykseen katsoo oikeudenmukaisuuden vaativan ainoastaan
inflaatiosta johtuvien varallisuussiirtymien oikaisemista
(esim. indeksisidonnaisuudella), kun taas "varsinaisten" suh-
teellisten hintojen muutosten aiheuttamien varallisuustappioi-
den katsotaan jd&dvin kapitalistisen talouden pelisddntdjen

mukaan irdividien henkilSkohtaiselle vastuulle.

1. Aikanaan monetd@dristen inflaatioteorioiden valtakaudella
pyrittiin hintojen muutosten inflatorinen elementti erottamaan
suoraan ;onkin monetdirisen hintaindeksin avulla. Tulos riip-
puil tietankin siiti, mikd monetd&drinen inflaatioteoria inflaa-
ticindeksin laatijalla oli mielessid. Esimerkiksi p8ddytdén
eri tulogsiin, Jjos ldhdetdd@n liikkeelle vertaamalla hyddykemark-
kinain nonetiérisen kokonaiskysynnin ja vallitseviin hintoihin
hinnoitellun kokonaistarjonnan suhdetta, kullan ja olemassa
olevien ayddykevarantojen suhdetta, rahamdiridn ja sen kierto-
nopeuder fulon suhdetta talouden transaktiosummaan tai olemas-
sa olevan rahavarannon Jja optimaalisen rahavarannon suhdetta.



3.5. Rahan varantoarvoabstraktion edellytykset

Tarkastelen seuraavaksi reaalikorkoajattelun vaatiman
rahanarvoabstraktion edellytyksid esitetyn selventdvin ajatus-
kehikon puitteissa. Oletetaan, ettd hintojen inflatorisen
muutoksen vektorissa lei = 0, kun j = monetdirinen vaade.

Ts. oletetaan, ettei markkinakoroissa tapahdu "inflatorisia"
muu'coksia.l T41181in on Jjokaisen nettovelallisen saama inflaa-
tiovoitto ja Jjokaisen nettovelkojan k8rsimi inflaatiotappio
eksaktisti kvantifioitavissa rahanarvoabstraktion avulla en-

sinndkin silloin, kun

Api / pl = Ap’e / p2 = e =Api / pl (3313)

(1,2, ... 1 = ei-monetisriset assetit)

eli kun kaikkien muiden assettien kuin monetd&dristen véateiden
inflatorinen hinnannousu on suhteellisesti yhtid suuri, niin
ettd ainoca inflatorinen suhteellisen hinnan muutos on monsetdid-
risten vaateiden (ml. raha) ja muiden assettien vilisen suh-
teellisen hinnan muutos. Toiseksi, riippumatta ei-monetdiris-
ten éssettien vdlisistd suhteellisten hintojen muutoksista,
ovat-inflaatiotappiot ja =voitot eksaktisti kvantifioitavis-
sa myés silloin, kun kaikkieh talousyksikdiden omaisuustaseil-
den m&diridllinen suhteellinen jakautuma (eri assettien suhteel~
liset kvantiteetit) on ei-monetiiristen assettien osalta sama,
eli jos el-monetiiristen assettien midrataseita merkitiin vek-

foreilla %; = (%10 ¥ipee-¥i1)s

1. Olettamus on nyt tarkasteltavana olevan kysymyksen kannal--
ta toisarvoinen.
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8,X; = 8Ky = eee = 8 X (a.l,.a2 oo B p931t1::v151a reaa- (3:14)
7 lilukuja)

Jos ehto (3:13) on voimaésa, voidaan inflaatiotappioita ja
~-voittoja mitata millid hintaindeksilli tahansa, Jjoka sisiltii
osan tal kaikki ei-monetdirisisti asseteista 1,2 ... 1, mutta
el muuta. Painotuksella el ole v&ali&d, virtakriteeri-painotus
kelpaa sekin. Vieldp# minkd tahanga ei-monetddrisisti asse~
teista 1,2 ... 1 yksittdisen hinnan seuraaminen riittdid. Jos
ehto (3:13) ei ole voimassa, mutta ehto (3:14) on, on inflaa-
tiotappioiden Ja -voittojen relevantti mitta varantohinta-
indeksi, Jjoka on painotettu ei-monetdiristen assettien mi&ri-
taselden ii kaikille yhteisen Jjakautuman mukaisesti.

Ehtojen (3:13) ja (3:14) approksimatiivinen voimassa olo
muodostaa hintatasoabstraktioiden kaksoispuolustuksen kHytet~
tdessd ﬁintaindekseja eri yksilGiden tai ryhmien aineellisen
hyvinvoinnin mahdollisuuksissa tapahtuneiden muutosten vertai-
luun. Niinpid elinkustannusindeksin kayton mielekkyys reaali-
palkka- Jja reaaliansiolaskelmissa perustuu siihen, ettd (3:;3)
vaikka elinkustannusindeksin pohjana olevan (virtakriteerilli
painotetun) yhdistelmihyddykkeen ainescsasten hintojén suhteel-
liset muutokset eivat ole samansuuruisia, ovat poikkeavat kes-
kimddrdisestsi variaatiosta kuitenkin suhteellisen pieniid, ja
(3:14) vaikka poikkeuksia tidssd suhteessa olisikin, ovat ryh-
mien Ja yksildiden kulutuksien rakenteiden erot kuitenkin suh-
teellisen pienii.

Kysymys kuuluu, pitavatkd samat perusteet paikkansa myods
mitoitettaessa inflaatiovoittoja Jja ~tappioita reaalikorkolas--

kelmilla. Inflaation aiheuttamista varallisuussiirtymistid pu-
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heen ollen ei ensinn#k#iin ehdon (3:14) varaan voida paljoakaan
rakentaa. Vaikka yksil®iden kulutusrakenteet eroavatkin Jon-
kin verran toisistaan, niin ettid jokaisella periaatteessa on
oma elinkustannusindeksinsid, ovat poikkeamat keskim8driisesti
kulutusrakenteesta kuitenkin Verrattain‘véhéisié.l Sills jo-
kaisen on sydtdvi, asuttava ja pukeuduttava. Asia on toisin
varallisuuden hallinnan suhteen. Siind talousyksikdt voivat
olla ja ovat huomattavasti erikoistuneempia kuin kulutukses-
‘saan. Joku omistaa metsiid, toinen tehtaan muttei yhtid&n met-
sHE ja kolmas asuntokiinteistdn mutta ei ainuttakaan tehdasta.
Nayttdsd siis siltd, ettd rahanarvoabstraktion perusteltavuus

ases

sen voimassaolon varaan.

%,6. Arvonsiilyttijien tunnusmerkit

Toisessa luvussa oletettiin inflaatio~-odotusten syntymi-
sen tai voimistumisen aiheuttavan ei-monetifristen assettien
raja-arvostusten (1lihinni soliti#drisen) lisHyksen, misti tie-
tyn sopeutumisprosessin jdlkeen olisi seurauksena ndiden hin-
nan kohoaminen. T&alloin pysyttiin tiukasti tasoabstraktioiden
pultteissa Jja kdsiteltiin kaikkia muita hallinnan objekteja
(assetteja) kuin rahaa ja muita monetdirisii vaateita yhtend
Jakamattomana yhdistelmiZhyddykkeend. On kuitenkin ilmeistid,

gttd ldhesk#idn kaikkien ei-monetiiristen assettien raja-arvos-

1. Tarkempiin tuloksiin kuin yleistid elinkustannusindeksiid
kayttamdlls pldstiddn tietenkin laskemalla eri sosiaalisille
ryhmille omat elinkustannusindeksinsid, kuten erdiden kysymyk-
sen asetteluiden yhteydessid onkin tehty.
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tukset eividt kohoa inflaatio~odotusten johdosta. Vain arvon-
sdilyttidjingd rahan Jja rahamdidrfisten saatavien kanssa kilpai-
levat ei-monetddriset assetit kayvat inflaatio-odotusten Jjoh-
dosta rahaan Jja rahamiddriisiin saataviin n3#hden entistd arvok-
kaammiksi. T&llaisille varsinaisille varallisuusasseteille

on tunnusomaista ennen kaikkea, ettd niiden avulla kyetdén
paus ostovoiman tulevassa kidytdssd sdilyy. Seuraavat tunnus-
merkit ovat tyypillisid:

1. Realisoitavuus. On olemassa kehittyneet j&dlleenmyyn-
timarkkinat, joilla assetti voidaan tarpeen tullen suhteelli-
sen nopeasti Ja verraten pienin kustannuksin vaihtaa likvidik-
si ostovoimaksi.

2. Kulumattomuus. Pelkkd kalenteriajan kuluminen syo
assetin arvoa suhteellisen hitaasti ja t&mi on kompensoitavis-
sa assetin tuottamalla palvelusvirralla.

3. Odotettu tuottavuus. Jotta assetti pystyisi arvon
sdilyttdjans kilpailemaan likvidin rahan kénssa, tulee sen
hallintaan liitty& odotettua tuloa. Odotetun tulon voi kor-
vata odotettu arvon nousu.

4. Tulon markkinoitavuus. Assetin tuottaman luontais-

tulon (palvelusvirta) on oltava helposti myytdvissi.

Voidakseen toimia yleisen& arvonSéilyttéjéné, on assetin 1i-
sdksl oltava sellainen, ettd sen ostaminen, kdyttd tuottavaan
tarkoitukseen ja myyminen edellyttidd korkeintaan verraten vaa-
timatonta ja erikoistumatonta yrittdjyytti.

Arvon sdilyttidjyys on fietenkin asteominaisuus, ja ei-

monetddristen arvonsiilyttdjien Ja muiden ei-monetdidristen as-



settien vdlinen raja on n#in ollen hdilyvd. Poikkeuksellisis-
sa oloissa, kuten ns. hyperinflaatiossa, t&mid raja-aita saat-
taa sitdpaitsi tdysin sortua, niin ettd melkeinpid mistd tahan-~
sa vihinkin kestdvistid tavarasta tulee edelld luetellut tun-
nusmerkit omaava arvonsgilyttdjdassetti. Sen sijaan nyt pu-
heena olevan tuntuvan mutta hallitun inflaation olosuhteissa
el arvonsdilyttdjdassettien joukko Jjuuri laajene siitd, mik&
se on vakaan rahanarvon olosuhteissa. Niinpd kestdviat kulu-
tushyédykkeet,vjotka menettdvat huomattavan osan Jjédlleenmyyn-
tiarvostaan heti tavaran kotiin kuljetuksen tapahduttua, Ja
Jjoiden tuottamien kulutuspalvelusten myynti ei Jjuuri kiy piin-
s8, eivat toimi arvonsiilyttidjdassetteina ja JEHvEt ndin ollen
inflaatio-odotusten aiheuttaman "paon reaaliarvoihin" ulkopuo-
lelle. Samoin esim. teknilliselle vanhenemiselle alttiit,
vaikeasti jadlleenmyytdvit ja erikoistunutta yrittdjyyttd edel-
lyttavat koneet jaaviat ylelisten arvonsdilyttdjdassettien pii-
rin ulkopuolelle. Sen sijaan koneita omistaman yritykSen osak-

keet voivat olla yleisii arvonsidilyttdjdassetteja.

3.7. BEi-monetdidristen arvonsdilyttidjien hinnanmuodostus

Ei-monetd@idristen arvonsdilyttidjdassettien hinnanmuodos-
tusta voidaan karkeasti abstrahoiden tarkastella kiyttiamdlli
vanhaa ideaa, jonka mukaan pHddoman arvo on siitd odotetun tu-

lon (netto) nykyarvo,l

1. Tunnetuimmat niistd *alousteoreetikoista, jotka ovat raken-
taneet mallikuviaan tdmén idean varaan, lienevat ERIK LINDAHL
ja MILTON FRIEDMAN. LINDAHL ss. 96-100. FRIEDMAN ss. 4-5.
Ajatuksen merkityksesti monetididrisessd teoriassa ks. JOHNSON.
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Olkoon ei-monetiirisen arvonsidilyttdjdassetin raja-

arvostus

P - et v(t)at + o78T P, (3:15)

Yhtdld (3:15) ilmaisee, ettd arvonsdilyttijiassetin raja-ar-
vostus eli se rahamiddrid, Jjoka talousyksik®n mielestd on yhtid
arvokas kuin ko. assetti, on yhtd suuri kuin assetista sen _
hallinta-aikana (t=0—» T) odotetun tulovirran y(t) aikaprefew
renssitekijglla (e—at) nykyhetkeen (t=0) kapitalisoidun arvon
ja assetin odotetun Jjadlleenmyyntihinnan Pé nykyarvon summa.
Erddn inflaatioprosessin oleellisen piirteen ésille tuomisek-
si sekd mySs erdiden komplikaatioiden vilttimiseksi oletamme,
ettd talousyksikdt aina suunnittelevat realisoivansa assetin
jonakin tiettyn# tulevana ajankohtana T. Yksinkertaisuuden
vuoksi oletetaarn lisdksi, ettd aikapreferenssi a on yhtdldssi

ajan suhteen vaxio ja > O.l

1. Abstrahoimme mm. odotusten moniarvoisuudesta, riskiprefe-
rensseistid ja eri assettien vidlisistd preferenssirelaatioista
(tdydennys~- Jja xorvaussuhteet). Huomattakoon kuitenkin, etti
assettien subjsktiivinen arvo harvoin midriytyy irrallaan sii-
td assettikokoraisuudesta, Jjonka osia ne ovat. Niinpid yhden
osakkeen erottaminen osakeportfoliosta voi muuttaa portfolion
arvoa myos ser vuoksi, ettd portfolion riskiominaisuudet t&l-
16in muuttuvat. Yrityksen arvo ei ole sen omaisuustaseeseen
kuuluvien assettlen yhteenlaskettu arvo, vaan yritysoliosta,
ml. siihen uhprattu inhimillinen p#Zoma, odotetun tulovirran
nykyarvo.
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Odotetulla tulovirralla y(t) on hinta-miiri-aksiooman
perusteella hintakomponentti py(t) ja misdrikomponentti qy(t),

niin etti
y(t) = py(t)qy(t) . (3:16)

Oletetaan (kysymyksen asettelun kannalta epirelevanttien seik-

kojen karsimiseksi), ettd odotetun tulon volyymi

qy(t) = L. (3:17)

Lisdksi oletetaan, ettid py:n.odotettu suhteellinen muutosvauh-

ti i1 on vakio, niin ettid
it
t) = 1 0), 218
py( ) e py( ) (3:18)

jossa py(O) on tulovirran vallitseva hinta. Arvonsdilyttdjin

odotettu jHlleenmyyntihinta ilmaistaan muodosca
P, = e P, (3:19)

Jjossa PO on vallitseva Jjédlleenmyyntihinta ja I j8lleenmyynti-
hinnan odotettu keskimddriinen suhteellinen muutosvauhti vi-
1i118 (t=0—=T). Yhtdld (3:15) cn tdlldin ilmaistavissa muo-

dossa

b=
pu - NJ[’ (i-a)t p (0) dt + o(I-2)T Pl . (3:20)
t=0 ’
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Ajateltakoon pisteiden t=0 ja t=T etenevin samalla vauh-
dilla ajassa. Erotetaan seuraavat tapaukset:

1. Vakaan rahanarvon tapaus. Kulloinkin vallitsevat
hinnat py(o) Ja PO pysyviat muuttumattomina ajan suhteen ja
i=1I=0., T&ll0in on myos PY vakio ajan suhteen.

2. Antisipoimattoman inflaation tapaus. Vallitsevat
hinnat py(O) ja PO nousevat, mutta i = I = 0. Toisin sanoen,
hintaodotukset pysyvdt staattisina, vaikka hinnat Jjatkuvasti
nousevat. T&H11ldin p4 nousee samassa tahdissa kuin py(O) Jja
Py-

3. Antisipoidun tulcoinflaation tapaus. Vallitsevat
hinnat py(O) Jja PO nousevat ja niiden odotetaan nousevan suh-
teellisella vauhdilla i = I >» 0. MyOs tdlldin pY nousee sa-
malla vauhdilla kuin py(O) Jja PO’ mutta PY:n tadytyy nyt olla
suhteessa py(O):aan Ja Pozaan korkeammalla tasolla kuin ta-
pauksessa (2). Ts., Jjos tapauksesta (2) siirrytdin tapauk-
seen (3), nousee PY suhteessa kulloinkin vallitsevaan py(O):aan
ja PO:aano Siirryttédessd antisipoimattomasta inflaatiosta
antisipoituun, odotettu tuloinflaatio ik#&n kuin kapitalisoi-
tuu ei—monetééfisten arvonsiilyttidjien raja-arvgstuksiin.

4, Antisipoidun piioma-arvo-inflaation (arvonsiilyttiji-
inflaation) tapaus. Oletetaan, etti tuloinflaation kapitali-
soituessa ei-monetddristen arvonsdilyttdjien raja-arvostuk-
siin ndiden markkinahinnat tarjonnan rajoittuneisuudesta Jjoh-
tuen kohoavat vastaavasti. T&nid aikana ei-monetdiristen ar-
vonsdilyttdjien hinnat nousevat suhteellisesti nopeammin kuin
tulohinnat. Talousyksikdt tiedostavat tdmdn ja alkavat ottaa
arvons8ilyttdjien hintojen tulohintojen nousua nopeamman hin-

tojen nousun huomioon laskelmissaan. I > i > O.
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3)8,"ﬁgﬁdeﬁ.hiﬁ@aﬁas6ﬁ>kuvaus inflaatioprosessisty

 Tapaukset 1 = 4 yhdistdm#lli on rakennettu seuraava kah-
den h{hggtason kuvaus inflaatioprosessista (kuvio 3 s. 63).

Tulohinnat oletetaan eksogeenisiksi muuttujiksi. Tulo-
hinhaﬁvﬁysyvatxygkgina ajankohtaan B saakka, jonka jélkeen
ne ﬂthéVaf tasaisella stuhteellisella vauhdilla ajankohtaan
C saakka; V511114 (¢,D) tulohinnat edelleen nousevat, mutta
suhteellisesti hitaammin kuin vi#lilld (B,C).

Ei-monetéddristen arvonsdilyttijdassettien hinnat eli
seuraavassa lyhyesti pddomahinnat pysyvidt vakaina, kun tulo-
hinnat pysyvit vakaina (vali(A,B)). Vaihe (B,E) vastaa anti-
sipoimattoman inflaation tapausta. Kulloinkin tapahtunut
tuloinflaatio todetaan, saavutettujen tulohintojen odotetaan
Jatkuvan tulevaisuuteen ja ei-monetdiristen arvonsdilyttiajid-
assettien kysyntid- ja tarjontahinnat korjataan kulloinkin ta-
pahtuneen tulohintojen nousun verran.

Ajankohtaan E saakka hintakehitys s8ilyttdd yhtendisyy-
tensd ja rahanarvoabstraktion k8yttd inflaatiovoittojen ja
~tappioiden mittaamiseen on paikallaan. Jonkin aikaa jatku-
nut tulohintojen nousu saa kuitenkin talousyksikot arvelemaan,
ettd tulohintojen noususuunta, pikemminkin kuin niiden kul-
loinenkin taso, on pysyvid ilmid. Inflaatioprosessi alkaa
osoittaa antisipoidun inflaation oireita. Odotetun tulevan
tuloinflaation kapitalisoitu arvostus rupeaa nikymidn nyky~
hetken pd8omahinnoissa. Hintakehityksen yhtendisyys sirkyy
(vaihe (E,F)). |

Jos siirtyminen antisipoimattoman inflaation tapauksests

antisipoidun inflaation tapaukseen tapahtuisi niin nopeasti,
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ettei pddomahintojen nousu ehtisi muodostua pddomahintojen
nousuodotusten pohjaksi, Jjatkuisi hintakehitys siirtymikauden
Jjdlkeen taas eheéné,l Mallikuvassamme edellytetdin, ettd
inflaatio-odotukset levidviat 1lE8pi yhteiskunnan suhteellisen
hitaasti. PHHomahintojen nousu synnyttdd ndiden nousuodotuk-
sia, Jotka puolestaan nikyvdt markkinoilla pééomahintojen
entistd nopeampana kohoamisena (vaihe (F,G)). Prosessi kuu-
menee (vaihe (G,H)). Inflaatio ja inflaatio-odotukset ruokki-
vat toisiaan niin, ettid pidiomahinnat Jjatkuvasti nousevat, kos-
ka niiden odotetaan kohoavan vield nopeammin kuin ennen, Jja
niiden odotetaan kohoavan vield nopeammin kuin ennen, koska

ne koko ajan ovat nousseet odotettua nopeammin,2 PdZomahin-
tojen yhteys niiden tuottaman palvelusvirran arvoon katoaa

tai kiy toissijaiseksi. Kannattavuuslaskelmien suurimman
tuottoeridn muodostaa odotettu arvonnousu.

Mitd enemm&n pifomahintojen muodostus erkanee vastaavien
tulovirtojen hintakehityksestid, eli mitd suuremmassa miirin
"they are hanging by their own bootstraps", siti alttiimpia
ne ovat kaintymdin vastaavaan voimakkaan kumulatiiviseen las-
kuun. Tulohintojen osalta estidvdat kustannustason alaspiéin
painamigen tielld olevat institutionaaliset rajoitukset voi-
makkuudessaan inflaatioon verrattavissa olevan deflaation
syntymisen. T&dllaista deflaatiojarrua el ole olemassa pidioma-
hintojen kohdalla. Uponneiden kustannusten periaate toimii

tdydellsd painollaan.

1. KESSEL & ALCHIAN olettavat n&in.

2. Ajatuksenkulun konkretoimiseksi ajateltakoon tonttihinto-
ja 1950~ ja 1960-luvun Suomessa.
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Kuviteltakoon, ettd ajankohtana H ei-monetid&dristen arvon-
sdilyttdjien markkinoilla syntyy epévarmuutta vaikkapa sen
vuoksi, efté tuloinflaatio on sanokaamme ankaralla talouspo-
litiikalla saatu hidastumaan ajankohtana C. P&8omainflaation
hidastumisen voi aiheuttaa my&s Jjokin suoraan piZoma-arvo-
inflaatiota vastaan suunnattu toimenpide, esimerkiksi suunni-
telmat "ansiottoman arvonnousun" sosialisoimisesta pakkolu-
nastusoikeudella. Kun markkinat ajankohtana I huomaavat pet-
tyneensi ajanjakson (G,H) varaan rekennetuissa arvonnousuodo-
tuksissaan, kdintyy pééomahintqjen kehitys laskuun. Pakoa
reaaliarvoihin seuraa pako reaaliarvoista. Er#&nid monista
mahdollisuuksista voidaan prosessin lopulta tai toistaiseksi
kuvitella stabilisoituvan ja hintakehityksen eheyden palautu-
van pdgdomahintojen palauduttua tasolle, joka vastaa uutta,
lievempdd tulohintainflaatiota (vaihe (L,M)).

On korostettava esitetyn ajatuksenkulun luonnetta kuvi-
teltuna esimerkkinid. Riippuen siiti, kuinka aikaisempien
inflaatiokokemusten herkistémidstd Jja inflaatiotietoisesta ta-
loudesta on kysymys sekd johtuen monista institutionaalisista
seikoista, voi pdiomahintojen aikaura muodostua hyvinkin eri-
laiseksi. Odotuksiin perustuvassa kumulatiivisessa hinnan-
muutosprosessissa ei myoskdidn ole sellaisia tekijoitd, jotka
antaisivat aihetta odottaa eri ei-monetdiristen arvonsdilyt-
tadjien markkinoilla kovinkaan yhten#distid hintakehitystd. Kah-
den hintatason mallikuva inflaatioprosessista on siis vain
vdline, Jjolla tahdottiin tuoda esiin yhden hintatason eli ra-
hanarvon mallikuvan héjoaminen prosessin saavuttaessa antisi-

poidun luonteen.



- 66 -

Kussakin taloudessa lienee loppujen lopuksi vain harvo-
ja sellaisia ei-monetiddrisid arvonsdilyttdjiid, Jjotka ovat
omiaan Joutumaan voimakkuudessaan edelld implikoidun veroisen
inflaatiospekuloinnin kohteiksi. Ei-monet&dristen sijoitus-
assettien hankinta edellyttdid aina jonkin verran yrittidjyyt-
td ja tietoutta pelin sddnntistd. Inflaatiocantisipointien
vaikutuspiiriin joutuvilla individeilld el ole aikaa erikois-
tua useaan eri suuntaan. Sellaisia markkinoita koskevan in-
formaation saanti on suhteellisen helppca, Jjoita koskeva tie-
tous on jo ehtinyt levitid melko laajalle yhteistn piiriin.
Ndin on odotettavissa, ettéd pako reaaliarvoihin pyrkii kes-
kittymiin joihinkin harvoihin kohteisiin. Kehittyneiden arvo-
paperimarkkinain talouksissa vol tarkoitukseen sopiviksi ha-
vaituista osaketyypeistd muodostua kohde, johon yhteisdn in-
- flaatiosuojastuksen ja inflaatiospekuloinnin tarve pdiasial-
lisestl purkautuu. Sodan Jdlkeisessd Suomessa nidyttiid kiin-
teists~ ja tonttimarkkinoista muodostuneen se pSrssi, Jjonka
valitykselld kansanvarallisuutemme inflatorinen uudelleen
Jjako etupiissid on suoritettu.

Kuvio 4 s, 67l antaé Jjonkinmoisen kuvan inflaatioproses-
sin hajoamisesta. Samana aikana (1954 - 1962), jolloin elin-
kustannus- Jja tukkuhintaindeksit nousivat vajaat puolitoista-
kertaisiksi, kohosivat kuviossa esitetyt tonttihintaindeksit
4 - 8-kertaisiksi. Syy tonttien ja kiinteist8jen voimakkaa-

seen arvonnousuun on usein pyritty vierittimiin pelkistiin

1. Kuvio on erdin muutoksin Ja lisHyksin lainattu Asuntotont-
tikomitean mietinndstd. ASUNTOTONTTIKOMITEA, kuva 1.
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kaupunkilaistumisprosessin niskoille., On tosin ilmeistid, et~
t8d tdmd talouden reaaliseen muuttumiseen kuuluva ilmid on
vaikuttanut kaupunkikiinteistfjen ja tonttimaan suhteellisia
hintoja nostavasti. Mutta se el selitd, miksi p&domahinnat
ovat eronneet vastaévista tulohinnoista. Kiinteistdtulojen
hintakehitystd hahmottamaan on kuvioon pilirretty elinkustan=-
nusindeksin ryhmiindeksi "asunto". Kun ti#ti verrataan Salme-
lan ja komitean keskimdirdisiin tonttihintaindekseihin, niyt-
tdd siltd, ettd paéoma- Ja tulohintojen erkanemisena ilmene-
vd siirtyminen antisipoidun inflaation vaiheeseen olisi tapah-
tunut vuoden 1958 paikkeilla. Kovin vahvoja johtopddtsksii

ei pelki#stddn kuvion 4 sisiltdmin informaation perusteella

tietenkdidn sovi tehdi.

3.9, Johtopddtbkset

Tdssd ja edellisessd luvussa on pyritty osoittamaan, et-
tei rahoitusmarkkinain indeksisidonnaisuus suorita niitid teh-
tivid, joita sen kannattajien taholta varsinkin indeksisidon=-
naisuuden lipimurtoa rahoitusmarkkinoillamme edelt&ineessi kes-
kustelussa korostettiin. .Indeksisidonnaisuus ei ole sen pa-
remmin "todellisen koron" korvike kuin s#istdjien turva in-
flaatioredistribuutiota vastaan.

Inflaatiotaloudessa, jossa ei-monetdidristen asseftien
hintakehitys erkanee tuloinflaatiosta, ei reaalikorkoajattelu
ja sille perustuva nikemys luottomarkkinain indeksisidonnai-
suudesta inflaatioredistribuution estdjdnd ole paikallaan.
Inflaatiovoitot ja -tappiot perustuvat assettien vdlisten suh-

teellisten hintojen muutoksiin. Inflaatiosta hydtyvit ne,
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jotka aavistavat tulevat suhteellisten hintojen muutokset
ennen kuin markkinat nidin tekevit, Jja toimivat sen mukaises-
ti ostaen ja myyden oikeaan aikaan. Xun inflaatioprosessi
hajoaa, niin ettei monetdidristen ja ei-monetdidristen asset-
seksi piirteeksi hintakehityksessd, antaa yhteisdn nettovelka-
suhteiden kartoittaminen vain sangen vaillinaisen kuvan in-
flaatioredistribuutiosta, Vihintddn yhta oleellista kuin
talousyksikon nettovelka-asema on se, kuinka omaisuustaseen
aktiivojen puoli on Jakautunut eri assettien kesken.

Sanotusta el seuraa, ettd indeksisidonnaisuutta olisi
"rokonaistaloudelliselta kannalta” pidettdvd negatiivisena
ilmionad. Yleisesti katsotaan, ettd taloudellisen kasvun kan-
nalta on sité parempi, mitid suurempi osa kansantalouden s&Zs-
t8istd ohjautuu organisoituneiden rahoitusmarkkinain kautta.
Voitaneen ndet olettaa, etti s8dstdt tdten hakeutuvat keski-
madrin tuottavampiin kohteisiin, kuin jos sHistdjdt itse in-
vestoisivat sididstOvaransa reaalisiin sijoituskohteisiin tai
olisivat suoraan kosketuksessa yksittdisten luotonkysyjien
kanssa. Organisoituneiden rahoitusmarkkinain kyky imed puo~
leensa sidastdvaroja taas on tiettyyn rajaan saakka riippuvai-
nen siitéd, kuinka riski~ ja muillta ominaisuuksiltaan erilais-
tetun vaadevalikoiman ne pystyvit tarjoamaan sHHstdjille. Kan-
santaloudellisesta nidkSkulmasta indeksivaateiden merkitys on
osaksi se, ettd ne laajentavat olemassa olevan rahoitusviline-
valikoiman vastaamaan paremmin inflaatiotaloudessa toimivien
sdidstijien hintaodotuksissa ja riskiasenteissa ilmenevii ero-

Jja.
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Jdrkeviasti ohjatun indeksisidonnaisuusinstituution ole-
massaolo rahoitusmarkkinoilla saattaa olla edullinen myds luo-
ton kysyJjille. Indeksisidonnaisen rahoituksen kHytollid voi-
daan ndet pdistd vdhentdmiin niitd riskejid, joita inflaatio-
talous aiheuttaa investointitoiminnalle. Tamén indeksisidon-
nan "vakuutusaspektin® selvittimiseksi, Jjoka sekin voi osal-
taan edistdd resurssien tehokasta allokointia, analysoidaan
seuraavassa luvussa yrityksen rahoitusvalinnan ongelmaa sekd in-
deksisidonnaista ettid indeksiin sitomatonta rahoitusta tarjoa-

villa "kaksoisluottomarkkinoilla",
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IV. INDEKSIIN SIDOTTU RAHOITUS YRITYKSEN KANNALTA

4.1. Ongelma

Kysymyksen asettelun kannalta epioleellisten seikkojen
karsimiseksi pelkistetéan>rahoitusmuotoa harkitsevan yrityk-
sen valintatilanne seuraavanlaiseksi. Yritys on pdidttinyt
suorittaa tietyn kertainvestoinnin. Investointi on kokonai-
suudessaan rahoitettava luotolla. Yrityksen on valittava
kahden luottomuodon vd1lill&, joista toisessa rahoituksen ta-

------

deksiin, toisessa ei. Olkoon ensinmainittu luottomuoto ni-

meltddn indeksirahoitus Jja jadlkimm8inen nimellisrahoitus.__

Investointi voidaan rahoittaa joko kokonaan jommalla kummal-
la luottotyypilli tai sitten osaksi kummallakin (diversifi-
ointi). Olkoon investoinnin m#ird S ja luottorahoituksen
madra M. M = 8. Indeksirahoituksen mi&rid on kM ja nimellis-
rahoituksen m#irs (1-k)M. Kerroin k ilmoittaa indeksirahoi-
tuksen osuuden investoinnin kokonaisrahoituksésta, Yrityksen
tehtdvind on valita k (suljetulta) vdliltd (0,1).
Epdoleellisten seikkojen poistamiseksi oletetaan 1li-
siksi seuraavaa. Investointi likvidoidaan kokonaisuudessaan
tiettynd tulevana ajankohtana t, joka mEarittiid investointi-
periodin. Investolntiperiodi olkoon nimeltdin vuosi. Inves-

toinnin likvidaatioarvon St Jja hankinta-arvon SO satakertai-

nen osamiéidrid vihennettynid sadalla on investoinnin tuottopro-
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sentti s
s = (100 Sy / SO) - 100, , (4:1)

Investoinnin rahoitus korkoineen ja mahdollisine indeksilisi-

neen erdintyy myds maksettavaksi ajankohtana t. Rahoitusperiodi
on siis sama kuin investointiperiodi. Takaisin maksettavan ra-
hamdsdran Mt satakertaista suhdetta rahoitusperiodin alussa saa-
tuun rahamddriin M, vdhennettynd sadalla kutsutaan rahoituskus-

0
tannusprosentiksi m

m = (100 M, / MO) - 100. (L:2)

Lisgksi tarvitaan kisite investoinnin voittoprosentti v, joka

on tuottoprosentin ja rahoituskustannusprosentin erotus:

V=8 - m, (4:3)
Olkoon nimellisrahoituksen korkokustannusprosentti ro Jja indek-
sirahoituksen korkokustannusprosentti L Nimellisrahoituksen

korkokustannusprdsentin Ja indeksirahoituksen korkokustannus-

prosentin erotus olkoon nimeltdin korkoero A\ r:
= - I, ° ,g'l
Ar r, 5 | (&4
Korkoero on positiivinen:

Ar 0. (4:5)
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Indeksirahoituksesta yrityksen on koron lisdksi maksettava
sl on noussut rahoitusperiocdin aikana.

Rahoitusperiodin pdidttyessd vallitsevan indeksiluvun It
satakertainen suhde rahoitusperiodin alussa vallitsevaan in-

deksilukuun I, vdhennettynid sadalla on nimelt#d&n indeksin muu-~

0
tosprosentti 1:

i = (100 I, / IO) - 100, (4:6)

Indeksisidonnaisuus on pidoman osalta "100-prosenttinen",
mutta indeksirahoituksen korko Ty el ole sidottu indeksiin.
Indeksilisdprosentti on n#din ollen sama kuin indeksin muutos-
prosentti 1i.

Yritys toimii inflaatiotaloudessao Indeksin laskun mah;

dollisuus suljetaan tdmin vuoksi alun perin pHiatdksentekoti-

lanteen tarkastelusta:

I/

0. (%:7)

Rahoituskustannusprosentti indeksirahoituksen osalta on Ty + 1.
Rahoituskustannusprosentti m on rahoitusosuuksilla painotettu
keskiarvo indeksirahoituksen ja nimellisrahoituksen kustannus-

prosenteista:
m = k(ri + i) + (1—k)r'n° (4:8)

Tarkastellaan sivulla 74 olevaa kuviota 5, joka on piir-

retty havainnollistamaan valintatilannetta. Kiinnitetiddn
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E (v)max

Ar

E(i)

Kuvio 5.

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

S = a+bi

m, kun k=1

rh (=m, kun k=@)

Indeksin nousu-
prosentti
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aluksi huomio suoriin fi’ r, Ja ri+i, jotka kuvaavat rahoi-
tuskustannuksen m eri elementtejia indeksin muutosprosentin
funktioina. Muuttujaﬁ r, Ja r, ovat tietenkin vakioita i:n
suhteen. Mainituista kolmesta suorasta kaksi, nimittiin r,
Jja ry + i, kgvagVat rahoituskustannusta m indeksin muutos-
prosentin funkfibna erikolstapauksissa kK = 0 ja k = 1. N#i-
td Ja kaikkia muita rahoituskustannusta m eri k:n arvoilla
i:n funktiona kuvaavia suoria nimitetddn seuraavassa rahoil-
tuskustannussuoriksi. On helppo haVaita,.etté kaikki rahoi-
tuskustannussuorat kulkevat suorien T, Ja ri+i leikkauspis-
teen A kautta, Jja ettid niiden kaltevuuskerroin on k. Rahoi-
tuskustannussuorien leikkauspiste A on korkoeron Ar etdisyy-
dells pystyakselista.

Kuvion avulla on vilittdmisti pditeltivissi, ettid

1,'miiioih ihdékéih ﬁdusuprosentti i ylittdi korkoeron
Ars, antaa‘k:h arvo 0 (puhdas\nimellisrahoitus) plenimmén
rahoituskustannusproSenfih.mg jé m on siti suurempi, mita
suurempi on k.

2. milloin indeksin nousuprosentti i1 alittaa korkoeron
/\r, antaa k:n arvo 1 (puhdas indeksirahoitus) pienimmin
rahoituskustannusprosentin m, ja m on sitd suurempi, mitg
pienempi on k.

3. milloin indeksin nousuprosentti i on tdsmidlleen yhtd
suuri kuin korkoero er, antavat kaikki k:n arvot saman ra-
hoituskustannusprosentin, Jjonka suuruus on rn.

Suoritan nyt valintatilanteen analyysin edeten portait-
tain yksinkertaisimmasta tapauksesta kohti monimutkailsempia,

mutta samalla realistisempia valintaolosuhteita.
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4,2, Varman indeksiodotuksen tapaus

e

Paitdksenteki jid katsoo voivansa suorittaa valinnan k
ikddnkuin tietdisli tulevan indeksin muutosprosentin relevan-
tilla tarkkuudella. Optimaalisen valinnan osoittamiseksi tar-
vitaan tHdssd tapauksessa vain seuraava arvo-olettamus: Paid-
toksentekiji haluaa valita sen vaihtoehdon k, jonka antama
voittoprosentti v on suurin. Optimaalinen valinta on t#lldin
k=1 (puhdas indeksirahoitus), jos piitdksentekijin (varmana)
odottama indeksin nousuprosentti on pienempi kuin korkoero
Z&r, Jja k=0, jos odotettu indeksin nousuprosentti on suurempi
kuin Ar.

Kaksl seikkaa ansaitsee korostuksen: Ensinnidkin, optimaa-
linen valinta varman indeksiodotuksen tapauksessa on aina
joko-tal-valinta. Sekid=-ettd-valinnat 0<K<1 (diversifiointi)
eivdt voi olla optimaalisia, paitsi triviaalissa mielessd sil-
loin, kun indeksiodotus on tédsmidlleen yhtd suuri kuin korkoero.
T81l0in ei optimaalista valintaa voida osoittaa pelkistdén
tehdyn arvo-olettamuksen perusteella. Jos lis8ksi oletetaan,
ettd rahoitussopimukseen 1liilttyy tietty teknillinen kustannus
(vaivannsks) ja ettd timi on pienin k:n arvolla nolla, on op-
fimaalinen valinta k=0 aina, kun odotettu indeksin nousuprosent-
ti on suurempil tal yhtdsuuri kuin korkoero, ja muussa tapauk-
sessa k=1,
nin tuottoprosentin s olevan riippumattoman valinnasta k, ei
odotettu tuottoprosentti s vaikuta optimaaliseen valintaan k.
Voittoprosentti v (: s-m) voidaan siis maksimoida pelkistHin

minimoimalla rahoituskustannusprosentti m.
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4.3, Jakautuneen indeksiodotuksen tapaus

Padtoksentekijd el katso voivansa suorittaa valintaa k
ikddnkuin tietdisi tulevan indeksin muutosprosentin relevan-
kehitystd koskevan nikemyksensid todennikdisyysjakautuman muo-

toon. Kuvatkoon kaavio

P; Py ... D (4:9)

padtoksentekijin nikemystid indeksin tulevasta kehityksesti.
Suureet il’ 12 oo in ovat perdttidlsid Jja samansuuruisia vi-

lejd indeksin nousuprosenttia kuvaavalla lukusuoralla. V&alin
ti tarkkuus. Jos indeksiehto on porrastettu esimerkiksi si-
ten, ettd vain indeksin tadydet nousuprosentit otetaan huomioon
indeksilisi8sd laskettaessa, on luonnollisinta kiyttdd vdlin
suuruutena yhtéd prosenttiyksikkos. Suureet Pys Pp =0 Py

ovat vastaavat todenndkdisyysmittaluvut. Ndiden summa on yksi.

Yksinkertaisuuden vuoksl oletan lisdksi, ettid
O< pj<.: ly 33132 s oe 1, (4:10)

vali il on siis alin Ja v&li in ylin positiivisen todenn#kdi-
syyden omaava indeksin nousuprosenttividll. Todennskdisyysmit-
taluvut P1s Po oee Py ilmaisevat periaatteessa subjektiivista

todenndkdisyyttd, mutta ne voivat osittain tail kokonaan poh-
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Jautua mySs tilastoinformaatioon.

Jakautuneen indeksiodotuksen rajatapauksena on toiselta
puolen varman indeksiodotuksen ja tolselta puolen tdydellisen
indeksiepidvarmuuden tapaus. SelvEn eron tekemiseksi n#ihin
rajatapauksiin oletan, ettid odotusjakautuman variaatio ylit-
tdd pd&dttksen teon kannalta suurimman relevantin tarkkuuden,
ts. ettd positiivisen todenndkdisyyden omaavien indeksin nou-
kaksi, mutta ettd indeksin nousuodotus ei toisaglta ole 1liki-
pitéden tasajakautunut suurella vdlilli.

Varman indeksiodotuksen tapausta on kisitelty edelld,
T8ydellisen indeksiepdvarmuuden tapauksen J&dtdn tarkastelun
ulkopuolelle., Kysymyksessid on normatiivinen n#kdkulma: Miten
Indeksirahoituksen mahdollisuutta harkitsevan yrityksen tulisi
toimia, kun tietyt arvo-olettamukset oletetaan tosiksi, ja
valinnassa relevanttia informaatiota. Jos kysymyksessd ole-
van hintaindeksin tulevaisuus on joésakin midrin ennakoita-
vissa, voidaan yritykseltd myds vaatia, ettd se suorittaa til-
laisen ennakoinnin, eik# tyydy valintaan t#ydellisen ep&var-
muuden olosuhteissa. Jos hintaindeksistd ei voida laatia
ennustetta (tukkuhinnat Marsissa), puuttuu indeksisidonnan
koko idea. Voitaneen pitemmittid pohdiskeluitta sopla, ettd
optimaalinen valinta t#llaisessa tapauksessa on puhdas nimel-
lisrahoitus.

Jatkan tarkastelua erottamalla kaksi alatapausta.
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L,3.1. Varman.tuotto-odotusfunktion tapaus

Yritys muodostaa itselleen kisityksen investoinnin tuot-
toprosentin s riippuvuudesta indeksin nousuprosentista i,
ja katsoo volvansa suorittaa valinnan k, ik#dinkuin t&md funk-
tiosuhde olipi riittavdlld tarkkuudella tosi. Yksinkertai-
suuden vuoks} oletan lisZksi, ettd odotetun tuottoprosentin
riippuvuuden indeksin nousuproséntista madrittelevd funktio
on lineaarinen. Kuyvioon piirretty suora s on eriin tillaisen

tuotto-odotusfunktlion kuvaaja. Sen yhtdld olkoon

i

S = a + bi. - (4:11)

Olkoon tuotto-ocdetusfunktion diskreetti vastine
s, =a+ bi., (4:12)

Jjossa sj on indeksin nousuprosenttividlii ij vastaava keski-
madrdinen tuottoprosentti. Diskreetti tuotto-odotusfunktio,
indeksin nousuprosentin todennidkdisyysjakautuma ja valinta-
parametri k nHErittadvit jokaista k:n arvoa vastaavan voitto-

prosentin v %todenndkdisyysjakautuman. Merkitsen tdllaista

arpalippua muistuttavaa valintakohdetta laatikolla:

(l«f) (x) (k)
V1 V2 PR Vn (4213)
Pq by cee Py

Laatikko sis#ltdid informaation, ettid piitdksentekiji uskoo
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valitessaan parametrin k Jjonkin vaihtoehtoisista voittopro-
senteista vik), vék) o ne vék) olevan tosi, Ja katsoo niiden
toteutumistodenndkdisyyksien olevan Dys Py ooo Ppo

Jakautuneen indeksiodotuksen tapauksesga el volton maksi-
mointiperiaatteen sisiltémid arvo-olettamus yksindidn johda
pauksissa, Jjoissa indeksin nousuprosentin todenngkdisyysja-
kautuma on kokonaisuudessaan korkoeron osoittaman kriitilli-
sen indeksinnousuprosentin ala- tail yldpuolella. T#11ldin op-
timaalinen valinta on edellisessdé tapauksessa k = 1 ja jdlkim-
méilsessd tapauksessa k = 0. |

Jos korkoero on olosuhteisiin n8hden vdhink#in realisti-
silla lukemilla, on vain osa todennikOisyysmassasta korkoeron
osoittaman indeksin muutosprosentin jommalla kummalla puolen.
Optimaalisen valinnan osolttamiseksi tarvitaan t&8116in vahvem-
pia arvo-olettamuksia kuin pelkk#d voiton maksimointihalukkuus.
Korostan, ettd kysymyksen ratkaisu yksinkertaisella tavalla
siten, ettd voiton maksimointihalukkuuden olettamus suoraa
luaa maksimoida Voiton odotusarvon, ei ole perusteltavissa.
Tdllainen olettamus olisi ep#drealistinen, sillid se ei jHtd
sijaa riskingkokohdille., Odotusarvon ratio on samoissa olo-
suhteissa tapahtuva, riskii eliminoiva valinnan toisto. 0Odo-
tusarvon kdyttdd varman arvon korvikkeena el tissd tapauksessa
voida arvioida jérkiperéiseksi suurten lukujen lain perusteei~
la, koska kysymyksessd on yleensd ainut- tail korkeintaan har-
vakertainen valinta.

Optimaalinen valinta jakautuneen indeksiodotuksen tapauk-
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sessa voidaan ratkaista hySdyn odotusarvoperiaatteesta ldhte-
vallsd padttelylld. Ebtsitidsn kaikista mahdollisina pidetyistid
véittoprosenteista, so. niistd volttoprosenteista, jotka voi-
sivat toteutua indeksin nousuprosentin saadessa arvoja vE1il-
18 (ilgin) ja valintaparametrin k saadessa arvoja valilld

(0,1), suurin ja pienin. Merkitsen n#itd

Veax 98 Vpso o (4:14)
Kuviteltua riskivalintaa, Jjosta on seurauksena Jjoko voittopro-
sentti vmaX tai voittoprosentti Vmin’ edellinen todennidkdisyy-

delld p ja Jjalkimmiinen todenndkdisyydelld 1 - p, merkitsen

laatikolla
VmaX Vmin
' (4:15)
p 1-p

Relaatiota "preferenssi" (halutumpi kuin) merkitsen tunnusku-
valla > ja relaatiota "indifferenssi" (yhtd haluttu kuin)
tunnuskuvalla -~ ., DMolemmat relaatiot m#irittelen transi-

tilvisiksi. Teen seuraavat arvo-olettamukset:

1 vy > Vy. Jos ja vain jos vy > vy (4:16)

e} . . . . L
Arvo-olettamus 1 on tavanomainen voifonmaksimointiolettamus.

Kun . . e i J i
Vmaxl>'vgt} vmlng on olemassa yksi Jja vain yksi

todenndkdisyys p, O < p« >, Jolle
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max min ¢ (4:17)
p 1-p

......

tulosmahdolllsuudet Voax 92 Vipin todenngkdisyyksin p ja 1-p

X

tarjoavan riskivalinnan Ja Viax D Ja v_._csn vdlilli olevan

=) min

varman tuloksen vj suhteen edellyttien, ettd hypoteesi, Jjonka
mukaan riskivalinnan tulosmahdollisuus Voax O0 tosi, tehdian
paitdksen tekijdlle riittivin uskottavaksi (p»>0), mutta ei
kuitenkaan varmaksi (p<{1). Olettamus sulkee pois ehdottoman
riskiaversion mahdollisuuden. N&in taataan indifferenssiin
Jjohtava jatkuvuus paatodksen tekljan preferenssijirjestelméssi.
Jos indifferenssiid riskivalinnan ja varman tuloksen kesken el
saavutettaisi pienemm#lli p:n arvolla kuin yksi, ei indiffe-
renssi tulisi lainkaan kysymykseen. Silld tapauksessa p =1
on olettamuksen 1° nojalla kysymyksessid Jjo preferenssi. In- .
differenssirelaatioiden'olemassaolo riskivalintojen ja varmo-
Jen tuloéten kesken taas on piitdksen tekijin hystyfunktion
kardinaalisen mitattavuuden edellytyksend, johon Jjuuri arvo-

0

olettamuksilla 1°, 2° ja 3° pyritian.

v . v v
max min max min

p l-p a 1-q

A%

s JOs Ja valin jos p > Q.

(4:18)

Arvo-olettamus 50 sisdltdd hypoteesin siitd, miten kahden

tulosmahdollisuudet Vinax Jja vmin eri todennikdisyyksin tar-
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Jjoavan riskivalinnan keskeinen haluttavuusjdrjestys ratkeaa.
Olettamus 30 on selvidsti vahvempi kuin olettamus lo, joka
madrittdsd preferenssin varmojen vaihtoehtojen kesken, mutta
n¥dyttdd kultenkin kaikin puolin "jarkevilta".
Arvo-olettamusten 109 2° Ja 30 nojalla voidaan ensinna;
kin osoittaa valintaparametrin k eri arvoilla syntyvien ris-

kivalintojen (4:13)

Vik) Vék) o0 o V(k)
(4:19)

pl p2 00 o pn

.

keskeinen haluttavuusjarjestysel Menetelldidn seuraavalla ta-

(k) (k)

valla: Tulosmahdollisuudet v1 s V2 o oo Vék) korvataan

niiden suhteen indifferenteilli riskivalinnoilla (arvo-oletta-

ms 2°)
v v, v v v v .,
max min max min max min ( I:20 )
o) 1 oK) () (kY oo | (&) (k)
1 -P; 19N 1-p, P, 1-p,

N&in saadaan alkupersdisten yksinkertaisten riskivalintojen

tilalle kaksinkertaiset riskivalinnat

1. Deskriptiivisen valintamallin perustana eivdt mainittuja-
kolmea arvo-olettamusta vastaavat kayttadytymisaksiomat yksin
riitd, vaan hypoteesin perusta on laskettava useamman aksioman
varaan., NEUMAN & MORGENSTERN, LUCE & RAIFFA, MARKOWITZ, ARROW,
MANNINEN (1963%). Normatiivisen nikSkulmamme puitteissa katson
kuitenkin voivani k&sitellsd tarvittavia lisdaksiomia suoraan
kdyttiaytymisnormeina eikid arvo-olettamuksina.
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pik) l'pik)

50

l_pék) * e

b1

p2 XY

v
max

o0

min

1-p§k)

(4:21)

ja tarkastelun normatiiviseen n#kdkulmaan vedoten voidaan vaa-
tla, ettd piditdksentekijd on indifferentti nididen Jja alkupe-
rédisten yksinkertaisten riskivalintojen suhteenol Saadut
kaksinkertaiset riskivalinnat voidaan edellszen todenndkdisyys-

laskun s#dntdjen avulla pelkistidi yksinkertaisiksi ja vain

kaksi tulosmahdollisuutta sisiltidviksi riskivalinnoiksi.

v V..

max min
s oK) s ) (4:22)
é__ pJpJ 'f‘pJpJ

J J

Arvo-olettamuksen 30 avulla voidaan n&md JjidrJjestdsd tulosmah-
PERORY k
S p.plK)
3 J7J
Optimaalinen valinta on se k, josta on

tuloksena suurin mittaluku 2: pjpgk)

asennoituminen riskiin kuvastuu t3118in "vaatimustodennikdi-

dollisuuden Viax todenndkGisyysmittalukujen mukai-
seen Jédrjestykseen.

PHattksentekijén

1. Vaihtoehtoisesti voitaisiin arvo-olettamuksiin 1iittidid
neljéds olettamus, jonka mukaan pdiatoksentekijsd on indifferent- -
ti kahden indifferentit tulosmahdollisuudet samoin todennidkdi-
syyksin sisdltavEn riskivalinnan suhteen. Mielestdni tami
seuraa Jjo yleisesti valinnan logiikan ("rationaalisuuden")
postulaatista, joka on normatiivisen niktkulmamme perustana,
eiké& n#in ollen ole paikallaan kolmen varsinaisen arvo-oletta-
muksemme seurassa. Vrt. edellinen alaviitta.
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syvksisssg" pgk)
Suorittaakseen arvo-olettamusten 10, 20 Jja 30 kanssa

sopusoinnussa olevan valinnan el p##tdksen tekljidn kuitenkaan
tarvitse suorittaa nidin seikkaperiistd valintatilanteen ja
oman riskiasennoitumisensa analjysia° Kysymys voidaan ratkais-
ta yksinkertaisemmin kayttamdlla apuvilineend hydtyfunktiota.

Tulosmahdollisuuksiin (voittoprosentteihin) v ja v_. sekd

max min

ndiden vdlillid oleviin tulosmahdollisuuksiin voidaan liittidi

as

reaaliluvut ("utiilit" .. ) . o s _
vut ("utiilit") Uoox u s, Siten, ettd padttksente

kijdn valinta on optimaalinen arvo-olettamusten 10, 20 ja 30
suhteen, jos Jja vain Jjos valitun tulosjakautuman tulosmahdol-

lisuuksiin liitettyjen utiilien odotusarvo
k k k k eer k
E(u( ))= plu(v:E )) + pzu(vé ))+ cee pnu(vr(i ))= \‘2_5 pju(vg )) (4:23)

on suurin mahdollinen. Kyseinen hydtyfunktio

u = u(vgk)) (L:24)

on positiivista lineaarista transformaatiota (origoa ja mitta-
asteikkoa) vaille yksikdsitteinen. Jos erityisesti annetaan

arvot

u(v_, ) = 0 ja
(4:25)

saadaan hyotyfunktio helpostl tulkittavaan muotoon:
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u(v{)y = i), | (4:26)

jossa p(k) saadaan ehdosta

J
v V..
max min

(1) o
(©) 00| (4:27)
pj pj

Kunkin tulosmahdollisuuden utiili on sils tdssi& Tapauksessa
yhtd suuri kuin se todennikdisyys, jolla tulosmahdollisuus
vmaX on tarjottava dirimahdollisuuksien vdlisessd riskivalin-
nassa, Jjotta piadtdksentekija pitéisi riskivalintaa ja kysei-

seen tulokseen varmuudella Jjohtavaa valintaa yht& hyvini.

Vastaavasti, Jjos valitaan

u(vmin min

Ja (4:28)
) =v

max’

on tuloksena hydtyfunktio

u(vgk)) = Voin f pgk) (v - v_. ),! (4:29)

Kaytdn viimeksi mainitulla tavalla normeeratusta hyotyfunk-

tiosta seuraavassa merkintii
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U(vgk)) o (4:30)

Jaan padtdksen tekijat riskiasenteidensa nojalla kolmeen
ryhmdsin. Paztoksen tekijd on riskin karttaja, riskineutraali

tai riskin suosija sen mukaan, onko

= (k) :
min z V3 s (4:31)

(k)
pj vmax

+ (l—pgk))v

kun

V.
VmaX min

(k)
pgk) 1-p§k) e Vj o

Kriteerind on siis seikka, onko se riskivalinnan odotusarvo,
Jjolla saavutetaan arvo-olettamuksen 2° mukainen indifferens-
si riskivalinnan Jja varman tuloksen kesken, suurempi, yhta
suuri val pienempi kuin varma tulos.

Koska on kysymys rahoiltusvalintaa suorittavasta yritykses-
td, oletan, etti tdmA on riskin karttaja tai rajatapauksena
riskineutraall. Jo mainitun kolmen arvo-olettamuksen rin-

nalle saadaan n#din neljds arvo-olettamus:

v v
max min
3° Kun (k) (k) v§k) ., niin (4:72)
(o l1-p:
J J
p(k)v + (1 p{k))v Z (k)

j  ‘max 3 min 3
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, V_._)-normee-

Arvo-olettamuksesta 4° seuraa, ettid (v
m min

ax
ratun hydtyfunktion tapauksessa on riskivaihtoehtojen (4:13%)

k k k
N .
Py Pp see Py
suhfteen voimassa ehto
s(u(v(¥)y) £ 5. (4:34)

Jotta ehto (4:34) 0lisi voimassa kaikkien mahdollisten vilills

(v } olevien voittoprosenttijakautumien suhteen, on

.SV
min’ max ;
hydtyfunktion ja sen positiivisten lineaaristen transformaa-
tioilden kuvaajien oltava tdlls valilld ylOspdin kuperia tai
riskineutraalin pd&tdksen tekijédn rajatapauksessa suoria.

Merkitsen

174N

0, kun v_, < 5 < V. (4:35)

o , 2
d U./dV min max

Tam&n lisdksl on hyStyfunktiolta arvo-olettamuksen 1O nojalla

vaadittava, ettd

du/dv > O. (4:36)

......

hyotyfunktion kuvaaja suora Jja sen yhtdld muotoa

u = ol + A V,/@)Oo (4:37)
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Lineaarisen hydtyfunktion (4:37) odotusarvo on

E(u) = oL + G EW) . (4:38)

Td110in on optimaalinen eli hydtyfunktion maksimoiva valinta
se k:n arvo, Jjoka Jjohtaa suurimman voiton odotusarvon omaa-
vaan riskivaihtoehtoon (4:13).

Nyt tuntuu intuitiivisesti perustellulta kirjoittaa hyo-
tyfunktio ei-riskineutraalin paidtoksen tekijin tapauksessa

muotoon
u= o + /3 v o+ f£(v), (4:39)

~jossa f(v) mittaa hydtyfunktion poikkeavuutta lineaarisesta
muodosta. TH1lldin voitalsiin optimaalista valintaa etsit-
tdessd ainakin tolsena valintakriteerinid pitii voiton odotus-

arvoa tolsen ollessa odotusarvo
E(f(v)), (4:40)

jonka ilmeisesti on mitattava voiton mahdollisuutta poiketa
odotusarvostaan. Itse asiassa volidaan osoittaa, ettd jos

o . 0 .
ja 3 mukainen, se

hyotyfunktio on arvo-olettamusten 105 2
on siind mieless#d lineaarinen, ettd se volidaan kirjoittaa muo-
toon (4:39)01Témén tirkedn tuloksen perusteella voimme ylei-

sestl kidyttaid voiton odotusarvoa toisena valintakriteerinig

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

Palaan kuvioon 1., Tarkastellaan kuvion esittimiid vélin—
tatilannetta olettaen, ettd indeksin nousuprosentin odotus-
arvo E(i) on suurempi kuin korkomarginaali Z}r, Suurin voit-
toprosentin odotusarvo E(v)maX saavutetaan tdlloin valin-
nalla k = 0. Toisaalta valinta k = Db takaé tdysin varman
voittoprosentin, joka tosin on suuruudeltaan hieman pienempi
kuin E(V)max° Jos lzhtien valinnasta k = O siirrytisn as-
teittain kohti valintaa k = b, havaitaan, ettd pddtcksen te-
kija tdlloin saavuttaa yha pienemmin riskin, mutta Jjoutuu
samalla uhraamaan kasvavan osan maksimaalisesta voiton odo-

~

tusarvosta. Nimitdn seuraavassa valintoja O ‘i k < b tehok-~

kaiksi valinnoiksi (viivoitetﬁu alue). PHitdksen tekijin

riskinkarttamishalukkuuden voimakkuudesta riippuen on joku

n8istd optimaalinen valinta. Jos indeksin nousuprosentin

odotusarvo on pienempi kuin korkoero, ovat tehokkaat valin-
-

nat vastaavasti b < k = 1.

Optimaalisen valinnan osoittamiseksli tehokkaiden valin-
tojen joukosta, on tunnettava pHitSksen tekijin hydtyfunktion
tarkempi muoto. Olettamalla hyStyfunktio kvadraattiseksi,
péddstiiin padatdksen tekijdn kannalta erittdin operationaali-
seen ratkaisuun. TH118in pHEtSksen tekijdn el nimittdin tar-
vitse tuntea sen paremmin omaa hyotyfunktiotaan tdydellisestil
kuin indeksin nousuprosentin todennidkdisyysjakautumaa koko-
naisuudessaan. Kyetidkseen suorittamaan optimaalisen valinnan

------

kdsityksen indeksin nousuprosentin odotusarvosta ja varians-
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sista, sek#d ilmaisee riskikammonsa voimakkuuden antamalla
hystyfunktion ainoalle oleelliseksi Jjddville parametrille
tietyn lukuarvon. Kvadraattisen hyStyfunktion kiyttss (ja
vastaavasti varianssin k#yttsi riskin mittana) rajoittaa kui-
tenkin seikka, ettd vain tietylld tavalla v:n funktiona k&yt-
tHytyvi riskiaversio voidaan ilmaista sen avulla. Joissakin
tapauksissa voidaankin puolivarianssia pitidi parempana riskin
1lmaisijana kuin varianssia.,1 Tamd edellyttdd kuitenkin ku-
van hahmottamista indeksin nousuprosentin Jjakautumasta koko-
naisuudessaan ja merkitsee n#din ollen varianssin antaman ope-
rationaalisen edun menetystid. Taman vuoksli pid&ttidydyn seu-
raavassa pelkistidin varianssin tarkasteluun riskikriteerini.

Olkoon hystyfunktio muotoa
/ s

9
Ehdoista (4:35) ja (4:36) saadaan parametreille /3 ja Yy

rajoitukset

{FaN

0, (4:42)

24

N
(@}

L2 Y (4:43)

max
Hystyfunktio (4:41) on positiivista lineaarista transformaatio-
ta vaille yksik#sitteinen. Ts., jos (4:41) edelli selvitetys-
valintatilanteessa, tekeesen.yhté hyvin mikid tahansa hytty-

funktioista.

1. MARKOWITZ ss., 290 - 292.



wo= o + fFou A > o (2:44)

N&in ollen voidaan hyStyfunktion (4:41) parametri o  sek:
toinen parametreisti /3 ja }f/ valita rajoitusten (4:42)

ja (4:43) puitteissa pysyen vapaasti. Valitsen parametrit

o ja })’0 Oletan, ettd kysymyksessd on riskin kartta-

ja, eli siis y}< 0. T&#116in voidaan valita:

(4:45)

Parametriarvoilla (4:45) saadaan hydtyfunktio (4:41) pelkis-

tettyyn muotoon
-~ 2
u = [3v - vo, (4:46)
Rajoitusta (4:43) vastaa nyt rajoitus

(4:47)

‘\
AV
o
<

max’

Koska kaikki muotoa (4:41) olevat hydtyfunktiot, joissa

??’ < 0, ovat positiivisia lineaarisia transformaatioita
muotoa (L4:46) olevista hydtyfunktioista, voidaan jokaisen
kvadraattisen hyStyfunktion omaaven riskin karttajan pre-
ferenssisysteemi ilmaista tidydelZisesti muotoa (4:46) ole-
valla hyotyfunktiolla.

Riskiaversion voimakkuuden mittana voidaan kiyttii
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suuretta
1 .
2 2
e = - d"u/dv . (4:48)
du/dv

Q. —E2 | (4:49)

YhtdlSstd (4:49) havaitaan, ettd hydtyfunktion (4:46) ainoa
parametri /3 ilmaisee riskiaversion voimakkuutta siten, ettd
funktion ilmaisema riskiaversio on sitd suurempi, mitd pie-
nempi arvo annetaan parametrille /5 . Pienemp&did kuin
rajoituksen (4:47) mukaista /3 :n arvoa el kuitenkaan voi-
da kayttdd. Yhtalostid (4:49) ndhdidan edelleen, ettsd kvad-
raattinen hydtyfunktio merkitéee riskiaversion voimakkuuden
positiivista riippuvuutta v:n arvosta.

Hyotyfunktion (4:46) odotusarvo on

E(u) = /3 E(v) - E(v)® - V(v), (4:50)

1. Suure (4:48) on ns. absoluuttisen riskiaversion voimakkuu-
den mitta. ARROW s. 33. Tavanomaista kaarevuuden mittaa ei
volida kayttdsd riskilaversion volimakkuuden mittaamiseen, koska
se el ole invarlantti hydtyfunktion positiivisten lineaaris-
ten transformaatioiden suhteen.,

2. Tédmdn sininsd ilmeisen epdrealistisen ominaisuuden takia
on mm. ARROW (ss. 35 -.36) tuominnut kvadraattisen muodon kHy-
ton hydtyfunktion yleisen#d aproksimaationa. Arrowin analyysi
kohdistuu kuitenkin l&8hinnd hyotyfunktion ominaisuuksiin, kun
Nyt k&8sills olevassa operationaalisuuteen pyrkivissid tarkas-
telussa, Jjossa hyotyfunktion argumenttina on yksittdisen in-
soon normaalisti vain marginaalilla vaikuttavat voittoprosen-
tit, el vihenevin riskiaversion implikaatio mielestédnl ole
kovin merkityksellinen seikka.
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......

jossa muuttujan v varianssia on merkitty V(v). Kun yhtdlson

(4:50) sijoitetaan v:n sijaan lauseke
(a + bp) - (k(ry +p) + (1 - K)r ) | (4:51)

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

ratkaisemiseksi yhtidlo

/2 (A r-E()) - 2(a + bE(1) - r )(/3 r - B(1))+ 2bV(1)

opt 2(Ar - B5(1))%+ 2v(1)

hi52)

Yhta1ss (L4:52) kiytettiessd on huomattava kaksi seikkaa:

1. Hybdyn odotusarvoa E(u) maksimoitaessa ei ole otet-

tu huomioon rajoitusta O < k

[17AN

1. Laskukaavasta (4:52)
saatava k:n arvo voli tadmin vuoksi olla negatiivinen tal suu-
rempi kuln yksi. Optimaalinen k on t#l18in edellisessd ta-
pauksessa nolla ja jdlkimmiisessid yksi.

2. Laskukaavaa (L4:52) kiytettdesss on otettava huomioon
ehto (4:47). Jos iin ja imax tunnetaan, on Vo helpostl
laskettavissa ja /3 :n arvo valittavissa tédmidn mukaan.
Muussa tapauksessa voidaan esimerkiksi olettaa i:n Jjakautuma
normaaliseksi ja laskea jakautuman variaatiovdliksi 95 % ja-
kautumasta,

Esimerkki 1: r, = 2, r, = 5, A r=3,a=6,b=0.5,
E(i) = 4 ja V(i) = 9, i:n jakautuman variaatiov&li on 4 ?

29 = (-2,10). Lausekksesta (L4:51) saadaan v .. =6+0.5
(10) - 5 = 6, z 2 12. Valitaan /3 = 12. Sijoittamalla

yhtd1s6n (4:52) saadaan koot = 0.15. Investoinnista rahoite-
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taan 15 % indeksilainalla ja loput nimellislainalla.

Esimerkki 2: Tilanne muuten sama kuin ensimmiisessi esi-
merkissi, paitsi ettd 100-prosenttisen indeksilainan sijasta
on saatavissa 50-prosenttista indeksilainaa 3 1/2 %:n korol-
la. 50-prosenttinen indeksilaina voidaan tulkita yhdistelma-
lainaksi, joka koostuu puoleksi 5 %:n nimellislainasta Jja
puoleksi 2 %:n 100-prosenttisesta indeksilainasta. T#llsin
k:n optimointitehtdvia on sama kuin ensimmdisessd esimerkis-

sd ja siis ko = 0,15. Investoinnista rahoitetaan 30 %

pt
H50-prosenttisella indeksilainalla ja loput nimellislainalla.

4.3.2, Stokastisen tuotto-odotusfunktion tapaus

-Tuotto-odotusfunktio saa nyt muodon

S = a 4+ bi + e, | (4:53)

-
e

Jjossa e on virhetermi.

Kun oletetaan

E(e) = 0 ja
(4:54)
E(ei) = 0,
saadaan v:n varianssiksi
V(v) = (b - k)% V(i) + V(e). (4:55)

.....
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L. 4. Johtopiitdkset

Indeksiin sidottu rahoitus vol olla yrityksen kannalta
edullisempaa kuin nimellisrahoitus paitsi siind tapauksessa,
ettd yritys arvelee indekgsirahoituksen kustannuksen Jjaiavin
pienemméksi kuin nimellisrehoituksen, myds Jos yritys vol in-
deksirahoituksen avulla pienentdid mahdollisten hintojen muu-
tosten aiheuttamaa epdvarmuutta investointilaskelmissa. Rahol-
tuksen diversifiointi indeksi- ja nimellisrahoituksen kesken
on mielek#dstid vain, jos investoinnin tuoton voidaan katsoa
riippuvan indeksirahoituksessa kdytetyn hintaindeksin kehityk~
sestd.

Tdssd luvussa on yrityksen rahoitusvalinnan ongelmaa hLer-

kasteltu irroiltettuna investoinnin kohteen valinnan ongelmastz

olettaen, ettd lopullinen investointipditds on jo tehty. Ana-
lyysin perusteella on kuitenkin ilmeistid, ettd mahdollisuus
kdyttad nimellisrahoituksen sijasta tai sen ohella indeksirahoi-
tusta saattaa laajentaa investointivalinnan pilriin mahtuvien
potentiaalisten investointikohteiden joukkoa. Investointi,

Jjoka siihen liittyvén hintariskin takia olisi muuten tiytynyt
hyldtid, voi indeksirahoituksen ansiosta olla hyvinkin harkinnan
arvoinen.,

Tdllaisena riskisd tasaavana insftitwutiona voidaan rahoitus-
markkinain indeksisidonnaisuuden ajatella parhaimmillaan samal-
la tavalla kuin vaekuutusinstituution Jjohtavan tuottavampaan
investointijakautumaan inflaatiotaloudessa. On korostettava,
ettd THssid suhteessa on oleellista Juuri mahdollisimman vapaan

rahoitusvalinnan sallivien kaksoisluottomarkkinain olemzssaolo,
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Jos rahoitusmarkkinat tarjoavat yritykéille ainoana luotto-
rahoitusmahdollisuutena indeksilainaa, suosivat ne kylldkin
puhﬁaiden nimellisluottomarkkinain tapauksesta poikkeavaa,
mutta el vElttamdttd sen tehokkaampaa investointijakautumaa.
Riskin, ettd investoinnin tuotto poikkeaa tietystid ennakoidus-
ta nimellistuotosta tilalla olisi t#116in riski, ettid inves-
toinnin tuotto poikkeaa ennakoidusta indeksiyksikkOm8idrdisestd

tuotosta.
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V. INDEKSITALLETUKSET INDEKSIODOTUSTEN ILMENTAJINA

5.1. Kysymyksen asettelu

5.1.1, Indeksivaademateriaalin kayttdmahdollisuudet

Rahoitusmarkkinoittemme indeksisidonnaisuusinstituution
tilastoitu historia muodostaa nykyiselldin analyyttiselle
kadsittelylle Jjo _melko tukevan perustanc. Kertynyt aineisto
voidaan asettaa analyysin kohteeksi usealla vaihtoehtoisella
tavalla. Ensinn8kin olisi mahdollista sen avulla testata
den ja erikseen vastaavien nimellisvaateiden mi#dr#dllistd ja/
tal hinnallista historiaa. TEh#n mennessd ei tdllaista erit-
telyd ole suoritettu, vaan on tyydytty konstruoimaan vaademal-
leja, Jjoissa esimerkiksi koko talletuskantaa tal sen muutos-
nopeutta on k#sitelty selitettidvini muuttujana tai joissa
korkeintaan or erotettu toisistaan kiteistalletukset Jja muut
talletukset. |

Lopullisca tarkoitustaanbsilméllé pitden mielekkd&i11lE ta-
valla muotoi-tuja indeksivaateiden selitysmalleja voitaisiin
kayttdsd apura pyrittiessi konstruoimaan indeksivaateiden en-
nustemalleja. Koska indeksivaateita myyvien rahoitusyritys-
ten kannat*tavuus riippuu vaademenekin jakautumisesta indeksi-
ja nimellisvaateiden kesken, olisivat %Hllaiset ennustemallit
tarpeellisia ainakin rahoitusyritysten piirissi.

Toinen erillisten indeksivaademallien konstruoimista

puoltava motiivi olisi pyrkimys entistd parempaan selitys-

1. PUNTILA. LEPONIEMI.
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Jja ennustekykyyn malleissa, Jotka kuvaavat indeksi- ja nimellis-
vaateiden yhteismi#rien kehitysti. Koska esimerkiksi vaihtoehto-
valinta indeksitalletus - vastaava nimellistalletus ei ilmeises-
tikadn muodosta suljettua, muista valinnoista riippumétonta paa-
toksentekotilannetta, vaan pd#tdkset ostaa Jjoko indeksi— tai ni-

------

mellistalletus ovat osittain riippuvaisia paatoksistéjgstaa nimen-
omaan Jjomplkumpi n#distid, saataisiin koko talletuskehit&kSeen vai-
kuttavat tekljat erillisten indeksitalletusmallien vdlitykselld
entistd paremmin kartoitetuiksi;

Kolmas tapa kKayttid hyviksi indeksivaadeaikasarjojen sisdin<’'
sd kdtkemdd informaatiota on hintaodotusten muodostUmista koske~
vien hypoteesien mucdostaminen ja testaus. Jéljempéné esittetti-
vissd mallikokeiluissa on rajoituttu tadmdn kysymyksen asettelun

pultteisiin ja mallikonstruktiot on laadittu nimenomazn sitd sil-

malld pitden,

5.1.2. Odotussuureiden merkitys taloudellisessa tapehtumisessa
Jja odotuksia koskevan empiirisen tutkimuksen yleiset

vaikeudet

Alla oleva kaavakuva on rakenmettu havainnollistamaan odotu§~

ten asemaa taloudellisessa prosessissa.

HISTORIA

N

KEYTTAYTYMINEN &—————— ODOTUKSET
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Kaavakuvan mukaan on odotuksilla talqudellisessa tapahtumi -
sessa ylelsen villjdsenen asemao1 Kysymys, onko odotusten
muodostaminen kaikissa tapauksissa kdyttadytymisen valtt&mE-
ton esivaihe, on 1l8hinn#d tarkoituksenmukaisuuskriteerein rat-
kaistava mi#iritelmiongelma. Jos lihtdkohdaksi otetaan, ettid
paidtdksenteko edeltdsd aina ajallisesti toimintaayja toiminta
vastaavasti toiminnan tuloksia, ovat sekd toiminnan rajoituk-
set ettd toiminnan tulokset pZidtcksentekotilanteessa odotus-
suureita. Sik#H1li kuin katsotaan, ettid toiminnan rajoitukset
ja toiminnan tulokset ovat vElttimatdontid pdatodksentekoinfor-
looginen v&alttamattdmyys. Riippumatta ratkaisusta, Jjohon
tissid kysymyksessi piddytidin, on ilmeisti, etti osa taloudel-
lisesta toiminnasta, kuten esimerkiksi sen lyhytjédnnitteiset
kdyttaytymisrutiinit, on talousteoreettisesti parhaiten kisi-
teltédvissd tuomatta mahdollista odotusten muodostumisvaihetta
lainkaan mukaan kuvaan.

Odotussuureilla katsotaan olevan keskeinen Jja ratkaise-
van tarked asema muun muassa useissa piddoma-, suhdanne- Jja
inflaatioteoreettisissa kysymyksen asetteluissa. THstd huoli-
traditionaaliselta pohjalta etenevissid talousteoriassa sangen

vaillinaisesti haravoiduksi alueeksi.,2 Kayttaytymisen Jja his-

1. Esitetty pelkistetty kaavio voitaisiin tarkentaa esimer-
kiksi seuraavalla tavalla: historia——%vastaanotettu his-
toriaa koskeva informaatio ——odotukset —3pid8tsksenteot —
teot ——historia.

2. Sen sijaan suhdannetestitutkimuksessa on odotusten muodos-
tumista koskettelevilla kysymyksilld ollut keskeinen merkitys.
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torian vidlisen vuorovaikutuksen valottamiseen téhtdidvissa
tasapainotarkastelussa on ollut tapana k#sitelld odotuksia
tdysin eksogeenisina suureina. Muodoltaan tal hengeltdin
dynaamisessa analyysissa on yleensid ollut pakko eksplisiitti-
sesti tunnustaa odotuslinkin olemassaolo. Sen sisdltEmAL
vaikeudet on kultenkin usein sivuutettu joko olettamalla pa-
remman tiedon puutteessa historian ja odotusten vdlillid val-
litsevan jonkin yksinkertaisen mekaanisen yhteyden (odotusten
"staattisuus"), joka takaa mallin toivotun stabiliteetin,

tai kayttamalli odoftusjousto- tai odotuskerrointekniikkaa
vaihtoehtoisine ehdollisine lopputulemineen,

Odotuslinkin analysoinnin laiminlydntiid talousteoriassa
on Jjoskus puolustettu viittaamalla siihen, ettid odotusten
muodostuminen kuuluu paremminkin psykologian piiriin. Paina-
vimpana syynd lienee kuitenkin vaikeus saattaa odotusten muo-
dostumista koskevat hypoteesit 1itsenfisen empiirisen testauk-
sen kohteiksi.

Entd mikd merkitys odotusten muodostumisella sitten lop-
pujen lopuksi on? Jos kerran (1) olemme primiirisesti kiin-
nostuneita vain historian ja kAyttadytymisen kesksisestd vuoro-
vaikutuksesta emmekd tHmEn vuorovaikutukeen vilivaiheista,

(2) odotusteorioiden empiirinen %“estaus on vaikeata ja (3)
operationaalisia, verifioitavissa olevia hypoteeseja pysty-
td8n rakentamaan suoraan historian ja kHyttdytymisen v&lille,
niin miksi kantaa huolta odotuksista? Syynid on yksinkertalsesti
se, ettid niin kauan kuin odotusten muodostumisprosesseja kos-
kevat teoriat ovat hataralla pohjalla, ei voida pitdi tHysin
luotettavina esimerkiksi sellaisten ekonometristen sovellubtus-

ten implikaatioita, Jjoissa odotusmuuttujien Jja kayttadytymisen
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keskeisid relaatioita testataan kiyttimsills teorian ei-ope-
rationaalisten odotusmuuttujien korvikkeena operationaalisia
historiamuuttujia. De facto tosi kiayttadytymishypoteesi voi
Joutua tieteen paperikoriin negatiivisten testaustulosten
takia, Jos todellinen historia- ja odotusmuuttujien vilinen
relaatio poikkesa siitid, mitd kiyttadytymishypoteesia tes-
tattaessa oletettiin. Vasteavasti vHHrd odotuslinkkioletta-
mus voil sattumalta kompensoida kayttaytymishypoteesin virheel-
lisyyden niin, etti timi virheellisyydestd huolimatta 1lipHi-
see empliriset testit hyvin arvosanoin. Tdllainen vaara on
k8sills varsinkin silloin, kun a priori heikkoa kayttadytymis-
hypoteesia testataan mallilla, Jjossa odotuslinkki alustavas-
ti formulolidaan hyvin vEljdsti ja tEmiEn Jjilkeen odotuslinkin
tasmgllistd muotoa varioimalla puristetaan aineistosta paras
mahdollinen ndyttd testattavalle kayttdytymishypoteesille.
Periaatteessa moitteettomin %tapa tunkeutua odotusten
muodostumisprosesseihin olisi alustavan "a priori"- tail ehki
paremminkin "terve Jirki"-hypoteesijoukon karsinointi ja ke-
hittely asettamalla teoria vastakkain vdalittSmdsti muusta
kiyttdytymisprosessista irroitettujen odotuslinkkihavainto-
jen kanssa. Tami on kuitenkin erittidin vaikea tie, koska
(1) odotukset ovat puhtaita ajatusolioita, ne eivit ole ole-
massa muualla kuin ihmisten mielessd, ja tdmdn vuoksi relevant-
Ti havaintomateriaall on hankittavissa vain kysymdllid, ja
koska (2) odotusten monisirmiisestd ja vaivoin numeeristen
tai muiden tavanomelsten symbolien avulla kuvattavasta ole-
muksesta Jjontuen ei ole helppoa saada ihmiset luotettavasti

ilmaisemaan odotusolioidensa relevantit ulottuvuudet muulla
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tavalla kuin odotuksiin perustuvalla k#yttadytymiselliadn.
Vaikeus saada luotettavaa ja kHyttokelpoista itse odo-
tusmuuttujia koskevaa aineistoa Johtaa takaisin kysymyksen
asetteluihin, joilla odotusten muodostumista pyrit#in tutki-
maan toteutuneen kiayttidytymisen avulla. Tehtdvand on tH1lldin
etsiid kysymyksen asetteluun sopiva odotusmuuttujiin kytkeyty-
vd kédyttdytymisinvarianssi sek#d té@mdn jélkeen formuloida tes-
tattavat mallit niin, ettd ne keskittyvit odotuslinkin selvit-
Tdmiseen eiki esimerkiksi kiyttadytymisen selitté@miseen tal
ennakointiin. NHin saadut tulokset ovat luonteeltaan ehdol-
lisia, oletetun kiyttdytymisrelaation paikkansa pitidvyydestid
riippuvaisia. Tdm#n vuoksi on tarkeatd, ettd valittu kayt-

téytymisinvarianssi on a priori mahdollisimman vahva.

5.1.3. Optimivarantomallien rajoitukset kysymyksen asettelun

kannalta

Jaljempédnd esitettidvdt kokeilut indeksitalletusmalleilla
muistuttavat muodoltaan erditid empiirisen monetdidrisen tut-
kimuksen viimeaikaisia kysymyksen asetteluita, jolssa mone-
tddristen varojen aggregaattivarantoja on pyritty selittaméin
muun muassa hintoJen historiasta muodostettujen hintamuutos-
odotuksia kuvaamaan tarkoitettujen muubttujien avullaolNaiden
perusluonteeltaan selittédvien mallien kysymyksen asettelut
voitaisiin ajatella kdidnnettidviksi niin, ettid ne asetettai-
siin testaamaan nimenomaan hintaodotusten muodostumista kos-
kevia hypoteeseja. Indeksivaademateriaalil tarjoaa kuitenkin
tédsstd suhteessa kiitollisemman tutkimuspohjan. Silld mone-

tadristen varojen optimivarantofunktioilla operoitaessa koh-

1. CAGAN. SELDEN. PUNTILA.
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dattaisiin seuraavat vaikeudet, Jjotka indeksivaademateriaalia

kdytettiessd ovat kokonaan tai osittain valtettivissH.
5.1.3.1. Kayttaytymishypoteesin helkkous

Monetéddrisen varannon (esim. keskuspankkiraha, talle-
oletettu kid&nteinen riippuvuus odotetusta hintojen muutosno-
peudesta on a prioril heikko hypoteesi. Kuten edelld on py-
ritty osoittamaan, kannattaa "pako reaaliarvoihin" eli pyrki-
mys korvata monetiddrisii varoja muilla arvonsdilyttdajilla
aggregaattitasolla vain, Jjolleli vaihtoehtoisten arvonsdilyt-
tdjien hinnallinen reaktio tai Jjolleividt olemassa olevien
arvonsdilyttijidvarantojen suhteellisten miirien muutokset
riitd paikkaamaan inflaatio~odotusten aiheuttamaa sirkymiid
tuotto-odotusrakenteessa. THllaisen tilanteen voidaan odot-
taa syntyvidn 1ldhinni vain sellaisessa inflaatiotaloucrssa,
jossa jotkin ei-monetddriset arvonsdilyttiadjidt irtaantuvat
erillisen kumulatiivisen hinta-odotus-hinta-prosessin koh-
teiksi ja talloinkin vain siinid inflaatioprosessin vaiheessa,
Jjossa n#&iden spekulatilvisten arvonsidilyttédjien hinnat todel-
la jaksavat paeta odotusten edelld niin, ettd ne voimakkaasta
arvonnousustaan huolimatta pysyvéds sijoittajien mielessid edul-
lisempina varallisuuskohteina kuin vaihtoehtoiset monetdsri-

set varannot.
5.1.3.2.. Hintamuuttujan kaksoisrooli

Hintamuuttujan kaksoisrooli, toisaalta transaktiomotii-

vin ja/tai varallisuusefektin kautta vaikuttavana selittivini
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tasomuuttujana ja toisaalta differénssimuodossa hintamuutos-
odotusten selittijind, ailheuttaa 1ldydettyjen invarianssien
kausaalisessa ymmértéﬁisessé vaikeuksia. N#istd vaikeuksista
ei pHHstH eroon siirtdm#lld hintatasomuuttuja selittavista
muuttujista selitettdvin muuttujan komponentiksi. konstruoi-
malla selitettdvi muuttuja osamdlrin muotoon, jossa jaettavan
muodostaa monetdirisen varannon nimellinen mi#rd Ja Jjakajan
Joko suoraan hintatasomuuttuja (reaalivarantomuuttujat, real
balance variables) tai sitten Jjokin tulo- (kiertonopéusmuut—
tujat) tai kokonaisvarallisuusmuuttuja, joiden arvon toisena
komponenttina on ainakin implisiittisesti vastaava hintg(ta-
so)muuttuja (arvo = hinta x m#iri). Niin tosin ehki onnistu-
kollineaarisuuden esiin tulo. Mutta samalla syntyy vaara,
ettad nimellisen optimivarantomuuttujan ja hintatasomuuttujan
vdlisen yhteyden sitominen tédten Jiyk&n verrannolliseksi
siirtia hintadifferenssimuuttujan selitettidviksi sellaista;
mik#d oikeastaan kuuluu hintatasomuuttujan ja monetiirisen
varannon vidliseen relaatioon.

Ajateltakoon esimerkiksi mallia, Jjossa reaalikassoja
Mt/Pt) selitetddn hintamuutosodotusten korvikemuuttujaksi
konstruoidulla, tapéhtuneita hintojen muutoksia kuvaavalla
muuttujalla, (Z§P/?)t_k, jossa indeksi t-k kuvaa jotain pe-
riodittaista tal keskim##rsistd viivistystd. Muuttujan
(AP/P)t_k saaman selitysvoiman aiheeton nienniinen lisdin-
tyminen on nyt vaarana varsinkin silloin, kun hintatasomuut-

tujan Pt liike on kumulatiivisesti kasvava ftal vihenevd. Kun
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Pt.tietyssé havaintosarjassa tali sen osassa kasvaa kumulatii-
visesti niin, etti myds (Z&P/P)t_k;n aikasarjasta muodostuu
kasvava ja Mt pysyy paikallaan tai ei ainakaan "jousta' ylos-
pain suhteellisesti yhtid voimakkaasti tal nopeasti kuin Pty
muodostuu Mt/Ptm aikasarjasta vdhenevd.Alneisto pyrkii td1loin an-
tamaan muuttujien vidlille "pako reaaliarvoihin" - hypoteesin
mukaisen ﬁegatiivisen regressioestimaatin, vaikkeli muuttu-
jalla (_/_3P/P)t_k "todellisuudessa" olisi lainkaan vaikutusta
Mt/Pt:n havaintojen ilmentimdsdn kayttiaytymiseen. Saattaahan

Mt/Pt:n vaheneminen P _:n kasvaessa kuvastaa esimerkiksi kassa-

t
varantojen hidasta sopeuttamista hintojen muutoksiin, rahan
tarjonnan kiristymisen vaikutuksia tail sitten yksinkertalises-
ti sitd, ettei optimaalisen Mt:n Jja muuttujan Pt valillg val-
litsee sellaista suoraa verrannollisuutta (Mt:n Jjousto Pt:n
suhteen yksi), kuin osam#irimuuttujan Mt/Pt:n kEytto edel-~

lyttaisi.
5.1.3.3. Ep#aselvidt kausaalirelaatiot

Odotuslinkkihypoteesien epidsuora testaus helpottuisi
huomattavasti, jos kuva mallin muuttujien keskeisistd kausali-
teeteistd olisi selvid. Optimivarantomalleissa el n#in ole
asian laita. Pyrittiessi syventam#in optimivarantomallien
tuloksina syntyneet kylmit Jja mykdt korrelaatioimplikaatiot
kausaali-implikaatioiksi voidaan apuna k#yttHdd kahta vaihto-
ehtoista ajattelukehikkoa.

Yksinkertaisin Ja nykylisen tiet@myksen ja osaamuksen ta-

solla ehkd turvallisin tapa on m#8ritellsd kisite monetdidrinen

optimivaranto siten, ettd se aina on identtinen olemassa ole-~
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van varannon kanssa. . Jos talousyksikolld on hetkelld h hal-
lussaan viiden markan seteli ja voidaan olettaa, ettéd sillid
(kdytEnnsllisesti katsoen) aina on pidsy ainakin joillekin
sellaisille markkinoille, joilla setelien "osto tai myynti"

vallitsevin hinnoin ja ehdoin on mahdollista, on tistad vedet-

......

------

miattd setelivarantoa juuri ennen hetked h, on talousyksikdn
preferenssifunktion mukainen optimaalinen valinta ja etta
tosiasiallinen viiden markan varanto on ndin ollen mySs op-
timaalinen varanto. NHin menetellen olisivat optimivaranto-
mallien tulokset tulkittavissa seuraavasti: Jos aggregaatti-
sen optimivarannon (selitettidvi muuttuja) misrissi tapahtuu
jonkin selittéavidn muuttujan autonomisen muutoksen johdosta
muutos, alheutuu tHstid, sikdli kuin olehassa oleva aggregaat-
tinen varanto el samanaikaisesti muutu saman verran, sellai-
nen muutos selittdvien muuttujien konstellaatiossa, ettd ole-
massa oleva aggregaattivaranto - muuttunut tai entinen - s&di-
lyy koko ajan optimaalisena. NHin mallin kaikkien muuttujien
ik&d8n kuin katsotaan olevan alitulisessa simultaanisessa tasa-
painossa kesken#in (vrt;lvirta-analyysin equilibrium-metodi).
Tamdn tulkintamenetelmdn haittana on, paitsi tulosten sangen
suppeat kaytttmahdollisuudet (esimerkiksi ennustamiseen), se,
ettei ndin tulkittuja varantomuuttujia luultavasti kyetd
vangitsemaan kovinkaan stabiiliin invarianssiverkkoon.

Toinen tapa on ajatella optimivarantojen olevan Jjonkin-
laisia pitemm&n t&htiyksen tasapalnotiloja, Jjotka ohjaavat
talousyksikdiden virtataloustoimia, so. tuotantoa, vaihdantaa

ja kulutusta, mutta Jjoiden el tarvitse joka hetki olla voi-
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massa, koska olemassa olevien varantojen sopeuttaminen opti-
maalisiksi tapahtuu ajallisten rajoitusten alaisena.1 Voimme
esimerkiksi ajatella kotitalouden kokeman (vakituisena pide-
tyn) tulotason nousun aiheuttavan sen optimaaliseksi katsoman
talletusvarannon lis#d&antymisen, ﬁutta talletusten kasvattami-
sen uudelle tasolle kuitenkin tapahtuvan vain vdhitellen
usean tuloperiodin kuluessa, koska muutkin tarpeet, kulutus
Jja toilset varannot, kilpailevat tulonlisZyksestd. T&a1td poh-
jalta lédhdettdessid voidaan katsoa kausaliteetin kulkevan etu-
pddssd optimivarantomallin selitettédvistd muuttujista selitet-
vBlitykselld, THmE edellyttdsd viivistystekniikan soveltamig-
ta selittidviin muuttujiin. Tillaisen mallin kdyton esteenid
odotuslinkkihypoteesien testauksessa on se, ettd sopeutumis-
uramekanismi on oleellinen myds odotushypoteeseissa. Kumman-
kaan lajin sopeutumisurien muotoa el a priori pystytd kovin-
kaan tarkasti rajaamaan, vaan lopullinen valinta on Jjdtettivi
empiirisen aineiston varaan. Tehtdvind on ik#Zn kuin ratkais-
ta kaksi tuntematonta vain yhdells yht5161153 malli voi "se-
koittaa" eri sopeutumisurat keskené%no Kun vuoron perdin eri
viiviastysten muotoa varioimalla etsitididn aineistosta sellai-
nen eri viivistysten kombinaatio, Jjoka antaa parhaimman seli-
tysvoiman Jja luotettavimmat estimaatit, el ainakaan yksinker-
taislia estimointimenetelmii kiytettHessi volda olla varmoja,
ettd tdlly lallla saadaan paljastettua "todelliset" viivis-

tysmekanismit. Sit8paitsi saattaa olla, ettel tLyydyttidviin

1. Vrt. kdsitteet full equilibrium ja market equilibriumn'
ARCHIBALD & LIPSEY.
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tuloksiin lainkaan p&#stéd pyrkim&llid vangitsemaan varantojen
sopeutumisvirrat mekaanisilla sopeutumisuramalleilla. Ilmen-
tavathan varantojen sopeuttamisvirrat taloudellista valintaa,
Jjoka riippuu preferenssien, suhteellisten hintojen ja budjet-
tirajoitusten yhtelsvaikutuksesta samalla tavalla kuin varan-
to-optimien valinta. Periaatteessa moitteettomin tapa olisi-
kin k#sitelld varantokehitystd malleilla, Jjoissa selittivini
muuttujina olisi optimivarantojen valintaan vaikuttavien te-
kijoiden ohella valittomisti varantojen sopeuttamisvirtoihin
vaikuttavat hinta-, preferenssi- ja rajoitusmuuttujat (stock-

flow-models).
5.1.3.4. Belevantin hintaindeksin valintavaikeus

Optimivarantomalleissa muodostaa valikeuden myOs relevan-
tin hintaindéksin tal -indeksien valinta. 8Sik#li jJa niin.
kauan kuin hintakehitys sdilyttidid yhten8isyytensid ei tosin
ole paljon eroca sillid, mitd hintaindeksid k#ytetidan. Mutta
edelld selostetun kaltaisessa antisipoidun inflaation tapauk-
sessa, Jossa varantoarvokehitys riistdytyy erilleen tulonmuo-
dostuskehityksestd, tulee tavanomaisista virtahintaindekseils-
T4 perin huonoja kuvaajia monetdiristen varantojen hallussa-

pidon vaihtoehtoiskustannuksille.
5.1.4. Indeksivaademallien edut

Indeksivaademateriaali tarjoaa kaikissa edelld mainituilssa
suhteissa paremman pohjan hintaodotusten muodostumista koske-
vien hypoteesien testaamiselle. Ensinndkin voidaan relevant-
ti valintahypoteesi rakentaa a priori melko tukevalle pohjal-

le. Kahden vaateen, Joista toinen on indeksiin sidottu ja
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toinen ei, Joiden vidlinen korko- tali hintaero on annettu ja
jotka muilta ominaisuuksiltaan ovat identtiset, suhteellinen
edullisuus ex post rilppuu yksinomaan hintaindeksin kehityk-
sestd ja suhteellinen edullisuus ex ante vastaavasti vain hin-
taindeksin tulevaa kehitystd koskevista odotuksista. Sikili
kuin rutiinimaisen tai satunnaiseksi luokiteltavan kayttayty-
misen osuus markkinoilla ei ole kovin suvuri, voidaan tdllalsen
valinnan historiaa kuvaavien aikaserjojen toivoa paljastavan
relevanttia tietoa hintaodotusten muodostumisesta. Toiseksi
hintamuuttujan kaksoisroolilta viitytddn. Hintatason kulloi-
sellakin korkeudella ei luulisi olevan merkitystd kahden lik-
vidiysominaisuuksiltaan samanlaisen vaateen kesken tapahtuvassa
valinnassa. Kolmanneksi, kausaalisuuden episelvyys el alheuta
vaikeuksia. Tulevaa hintakehitystid koskevat odotukset muodos-
tavat ratkaisevan valintabtekijdn, mutta valinnalla tuskin voi
ollé muuta kuin marginsalinen vaikutus hintakehitykseen.

Tdstd syystd voidaan luontevasti tyytyid rekursiiviseen tarkas-
teluﬁekniikkaan. Nel jdnneksi, relevantin hintaindeksin valinta
el tuota ongelmaa. Nimellisvaateen ja vastaavan indeksivaateen
suhteellisen edullisuuden‘ratkaisee pelkédstdin sen hintaindek-

sin kehitys, Jjohon indeksivaade on sidottu.
5.1.5. Yhteiset rajoitukset

Sekéd optimivarantomalleja ettd indeksivaademalleja kdHytet-

tdessd kohdataan seuraavat Fhteiset rajoitukset.
5.1.5.1. Tunnelmamuuttujien epdoperationaalisuus

Suoritettavissa kokelssa kiytetdin elinkustannusindeksi-
odotusten ainoana selittdjidnd elinkustannusindeksin historiaa.
Filosofinen kannanotto, Jonka mukaan odotukset perustuvat yk-

sinomaan historiaan, lienee puolustettavissa. Mutta olettamus,
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ettd tiettyyn muuttujaan kohdistuvat odotukset pohjautﬁisivat
pelkéstéén témén saman muuttujan historiaan, olisi tietenkin pe-
rin sankarillinen. Sen sijaan voidaan asettaa hypoteesi, ettid
elinkustannusindeksin historian Jja siihen kohdistuvien odotusten
vdalillsd vallitsee Jjokin merkittdvi yhteys. Tamian hypoteesin tes-
taus Jja yhteyden voimakkuuden tentatiivinen midrittely on ko=
keellisen analyysin tehtdvi.

Vain elinkustannusindeksin k3yttd elinkustannusindeksiin
kohdistuvien odotusten selittijénd el tletenkdidn ole vElttamaton
rajoitus téméntapaisillé malleille, On vain vaikea 1l0ytdd tyydyt-
tHvat operationaaliset vastineet sellaisille enemmin tai vihem-
man ilmassa leijuville muuttujille, Jotka ohjaavat devalvaatio-
huhuja, spekulointia tySmarkkinaneuvottelujen ja maataloustulo-
ratkaisujen‘lopputulemista ja vaikutuksista Jja arvailuja nouda-

tettavasta veropolitiikasta.
5.1.5.2. Informaation markkinatasoluonne

Kaytettdvisssd oleva aineisto pystyy luovuttamaan informaa-
tiota vain "markkinatasolla". Pdisemme ki#siksi vain historian
Ja odotusten keskeiseen jollakin tavalla tyypiliiseen tai keski-
médrdiseen yhteyteen, mutta emme eri yksildiden tail ryhmien odo-

tusten muodostumismekanismien vdlisiin eroavuuksiin.
5.1.5.3, Odotusten epidvarmuusaspekti

Kadytettavat mallit antavat tilailsuuden vain yhden odotus-
olioiden ulottuvuuden mittaamiseen. Jos ajattelemme indeksiodo-
tuksia todenndkdisyysjakautumina, jotka antavat tietyt todenni-
koisyysmittaluvut vaihtoehtoisille indeksin muutosprosenteille,
elviat kéyttéytymismuuttujien arvojen vidlitykselld odotusolioille
saadut mittaluvut tarkkaan ottaen kuvaa mitdin todenn&kdisyysja-
kautumien tunnusluvuista erikseen, vaan todennidkdisyysjakautumia

kokonaisuudessaan, sellaisina kuin ne vaikuttavat valintaan. Kun




- 112 -

kuitenkin k&dytetty valinta-aikasarja osoittaa vain valintaa indek-
sivaade - nimellisvaade ilman kolmansia Jja nolla-vaihtoehtoja, on
ilmeistd, ettd tH1ld lailla pHHstéin mitoittamaan ldhinnid todenni-

koisyysjakautumien niiden tunnuslukujen ajallista variaatiota, jot

ka kuvaavat Jakautumien sijaintia indeksin muutosprosentteja osolt-
tavalla lukusuoralla (indeksiodotusten "taso"). Sen sijaan jakau-
tumien hajontaominaisuuksien (odotusten epivarmuusulottuvuus)

taa osittain h&airitd odotusten tason muutosten identifiointipyrki-
myksid. Tosin erl asteista indeksisidonnaisuutta edustavien vaa-
teiden olemassaolo saattaa suoda mahdollisuuksia myds odotuksiin
liittyvidssid epdvarmuudessa tapahtuvan ajallisén variaation mittaa-

miseen Ja selittidmiseen, mutta THELE mahdollisuutta el esitettivissi

......

5.1.5.4. Muutokset hiztorian ja odotusten vilisessi relaatiossa

Odotusten muodostaminen historian pohjalta on tietenkin riip-
puvainen talousyksik&itten vastaanottamasta historiaa koskevasta
informaatiosta. On ilmeisti, ettd tietoliikenteen kehittyminen,
kerdttavian Jja Jjulkaistavan tilaston kasvu sekd innovaatiot tieto-
Jjen kidsittelyn alalla muokkaavat jatkuvasti historian ja odotusten
vdlisi#d relaatioita. THssid tutkimuksessa kidytettdvda tutkimusperiodi
on kuitenkin siksi lyhyt, ettd timi seikka voitaneen luontevasti
abstrahoida,

Jédljempdnd esitettévissid kokeissa edellytetdin, ettd talletta-
jat seuraavat elinkustannusindeksii ja ovat vapaita "pistelukuill-
luusiosta", so. indeksin kohoaminen aikayksikdssi esimerkiksi pis-
Teluvusta 200 pistelukuun 210 tiedostetaan ceteris paribus samana
informaationa kuin indeksin nousu pisteluvusta 100 pistelukuun

105.
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5.2. Tallettajien valintatilanne

5.2.1. Alkuolettamukset

Koska edempinid hintaocdotusmalleissa ki3ytetty materiaali
koostuu yksinomaan talletuskehitystéd kuvaavista aikasarjois-
ta, konkretisoidaan seuraavassa valintatilannetta indeksivaa-
de ~ nimellisvaade koskevat ki#yttdytymishypoteesit talletus-
valinnan puitteisiin. Samat peruskysymykset tulisivat kui-
fenkin esiin myds hahmoteltaessa k#yttadytymisinvariansseja
muilla vaademarkkinoilla, Jjoilla esiintyy rinnakkain indeksi-
Ja nimellisvaateita. Tallettajan valintatilanteen analyysi
on monessa suhfteessa symmetrinen edelld neljinnessi luvussa
kdsitellyn yrityksen rahoitusvalinnan analyysin kanssa. T&r-
kednd erona on kuitenkin se, ettid tarkastelundkdkulma on nyt
deskriptiivis-positiivinen. Pyrimme esittimiin mielekkditi
hypoteeseja tallettajien tosiasiallisesta kiHyttdytymisests,
mutta emme johtamaan kdyttidytymisohjeita tallettajille. On
mySs katsottu parhaaksi suorittaa nyt kdsillid oleva tarkas-
telu turvautumatta eksplisiittisesti utiiliteorian vdlineis-
tédn.

Tdssid luvussa paneudutaan olettamuksiin, Joita voidaan
tehdd odotusten ja talletusvalinnan vilisestd yhteydesti.
Odotusten muodostamista koskevat hypoteesit tulevat puheeksi
Jéljempénd.

Oletetaan, ettid markkinoilla esiintyy tallettajien vapaas-
ti valittavina kaksi talletusmuotoa, jotka ovat talletusehdoil-
taan muuten identtiset, paitsi ettd talletuskorot ovat eri suu-

ret ja ettid toinen on sidottu indeksiin, toinen ei. Nimitdmme
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edellistd indeksitalletukseksi Ja Jjédlkimmdistd nimellistalle-
tukseksi. Jos indeksitalletuksen indeksiehto on indeksin
muutosprosentin suhteen rajoittamaton, tdytyy aina olla Jjokin
kriitillinen indeksin muutosprosentti, Jjoka ratkaisee talle-
tusten keskindisen tuottoisuusjirjestyksen. Sivulla 115
oleva kuvio 6 havainnollistaa t#td seikkaa.

Kuvio on piirretty niin, ettd indeksitalletus vastaa
A-indeksitalletusta ja nimellistalletus korkeakorkoista tal=-
letusta sellaisina kuin ne olivat rahalaitosten huhtikuun
alusta 1964 toukokuun loppuun 1966 soveltamien tailetusehto—
jen mukaan. Indeksitalletuksen indeksisidonta on rajoittama-
ton indeksin noustessa, mutta sitd el sovelleta indeksin las-
kiessa, ja padoman osalta "sataprosenttinen", kuitenkin niin,
ettd vain indeksin nousuprosentin tdydet prosenttiyksikdt ote-
taan huomioon indeksihyvitysté laskettaeséa (indeksitalletuk-
sen tuottofunktion kuvaajan porrasteisuus). Indeksitalletuk-
sen korkotuottoa ei ole sidottu indeksiin. Kriitilliseni
indeksin muutosprosenttina, Jjosta ldhtien indeksitalletuksen
tuotto ylittdd nimellistalletuksen tuoton, on kuviossa + 4 %.

Valintatilanteen partiaalisen k#sittelyn helpottamiseksi
teemme seuraavan yksinkertaistavan olettamuksen: Valinta in-
deksitalletuksen Ja nimellistalletuksen kesken riippuu ainoas-
taan indeksiodotuksista ja indeksitalletuksen ja nimellistal-
letuksen vilisestid korkoerosta, mutta ei sen sijaan niistid
tekijoistd, Jjotka ratkaisevat valinnan indeksi- tai nimellis-
talletuksen ja kailkkien muiden arvonsdilyttidjien ja kysyntid-
objektien kesken. N&#in indeksi- ja nimellistalletusten ébso-

luuttiset korot Jja muiden valintasubstituuttien hinnat, korot
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edellistd indeksitalletukseksi ja Jjalkimm8istd nimellistalle-
tukseksi. Jos indeksitalletuksen indeksiehto on indeksin
muutosprosentin suhteen rajoittamaton, tadytyy aina olla Jjokin
kriitillineﬁ indeksin muutosprosentti, Jjoka ratkaisee talle-
tusten keskindisen tuottoisuusjidrjestyksen. Sivulla 115
oleva kuvio 6 havainnollistaa tdtd seikkaa.

Kuvio on piirretty niin, ettd 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 sitd el sovelleta indeksin las-
kiessa, ja pidoman osalta "sataprosenttinen", kuitenkin niin,
ettd vain indeksin nousuprosentin tdydet prosenttiyksikdt ote-~
taan huomioon indeksihyvitystid laskettaessa (indeksitalletuk-
sen tuottofunktion kuvaajan porrasteisuus). Indeksitalletuk-
sen korkotuottoa ei ole sidottu indeksiin. Kriitillisen&
indeksin muutosprosenttina, Jjosta ldhtien indeksitalletuksen
fuotto ylittidd nimellistalletuksen tuoton, on kuviossa + 4 9%,

Valintatilanteen partiaalisen kidsittelyn helpottamiseksi
teemme seuraavan yksinkertaistavan olettamuksen: Valinta in-
deksitalletuksen ja nimellistalletuksen kesken riippuu ainoas-
taan indeksiocdotuksista Jja indeksitalletuksen ja nimellistal-
letuksen vdlisestd korkoerosta, mutta ei sen sijaan niistd
tekijoistd, Jjotka ratkaisevat valinnan indeksi- tai nimellis-
talletuksen Ja kaikkien muiden arvonsdilyttédjien ja kysyntid-
objektien kesken. N#in indeksi- ja nimellistalletusten abso-

luuttiset korot ja muiden valintasubstituuttien hinnat, korot
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ja ehdot saadaan suljetuiksi tarkastelun ulkopuolelle. Kysy-
myksessid ajatellaan olevan ik##n kuin eristetyn, fToissijalsen
valinnan; "ensin" tehd#in valinta indeksi- tai nimellistal-~
letus contra muut kysyntiobjektit ja "tdmin jélkeen" edelli=-
seen valintaan vaikuttaneista tekijoistd riippumatta valinta
indeksi- tai nimellistalletus.1 Talousyksik6itid, Jotka ovat
padttineet tehdd joko indeksi- tai nimellistalletuksen, nimi-

tetddn seuraavassa tallettajiksi.
5.2.2. Tallettajan valinta varmuuden vallltessa

Oletetaan aluksi, ettd tallettajien indeksiodotukset
ovat yksiarvoiset. T&H11l0in tallettajat toimivat ik#dn kuin
tietdisivdt, kuinka paljon indeksi muuttuu tulevana talletus-
periodina. Joé tallettajlen indeksiodotukset lisdksi ovat
arvoltaan yhtd suuret, valitsevat kaikki tallettajat joko
nimellistalletuksen tai indeksitalletuksen siitd riippuen,
onko odotettu indeksin muutosprosentti pienempi vai suurempi
kuin nimellistalletuksen Jja indeksitalletuksen vdlinen korko-

2,3

ero. Indeksitalletusten "suhteellisen kysynnin funktion®

kuvaajana on tédssi@ tapauksessa OABC kuviossa 7 s. 117. Kysyn-

1. Olettamus vastaa keynesliisesti teoriasta tuttua ajatuksen-
kulkua, Jonka mukaan kuluttaja ensin jakaa tulonsa kulutuksen
Jja sididsté@misen kesken Jja timén Jjdlkeen suorittaa erikseen kulu-~
tusbudjetin jaon eri kulutushyddykkeiden osalle ja sBistbbudje-
tin ja kerftyneen varallisuuden disponoinnin eri arvons#ilytti-
Jien kesken.

2. Tédssi oletetaan, ettd kahdesta muun kuin tuoton suhteen
identtisesti sijoituskohteesta aina valitaan se, jonka "varmuu-
della™ odotetaan tuottavan markkamisriisesti enemmin.

3. Jos korkoero on tdsmilleen sama kuin odotettu indeksin muu-
tosprosentti, el valintaa voida suorittaa tuoton perusteella.
Indeksiehdon porrasteisesta soveltamisesta Jjohtuen voi lisdksi
aiheutua, ettd talletusten tuotto muodostuu samaksi tietyll:i
indeksin muutosprosenttivalilld. Kuvion 6 esittimissid tapauk-
sessa syntyisi tdllainen tilanne, Jjos indeksitalletuksen korko
olisi 2.5 %:n sijasta esimerkiksi 2 tai 3 %. Tekstissi olete-
taan, ettd valinta voidaan aina suorittaa tuoton perusteella.
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tdfunktion argumenttina on odotetun indeksin muutosprosentin
ja korkomarginaalin erotus, Jjoka muutfuu positiiviseksi krii-
tillisessd pisteessid A.

Oletetaan seuraavaksi, ettd indeksiodotukset ovat edel-
leenkin yksiarvoisia, mutta ettd eri tallettajien indeksiodo-
tukset eroavat tolsistaan. Indeksitalletusten suhteellisen
kysyntadfunktion muodostaa nyt tallettajién markkinaosuuksien
kumulatiivinen frekvenssijakautuma, kun markkinaosuudet on
asetettu kunkin tallettajan odottaman indeksin muutosprosen-
tin mukaiseen Jjadrjestykseen. Kysyntdfunktion muoto riippuu
n#din ollen toisaalta indeksiodotusten Jjakautumasta ja toisaal-
ta markkinaosuuksien Jakautumasta eri tallettajien kesken.
Kuvion kayr#d KK on piirretty kysyntdfunktion approksimatiivi-
seksi kuvaajaksi olettaen, ettid indeksiodotusten Jjakautuma
on symmetrinen jakautuma, Jjonka ainoa huippu sattuu janaa OA
vastaavan indeksin muutosprosentin kohdalle, Jja ettd markki-
naosuuksien Jjakautuma Jja indeksiodotusten Jjakautuma ovat toi-
sistaan riippumattomat, sekd ettd suurimmatkin markkinaosuudet
muodostavat vain pienen murto-osan koko markkinoista (atomis-
tinen rakenne).

Kysyntakdyrd KK on tulkittavissa seuraavalla tavalla.
Olkoon indeksiﬁalletusten prosenttiosuus talletuskysynnisti
tietyn korkoeron Jja indeksiodotusjakautuman vallitessa YO°
Jos korkoero olisi (xl - XO) prosenttiyksikkﬁa bplenempi, tai
Jjos kaikki tallettajat odottaisivet (Xl - xo) prosenttiyksik=-
k68 korkeampaa indeksin nousua, oiisi indeksitalletusten pro-
senttiosuus talletuskysynnisti Voo Suoritettavassa aikasarja-

analyysissa on oletettava, etti lysyntidkdyrid KK osoittaa muut-
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tujien vHlisen yhteyden my®s dynaamisessa tarkastelutavassa, -
So0. ¥3n Ja y:n aikaurien vidlisen vastaavalisuuden.

Kuvioon piirretyn kysyntikiyrin voidaan katsoa olevan
muoto-ominaisuuksiltaan jokseenkin tyypillisen. Ensinndkin
kayrd on vasemmalta oikealle nouseva alna kun tallettajien
indeksiodotukset eivdt ole samat vaan Jakautuneet. Kiyria on
sitd Jyrkempi, mitid keskittyneempl on indeksiodotusten Jjakau-
tuma. h/f— muoto on tuloksena aina kun indeksiocdotusten Jja-
kautumalla on huippu. Vastaavasti lineaarinen approksimaatio
kiyradlle on siti sopivampislmité tasalakisempi on indeksicdo-
tusten jakautuma. Rajatapauksena, milloin indeksiodotusten
jakautuma on tasainen Jjakautume, kdyrid on lineaarinen. Jos
odotusjakautumalla on useita huippuja, on kysyntikiyrdlli vas-
taavasti useita k#innepisteiti. Odotusjakautuman episymmet-
risyydestd seuraa kysyntikidyrin epidsymmetrisyys. dJos tallelt-
tajien Joukossa on muuten atomistisesta rakenteesta erotituvia
suurtallettajia, aiheutuu t&std epdsiinndllisyyttd kysynta-
kdyradn muotoon. DMutta jos indeksiodotusjakautuma ja markki-
naosuusjakautuma ovat toisistaan riippumattomat, kuvaa indek-
siodotusjakautuman perusteella muodostettu kysyntidkiyrd kui-

tenkin y:n odotusarvon riippuvuutta xz:sti.
5.2.3. Tallettajan valinta epdvarmuuden vallitessa

Tarkastelemme seuraavaksi indeksiodotuksiin 1liittyvén
epdvarmuuden vaikutusta tallettajan valintaan. Kun luovutaan
vksiarvoisten odotusten kisitemaailmasta Ja tunnustetaan odo-

soes

sellaisilta ilmaisuilta kuin "tallettejen odottama indeksin
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muutosprosentti”. Tehtdvind on siis ensinnikin selvittii,
miten indeksitalletusten kysyntédfunktion argumentin toisena
komponenttina oleva odotusmuuttuja, Jjota edelld kutsuttiin
odotetuksi indeksin muutosprosentiksi, clisi parhaiten tulkit-
tavissa ei-yksiarvoisten odotusten k&siteavaruudessa. Toinen
eteen tuleva kysymys on, millaisiin edelld hahmotellun kysyn-
tikdyridn modifikaatiolhin epédvarmuusaspekti ja odotusmuuttu-

Jan uusi tulkinta antavat aihetta.
5.2.3.1. Jakautuneen indeksiodotuksen tapaus

Ajateltakoon ensiksi tapauksia, Joissa tallettajan itsel-
leen muodostama kuva vaihtoehtoisiin indeksin muutosprosenttei-
hin liittyvistid epivarmuuden suhteellisista kvantiteeteista on
siinid mi#i#rin kirkkaasti tiedostettu, etti "jirkevin" abstra-
hoinnin piirissd pysyen voidaan odotusoliot pukea kaksiulottei=-
seen asuun ki#ytt@midllid niiden mallikuvissa todenndkSisyysja-
kautumia (né. riskitilanteet). Edelli yksiarvoisten odotus-
ten tapauksessa oli kahdesta vaihtoehdosta aina (paitsi ala-
viitan 3 s. 116 tarkoittamissa tapauksissa) jompikumpi osoi-
tettavissa optimaaliseksi valinnaksi pelkdstdin olettamalla
markkamddriisen tuloksen rajahyddyn olevan positiivinen (ala-
viitta 2 s. 116). Sama pitee nyt vain, milloin indeksiodo-
tusolion koko todennﬁkﬁisyysmassa on korkoeron suuruisen in-
deksin muutosprosentin jummallakummalla puolen. Sen sijaan
tapauksissa, joiséa todenndkdisyysmassa on jakautunut korko-
eron molemmin puolin, ei optimaalista valintavaihtoehtoa voida

osoittaa tekemdttd lisdolettamuksia valitsijan hydtyfunktion



ominaisuuksista.l Yksiarvoisten odotusten tapauksessa oli
lisdksi optimaalinen valinta aina joko-tai-valinta. Nyt vol-
vat tulla kysymykseen mySs sekd-ettéd-valinnat, so. indeksi-
ja nimellistalletusten kombinaatiot (diversifiointi).

Oletetaan toistaiseksi, ett® vain joko-tal-valinnat ovat
mahdollisia. T&118in voidaan kysyntifunktion argumentissa
esiintyvdlle odotusmuuttujalle helposti antaa ykslarvoisten
odotusten tapauksen kanssa analoginen tulkinta, palauttamalla
odotusoliot yksiulotteisiksi ns. varmausckvivalenttitekniilian
avulla.

Edelld todettiin, etfid optimaaliselksi valinnaksi on pelkis~
tddn tuloksen positiivisen rajanycdyn postulaatin nonjalla osoi-
tettavissa nimellistalletus silloin, kun Xoriiocero on suurempi
kuin suurin todennikdisyysjakautumaan kuuluvista (nollasta eroa~
van todennikdisyysmittaluvun omaavista) indeksin muutosprosen-
teista, Jja vastaavasti indeksitalletus silloin, Lkun koxrkoero
on plenempi kuin pienin todennikdisyysjakautumsan kuuluvista
indeksin muutosprosenteistaag Ndin ollen, Jos korkoeroa "siir-
retisn” jakautuman ylirajan ylipuolells olevesta pisteestd koh~
ti Jakautuman alarajaa, tali jos vasteavasti muotonsa sdilyttid-
van indeksiodotusjakautuman sijaintia siirretdiZn palkallaan py-
syyén korkoeron suhteen yldspdin, tdytyy Jjossaln indeksin nou-
suprosenttia osoittavan lukusucran Jakeutuman variaatioviliin

kuuluvassa osassa olla piste, Jjonka jouduttua korkoeron yli-

1. Jos korkomarginaali on rahalaitosten toimesta asetettu mark-
kinatilanteen huomioon ottaen vihénk#in realistisille lukemil-
le, edustaa viimeksi mainittu %tapaus tyypillisen tallettajan
valintatilannetta.

2. Jakautumien variaatiovdlit oletetaan tissid BHrellisiksi.
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puclelle tallettajan valinta vaihtuu nimellistalletuksesta
indeksitalletukseksinl Tamdn pisteen osoittama indeksin muu-
tosprosentti on ko. tallettajan varmuusekvivalentti. Kysyn-
tifunktion argumentissa esiintyvd odotusmuuttuja voidaan nyt
analogisesti yksiarvoisten odotusten tapauksen "odotetun in-
deksin muutosprosentin” kanssa ristii "indeksiodotuksen toden-
nikdisyysjakautuman varmuusekvivalentiksi".

Yleisessi tapauksessa m8drittiid koko indeksiodotuksen to-
dennikdisyysjakautuma (jakautuman tiydellisesti kuvaava tun-
nuslukujen Jjoukko) yhdessi tallettajan hydtyfunktion kanssa
optimaalisen valinnan. Pyrkimys samaistaa varmuusekvivalen-
tit todenndkdisyysjakautumien joidenkin tavanomaisten tunnus-
lukujenbkanssa, riippumatta hyotyfunktiosta Ja muiden tunnus-
lukujen joukosfta, on té&médn vuoksi tuomlittu epdonnistumaan.
Edempédnd tarkastellaan kuitenkin er#itid tdllaisia tunhusiuku~
ja, Joihin yksinkertaisuudessaan realistisimman tuntuiset kiyt--
tdytymiskaavat saattaisivat johtaa. Pyrkimyksend on tdlldin
ldhinnd havainnollistaa riskipreferenssien vaikutusta valin-
taan.

Nimellistalletuksen markkami8riinen tuotto on tallettajan
tiedossa talletusta tehtdessid. Indeksitalletuksen markkamii-
riinen tuotto riippuu tulevasta epidvarmasta tapahtumasta, in-~
deksin muutosprosentista talletusperiodina. Sen sijaan nimel-

listalletuksen tuotto elinkustannusindeksiyksikfSissd ilmaistuna

1. Tuloksen positiivisen rajchySdyn olettamus ei sinidnsi estid
tdllaisla k8innepisteilitd olevan odotusjakautuman variaatiovi-
11118 useampia, esimerkiksi kolme tai viisi. Intuitioon vedo-
ten voitaneen kuitenkin olettaa, ettei kerran vaihtunut valin-
ta endid uudestaan muutu yhid pienemmin osan todennikdisyysmas-

.....
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on epidvarma, mutta indeksitalletuksen varma, kun abstrahoil-
daan siitd, ettid indeksiehto el koske korkoa Jja on porrastei-
nen, N&in ollen indeksitalletukseen 1iittyy riski, ettéd sen
markkamddriinen tuotto erocaa Jjostakin annetusta markkamdirgi-
sestd luvusta, jarnimellistalletukseen riski, ettd sen elin-
kustannusindeksiyksiktissd mitattu tuotto eroaa annetusta mii-
rédstd. Indeksiodotuksen todenndkdisyysjakautuma osoittaa
kummankin riskin suuruuden.

Tallettaja saattaa Jjostakin syystd pitiid Jjompaakumpaa
mainituista riskeisti suotavampana kuin toista. T&dllainen
eri riskien suotavuusjarjestys voi Juontua tallettajan budje-
tin rakenteesta Jja laadusta. Jos talletuksen tuotto on varat-
tu Jjonkin tulevan, markka-arvoltaan kiintedn menon (esimerkik-
si nimellisvelan kuoletus) fahoitukseen, on varmuus talletuk-
sen markkamdidriisestd tuotosta tallettajalle tidrked. Jos
taas tallettaja uskoo talletuksella rahoitettavaksi tarkoi-
tetun menon hintakehityksen "seuraavan" elinkustannusindeksii
niin, ettd menon tulevan hinnan poikkeama elinkustannusindek-
silld inflatoimalla saadusta arvosta on "tédennékéisesti”
pienempi kuin mistd tahansa kiintedksi arvioidusta tulevasta
hinnasta, on varmuus talletuksen elinkustannusindeksiméd&rii-
sestd tuotosta hidnestd arvokkaampi ominaisuus. Taménkaltai-
sista syistd Johtuvien riskipreferenssien luontevana selityk-
send on pyrkimys vH1ttdi rahoitusvaikeuksien aiheuttamaa epé-
hy6tyd Jja pienentii epidvarmuustekijdiden motivoimaa Ja kustan-
nuksia aiheuttavaa likvidien rahoitusreservien pitoa.

Mutta samankaltainen epidsymmetrinen suhtautuminen talle-

tusvaihtoehtoihin voi olla per#disin myds muista motivaatioldh-
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teistd. Ajatelkaamme tallettajia, Joilla talletus ei kiin-
tedstli 1liity tuleviin menosuunhitelmiin, ja Jjotka tiedosta-
vat vain jommankumman ko. riskilajeista. Ndama voivat pditok-
sentekijidstsd, talletuksen suuruudesta, indeksiodotuksen to-
dennikdisyys jakautumasta ja muusta "tilanteesta" riippuen
olla joko varmuuden suosijoita tai sattuman'suosijoita. Mar-
koissa laskelmoivaa varmuuden suosijaa miellyttdd nimellis-
talletus, koska sen markkamZiriinen tuotto on etukédteen tie-
dossa. Markoissa laskelmoivaa sattuman suosijaa kiehtoo in-
deksitalletus varsinkin silloin, kun hin nikee "indeksihyp-
payksen" (kevdt 1964) tai hyperinflaation avulla pienenkin
mahdollisuuden saada moninkertaisen voiton korkomarginaalin
osoittamaa sangen kohtuullista maksimaalista suhteellista
tappiota vastaan. IndeksipisteyksikOissi laskelmiaan teke-
vien sattuman suosijoiden luku lienee véhéinenn Sen sijaan
on otettava varteen mahdollisuus, ettd markkinoilla esiintyy
taliettajaryhmé, joka aikaisempien todellisten tai kuviteltu-
Jen inflaatiotappioiden katkeroittamana Jja indeksi-illuusion
valtaamana omaa voimakkaan Ja vaihtoehtosokean indeksivaade-
suosinnan., N&ille tallettajille indeksisidonnaisuus on muo-
dostunut itseisarvoksi. Riippumatta tulevien menojen odote-
tusta hintakehityksestd ja vaihtoehtois’en arvonsdilyttdjien suo-
simista mahdollisuuksista, uskosta indeksiturvaan tai reaali-
arvon sdilyvyyteen ik#Hn kuin otetaar irti itsen#inen tarpeen-
tyydytysimpulssi.

Eri riskien preferenssijirjestyksen Jja riskiin asennoitu-
misen merkitystd tallettajan valintaan havainnollistavat seu-

raavat varmuusekvivalenttiapproksimaatiot. Kaikin puolin ris-
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kineutraalisti asennoituva tallettaja saattaa tyytyd muodos-
tamaan itselleen kisityksen todenndkdisimmistid indeksin nousu-
prosentista jollakin tarkkuudella (esim. 4-5 %, 4,5 %) ja
suorittaa valintansa timin mukaan. Tai sitten hin ehkd kysyy,
kumpi on todennZkOisempidid, korkoeron ylittdvE tai sen alitta-
va indeksin nousuo1 Jos tallettaja sen sijaan valitakseen
indeksitalletuksen (nimellistalletuksen) vaatii, ettd indek-
éin todennidkdisimmén muutosprosentin on oltava esim. ainakin
kaksi prosenttiyksikksi suurempi (pienempi) kuin korkoero,

tai ettd korkoeron ylittdvin (alittavan) indeksin muutospro-
sentin on oltava ainakin kolme kertaa niin todennzkSisen kuin
korkoeron alittava (ylittivi) indeksin muutos, ottaa hin il=
meisestikin talletusten erilaiset riskiominaisuudet huomioon
valintaan vaikuttavina tekijoini.

Edelld todettiin, ettd indeksitalletusten suhteellisen
kysynnédn funktio on sitd loivemmin nouseva, mitéd suurempi on
odotettujen indeksin muutosprosenttien Jakautuman hajaantumi-
nen. Sama pitee nyt varmuusekvivalenttien Jjakautuman suhteen.
Eroavuudet tallettajien riskipreferensseissid ja riskiin asen-
noiftumisessa aiheuttavat ilmeisesti tallettajien varmuusekvi-
valenttien jakautumaan suuremman variaation, kuin mikd on itse

odotusolioiden sijainnin jollakin tunnusluvulla mitattu ha-

1. N&mi kaksi varmuusekvivalenttia, todenndkdisin arvo ja
mediaani, tuntuvat realistisilta arvauksilta sen vuoksi, ettd
niihin p&&stddn vdhin ponnistelu:n. Sen sijaan keskiarvon
(odotusarvon) kiyttd varmuusekvivalenttina ei tunnu uskottaval-
ta, koska ensinndkin tallettajaZla ei ole mahdollisuutta samois-
sa olosuhteissa tapahtuvaan valinnan toistoon ja odotusarvon
raja-arvo-ratio ndin ollen puuttuu, Jja koska toiseksi keskiar-
von "laskemiseksi" tallettajan olisi muodostettava itselleen
kédsitys koko todennikdisyysiagcautumasta. Vrt. kuitenkin koh-

ta 4.3.1. ss. 89-90,
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jaantuma. N&in indeksiodotusten epédvarmuus, padstimdllid ris-
kinidkdkohdat vaikuttamaan valintaan, loiventaa kysyntafunk-

tiota Ja tdten ikdin kuin tekee markkinoiden kirjaaman aggre-
gaattivalinnan reaktion indeksiodotusten pohjana olevan his-

torian muutoksiin heikommaksi.
5.2.3.2. Tdydellisen epidvarmuuden valintatilanne

Markkinoiden Jjaykkyyttd ovat omiaan lis#dm8in mySs tal-
lettajat, Jotka eiviat kykene ftai eivdt vaivaudu lainkaan mi-
toittamaan indeksin tﬁlevaa kehitystd todennikdisyyksillE,
vaan noudattavat valinnassaan Jotain historian muutoksille
tidysin immuunia valintaohjettal (valinta tdydellisen epdavar-
muuden olosuhteissa). Esimerkiksi markoissa laskelmoiva
maximax-~-kriteerin noudattaja ja indeksiyksikOissd laskelmoi-
va minimax-kriteerin kiayttdjd valitsevat aina indeksitalletuk-
sen, edellinen, koska indeksitalletuksen paras mahdollinen mark-
kamééraingn tulos on suurempil, Ja Jidlkimmdinen, koska indeksi-
talletuksen huonoin mahdollinen indeksillid deflatoltu tulos
on suurempi kuin nimellistalletuksen. Mafkoissa laskelmoiva
" minimax-tallettaja ja indeksipisteill'a hyStynsd mittaava mak-
simin maksimoija ostavat puolestaan vain nimellistalletuksia.
Jos osa tallettajakunnasta kAyttdytyy tdllaisia tHydellisen
epavarmuuden valintakriteereiti noudattaen, muodostuu indeksi-
talletusten prosenttiosuudelle nollan ylittivi alaraja ja/tai
sadan alittava ylidraja, ja ndin ollen se variaatiovidli, Jonka
sisdlld indeksitalletusten suhteellinen osuus voi heijastaa

historian muutosten vaikutusta odotusolioihin, supistuu.

1. N#istd MANNINEN 1965 s. 283.
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Yleisesti ottaen ei odotuksiin liittyvén epévarmuuden
huomioon ottamineﬁ ole Jjuuri muuttanut kaksi vaihtoehtoa si-
sgltdvin taloudellisen valinnan teoriaa siitid, mihin yksiar-
voisten odotusten tyShypoteesilla on péédytty.l Sen sijaan
on tehokkaiden, so. mahdollisesti (ex ante) optimaalisten
vaihtoehtojen joukko epdvarmuuden ansiosta laajentunut kédsit-
tdmidin vaihtoehtoja, Jjotka elvit ex post voi milloinkaan
osoittautua kaikkein parhaimmiksi k8ytettidvissi olleista vaih-
toehdoista, Ja jotka n#in ollen ovat ex definitione suljetut
pois'tarkastelusté varmojen, yksiarvoisten odotusten tapauk-
sessa. Tdllaiset kolmannet vaihtoehdot voivat olla tavalla
tai toisella Joustavia vaihtoehtoja. Rakennetaan tehdas, jon-

ka tuotelajitelmaa voidaan helposti muuttaa, tai jonka kustan-

nusrakenné sallii toiminnan astéen melkoisia muutokéia° Jous-
tavuuteen tahtddvat mySs nollavaihtoehdot. Piddttdydytdin va-
linnan tarkoittamasta vaihdantatoimesta toistaiseksi ja odo-
tetaan kunnes epivarmuus odotusmuuttujan tulevan arvon ympa-
riltd on ajan kuluessa riittévaséé madrin h8lventynyt. Kysy-~
myksen asettelumme kannalta on relevantti 1l8Zhinn& se epivar-

muuden motivoima kolmansien vaihtoehtojen Jjoukko, Joka koos-

tuu indeksitalletusten ja nimellistalletusten eri yhdistelmisti.

1. Ep&dvarmuuden huomioon ottamisella on kuitenkin ollut se ter-
vehdyttava vaikutus, ettd rationaalisen kiyttadytymisen postu-
laatti on kaadettu valtaistuimeltaan Ja epirationaalinen kidyt-
tdytyminen huonosti toimivien teorioiden kaiken sovittavana
puolustuksena on Jjoutunut viistymiddn. Kun epdvarmuus tekee op-
timaalisesta valinnasta usein hyStyfunktioiden toissijaisista
ominaisuuksista riippuvan "makuasian", on osoittautunut vai-
keaksi 10yt&i rationaalisuuden postulaatille mink##nlaista
hybdyllistd Ja kdyttbkelpoista asiasisdltdd. Ne jotka eivit
tiivisena iskusanana, ovat yritténeet pelkistdid rationaalisuu-
den tarkoittamaan tietynlaista valinnan logiikkaa. Mutta tH11E-~
hédn on jo entuudestaan omat vakiintuneet eksaktit nimityksensH
(transitiivisuus jne.). LIPSEY ss. 148-149,
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5.2.3.3. Yhdistelm&talletukset

Yhdistelmdtalletuksen tuotto on indeksitalletuksen ja
nimellistalletuksen tuottojen painotettu keskiarvo, kun pai-
noina kidytetdidn indeksi- Ja nimellistalletusten suhteellisia
osuuksia yhdistelmdtalletuksessa. Samoin voidaan yhdistelma-
talletuksen riskiominaisuuksien katsoa olevan indeksi~ Jja ni-
mellistalletuksen riskiominaisuuksien keskiarvoja. Yhdistel-
matalletusten suuresta joukosta voi jokainen tallettaja vali-
ta mieleisensd keitoksen kumpaakin riskid tai sopivaksi katso-
mansa annoksen sitd riskid, Jjonka hidn tiedostaa. Niinpid meno-
budjetin, Jjoka sisiltdi sekid markkamidriisesti kiinteitid eriid
ettd menoja, Joiden tallettaja ennakoi "korreloivan" elinkus-
tannusindeksin kanssa, voitaisiin ajatella Jjohtavan yhdistel-
mdtalletusten valintaan. Samoin indeksitalletuksen avulla
"pddvoittoa" havitteleva tallettaja voi kuitenkin tyytyid yh-
distelmdtalletukseen, turvatakseen itselleen tietyn indeksi-~
talletuksen korkoa Jjonkin verran suuremman minimituoton. THy-
dellisen epdvarmuuden tilassa toimiva tallettaja valitsee yh-
distelmétalletuksen mm., mik&li h&n haluaa minimoida suurimman
mahdollisen suhteellisen tappion jdlkik&teen parhaimmaksi
osoittautuvaan vaihtoehtoon nihden (SAVAGEn kriteeri).

Epdvarmuuden aiheuttama tehokkaiden valintojen joukon
laajentuminen k3sittidmididn indeksi- ja nimellistalletuksen 1li-
sdksi yhdistelm&talletukset aiheuttaa kysyntadfunktiomme tulkin-
nan kannalta sen, ettei varmuusekvivalenttitekniikka en#di so-
vellu odotusmuuttujan yksiulotteiseksi abstrahoimiseen. Tie-
damme kuitenkin edelleen, ettid milloin indeksiodotuksen toden-

ndkdisyysmassa on kokonaisuudessaan sijoittunut korkoeron ala-
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puoclelle, on nimellistalletus ainoa mahdollinén optimaalinen
vaihtoehto, ja ettd milloin todennékéisyys on kokonaan korko-
eron ylipuolella, on vastaavasti indeksitalletus aina opti-
maalinen. Jos sils annetaan indeksiodotuksen todenn&kdisyys-
massan ja korkoeron "liukua" toistensa ohi ldhtien asemasta,
Jjossa nimellistalletus onbhyétyfunktion toissijaisista omi-
nailsuuksista riippumatta aina optimaalinen, tullaan lopulta
tilanteeseen, Jjossa indeksitalletuksen-optimaalisuus on ehdo-
ton, T&dlld vAlilla jokin tai Jjotkut yhdistelmitalletukset
saattavat tulla tallettajalle optimaalisiksi valinnoiksi,
mutta intuition perusteella voitaneen sulkea tarkastelusta
sellaiset hydtyfunktiot, jotka yhid suuremman osan todenndkdi-
syysmassasta siirtyessid korkoeron yldpuolelle Jjohtaisivat yh-
distelm&talletuksiin, Jjoissa nimellistalletuksen osuus kasvaa.
Kysyntéfunktiossavoleva odotusmuuttuja voidaan nyt tulkita
suureeksi, Jjonka variaatio osoittaa kaikkien tallettajien in-
deksiodotusten todennikdisyysJjakautumien muotoaan muuttamatta
tapahtuvaa yhtaikaista ja samansuuruista liiketti indeksin
muutosprosenttia kuvaavalla lukusﬁoralla° Mik8 tahansa toden-
ndkdisyysjakautuman sijaintia ilmaiseva tunnusluku kelpaa t&-
haén tarkoitukseen. Emme siis voil kysyntdfunktion avulla pai-
" kallistaa odotusolioiden kulloistakin sijaintia, vaan ainoas-
faan yrittidid mitata niiden sijainnin muutoksia Jjonkin tunte-
mattoman lihtSkohdan suhteen.

On vaikea a priori pddtelld, mitd vaikutuksia yhdistelmi-

talletuksilla kenties on indeksitalletuksen suhteellisen ky-

1. Vrt. alaviitta 1 s. 122.
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synnidn funktion muotoon. Saatﬁaa olla, ettd diversifioinnin
suoma mahdollisuus asteettaiseen siirtyﬁiseen nimellistalle-
tuksista indeksitalletuksiin loiventaa kysyntidfunktion nousua
Jja ndin 1lisdid markkinoille yhden jaykkyyselementin. Indeksi-
odotusten todennikdisyysjakaantumien hajontojen kasvamisena
ilmenevd epdvarmuuden lisdiEntyminen voi aiheuttaa sen, eﬁté
useamman tallettajan indeksiodotuksen todennikdisyysmassasta
osa joutuu korkoeron toiselle puolelle. Jos diversifiointi
alapdd nousee ylospdin. N&in kysyntadfunktion nousun voitai-
siin arvella olevan sitid loivempi, mitid suurempi on talletts-~
Jien tuntema epidvarmuus indeksin tulevasta kehityksestd. Kiy-
fettdvissd oleva tilastoaineisto ei kuitenkaan salli odotus-
ten epidvarmuusaspektin mittausyrityksiid tédmdn hypoteesin
avulla, paitsi ehkd siinid mdirin, kuin diversifiointi ilmenee
rahalaitosten tarjoaman "valmiiksi pakatun" yhdistelmitalle-
tuksen ns. B-indeksitalletuksen kysyntini.
5.2.4, Odotuéten epévarmuusulottuvuuksien vaikutus testaus-
mahdollisuuksiin

Edelld on pyritty systemaattisesti kartoittamaan indeksi-
odotuksiin 1iittyvin epdvarmuuden vaikutusta tallettajan va-
lintaan kahden mallitekniikan, todenn#dk@isyysmittaluvuin va-
rustetun odotussuurejoukon ja'téydellisen epdvarmuuden olet-~
tamuksen avulla. Ep#varmuuden todettiin aiheuttavan vaikeuk-
sia kysyntdfunktiossa tarvittavan yksiulotteisen odotusmuuttu-
Jan tulkitsemisessa ja mahdollisesti jidykentdvin valinnan
reaktiota indeksin historian tietyn muutoksen aiheuttamaan

odotusolioiden siirtym#&n. XKolmas seikka on, ettd epidvarmuus
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luultavasti vdhentdi kysyntélfunktion‘stabilj_teettia° Talletta-
jan valinta voi vaihtua, paitsi milloin indeksiodotuksen suh-
teellinen sijainti korkoeroon ndhden muuttuu, my&s kun odotuk-
sen todenndkdisyysjakautuman muoto muuttuu, Jakautuman Jolla-
kin tunnusluvulla ilmaistun sijainnin s8illyessid ennallaan.
Mediaanikriteerid kayttdvad tallettaja voi siirtyd todenndkdi-
simmé&n arvon kriteeriin, kun todenndkodisyysJjakautuma saa rilt-
tavin selvén huipun, markoissa laskelmoivasta sattuman arvos-
tajasta voi tulla tdysin riskineutraali tallettaja, jos todel-
la huomattavan kokoisen indeksitalletusvoiton mahdollisuus hi-
vidd n&kopiiristd, Jjne.

Jos sen-elinkustannusindeksin historiasta kootun selit-
tdvin muuttujan variaatio, Jonka avulla indeksiodotusten muo-
dostumista koskevia hypoteeseja edempinid pyritdidn testaamaan,
ja indeksiodotusolioiden muodon muutokset ovat toisistaan riip-
pumattomia ilmiditid, el indeksiodotusten muodon muutosten ai-
heuttamasta valinnan vaihtelusta ole muuta haittaa kuin mal-
lien stokastisen elementin lis#ddntyminen. Jos sen sijaan in-
deksin historiasta konstruoitu selittdvid muuttuja vaikuttaa
jollakin systemaattisella tavalla indeksiodotusolibiden mui-
hin ominaisuuksiin kuin sijaintiulottuvuuteen Ja t&dtid kautta
tallettajien valintaan, antavat mallit harhaisia estimaatte-
Jja edelld selvitetyllid tavalla rakennetulle kysyntilunktiolle.

Sama pitdd paikkansa mySs muiden epédstabilisuuselement-
tien suhteen, Jotka sis8ltyvit kysyntékéyrékonstruktioommea
Niinpsd elinkustannusindeksin historiassa tapahtuva muutos el
ilmeisestik8in vaikuta tHysin samalla tavalla kaikkien tallet-

tajien indeksiodotusten sijaintiin, ja historiamuuttujan ja
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indeksiodotusten sijainnin tallettajakohtaisen jakautuman vé-
1il1l4 saattaa olla jokin systemaattinen riippuvuussuhde. TE11l¥
lailla ehkid syntyvien estimaattiharhojen valtti@miseksi on ole-
massa yksinkertainen parannuskeino: Luovutaan aiemmin tehdyis-
td tydhypoteeseista Jja tulkitaan kysyntidfunktion sisdltd niin,
ettd tulkinta sallii kaikki elinkustannusindeksin historiasta
indeksiodotusten kautta tallettajien valintaan johtavat sys-
temaattiset yhteydet. Oletetaan, ettid nidin koottu vaikﬁtus—
suhteideﬁ Jjoukko s#ilyttdid odotusolioiden sijaintiulottuvuu-
den Jja tallettajan valinnan vilille ceteris paribus postuloidun
riippuvuussuhteen oleelliset piirteet ja osoitftaa kysymyksen

asettelun kannalta riittivis taipumusta invarianssiin.

5.3, Indeksitalletusmalleja

5.3.1. Brattopanosarjat

Malléissa kdytettidvan tilastomateriaalin muodostaa viral-
lisen elinkustannusindeksin kuukausisarjan ohella Kansallis-
Osake-Pankin A-indeksitalletusten, B~indeksitalletusten Ja
korkeakorkoisfen talletusten kuukausittaiset (brutto)panosar-
jat ajalta;kesékuu 1963 -~ lokakuu 1965.,l Vastaavat saldoluvut
tai saldojen ruukausimuutokset (nettopanot) ovat saatavissa

kaikkien raha.aitosten osalta. Syy, miksi nditd ei ole kHytet~-

1. Kansallis-Osake-Pankki on ystidvdllisesti luovuttanut aineis-
ton kidytettdviksi tdm&n tutkimuksen tarkoituksiin. Kyseiseni
ajanjaksona oli Kansallis-Osake-Pankin osuus kaikkien rahalai-
tosten vastaarvista talletuksista keskimdidrin kuudennes. Kesi-
kuu 1963 on valittu tutkimusperiodin alkukohdaksi sen vuoksi,
ettd rahalaitokset alkoivat tdlldin yli neljén vuoden tauon
Jédlkeen ottaa uudelleen vastaan A-indeksitalletuksia.
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ty, on seuraava. Kaikki em. talletukset ovat ns. vuoden tal-
letuksia, ts. talletetut varat ovat nostettavissa Jja uudelleen
disponoitavissa vasta 12 kuukauden kuluttua talletusten ostos-
ta,l N&din saldolukujen osoittamista talletusvarannoista vain
se osa, Jjoka kulloinkin on erdintymisvuorossa, on tallettajien
vapaasti kidyteltdvissd sen hetken valintatilanteen edellyttéd-
m8lld tavalla, lopun edustaessa talléttajien kannalta tois-
taiseksi sidottua varallisuutta. Timin vuoksi Se muutosno-
peus, jolla saldolukujen osoittamat talletusvarannot voivat
heijastaa tallettajien optimaaliseksi katsomassa valinnassa
tapahtuvia muutoksia, on tallettajien aikaisempien valintojen
rajoittama. Saldosarjat eivdt liioin ole yksinkertaisin me-
netelmin muunnettavissa sellaisiksi lukusarjoiksi, jotka
osoittaisivat tallettajien "vapaan" valinnan kehitysti.

Vuoden talletuksen eridintyessi on rahalaitosten noudatta-
ma menettely ollut seuraava. Tallettajalla on kuukauden ku-
luessa talletuksen erdintymisestid mahdollisuus Jjoko nostaa
talletus tal uusia se erdd@ntymitéd seuraavaksi kahdeksitoista
kuukaudeksi. Jollei tallettaja kuukauden kuluessa eriddntymi-
sestd ole nostanut tai uusinut talletusta, katsotaan se uusi-~
tuksi erddntymistd seuraavaksi kahdeksitoista kuukaudeksi.

On ilmeistd, ettd erdintyvin talletuksen omistaja el kat-
so aiheelliseksi n&hdd valinnan uudelleen puntaroimisen ja

varojen uuden disponoinnin aiheuttamaa vaivaa, ellei talletta-

1. ZKorkeakorkoiset talletukset eroavat indeksitalletuksista
koron Jja indeksisidonnaisuuden lisdksi kahdessa suhteessa. In-
deksitalletusten minimipano on ollut 300 mk, korkeakorkoisten
talletusten 100 mk. Korkeakorkoiset talletukset ovat talletus-
ehtojen mukaan olleet nostettav1ssa provisiota vastaan jo 3
kuukautta ennen eridpiivii.
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jan valintatilanne ole talletuskauden aikana oleellisesti muut-
tunut. On myds mahdollista, ettd tallettaja on unohtanut tal- .
letuksen erididntymisen tai on estynyt disponoimasta sitd uudel-
leen ennen talletuksen automaattista uusiutumista. N&dm& syyt
aiheuttavat vuoden talletusten saldosarjoissa havaittavissa
olevan,'kunkiﬁ kuukauden Jja edellisen vuoden vastaavan kuukau-
den havaintojen vdlisen positiivisen autokorrelaation, Jjoka
Tassi tutkimuksessa kdytetyt talletuspanojen sarjat eivit
sisdlls uusiftuja eivdtkd uusiutuneita talletuksia. N&in v&1l-
tytddn yhden tai useamman kysymyksen asettelun kannalta apu-
muuttujan luonteisen selittivin muuttujan kéytolts, miks hel-
pottaa indeksiodotusmuuttujan vaikutuksen analysointia.
Talletuspanossarjat on esitetty sivulla 135 kuviossa 8 a

ja lukuina liitteessd 1.
5.3.2. Prosenttiosuusmuunnos

Kysymyksen asettelun kannalta on oleeilista3 ettd talle-
tuskehitysté‘ilmentévésta ainestosta saadaan eristetyksi indi-
kaattori, joka tyydyttavdlld ftavalla osoittaa nimenomaan indek-
siodotusten vaikutusta tallettajan valintaan. Kyseiset pano-
sarjat eivdt sellaisinaan vield ole omiaan t&hdn tarkoitukseen.
Ne vaatisivat selittidjikseen paitsi tallctusten keskindisen
edullisuuden ratkaisevat tekijdt myds muut yleiseen talletus-
kehitykseen vaikuttavat hinta-~ ja tulomuutitujat. Td116in hin-
taodotusten muodostumisen selvittely vaikeutuisi edelld kysy-
myksen asettelua kisittelevissid kohdassa 5.1.3. esitettyjen seik-

kojen Jjohdosta. Ennen muuta ei hintamuuttujan kaksoisroolia
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voitaisli v&ElttEs.

Sen sijaan, étté kukin kyseisistd talletuspanosarjoista
olisi erikseen yritetty puhdistaa kysymyksen asettelun kan-
nalta epdrelevanttien tekijdin vaikutuksesta, mik# kuukausi-
sarjojen tavanomaisten ominaisuuksien Jjohdosta olisi sangen
tySlds tehtdvid, on kuvan indeksiodotusten vaikutuksesta pel-
kistidmiseksi noudatettu varsin yksinkertaista menetélmaa.
Markkam8&rédiset talletuspanosarjat on muunnettu kunkin talle-
tuslajin prosenttiosuutta ryhmi&n kokonaispanoista ilmaise-
viksi sarjoiksi (kuvio 8 Db).

Prosenttiosuusmuunnoksen merkityksen havainnollistamisek-
si oletetaan, ettd markkamiiridiset panosarjat ovat kuvattavis-
sa eksakteilla vakiojoustomalleilla. Olkoon esimerkiksi A-in-

deksitalletusten panojen sarjan malli

— n . °
Y, = agXy X, oo X (5:1)

T 1,72 n .
Y, = byX; X, cor X7, (5:2)
Jjoissa
X oKgs oo X (5:3)

ovat selittdviid muuttujia ja

bo,bl, ... b (5:4)

ao,al, e & n

n9
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ovat parametreji (reaalilukuja). A-indeksitalletusten panojen
prosenttiosuussarjan malli on td110in

a.-b, a.-b a_-b
171,272 n n
100Y4 / Y, = (lOOaO / bo) X4 X5 oo X . (5:5)

n

Mallista (5:5) havaitaan, etti selittdvin muuttujan X; vaiku-
tus A-indeksitalletusten prosenttiosuussarjaan on sitd suurem-
pi, mitd suurempi on itselsarvo ]ai'bii . Tdmd itseisarvo
puolestaan on sitd suurempi, mitd enemmin as ja bi eroavat
toisistaan absoluuttisesti katsoen. Jos a; = bi’ eli jos
A-indeksitalletuspanojen Jjousto Xi:n suhteen on sama kuin tal-
letuspanojen yhteissumman Jjousto, eliminoituu muuttujan Xi
vaikutus prosenttiosuusmuunnoksella taysin. Panojen summan
Jousto taas on sama kuin Jjonkin panosarjan jousto, Jjos kaik-
kien kolmen panosarjan Jjousto on sama.

Yleistiden voidaan piditelld, ettd jos selittdvin muuttu-
Jjan ﬁaikutus kaikkiin kolmeen panosarjaan on samansuuntainen
Jja suhteellisesti yhtid voimakas, eliminoituu muuttujan aiheut-
tama variaatio prosenttiosuusmuunnoksella. Indeksiodotusmuut-
tujan vaikutus on ilmeisesti yhteen kolmesta panosarjasta etu-
merkiltdin erilainen kuin muihin. Sen vaikutus el siis poistu
prosenttiosuusmuunnoksella. Samoin on asianlaita n#diden kol-
men talletuslajin korkojen ja muiden vuoden talletusten keski-
ndiseen edullisuuteen mahdollisesti vaikuttavien muuttujien
suhteen. Sen sijaan koko ryhm&n ja sen ulkopuolisten valinta-
substituuttien vdliseen édullisuuteen vaikuttavien ryhmén ul-
koisten hinta- ja korkoefektien, tulo- ja varallisuusefektien

sekid kausi- Ja muiden lyhytaikaisten vaihtelutekijdin vaikutus-
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ten oletetaan olevan suunnilleen samanlaiset kaikkien vuoden
talletusten kysyntddn, ja ndin suurin piirtein eliminoituvan
prosenttiosuusmuunnoksilla. Juuri tdmin olettamuksen realis-
tisuutta silmdlld pitden on valintaryhmid muodostettu yksin-
omaan vuoden talletuksista, joita muun kuin korkojen Ja indek-
sisidonnaisuuden suhteen voidaan oleellisilta ominaisuuksil-
taan pitdid samanveroisina, ja Jotka toisaalta selvésﬁi eroa~
vat ldhimmist&kin substituuteiétaanol

Prosenttiosuussarjoisfa valitaan A«indeksitgiletusten
sarja selitettdviksi muuttujaksi. B—indeksital;étusten pro-
senttiosuussarjaa sen sijaan k#sitelldin apuluonteisena se-

littévanid muuttujana.
5.2.3. Apumuuttujat

Aineiston odotusmuuttujan vaikutuksesta antaman kuvan
selventidmiseksi on prosenttiosuusmuunnoksen ohella katsottu
tarpeelliseksi kayttdd joitakin apumuuttujan luonteisia selit-

tavid muuttujia.
5.3.3.1. Tasosiirtymamuuttuja

_ Panojen prosenttiosuussarjoissa on havaittavissa selvid
tasomuutos toukokuussa 1964. TH118in A-indeksitalletuspano-
jen prosenttiosuus nousi edellisen kuukauden vajaasta 40 pro=-
sentista lghes 95 prosenttiin Jja korkeakorkoisten talletusten
Jja B-ihdeksitalletusten osuus vastaavasti laski voimakkaasti

(kuvio 8 b). QSiirtymin ilmeisend syynd oli, ettd A-indeksi-

1. Prosenttiosuusmuunnoksesta on seurauksena se haittapuoli,
ettd prosenttiosuusmuuttujia selittdvien mallien jEdinnOstermit
ovat yleisessid tapauksessa tilastollisesti riippuvaisia selit-
tédvistd muuttujista.
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talletukset, Jjotka siihen saakka olivat olleet verollisia
talletuksia, tulivat toukokuusta 1964 lihtien muiden vuoden
talletusten laills verovapaiksi,l Jos pyrkimyksend olisi
selittdd talletuskehitystd pitemm&ltd ajanjaksolta, johon
mahtuu useita muutoksia veroprosenteissa Jja talletusten vero-
kohtelussa, olisi perusteltua pyrkid konstruoimaan erityinen
veromuuttuja, Jjoka yhdessi indeksiodotus- ja korkomuuttujien
kanssa osoittaisi talletusten odotetuissa nettotuotoissa ta-
pahtuneita muutoksiéa Kysymyksen asettelumme kannalta on
katsottu riittaviksi korjata A-indeksitalletusten verotuskoh-
telun muutos siirtymidmuuttujalla, jolle annetaan arvo O huhti-
kuuhun 1964 saakka Jja sen jilkeen arvo 1.

Toukokuu 1964 on paitsi tasosiirtymidn alkukohta myds yk-
sittdisend havaintokuukautena poikkeuksellinen. A-indeksital-
letusten verovapautuksen yhteydessd myonsivat rahalaitckset
tallettajille oikeuden toukokuun 1964 aikana vaihtaa aiemmin
tehdyt vuoden talletukset uusiksi verovapaiksi A-indeksitalle-
tuksiksi. Kiytetty A-indeksitalletuspanojen sarja sisdltéi
namd muista vuoden talletuksista tehdyt siirrot ja niiden vai-
kutus on selvdsti nidhtédvissid poikkeuksellisen suurena havain-
toarvona (kuvio 8 a). Koska havaintoa ei laskentateknillisis-
téd syistid ole voitu poistaa jakautuneita viivistyksid sisdlti-
vien mallien estimointia suoritettaessa, on se kelpuutettu sel-
laisenaan. Periaatteessa se osoittaa samaa seikkaa kuin muut-
kin panosarjojen havainnot, nimittdin sitd, kuinka Jokin lik-

......

kauden aikana disponoitu eri kohteisiin.

1. Verovapaus koskee yksityisten henkildiden ja Jakamattomien
kuolinpesien tekemi#d talletuksia.



- 140 -

5.3.3.2. B-indeksitalletusmuuttuja ja kerroinsiirtymimuuttuja

Toisena apumuuttujana on malleissa k8ytetty B-indeksital-
letusten prosenttiosuussarjaa. Tarkasteltaessa kuviossa 8 b
esitettyjd prosenttiosuussarjojen kuvaajia, on varsinkin vero-
siirtymin jdlkeisten havaintojen osalta havaittavissa selvi
vastaavaisuus useiden A-indeksitalletusten "notkojen" ja B-in-
deksitalletusten "huippujen" kesken. T&mi saattaisi johtua
pelkdstiin prosenttiosuusmuuttujien kenstruoimistavasta. Ple-
neneehin suureen A prosenttiosuus suureiden A, B ja C summas-
ta, jos suure B ceteris paribus kasvaa. Sama negatiivinen
vastaavaisuus on kuiltenkin hévaittavissas &aikkakaan ei yhtd
selvdsti, A-~indeksitalletusten Jja B—indeksitalletﬁsten markka-
midridisten panosarjojen kesken (kuvio 8 a). THstid piaittelem-
me, ettei kysymyksessid ole pelkksd laskentateknillinen "nHen-
niiskorrelaatio" (spurious correlation), vaan osittain mySs
substituutiosuhteesta johtuva "aito" riippuvuus.

B-indeksitalletusten suhteen tehty ratkaisu johtuu siiti,
ettel tallettajan valintaan B-~indeksitalletuksen ja A-indeksi-
talletuksen kesken vaikuttavia tekijoitid ole pystytty tiamén
tutkimuksen puitteissa vangitsemaan operationaalisten selit-
tdvien muuttujien muotoon, Jjoita olisi voitu suoraan kayttiid
A-indeksitalletusten prosenttiosuussarjan selityksenid. Edellid
(kohta 5.2.4.) on viitattu siihen, ettd B-indeksitalletus

on rahalaitosten tarjoama valmis standardisoitu yhdistelm&-
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talletusl, Jja ettd diversifioinnin lisd&@ntyminen markkinoil-
la ilmentidi mahdollisesti indeksiodotuksiin liittyvidn epivar-
muuden kasvua. dJdka tapauksessa viittaa B-indeksitalletusten
‘prosenttiosuussarjassa (kuvio 8 b) havaittava syklinen vaih-
telu jonkin systenaattisen valintatekijén olemassa oloon.
Alustavissa koke.ssa huomattiin B-indeksitalletuspanojen kas-
vun liittyvian, wikkakaan ei aivan s#&nndllisesti, indeksin
jonkin aikaa Jjalkuneen tasaisen nousun tilapidiseen pysidhtymi-
seen. N&ayttdd "uitenkin siltd, ettd indeksiodotusten epd-
varmuusulottuvuiksien vaihteluista vastaavat 1&8hinnd indeksin
oman historian alkopuolella olevat, vaikeasti operationalisoi-
tavét "tunnelmmuubtujat".

Ennen A-jxdeksitalletusten verovapaiksi tuloa olevien
havaintojen k¢idalla el ole havaittavissa samanlaista nega-
tiivista vastiavaisuutta A- ja B-indeksitalletuspanojen kehi-
tyksessd kuin sarjojen jalkipuoliskolla. Pikemminkin n8ytti-
vat molempier indeksitalletusten panojen sarjat myodtdilevin
toisiaan. Irieksitalletusten erilainen verokohtelu muodosti-
kin ilmeisesii tH118in painavamman valintakriteerin kuin nii-

den erilaise’ riskiominaisuudet. T&am8 seikka otetaan huomioon

1. B-indeks.telletuksen indeksihyvitys oli puolet A-indeksi-
talletuksen .nceksihyvityksestd. A-indeksitalletusten vero-
vapaaksi tulon jdlkeen oli A-indeksitalletusten korko 2 1/2 4,
B-indeksitallesusten 4 % ja korkeakorkoisten talletusten 6 %.
Yhdistelmdtedllstuksen, Jjossa rahat on sijoitettu puoleksi
A-indeksita.lecukseen Jja puoleksi korkeakorkoiseen talletuk-
seen, tuottiprosentti oli t#118in 4.25 + puolet A-indeksital-
letuksen incelsihyvitysprosentista, eli siis aina 0.25 pro-
senttiyksik:od korkeampi kuin B-indeksitalletuksen. Elleil
nyt olisi ¢llat niin, ettd sanotunlalsen yhdistelmitalletuk-
sen minimijany oli talletusehtojen mukaan 600 mk (3004300 mk),
kun sen siasn B~indeksitalletuksen sai Jjo 300 markalla, oli-
si B~i%dekﬁﬁalletuksen valintaa pidettivid "ajattelemattomana
tekona”.
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kolmannella apumuuttujalla, joka on tasosiirtymdamuuttujan Jja
B-indeksitalletuspanojen prosenttiosuuden tulo (kerroinsiir-

tymamuuttuja).
5.3.3.3. Apumuuttujien merkitys

Apumuuttujien yleinen merkitys mallelssa on, ettid ne
auttavat poistamaan indeksiodotusmuuttujien kerroinestimaat-
teihin Ja luotsttavuustunnuslukuihin muuten ehksd syntyvaid
harhaa. On nimitt&din luultavaa, ettd indeksiodotusmuuttujat
kdsiteltyingd ainoina selittdvinid muuttujina pyrkisiviat anta-
maan sSelityksen my0s osalle apumuuttujien takana olevien te-
kijdin aiheuttamasta selitettdvdEn muuttujan variaatiosta, kos-
ka eri selittidvat muuttujat yleensid aina ovat Jjossakin ndidrin
keskeniin korreloituneet.

Toisaalta apumuuttujien k&ytdlld on omat vaaransa. Ensin-
ndkin ne voivat pahan kerran sekoittaa mallin indeksicdotus-
muuttujien vaikutuksesta antaman kuvan, jos niiden Ja indeksi-
odotusmuuttujien»vélinen multikollineaarisuus on voinakas.
Toisaalta ne saattavat sisdllyttdid omaan selitysvoimeansa
sellaisia indeksin historiasta tallettajan valintaan johta-
via vaikutussuhteita, Jotka indeksiodotusmuuttujier tal mallin
rakenteen virheellisen tai epidtidydellisen muotoilun vuoksi eivit
muuten péddse esiin. Eritoten viimeksi mainittu selkka on
kysymyksen asettelun kannalta vaarallinen, koska t&llainen
harha el helpolla tule malleja estimoitaessa esiin,

Mainituista syistid on apumuuttujien valinnassa Jja niiden
lukumididrin suhteen noudatettu pidattyviisyyttd. Esitetyt

kolme apumuuttujaa on kelpuutettu alustavien kokeiden perus-
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Erikoisesti on tieten tahtoen pidattdydytty minkidén
trendimuuttujan kdytdsti apumuuttujana. Tavanomaisen, ta-
louden kasvua ilmentévin trenditekijdn pitdisi jo olla pois-
tunut selitettdvidstid muuttujasta prosenttiosuusmuunnoksella.
Trendimuuttuja saattaisi tim#n vuoksi hyvinkin "lainata'" ko-
ko selitysvoimansa Jjoltakin indeksihistoriasta talletusva-
lintaan johtavalta pidemm&n ajanjakson vaikuﬁukselta, joka
mallien odotusmuuttujien puutteellisen formuloinnin takila ei
muuten piidse esille. Mainittakoon, ettd trendimuuttujalla
suoritetuiésa kokeissa saatiin sille paikoin kohtalaista se-
litysvoimaa Jja merkitsevid kerroinestimaatteja, mutta eri se-~
littdvien muuttujien yhdistelmillid saadut trendikertoimen es-
timaatit poikkesivat huomattavasti toisistaan, ollen milloin
etumerkiltidén negatiivisia ja millcin positiivisia. .Témé
osoittaa trendimuuttujan erinomaista kykyd sopeutua nienndi-~
sestl paikkaamaan mallikonstruktion puutteellisuuksia ja vir-
heiti.

Apumuuttujiksi kelpuutetutyvakiosiirtymémuuttuja ja
B-indeksitalletusten prosenttiosuuden kerroinsiirtymimuuttu-
Ja sekd mallien vakiotermit omaavat Jjossain mddrin samoja
vaaratekijoitd kuin trendimuuttuja. Vakiotermid ei ole kiy-
tettdvisssd olleen tietokoneohjelman puitteissa voitu jattiid
pois Ja siirtymdamuuttujilla on katsottu olevan niin ilmeisen
oleellinen tehtdvd malleissa, ettd niiden kidyttod on ﬁidetté-
va aiheellisena. On kuitenkin syytid pltdd mielessid, ettd
siirtymamuuttujien estimaatit saattavat heijastaa muitakin

vaikutuksia kuin verokohtelun muutosta. Jos esimerkiksi var-



- 144 -

haisemmalla indeksihistorialla on jokin trendinomaista 1ii-
ketﬁé aiheuttava vaikutus tallettajien valintaan, pyrkivit
siirtymdmuuttujat ilmeisesti ottamaan osan t@std omalle ti-

lilleen.
5.3.3.4. Korkomuutokset

Edelld tallettajien valintatilannetta hahmoteltaessa
pddteltiin, ettd indeksiodotuksen ohella indeksi- Ja nimellis-
talletuksen vdlinen korkoero ratkaisee tallettajan valinnan.
Vuoden talletusten koroissa tapahtul 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
% prosentista 2 1/2 prosenttiin. Edellisen korkomuutoksen
mahdollinen vaikutus A-indeksitalletuspanojen prosenttiosuus-
sarjaan tulee otetuksi huomioon sen kautta, ettd B-talletus-
ten prosenttiosuutta kidytetdin yhtend selittdvini muuttujana.
Jdlkimmdinen taas sattuu ajallisesti yhteen A-indeksitalle-
tusten verokohtelun muutoksen kanssa, Jjoten sen mahdollinen
vaikutus tulee nikyviin vakiosiirtymdmuuttujan kerroinesti-
maatissa. N&#in ollen el korkomuuttujia tarvita malleissa
lainkaan. T&amid seilkka tekee indeksiodotusmuuttujien Jjousta-
vamman muotoilun mahdolliseksi, mutta toisaalta estdd johto-

......

valkutuksen suhteellisesta voimakkuudesta.
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5.3.5. Perusmallit

Ennen indeksiodotusten viivéstysrakenteen tutkimista ko-
keillaan kolmea perusmallia, Jolssa selittdvingd muuttujina
on viivdstamdttomid elinkustannusindeksin historiasta muodos-
tettuja indeksiodotusmuuttujia. Mallelssa sovelletaan ns.
staattisten odotusten hypoteesia. Oletetaan, ettd talletta-
jat odottavat indeksin muuttuvan tﬁlevana talletusperiodina
samaan suuntaan ja suhteellisesti yhtd paljon kuin se viimei-
sen heiddn tiedossaan olevan informaation mukaan on muuttunut

ldhimenneisyydessi.
5.3.5.1. Ajoituskysymykset

Kaksi ajoitusta koskevaa kysymystd on ratkaistava. En-
sinndkin, mik# on viimeinen tallettajien k8ytdssid oleva in-
formaatio elinkustannusindeksisté? Sosiaalisella tutkimus-
toimistolla on ollut tapana Jjulkaista kunkin kuukauden elin-
kustannusindeksi seuraavan kuukauden 15 pdiviEn paikkeilla.
Ennakkotietoja indeksistd el ole saatavissa. N&in ollen n8yt-
t8d8 siltd, ettd kuukauden jélkipuoliskolla talletuksensa osta-
villa tallettajilla on ainakin mahdollisuus ottaa pa&tdksen-
teossaan huomioon talletuskuukautta edeltidneen kuukauden pis-
teluku, kun taas kuukauden alkupuolella tallettavien on tyy-
dyttavi kaksi kuukautta vanhaan indeksiin. Kumpi'indeksiluku
aggregaattitasolla muodostuu t8rkedmmiksi, on kokeellinen ky-
Symys.

Entd kuinka pitkdlle taaksepdin olisi indeksin kehitys
otettava huomioon? Koko indeksin historiaa el teknillisisté

syistd voilda mahduttaa selittidvien muuttujien Joukkoon, vaan
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on tultava toimeen Jjoillakin harvoilla tunnusluvuilla. Ai-
neistolla suoritetut alustavat kokeet viittasivat siilhen,
ettd indeksin muutosprosenteilla yhtdiltid vuotta aikaisempaan
kuukauteen ja toisaalta kuukautta aikaisempaan indeksilukuun
verrattuna olisi muita indikaattoreita voimakkaampli vaikutus
indeksiodotusten muodostumiseen. Vuosi on ensinngkin tilas-
toja kiytettidessi sangen yleinen vertailuajanjakso. Toisek-
si m8drid 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 tédssd on tietenkin ratkaisevaa indeksin 12 kuukau-
dessa tapahtunut muutos. Viimeisin kuukausimuutosprosentti
taas on voimakkaana tallettajien mieless& varsinkin silloin,
kun se on ollut tavallisuudesta poikkeava ja tdEm&n vuoksi tuo-~
tu esimerkiksi lehdistOssd hyvin esiin. Viimeiselld tunne-
tulla kuukausimuutoksella on lisdksi erityinen merkitys niil-
le tallettajille, Jjotka jo tuntevat talletuskuukautta edelté—A
neen kuukauden indeksiluvun. Indeksitalletusten indeksihyvi-
tystd laskettaessa pidetdidn nimittdin perusindeksilukuna tal-
letuskuukautta 1dhinnd edellisen kuukauden indeksilukua. Jos
talletuskuukautta edeltineen kuukauden indeksi on vdhintdin
prosentin verran korkeampi kuin perusindeksi, voi tallettaja
pitdsd tastid éiheutuvaa indeksihyvitystuottoa korkotuoton ve-
roisena varmana tuottona edellyttiden, ettei hidn pidd mahdol-
lisena indeksin palautumista perusindeksin tasolle kymmenen

seuraavan kuukauden kuluessa.
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5.3.5.2. Muuttujat

Malleissa 1, 2 ja 3 kokeillaan vuosi-~ ja kuukausimuutos-
prosentteja erikseen ja yhdessd selittidvingd muuttujina. K&y-

tetyt muuttujat ovat nédin ollen seuraavat:

Yh A-indeksitalletuspanojen prosenttiosuus vuoden
talletusten kuukausipanojen summasta. Numero h
on havaintojen lukum&iri mallissa.

S vakiosiirtymamuuttuja, saa vi/1963 -~ iv/1964
arvon 0 ja v/1964 - x/1965 arvon 1.

B B-indeksitalletuspanojen prosenttiosuus vuoden
talletusten kuukausipanojen summasta,

SB kerroinsiirtyﬁémuuttuja, saa vi/1963 ~ iv/1964
arvon 0 ja v/1964 - x/1965 arvon B.

IEI% virallisen elinkustannusindeksin (x/1951 = 100)

kuukausisarjan vuositasolle muunnettuja muutos-
prosentteja kuukaudesta t-i kuukauteen t-Jj, kun

t = talletuskuukausi. Niistd malleissa kdytetdén

sSeuraavia:
t-2 t-13% t-14
o1 o Tpo1” 0 Tpod

Kerroinestimaattien vertailukelpoisuuden saavuttamisek-
si on kuukausimuutosprosentit muunnettu vuositasolle korotta-

malla muutosprosenttia vastaava kahden indeksiluvun suhde po-

tenssiin 12. Yhdessid muuttujan I§:§ kanssa on k#8ytetty muut-

tujaa Iz:é4 muuttujan IE:%E asemesta multikollineaarisuuden

valttdmiseksi. Apumuuttujien k3ytdon oikeellisuuden tarkista-
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miseksi on mallit estimoitu vaiheittain alkaen indeksiodotus-
ﬁuuttujista, jolloin apumuuttujien vaikutus odotusmuuttujien

kefroinestimaatteihin tulee nékyviin., ;iséksi on mallit es-

£imoitu paitsi havaintosarjoilla vi/1963 - X/1965 (29 havain-
toa)‘ﬁyﬁs A—indeksitalietusten Verovaﬁautﬁksen jélkeisiila

18 havainnon sarjoilla, Talidin siirtymdmuuttujia ei éie

tarvittu.
5.3.5:3. Mallien muoto Ja estimointirenetelms

Kaikki tdssd tutkimuksessa esitettidvidat mallit ovat 1i-

neaarisia malleja muotoa

Y = bo

+ DXy + b Xy + ... DX+ U (5:6)

Jjoissa Xl’X °.Xn ovat selittiviid muuttujia, b bl,..ob

D 0’ n
estimoitavia parametrejd ja u virhemuuttuja. Estimointime-

netelmd on tavallinen pienimmin nelidsumman menetelmévl
5.3.5.4., Estimoidut mallit /a k&ytetyt merkinnit

Estimoidut kolme perrsmallia on esitetty taulukoissa
sivuilla 149-151. Selitettdvin muuttujan havaintosarjan,
estimoitujen sarjojen je jainndssarjojen kuvioesitykset ovab
kuviossa 9 s. 152. Mallit on estimoitu erikseen selitettivin
aikasarjan kaikkia 29 rava:ntoa kiyttien (a-mallit) ja erik-
seen verotusmuutokser jilkeisiid 18 havaintoa kiyttden (b-mal-

1it). Taulukoissa kerroinestimaattien alapuolel&a suluissa

1. Estimointiohjelpan on Suomen Pankin IBM 1440 tietokoneelle
ohjelmoinut LUK RAIMC HEISKANEN.
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MALLY fa,

9 13 , a . |
¥ By + Pyleqo + ByS ¢ BB & BSE +u (5:7)
413 A |
I, 8 B sB
et B -
by b, b, by b,
1| 1.237 | 7.135 0.636 | 0,517
(bod7h) &
p ooy
g o 20 653 &-o ?G? 3&»!%9 (}?I} 06‘ %? *za {;ﬁq"
(7.845) (12,814) 0
bovd e .
3 6353 5,165 37.606 | «0,602 0,969 1,919
(9.630) | (10,731 ) |(=3.334) 0
b |=13.67h | h.240 57,127 | 0.3Mh | 1,138 | 0,983 | 2,5%
{(9.330) (11.187) {3.277) | (=, 58) ?
piow:o AER - v
MALLY 1b,
g =13 . (5:8)
Y by + b I, +‘ bR+ 3 »
£e13
7 B
-1 i3 52
b@ bi . bg
1 | 33.254 L. 67 G779 | 1.961
(5.216) 0
XXX
2 i&»gﬂw 776 ilm 078 “""é & 09? ﬂc 933 201@-15
(7.776) (5,768 ) 0
XHR EEX
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v

NMALLI 2a,

S N I I b +bSB +u (5:9)
)
I S B SB )
by b, b, b, b,
1. | 49.850 | =0,004 0.176 | 0.307
("OQOOS) . *
2 | 10,146 | 0,697 55,879 0.896 | 0,676
(2.945) 1(10.642) +
¢ 2000
3 | 18,020 | 0.760 1 51,010 | =0.521 0,906 | 0,579
(3.318) | (8.802) |(~1.,675) +
XX bioe.q -
!@, "'2.805 O.lb§0 78.256 00952 . "'2-2510» 009& ) O'aﬁ%
(2,294) (9.771) | (2,205) | (~4.150) +
x xxx x XXX
MALLI 2b. (5:10)
18 _ Lo )
Y by +b, L7 + BB *+U
fed
I B
t-d R DW
Pg by b, ‘
1 60,449 1,856 0,527 0,595
{(2.377) +
b4
g' ?1 @0@9 1 92011- “1 01 68 00731@ Oe 32?
(10836) (‘3c187) + .

XX
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MAILI 3a. .
g _ tell 12 . : ,
e by + byIi gt ¢ byILy ¢ BS ¢ BB 4 BSB o u (5:11)
te1d 2
I ztf,ﬁ S | R SB o o
by b, b, b, b, b,
1 ‘”’?0 209 8. 192 Oé 725 00 736
(5.659) +
paie o .
2 ”99851& 8» 205 0007? 0. ?13 Oeé'?s
(5.562) | (0.215) ' +
XK L
3 |=15.976 | 4,740 0.596 | L4,095 0,967 1.862
: (7.9753 | (4.391) 1 (13,191 0
p oo XK XX - :}
L | =7.416 | 4.843 0,667 | 38,169 | -0.605 . 0.980 1,812
(10.499) | (6.255) | (12,921 )] (~4.190) @
poe XEK 2206 . EXEX
5 |=15,376 | 4.219 0,512 | 54,566 | 0,201 | ~1.219 | 0,991 2,320
(12,233) | (6.361) | (14.335}] (1.080) | {-5,125) : 9
0L K 20¢ om ooy
MALLI 3b,
18 b=tk . 2 (5:12)
Y by + I, b, I byB +u
t-1h te2
I I B
% Y tmo R DW
CR by b, by
1 | 29,831 1,884 0,795 1,880
| (5.451) G
plo v
2 | 27,791 Lao4h27 1.192 0,842 1.737
(5.425) | (2.336) 6
o o X
3 | 39,238 | 4.089 0,691 =0, 930 0.962 2620k
(9.7681) | (2.557) {=6.636) .
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Mallien 1 - 3 korrelaaftiomatriisit:

Malli 1la
£-13
Te1
s 0.278
B -0.034
SB  -0.013
¥?  0.653
Malli 1b
£-13
L1
B -0.195
18
¥ 0.794
Malli 2a
? L-2
Teog
S -0.278
B 0.283
5B -0.213
72?2 _0.002
Malli 2b
D
L1
B "'Oojl}.
18 o.190
dalli 3a
t-14
oo
ggjf -0.041
5 0.4
3 -0.182
3B 0.067
29 o737
lalli 3b
' t-14
Iioo
a2
el 0.240
3 -0.187
18 0,806

-0,541
0.456
0.858

-0.651

-0.541
0.456
0.858

-0.651

-0.278

0.28%
-0.213
-0.002

~-0.311
0.490

0.345
-0,541

0.345
-0.541

-0.541
0,456
0.858

~0.651

SB

0.138

SB

0.138

0.345
-0.541 0.138



esitetyt luvut ovat estimaattien t-arvoja, eivat siis keski-
virheiti. Estimaattien luotettavuusluokittelussa vastaavat

seuraavat nimitykset, symbolit Jja riskirajat tolsiaan:

Nimitys Symboli Riski
ei~merkitsevi - >5 %
melkein merkitsevi x <5 %
merkitsevi XX <1 %
2rittiin merkitsevid  xxX | <0.1 %

Taulukoissa sarakkeessa R esiteﬁyt luvut ovat PEARSONin koko-
naiskorrelaatiokertoimia korjattuina EZEKIELin esittdm&lla
tavalla, Jjoka ottaa huomioon estimoinnissa menetettyjen va-
pausasteiden lukuméérén,I Sarakkeessa DW esitetyt luvut ovat
DURBIN~WATSON-~testimuuttujan arvoja,2 Merkintid + testimuut-
tujan arvon alapuolella tarkoittaa, ettid Jjdinndssarja on tes-
tin mukaan 5 %:n riskilli positiivisesti autokorreloitunut,
merkintsd O, ettd 5 %:n riskillid jHinndssarja ei ole autokor=-
reloitunut, Jja merkintid ?, ettid fTestin nojalla ei voida teh-
dd JjohtopdZtOsti jiannOssarjan autokorrelaatiosta. Merkin-

t8d jddnnOssarjan negatiiviselle autokorrelaatiolle ei ole

tutkimuksessa tarvittu.
5.%.5.5. Estimointitulokset

Estimointitulckset ansaitsevat seuraavat kommentit. In-

deksiodotusmuuttuja Ig:%3 (mallit la ja 1lb) sai molemmissa

malleissa ja kaikissa estimointivaiheissa erittidin merkitse-

1. MILLS ss. 626-627.
2. DURBIN & WATSON.
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vin kerroinestimaatin. Mallissa 1lb sen selitysprosentti on
noin 60. Mallissa la jii sen selitysosuus 40 prosenttiin
luultavasti suurelta osalta sen vuoksi, ettd verotuksen ai-
heuttama siirtymi vastaa huomattavasta osasta selitettivian
muuttujan kokonalsvariaatiota. Muuttuja IE:? sitd vastoin
ainoana indeksiodotusmuuttujana kiaytettyni (mallit 2a ja 2b)

saa valn el-merkitsevidsti merkitsevdaidn vaihtelevia kerroin-

estimaatteja Jja sen selityskyky on ilman apumuuttujia melkein

olematon. Muuttujan I€:§ merkitys tulee kuitenkin esille
malleissa %a Ja 3b, Jjoissa sitd on kiytetty yhdess& muuttu-
Jan IE:;’ kanssa. Mallissa 3a se saa estimointivaiheissa

3 ~ 5 erittdin merkitsevidn kerroinestimaatin, vaikkakin s&&n-
ndllisesti jonkin verran alemman t-arvon kuin muuttuja IE:éA.
Mallien kuvioesityksi&d tarkastelemalla saadaan indeksi-
odotusmuuttujien vaikutuksesta sellainen yleiskuva, ettid "pit-
~t=-13 . =14
Teq7 tal 1.5

selitettavin muuttujen aikasarjassa verotusmuutoksen aiheut-

kgt" odotusmuuttujat selittdvat melko hyvin
teman selvin tasosiirtymin ohella havaittavissa olevan "suh-
dennekomponentin®. Mutta ne eivit kykene antamaan estimoi-
dulle aikasarjalle havaintosarjan lyhytaikaisempaa variaatio=-
ta tarkoin seuraavaa muotoa ja eritoten ne epionnistuvat erii-
den havaintoalkasarjan k##nnekohtien ajoituksessa. "Lyhyt"
oéotusmuuttuja sen sijaan el yksin Jaksa selittdid havainto-
sérjan inflaatiosuhdannekiertoa, mutta auttaa ajoittamaan
oikein lyhytaikaisen variaation k#8nnepisteiti.

- Mallit osoittavat erditi epdstabilisuusoireita, jotka
oﬁ selvitettdvd. DMuuttuja IEZ%A kdytettynd ainoana selit-

tavand muuttujana mallin 3a ensimmé8isessi estimointivaiheessa
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saa suuremman Jja luotettavamman kerroinestimaatin sekd antaa
t-13

korkeamman R:n kuin muuttuja It~1 vastaavasti mallissa la.
Lisdksi merkitsee muuttujan Ig:f lisidminen selittdvidksi

t-14
t-2

kimmdisen selityskyvyn ja mallin kokonaiskorrelaatiokertoi-

muuttujaksi muuttujan I rinnalle (malli 3%a, vaihe 2) Jj&al-
men heikkenemistid, muuttujan 12:5 saadessa vain erittidin
heikon Ja ei-merkitsevin kerroinestimaatin. T&astd el kuiten-
kaan voida ilman muuta tehdi johtop#Htdstd, ettei talletus-
kuukautta edeltidneen kuukauden indeksiluvulla ehtisi olla
lainkaan Vaikutusta tallettajlien indeksiodotusten muodostumi-
seen, tal ettd edellisen kuukauden indeksiluvulla olisi ver-
rattuna 18hinnd edellisen kuukauden indeksilukuun vain suh-
teellisen pieni merkitys. Pikemminkin n8yttdd siltid, etta
kysymyksessid on vakiosiirtymdmuuttujan puuttumisen ailheuttama
harha., Siirtymdmuuttujien puuttuessa pyrkividt indeksiodotus-
muuttujien kerroinestimaatit ottamaan vaikutteita my8s vero-
t@smuﬁtoksen alheuttamasta selitettdvin havaintosarjan variaa-

R 4
tiosta, miki malleissa la Jja 3%a ilmenee muuttujien Iz_i/ ja

I,z:é4 ennen muuttujan S mukaan tuloa saamina ilmeisen yldhar-
haisina kerroinestimaatteina.

Joulukuusta 1963 tammikuuhun 1964 nousi indeksi liike-
vaihtoverouudistuksen yhteydessid poikkeuksellisen paljon, ni-
mittdin 1ldhes 4 %. Timi aiheutti "pitkiin" odotusmuuttujiin
vasteavan tasosiirtymédn. Koska muuttujaa IEZ%A kiytettiessi
tason nousu sattuu ajallisesti ldhemmiksi selitettdvin muuttu~
jan verosiirtymii toukokuussa 1964 kuin muuttujaa 12:13 kiy-
tettéessd, pyrkii edellinen saamaan siirtym8muuttujien puut-

tuessa voimakkaamman kerroinestimaatin kuin j8lkimmiinen.
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1

sessi estimointivaiheessa sdama erittiin heikko ja peridti ne-

Lyhyen indeksiodotusmuuttujah ig:g mallin 2a ehéimmaié.

gatiivinen kerroinestimaatti seki sen mallin %a toisessa vai-
heessa ilmenevi mallin selitysvoiméa huonontava vaikutus joh-

tunevat vastaavasti siitd, ettd sen vaihtelu soveltuu huonos-

ti selittédmiin verotusmuutoksen osuutta selitettidvian muuttu-

jan kokonaisvariaatiosta. Kun vakiosiirtym@muuttuja S 1lisé-~

tdédn selittédvien muuttujien joukkoon, saa muuttuja Iz:i mal-

lissa Ja erittédin merkitsevin ja mallissa 2a merkitsevin ker-

roinestimaatin. Muuttuja I:g:é4 niyttdsd tosin tdll8inkin ole-

van hieman selityskykyisempi kuin muuttuja Iz:%j (malli 3a
vaihe 3 verrattuna malli la vaihe 2). Sama pitee verrattaes-
sa malleja 3b Ja 1b toisiinsa. Mutta ero on nyt siksi pieni,
ettd se vol hyvin Jjohtua selittdvien muuttujien suuremmasta
lukumééfésté malleissa 3%a Ja 3b°1 Mitd&dn Jjohtopdidtdksii tal-
letuskuukautta edeltdvin ja l1ldhinnd edeltidvin kuukauden indek-
silukujen vaikutusten suhteellisesta voimakkuudesta ei n#in
ollen voida toistaiseksi tehdd.

Muuttuja.IE:§ saa mallissa 3a kolmannesta estimointivai-
heesta l&htien erittidin merkitsevid kerroinestimaatteja. Sen

sijaan mallissa 3b jHHVAL sen kerroinestimaatit vain melkein

merkitseville tasolle. THmAE viittaa mahdollisesti siihen, et~

-2
-1

ole lineaarinen, vaan sellainen, ettd suurella, ftavallisuudes-

ta muuttujan I vaikutus indeksiodotuksiin ja valintaan ei

ta poikkeavalla indeksin kuukausimuutoksella on voimakas, sho-

1. Estimaattien erocavuuksien merkitsevyyden testauksesta ti-
lastollisten testien avulla on pidattdydytty, koska testien
edellytysten ei tiysin voida katsoa olevan voimassa.
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kinomainen vaikutus tallettajien valintaan, kun sen sijaan ta-
valliset yhden indeksipisteen kuukausimuutokset JjHEVEL eril-
listd huomicota vaille. Edelld mainitulla lébes neljan prosen-
tin kuukausinousulla, Jjoka .sattui b-malleista puuttuvana ajan-
jaksona, n8yttiid Jjoka tapauksessa olleen hyvin voimakas Jja
vAlitbn vaikutus selitettdviin muuttujaan (havainnot i-ii/1964,
kuvio8bs. 135). Tihidn seikkaan palataan edempini.

Tasosiirtymdmuuttujan S mukana olon tarkeys on jo kdynyt
ilmi. Apumuuttuja B saa b-malleissa sekid malleissa la ja 3a
ennen muuttujan SB mukaan ottavaa viimeistid estimointivaihet-
ta merkitsevid tai erittidin merkitseviid kerroinestimaatteja.
Sen sijaan muuttujan SB mukaanotto kdintiid B:n negatiivisen
kerroinestimaatin lukuarvoltaan pieneksi ja luotettavuudeltaan
heikommaksi positiiviseksi kerroinestimaatiksi. T&mf vastaa
t8ysin edelld hahmoteltua kuvaa verotusmuutoksen vaikutukses-
ta tallettajan valintaan. Ennen A-indeksitalletusten vérova-
pautusta B- ja A-indeksitalletukset olivat indeksiodotuksissa
tapahtuviin muutoksiin ndhden yhtdilti eriasteisen indeksi-
sidonnailsuutensa vuoksi toisiaan korvaavia ja toisaalta erilai-
sen verotuskohtelunsa Jjohdosta toisiaan tHydentdviid valinta-
kohteita. Aineisto osoittaa jilkimmiisen relaation heikkoa
dominanssia aggregaattitasolla. Verotuskohtelun yhtendisté-
misen Jjédlkeen n¥yttdi talletuksista tulleen éelvié substituut-
teja.

Muuttujan SB saamien erittiin merkittidvien negatiivisten
kerroinestimaattien Jja 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. Viiviastetyt indeksiodotusmuuttujat

Esitetylssid perusmalleissa testattiin vain erédiden indek-
sin kulloinkin.viimeisimpéén tiedossa olevaan historiaan pe-
rustuvien tunnuslukujen vaikutusta indeksiodotusten muodostu~
miseen. On ilmeistd, ettd myOs indeksin aikaisemmalla histo-
rialla on merkitysti indeksiodotuksia muodostettaessa. Alus-
tavien johtop#ditdsten tekoa varten kokeiltiin ensin seuraa-
villa kahdella mallilla, Jjotka ovat muunnoksia perusmalleista

‘la Ja 2a.

Malli 4.

=15 b It‘l4 + ... + D

+ 18
t-1 57¢-2

29 - ]
Y77 = by + b8 + B + bySB + by T olig *u  (5:13)

Malli 5.

29 A t-2 . %3
=b. + b, S + b.B + b_SB + b4It-1 + b It-E + ... b

1 2 3 5

t-12

Y leo11

+u (5:14)

(@]

Kummassakin mallissa on odotettavissa multikollineaarisuutta
sen vuoksi, ettd inflaatioilmiﬁn jatkuvuus yleensid ylitt&id
kuukauden ajanjakson.l Mallissa 4 perdkkiiset indeksiodotus=-
muuttujat tédmédn lisdksi sisdltavdt suuren yhteisen komponen-
tin. Indeksiodotusmuuttujien keskinidinen korreloituneisuus
osoittautuikin mallissa 4 niin voimakkaaksi, ettd malli meni

estimoltaessa syntyvien lidhes singulaaristen matriisien vuoksi

1. Riippumatta tHstd aikasarjojen It-. luonteesta johtuvasta
multikollineaarisuuden aiheesta, ovajé"J naiden aikasarjojen
perdkkiiset termit yleisessid tapauksessa keskend&n tilastolli-
sesti riippuvaisia myos niiden konstruoimistavasta Jjohtuen.
Kaytettiessi aikasarjojen perikkidisid havaintoja erillisinid se-
litt8dving muuttujina muodostuu lisdksi yleensd Jaddnndssarjaan
autokorreloituneisuutta.
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tiysin sekaisin jo kuudennesta estimointivaiheesta lghtien.

Sen sijaan mallia 5 voidaan kéyttéé joidenkiﬁ'tentatii%
visten johtopiitésten tekoon. Indeksiodotusmuuttujien vAli-
nen multikollineaarisuus muodostui siini melko vihiiseksi ole-
tettavasti sen vuoksi, ettid indeksin muutosprosentit on las=-
kettu virallisen elinkustannusindeksin kuukausisarjasta, Jjoka
ilmoittaa indeksin vain tdysind indeksipisteinid. Indeksiliik-
keen Jjatkuvuuden aiheuttama perdkkidisten havaintojen differens-
sien vdlinen positiivinen korreloituneisuus kumoutuu témin
vuoksl osittain tayspistepydristysten alheuttamalla negatii-
visella riippuvuudella. Mallin 5 korrelaatiomatriisi indeksi-
odotusmuuttujien osalta én esitetty alla.

t-3 It-4 te5 _t=b _t-7 _t=8 _t-9 _t-10 _t-11 _t-12

Ib
t=2 Tt-3 It-4 13-5 It-6 It—? It~8 It-g It—lo It—ll
-2
It_J -0.1 -0.0 ¢.3 (.1 =0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.1 =0.3
Iz:g -0.1 =0.0 7.2 0.0 -0.1 0.1 -0.1 =0.2 0.1
t-4 A
It_3 -0.1 =C.0 0.2 0.1 -0.2 0.1 =-0,1 =0.2
t-5
I . -0.1 -0.0 0.2 0,1 -0.2 0.1 -0.1
. Tt-6
t-6
I,c~5 -0.1 =0.0 0.2 ¢.1 =0.1 0.1
-7
I, 6 -0.1 =0.0 0.2 0.1 =0.2
-8
It_7 -0.1 =0.0 0.2 0.1
t-9
It—8 -0.1 =0.0 0.2
£-10 : '
It—-9 -Oel "Ocl
t-11
I -Ool

t-10



Osa mallin 5 estimointituloksista on esitetty kuvioissa
10a, 10b ja 10c sivulla 162. Kuviossa 10a on parametriesti-
maatit bO - bj, siis vakion estimaatti ja apumuuttujien ker-
roinestimaatit, esitettylestimointivaiheesta 5 ldhtien. Nami
muuttuvat kuvioon katkoviivoilla merkittyjen mallin la vas-
taavien estimaattien suuntaan, kun varhaisempia indeksin kuu-
kausimuutosprosentteja otetaan mukaan malliin. Samoin kiy R:n.
Mainittakoon lis#ksi, ettd vieldpd DW~testimuuttujakin osoit-
taa mallia 2a vaivanneen Jjdinnossarjan positiivisen autokorre-
laation vdhittdistd heikkenemistd. Mallien 2a ja 2b antamat,
muihin perusmalleihir. verrattuna huomattavasti poikkeavat pa-~
rametriestimaatit olivat siis ilﬁeisesti harhaisia sen vuoksi,
ettd liian lyhyt jekso indeksihistoriasta oli suljettu indeksi-
odotusmuuttujaan.

Kuviossa 10b on esitetty indeksiodotusmuuttujien kerroin-
estimaatit by - bg estimointivaiheissa 4 - 8 ja kuviossa 10c
kerroinestimaatit b4 - b14 estimointivaiheissa 10, 12 ja 14,
Kuviosta 10b on nihtdvissi, ettd 8. estimointivaiheeseen saalkka
vaerhaisemmat indeksimuutosprosentit saavat poikkeuksetta pilenem-
mé&n kerroinéstimaatin kuin valintatilannetta ajallisesti 15--
hempdnd olevat muutosprosentit. T&mid vastea hypoteesia, ettid
indeksin historia vaikuttaa indeksiodotuksiin ajassa taalkse-
péin mentdessd pienenevidllid voimalla. Estimointivaiheeseen
7 saakka ndyttavit tulokset tadmin lisidksi olevan sopuéoinnussa
hypoteesin kanssa, jonka mukaan varhaiéemman historian vaiku-
tuksen pienenevidd voimakkuutta voidaan approksimatiivisesti
kuvata vdhenevidlld geometrisella sarjalla.

Varhaisempien indeksin muutosprosenttien saamat kerroin-
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estimaatit sen sijaan eiviat nidytd johdonmukaisesti seuraavan
ndits sizantsjs (kuva 10c¢). Kun aikaisempia indeksin muutos-
prosentteja tuodaan mukaan malliin, s#ilyy vdhenevdn sarjan
ominaisuus johdonmukaisesti vain kolmen ajassa viimeisimman
indeksin muutosprosehtin kerroinestimaattien kohdalla ja ai-~
noa indeksin muutosprosentti, Jjoka kaikissa estimointivaiheis-
sa saa sille hypoteesien mukaisen aseman kerroinestimaattien
keskeisessd suuruusjirjestyksessid, on ajassa viimeisin kuu-
kausimuutosprosentti Ig:fo TEmd monotonisuuden puute perik-
kdisten indeksinnousuprosenttien kerroinestimaattlen sarjassa
Jjohtuu ilmeisesti estimointiharhoista. Jos kerroinestimaatit
muodostaisivat ensin nousevan ja vasta tietystid viivistykses-
td ldhtien laskevan sarjan, olisi t&11d vield hyviksyttédvissid
oleva vihjearvonsa. Silli saattaisihan olla, etteivdt tuo-
reimmat indeksilukemat vield ehdi vaikuttaa indeksiodotusten
muodostumiseen tEydelld painolla. Useammalle kuin yhdelle
kddnneplsteelle el sen sijaan ole 10ydettéavissd jHrkevid se-
litystd, JotTen estimaatteja on pidettidvi kysymyksen asettelun
kannalta harhaisina. Huomattakoon kuitenkin, ettd malli
osoittaa pyrkimystéd stabiliteettiin siiné suhteegsa, ettd ai-~
nakin ajassa viimeisimpien indeksin muutosprosenttfien kerroin-
estimaattien variaatio pienenee estimoitavien parametrien lu-
kumiirin kasvaessa. Esimerkiksi muuttujan IEZ? spama ker-
rcinestimaatti pysyy 8. estimointivaiheesta 1lihtien vH1illi

0.50 - 0.55.
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5.3.7. Jakautunut indeksiodotusmuuttujien viivastys

Mallilla 5 saadut tulokset viittasivat siihen, ettid geo-
metrisesti vidhenevidssid sarjassa Jakautuneen viivistyksen mal-
lia voitaisiin soveltaa indeksiodotusten Ja niitd selittivin
indeksihistorian vidlisen yhteyden kartoittamiseen. Tdllainen
mallikuva indeksin historian vaikutuksesta indeksiodotuksiin
on ensinnidkin sopusoinnussa sinidnsid jirkevaltd tuntuvan ylei-
sen hypoteesin kanssa,_jonka mukaan indeksin varhaisempaan
historiaan kuuluvat havainnot menettdvit merkitystdén sitia
mukaa kuin uusia havaintoja on saatavissa. Geometrisessa
sarjassa Jjakautuneen viivastyksen mallikuva on tuloksena myds
spesifioidummasta hypoteesista, etté kunakin periodina rele-
vantti indeksiodotus muodostetaan edellisen periodin aikana
pidetystd indeksiodotuksesta (jokin odotusolion todennikdi-
syysjakautuman sijaintitunnusluku) lisdsmilli tdhin tietty
murto-osa a (0< a < 1) sen todetusta virheesti.

Geometrisen viivistyksen tekniikkaa kokeiltiin malleilla

6 ja 7, Jjoiden rakenne on seuraava.

Malli 6.

29 — 4 t"l} . N 3
Y7 = by + ;8 + byB + bBSB + by (T3 )tm o T u (5:15)
Malli 7.

29 _ t-2 , .

Y77 = by + byS + byB + bySB + by(I 7)o+ 0 (5:16)

Symboli © tarkoittaa keskimdidrdistd viivdstystd kuukausissa.

Muuttujien 12:3 viivistetyt sarjat on laskettu kaavalla
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t-i t=-1-1 t-1i .
(It~j)t fa) =k (It-j—l)t 1 [a) + (l"k) It—J s (5°17)
missi
0< k<1 . (5:18)

Keskimdiridinen viiviEstys 6 ja kerroin k vastaavat toisiaan

siten, ettd
o = x/l-k . (5:19)

Edelld mainittua odotusten korjauskerrointa a vastaa vakio
1-k.

Mallit 6 ja 7 estimoitiin useaan kertaan varioimalla kes-
kiﬁééréisen viivistyksen © arvoa. Paras selityskyky kidyte-
tylle aineistolle saatiin mallilla 6 @:n arvolla 0.25 (1 viik-
ko) ja mallilla 7 €:n arvolla 6 (6 kk). Keskimisriisen vii-
vidstyksen vaihtelun vaikutus mallien kokonaiskorrelaatioker-
toimiin on esitetty kuvioiséa lla (malli 6) ja 11b (malli 7)
s. 166. Mainittakoon, ettd jos kokonaiskorrelaatiokertoimen
asemesta kidytetdidn viivistysmallin sopivuuden mittana viivis-
tetyn Indeksiodotusmuuttujan kerroinestimaatin keskihajontaa
tai t-arvoa, saadaan tdsmilleen samat "parhaat" viivistykset
Ja sanat paremmuusjidrjestykset.

Tietokoneohjelma ei ota viivistettyjd muuttujia laskies-
saan huomioon viiviastetti@vin aikasarjan sen ensimmdistid havain-
toa varhaisempaa historiaa, vaan asettaa viivdstettivin aika-

sarjan ensimmdisen havainnon suoraan viivistetyn aikasarjan
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alkuhavainnoksi. Koska aikasarjan Iz:i ensimmidinen havainto

(kesdkuu 1963) sattuu olemaan arvoltaan nolla ja optimaalinen
viivistys mallissa 7 on suhteellisen pitkid, korvattiin aika-
sarjan Iz:i ensimmdinen havainto arvoon 5.5, Jjoka vastaa ke-
sdkuuta 1963 edeltineiden 12 kuukauden havaintojen perusteel-
la @:n arvolla 6 laskettua viivistettyd arvoa. Kun malli 7
timin jilkeen estimoitiin uudestaan ©:n arvolla 6, nousi ko-
konaiskorrelaatiokerroin korjaamattoman viivistetyn alkasar-
jan tapaukseen verraten arvosta 0.9774 arvoon 0.9897 (kuvio
11b).

Mallien 6 ja 7 optimaaliset keskimiiriiset viivastykset
osoittavat mielekidstd vastaavaisuutta. Kummassakin tapaukses-
sa tulokset viittaavat siihen, ettid indeksin historia heijas-
tuu indeksiodotuksissa niin, ettd 1l8hinni kuluneen noin vuo-
den pituisen preriodin vaikutus on merkittidvin. Mutta vaikka
mallit 6 ja 7 keskimiiridisen viividstyksen arvoilla 0.25 ja
vastaavasti 6 johtavatkin toisiaan melko 1lihelld oleviin es-
timointituloksiin, poikkeavat muuttujien (Igzij)t—OOQB ja
(IEZ?)t_6 aikaurat tuntuvasti. T&m# on nshtivissi kuviosta
llc, jossa on esitetty muuttujien I0_2, (IV79),  ja IT1}7
aikaurat. Muuttujan (Iz:ij)t-0025 ura, Jjoka puuttuu kuviosta,

on keskimddrdisen viiviastyksen lyhyydestd johtuen hyvin lihe-

t-13

£-1 aikauraa.

18 muuttujan I

5.4, Tuloksista

Mallikokeilujen tarkoituksena oli ensisijaisesti osoittaa,
ettd indeksivaateita koskeva tilastoaineisto muodostaa poik-

keuksellisgen kHyttOkelpoisen tySvilineen pyrittiessid selvitti-
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midn tietyn muuttujan historian vaikutusta sitéd koskeviin odo-
tuksiin. THssid suhteessa nayttdd nyt sangen suppealla aiheis-
tolla Jja yksinkertaisella tekniikalla suoritettu analyysi lu-
paavalta. Tulokset viittaavat siihen, ettid yritys alistaa
indeksivaadeaineistoa laajemmalla pohjalla ja rafinioidummal-
la tekniikalla tapahtuvan hintaodotustutkimuksen vdlineeksi
saattaisi olla kannattava,‘ Jo pelkk& indeksitalletusaikasar-
Jjojen tarkastelu kattavammassa substituutiokentédssid kuin t&ssi
tutkimuksessa kéytetty vuoden talletusten ryhm8 voisi olla he-
delm#llistd. T&tE tietd pddstiisiin ehk#d myOs hahmottamaan
inflaation muita kuin hintaodotusten kauttavtapahtuvia vaiku-
tuksia monetddristen vaateiden ostojen muodossa tapahtuvaan
sdédstdmiseen. Odotusmuuttujien aiheuttaman vaateiden keskei-
sen substituoinnin eristédminen edellyttdisi t#116in tosin mo-
nimutkaisempia menetelmii kuin edellid kiytetty prosenttiosuus-
muunnos.

Tutkimuksessa suoritettu kokeellinen analyysi ei varsi-
tallettajien ennakointikyky elinkustannusindeksin muutosten
suhteen on ollut. Suoritettujen kokeiden nojalla voidaan tis-
téd asiasta kuitenkin tehd#d seuraavat huomiot. Ensinndkin niyt-
tdd siltl, ettid indeksiodotukset pohjautuvat erittdin voimak-
kaasti indeksin historiaan muiden muuttujien vaikutuksen ol-
lessa suhteellisen vaatimaton. Koska indeksiodotukset lisidk-
si ndyttdvit muodostuneen l&hinni indeksin lyhyehkon ajan si-
sdlléa tapahtuneen muutosvauhdin viivistyneen ekstrapoloinnin
tuloksena, on ilmeisti, ettd tallettajat ovat petfyneet indek~-

siodotuksissaan joka kerran, kun indeksin lyhyen ajan muutos-
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vauhdissa on tapahtunut k&&nne.

Elinkustannusinflaation lyhytaikaisten vaihteluiden
heikko ennakointi on johtanut indeksitalletusten kysynnén in-
flaatiosuojastusmotiivin kannalta epdonnistuneeseen ajoituk-
seen. Tdm&a kiy havainnollisesti ilmi tarkastelemalla sivul-
la 170 olevaa kuviota 12. Kuviossa 12 on esitetty yleistn
indeksitalletusvarannon (kaikissa rahalaitoksissa) vuosimuu-
tokset 1956 - 1966 ja elinkustannusindeksin vuosikesklarvojen
prosentuaaliset muutokset samana ajanjaksona. Ihdeksitalle-
tusten vuosimuutossarjasta on poistettu lineaarinen trendi,
sen seikan havaittavuuden parantamisexsi, ettid indeksitalle-
tusten kysynnidn Jja elinkustannusindeksin muutosvauhdin kesken
- huolimatta talletusehdoissa, verokohtelussa Ja eri talletus-
ten saatavuudessa tapahtuneista lukuisista muutoksista - on
kuvan esittamédlli tavalla vuositasolla tarkasteltuna vallin-
nut erittdin lZheinen &hteysol Koska indeksitalletusten vuo-
simuutosluvut on laskettu vuoden lopun talletusluvuista Ja
elinkustannusindeksin muutosprosentit indeksin vuosikeskiar-
voista, edeltdi elinkustannusindeksin muutosprosenttien sarja

talletussarjaa keskim8irin puoli vuotta. Viivdstys on sopu-

1. Trendimuuttujalle, Jolle annettiin arvot 5,4, ... =4,-5
saatiin kerroinestimaatti estimoimalla malli indeksitalletus-
ten vuosimuutos = -464.7 + 113.5 (elinkustannusindeksin muu-
tosprosentti) + 92.0 (trendimuuttuja). Alkuperdisesti indek-
sitalletusten muutossarjasta vihennettiin tédmin Jjilkeen tulo
92.0 (trendimuuttuja). Indeksitalletusten positiivinen kasvu-
trendi ndyttdid olevan samaa suuruusluokkaa kuin kaikkien var-
sinaisten talletusten. Trendi heijastanee ndin ollen ainakin
padasiallisesti yleistd talletusmarkkinain kasvuilmidti. Kysy-
mystd, kuvastuuko trendissid mahdollisesti mySs jokin indeksi-
odotusten pitemmin ajan muutosefekti, el kuitenkaan ole tut-
kittu.



milj.mik

1000

509

500

1

%
415

10

]
1956 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66

indeksitalietusten trendistd puhdistetty
muutos vuoden aikana, milj. mk

Elinkustannusindeksin vuosikeskiarvon
muutosprosentti

KUVIO 12.



- 171 -

soinnussa edellsd indeksinodotusten muodostumista tutkittaes-
sa saatujen tulosten kanssa. Inflaatiosuojastuksen (indeksi-
talletusten ex post tuoton) kannalta optimaalinen indeksital-
letusten kysynnin ajoitus puolestaan olisi karkeasti arvioi-
den sellainen, ettid indeksitalletusten kysyntd vaihtelisi sa-
massa tahdissa kuin elinkustannusindeksin muutosvauhti, mutta
puolen vuoden ennakolla. Jotta siis kuvio 12 antaisi kuvan
siitd, miten indeksitalletusten kysynnidn ja niiden ex post
tuoton variaatio suhtautuvat toisiinsa, on indeksin muutos-
prosenttien sarja ajateltava siirretyksi vuodep verran taak-
sepdin. N&in menetellen havaitaan, ettd sarjojen kesken ku-
viossa ilmenevd tarkka positiivinen yhteisvariaatio hidvidid jJa
vaihtuu osaksi jopa vastakkaissuuntaiseksi vaihteluksi, mik&
osoittaa indeksitalletusten kysynnén epdonnistunutta ajolitus-
ta.

Suomen rahoitusmarkkinoilla on indeksisidonnaisuusinsti-
tuution synnyttédneend voimana ollut ennen muuta reaalikorko-
ajattelun Ja rahanarvoabstraktion varaan rakennettu inflaatio~
suoja-argumentti. Tdmd voimakkaan normatiiviseen asennoitu-
miseen Jjohtava motivaatiold#hde on myds ollut esteend indeksi-
sidonnaisuuden kehittymiselle rahoitusmarkkinasubjektien va-
lintakentt8dsd laajentavana Jja riskiid eliminoivana instituutio-
na. T&adl1t& kannalta olisi oleellista ei indeksisidonnaisuus
sindnsid vaan mahdollisimman‘vapaan valinnan sallivien kaksois-
luottomarkkinain olemassaolo. Varsinkin luoton kysynnén kan-
nalta tarkasteltuna ovat rahoitusmarkkinamme t8ssd suhteessa
vield sangen puutteelliset. THmEn tutkimuksen er#inid piitee-

mana on ollut osoittaa inflaatiosuoja-argumentin selvd realis-
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tisuuden puute. Luvussa 2 tudtiin esille reaalikorkoajatte-
lun virheellisyys Jja luvussa 3 rahanarvoabstraktion soveltu-
mattomuus varallisuuden inflaatioredistribuutiota koskevissa
kysymyksissd. Nyt esiin tuotu tallettajien heikko elinkus-
tannusinflaation ennakointikyky osoittaa sekin inflaatiosﬁojaa

argumentin epirealistisuutta.
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