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TI 1 V 1 STELMÄ 

Viime ~uosina on useissa maissa rahapolitiikan apuna käytetty 
erityisiä ~älita~oitteita. Tällöin on yleensä rahanmäärälle 
asetettu ta~oite, ~älita~oite. Kun ~älita~oite saa~utetaan, 

ajatellaan päästä~än myös lopulJiseen ta~oitteeseen. Lopullinen 
ta~oite ~oi olla esimerkiksi matala ja tasainen inflaatio 
yhdistettynä kohtuulliseen taloudelliseen kas~uun. 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena on selkeyttää keskustelua 
~älita~oitteista, määritellä teoreettisella tasolla edellytyksiä 
välitavoitteiden asettamiselle sekä tutkia empiirisesti eri 
rahamuuttujien (so. raha- ja luottoaggregaattien sekä koron) 
so~eltuvuutta jonkinlaisiksi välitavoitemuuttujiksi. 

Tutkimuksen alkupuolella kiinnitetään erityinen huomio siihen, 
miten jollekin rahamuuttujalle - tarkastellussa tapauksessa 
rahanmäärälle- asetettu välitavoite saadaan toteutumaan 
täsmällisesti. Osoittautuu, ettei rahanmäärää saada mm. mittaus
virheiden vuoksi välttämättä 1 ai.nkaan asettumaan täsmällisesti 
halutulle tasolle. Tämä kontrolloitavuusongelma saattaa ~ähentää 
kyseisen muuttujan käyttökelpoisuutta välitavoitemuuttujana. 

Tutkimuksen teoreettisessa osassa johdetaan myös tulos, jonka 
mukaan vain varsin erikoislaatuisissa oloissa kannattaa raha
muuttujalle asetettu välitavoite toteuttaa täsmällisesti. 
Tehokkaampaa lopullisen tavoitteen saa~uttamisen kannalta olisi 
päättää joustavasti siitä, missä määrin asetettu välitavoite 
kannattaa yrittää saavuttaa. Tällaisessa jousta~assa käytännössä 
korostuu välitavoitemuuttujan merkitys informaatiomuuttujana, 
joka antaa tietoa tavoitemuuttujan toistaiseksi vielä tuntemat
tomasta, odottamattomasta muutoksesta (so. häiriöstä). Mitä 
luotettavammin rahamuuttuja selittää näitä häiriöitä, sitä 
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paremmin se so~eltuu ~ös ~älita~oitemuuttujaksi. Informaatio
muuttujia ~oi olla useita. Jotta menetelmät pysyisi~ät riittä~än 
yksinkertaisina, on niiden lukumäärä kuitenkin syytä pitää 
mahdollisimman pienenä. 

Tutkimuksen empiirisessä osassa tarkastellaan ensin eri raha
muuttujien kykyä antaa tietoa ~aihtoehtoisten ta~oitemuuttujien 
häiriöistä. Ta~oitemuuttujina pidetään tässä ~aiheessa nimel - : 
listä BKT:tä, BKT:n ~olyymia sekä BKT:n hintaindeksiä. Ilmenee, 
että sekä pankkien markka-antolainaus että markkatalletukset 
o~at parempia informaatiomuuttujia kuin setelistö, keskuspankki
rahoituksen määrä, kesklfs.pankkirahoituksen marginaalikorko tai 
yksityisen sektorin pääoman nettotuonti. 1 

Empiirisen osan toisessa ~aiheessa tutkitaan, mitä ~aikutuksia 

eri rahamuuttujien ~akioinnilla (siis ~arsin yksinkertaisen 
rahapolitiikkasäännön so~eltamisella) olisi ollut eri ta~oite-

muuttujien kas~u~ariansseihin. Ta~oitemuuttujina o~at nyt 
nimellinen BKT, BKT:n ~olyymi, BKT:n hintaindeksi, ~aihtotase 

1 

sekä ~aluutta~aranto. Suoritetuissa simulointikokeissa raha- ja 
1 

luottoaggregaatit ~akioitiin antamalla niiden kas~aa tasaista ,· 
nimellisesti keskimäärin toteutunutta ~auhtia. Marginaalikorko 1 

~akioitiin antamalla sen pysyä ~akiotasolla. Markka-antolainauk - 1 

sen sekä markkatalletusten ~akioinnin teki mahdolliseksi 
marginaalikoron endogenisointi, ts. näiden aggregaattien 
tasainen kas~u saatiin aikaan lisäämällä rahapolitiikan instru
mentin (so. marginaalikoron) ~aihtelua. 

Simulointikokeet osoitta~at, että markkatalletusten sekä 
toisaalta markkatalletusten plus setelistön ~akioinnilla olisi 
ollut (tietyllä ~arauksella) suotuisa, tasoitta~a ~aikutus sekä 
nimellisen BKT:n ~ttä BKT:n ~olyymin kehitykseen. Sen sijaan 
näiden aggregaattien ~akiointi olisi johtanut ~aluutta~arannon 
muutosten sekä rahapolitiikan instrumentin ta~attoman suuriin 
~aihteluihin. Markka-antolainauksen ~akiointi olisi tasoittanut 
~ain jonkin ~erran nimellisen BKT:n sekä BKT:n ~olyymin kas~ua, 
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mutta ei toisaalta olisi lisännyt merkittävästi valuuttavarannon 

muutosten vaihtelua. Suotuisa vaikutus kaikkiin tavoitemuuttu
jiin olisi ollut markka-antolainauksen plus yksityisen pääoman 

nettotuonnin kasvun tasoittamisella. Koska pääomantuonnin 

kehitystä ei ole vakioitu millään olemassa olevalla rahapol i 

tiikan instrumentilla, kuvaavat simulointikokeet tältä osin 

kuitenkin vain hypoteettista, varsin epärealistista tilannett a . 

1 
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1 JOHDANTO 

Viime vuosina on useissa maissa rahapolitiikan apuna käytetty 
erityisiä välitavoitteita. Tällöin on yleensä jollekin raha

aggregaatille asetettu kiinteä tavoite, välitavoite. Raha

aggregaatilla tarkoitetaan tässä yhteydessä yleensä setelistöä 
lisättynä käteistalletuksilla tai kaik-illa pankkitalletuksilla. 

Kun välitavoite saavutetaan, ajatellaan päästävän myös lopulli
seen tavoitteeseen. Lopullinen tavoite voi olla esimerkiksi 

matala ja tasainen inflaatio yhdistettynä kohtuulliseen talou
delliseen kasvuun. 

On kiistatonta, että inflaation nopeutuminen ja maailman 

valuuttakurssijärjestelmässä tapahtuneet muutokset ovat ratkai

sevasti edesauttaneet rahanmäärän kontrolliin ja siten myös 

rahanmäärätavoitteiden asettamiseen perustuvan rahapolitiikan 
yl ei stymi stä. 

Sen sijaan on jo epävarmempaa sanoa, onko muutos ra·hapol itiikan 
käytännössä mitenkään liittynyt siihen, että häiriöitä on 

syntynyt hyödyke- ja toisaalta rahamarkkinoilla aiemmasta 
poikkeavalla tavalla. Tunnetun tutkimustuloksenhan (Poole 

(1970)) mukaan rahanmäärälle kannattaa asettaa kiinteitä 
tavoitteita, jos hyödykemarkkinahäiriöt ovat hallitsevia. 

Uusi rahapolitiikka on omaksuttu mitä ilmeisimmin varsin 

käytännönläheisellä järkeilyllä. Toisaalta on mahdollista, että 
myös itse monetaristisen oppirakennelman kehittely ja moneta

ristien ajattelun yleistyminen olisi lisännyt rahanmäärätavoit
teiden käyttöä. 

-
Välitavoitteiden käyttöön rahapolitiikassa liittyy monia 

erimielisyyttä ja epäselvyyttä herättäviä kysymyksiä. Voidaan 

mm. kysyä, minkälaiselle muuttujalle välitavoitteita voidaan 

asettaa ja missä määrin niistä kannattaa pitää kiinni. Kovin 

tarkkaa käsitystä ei välttämättä ole myöskään siitä, miten 
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välitavoitteen valinta liittyy in'strumenttien valintaan. 

Keskeisintä on kuitenkin saada vastaus kysymykseen mitä hyötyä 

on vaikuttaa lopullisiin tavoitteisiin epäsuorasti välitavoit
teiden kautta. 

Tämän tutkimuksen tarkoitus on selvittää välitavoitteiden 

käyttöä yleisellä tasolla ja sitä, onko Suomessa mahdollista ja 

tarpeellista asettaa välitavoitteita lähinnä joillekin raha- tai 
luottomuuttujille. Tutkimuksen alkuosassa pohditaan välitavoit

teiden käyttöön liittyviä ongelmia yleisellä tasolla ja jälki 

osassa taas testataan eri muuttujien soveltuvuutta väl itavoite
muuttujiksi empiirisesti estimoidun makromallin avulla. 
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2 PERUSKÄSITTEISTÄ 

Rahapolitiikassa ~oidaan ~aikuttaa epäsuorasti ~älita~oitteiden 
kautta. Silloin asetetaan endogeeniselle ~älita~oitemuuttujalle 

~älita~oite, jonka saa~uttamisen uskotaan edistävän lopullisen 
tavoitteen toteutumista. 

Välitavoitemuuttujana voidaan periaatteessa käyttää mitä tahansa 
endogeenista muuttujaa.! Tosin useissa maissa on viime aikoina 

asetettu ~älita~oitteita nimenomaan rahanmäärälle. Myös ta~oite

muuttujat ~oi~at vaihdella. Lopullinen ta~oite ~oidaan asettaa 

nimelliselle BKT:lle, hinnoille tai tuotannon ~olyymille jne. 

Jos samanaikaisesti on useita eri ta~oitteita, ei niitä yleensä 
~oida kaikkia saa~uttaa edes teoriassa. Tällöin rahapolitiikka 

on mitoitetta~a siten, että päästään mahdollisimman lähelle 

erilaisia, toistensa kanssa lyhyellä aika~älillä jopa risti
riidassa ole~ia, tavoitteita. 

Välita~oitemuuttujan käyttö perustuu ~fime kädessä yleensä 

siihen, että se antaa informaatiota toistaiseksi ~ielä tunte
mattomasta ta~oitemuuttujasta. Erilaiset rahamuuttujat voivat 
tietysti antaa informaatiota ta~oitemuuttujista ilman, että 
niille on asetettu ~älita~oitteita. Tällöin niitä voidaan 

nimittää indikattoreiksi. Kaikista informaatiota ~älittävistä 
rahamuuttujasta käytetään tässä tutkimuksessa yhteistä nimitystä 
informaatiomuuttuja. 

Välitavoitemuuttujaan voidaan suoraan tai epäsuorasti ~aikuttaa 
rahapolitiikan eksogeenisella instrumentilla. Rahapolitiikan 

instrumentin käyttö on rahapolitiikasta ~astuussa olevien 
viranomaisten päätettävissä ja sen ar~o pysyy aina niiden 
haluamalla tasolla. 

lon luonte~aa ajatella, että välitavoitemuuttuja olisi lähinnä 
jokin rahamuuttuja (ts. jokin luotto- tai raha-aggregaatti, jo
kin muu keskuspankin tai pankkien tase-erä tai jokin korko}. 
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Yleensä eksogeenisia instrumentteja ovat ainakin diskonttokorko 
ja kassavarantovelvoite. Valtion lyhytaikaisilla papereilla 
suoritetuilla avomarkkinaoperaatioilla useissa maissa voidaan 
lyhytaikainen korko tai vaihtoehtoisesti valtion saatavat 
keskuspankissa tehdä eksogeenisiksi. 
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3 MILLOI~I RAHAMUUTTUJA VOIDAAN OLETTAA EKSOGEENISEKSI 

Poolen (1970) aloittamassa analyysiperinteessä nähdään raha
politiikan valintaongelma instrumenttien valintaongelmana. 
Kysymykseen voi tulla joko rahanmäärän tai koron valitseminen 
instrumentiksi (so. eksogenisoiminen).2 Kun esimerkiksi 
rahanmäärä on eksogeeninen, on vastaavasti korko endogeeninen ja 
päinvastoin. Rahanmäärän eksogenisoiminen tarkoittaa tässä 
yhteydessä rahanmäärätavoitteiden täsmällistä toteuttamista. 
Näin ollen instrumenttien valintaongelma on tässä ajattelussa 
tavallaan sama kuin välitavoitteen valintaongelma. 

Ei ole kuitenkaan itsestään selvää, että mille tahansa rahan
muuttujalle ja erityisesti rahanmäärälle asetettu välitavoite 
voidaan toteuttaa täsmällisesti. Toisin sanoen rahanmäärästä ei 
välttämättä voi tehdä instrumenttia. Tämä kysymys on tärkeä jo 
sen vuoksi, että jonkin rahamuuttujan valitseminen välitavoite
muuttujaksi saattaa perustua oletukseen, jonka mukaan kyseisestä 
muuttujasta voidaan eliminoida kaikki häiriöt (so. odottamatto
mat muutokset). Jos häiriöitä ei kuitenkaan käytännössä kyetä 
poistamaan, voi tämä heikentää kyseisen muuttujan käyttökelpoi 
suutta ja tehdä näin jonkin toisen, helpommin kontrolloitavissa 
olevan muuttujan, paremmaksi välitavoitemuuttujaksi. 

Tarkastellaan seuraavaksi esimerkin avulla sitä, minkälaisia 
ongelmia syntyy siitä, jos keskuspankki yrittää eksogenisoida 
rahan tarjonnan avoimessa taloudessa. Keskuspankin tase on 
kuvattu taulukossa 1. 

2Kysymystä rahamuuttujien endogeenisuudesta ja eksogeenisuu
desta välitavoitteen asettamisen tai instrumentin valinnan 
yhteydessä on käsitellyt mm. B. Friedman (1975) ja R.C. Bryant 
(luku 14, 1980). 



TAULUKKO 1 

Keskuspankin tase 

Vastaa'laa 

Saamiset 't'altiolta (SG) 
Saamiset liikepankeilta (SB) 
Valuutta't'aranto (VV) 

Muut erät, netto (M) 
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Vastatta't'aa 

Velka 't'altiolle (VG) 
Velka liikepankeille (VB) 

Setelistö (C) 

Oletetaan, että keskuspankki yrittää saada setelistön ja tätä 
kautta koko raha-aggregaatin kontrolliin. Useimmiten tämän 
katsotaan edellyttä't'än ainakin sitä, että setelistö olisi 
jatku'lasti kiinteässä suhteessa talletuksiin (0), siis 

(3.1) C = k D, 

jossa k = 'lakiokerroin. Rahamäärä (M) 't'Oidaan nyt kuitenkin 
esittää kaa't'an (3.1) a't'ulla 'lain setelistön funktiona 

(3.2) M = C + D = (k ~ 1) • C • 

Oletetaan edelleen, että keskuspankki pyrkii eksogenisoimaan 
setelistön a'lomarkkinaoperaatioille. Keskuspankin taseesta 
saadaan setelistölle yhtälö 

(3.3) C = SG + (- VG + SB - VB + VV + M). 

= A 

-Ajatellaan, että keskuspankki haluaa pitää setelistön tasolla C 
ostamalla tai ~ymällä 't'altion lyhytaikaisia papereita, siis 
määräämällä .SG:n siten, että 

-
( 3 .4) .SG* = C - At. 
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Ongelmia syntyy seuraavista syistä 

avomarkkinaoperaatiot, joilla SG:tä muutetaan, 

vaikuttavat lyhytaikaiseen korkoon, joka on taas 

useiden A:han sisältyvien tase-erien argumentti. Näin 

SG:n muutos mitä ilmeisimmin saa aikaan A:ssa 

samanaikaisen muutoksen, joka estää C:tä asettumasta 
tasolle 'C. 

vaikka lyhyt korko ei olisi A:han sisältyvien 

endogeenisten tase-erien argumentti syntyy ongelmia, 
jos päätöksenteko on epäjatkuvaa ajassa tai jos 

toimenpide seuraa vasta jollakin viipeellä päätöstä. 

Edellä esitettyjen näkökohtien lisäksi on syytä kiinnittää 
huomio kertoimeen k kaavassa (3.1) ja (3.2). Kertoimessa k 

epäilemättä esiintyy satunnaisvaihtelua. Sen lisäksi se reagoi 
lyhyen koron muutoksiin koska D:hen useimmiten sisältyy talle

tuseriä, joiden korko määräytyy ainakin osaksi lyhyen markkina
koron mukaan. 

Suljetun talouden tarkastelussa rahan tarjontafunktio esitetään 
useimmiten kaavan (3.2) sijaan muodossa3 

(3.5) M = CQ + c1 • RES + c2 r + v 

3Mainittakoon, että Bryantin (1982) mukaan rahanmäärän vaihtelu 
USA:ssa 1980 - 1981 johtui suurimmaksi osaksi kertoimen 
c1 vaihtelusta (~un c2 oli oletettu nollaksi). 



jossa 

ei = vakiokerroin, i = 0, 1, 2 
RES = pankkien reservit keskuspankissa4 
r =lyhytaikainen korko 

v = häiriötermi 
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Yhtälön (3.5) taustalla on varsin realistinen ajatus, ettei 

rahan tarjontaa voida täysin kontrolloida (vrt. häiriötermi v). 
Kun yhtälöä (3.5) on käytetty rahapolitiikan instrumentti

ongelman analysiin, on joko korko tai reservit oletettu ekso
geeniseksi instrumentiksi.S Tällöin ei ole kuitenkaan otettu 

huomioon sitä, että koron ollessa todellinen instrumentti 
rahamarkkinat saattavat hyvinkin toimia varsin eri tavalla kuin 

tilanteessa, jossa reservit on todellinen instrumentti. Näin 
ollen näitä tilanteita ei voida kuvata yhdellä ja samalla rahan 
tarjonnan yhtälöllä. 

Voidaan ~ös ajatella, että yhtälö (3.5) kuvaa toisaalta 

tilannetta, jossa korko on instrumentti ja reservien annetaan 
määräytyä vapaasti ja toisaalta tilannetta, jossa korko on 
edelleen intsrumentti, mutta jossa korkoa aktiivisesti muutta
malla reservit voidaan pitää halutulla tasolla. Reservien 
eksogeenisoimiseen tällä tavalla kuitenkin liittyy samoja 

vaikeuksia, joista edellä puhuttiin koko rahamäärän eksogeni
soimisen yhteydessä. 

4usein muuttuja RES tarkoittaa tässä yhteydessä liikepankkien 
keskuspankkirahoitusta plus setelistöä (ns. "high- powered 
money") (ks. Teigun (1964)). Myöhemmin on yleistynyt RES
muuttujan määritteleminen liikepankkien nettosaamisiksi keskus
panksita (ns. "nonborrowed reserves"). Erilaisten reservimuuttu
jien määritelmistä on kirjoittanut Bryant (1980) (ks. s. 50, 51 
ja 59). 

5Ks. esim. Turnovsky (1975) sekä Sivesind ja Hurley (1980). 



9 

4 INSTRUMEtJTTIDJ VALINNASTA VÄLITAVOITTEIDEN ASETTAMISEEN 

Tässä luvussa tullaan ensin tarkastelemaan instrumenttien 
valintaongelmaa ja sen suhdetta välitavoiteongelmaan. Tämän 

jälkeen käsitellään välitavoitteen asettamista informaatio
ongelmana. 

Tarkastelu tulee suhtautumaan kriittisesti nimenomaan poolelai 
seen analyysiperinteeseen, jolle on ominaista ongelmattomasti 

eksogenisoida vaihtoehtoisia instrumenttimuuttujia. Huomio 
tullaan tällöin kiinnittämään lähinnä niiden yleisten instru
menttien valintaan ja välitavoitteen asettamiseen vaikuttavien 
kriteereiden6 määräytymiseen, joka on samanlaista niin suljetun 

kuin avoimenkin talouden malleissa. Tämän vuoksi tarkastelu 
rajoitetaan suppeaan suljetun talouden malliin. 

Tarkasteltava malli esitetään muodossa? 

(4.1) Y = a0 - a1 r + a2 Z + ey 

Md = b
0 

+ b
1 

Y - b
2 

r + e0 

Ms = c0 + c1 R + c2 r + es 

Md = Ms 
' 

6rtse nämä kriteerit yksityiskohdissaan luonnollisesti poikkea
vat toisistaan suljetun ja avoimen talouden malleissa. Rajakan
gas (1983) on käsitellyt laajasti instrumenttien valinnan 
kriteereitä Poolen metodilla useita erilaisia tilanteita, myös 
avointa taloutta, kuvaavissa malleissa. 

?Tämän tyyppistä mallia on samanlaisessa yhteydessä käyttänyt 
mm. Bryant (1980, ks. s. 338). 



jossa 

Y =nimellinen BKT 
r = markkinakorko 
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Z = eksogeenisten ja viivästettyjen endogeenisten muuttujien 
vektori 

Md = rahan kysyntä 

Ms = rahan tarjonta (Ml tai M2) 

R =liikepankkien bruttosaatavat keskuspankista (=reservit) . 

Symbolit ey, e0 ja es kuvaavat additiivisia häiriötermejä. 
Mallin parametrit ovat positiivisia. Endogeenisia muuttujia 
Y, Md, Ms sekä r tai R. 

Rahapolitiikan ·instrumentin oletetaan olevan näin joko r:n tai 

R:n huolimatta siitä, että on varsin kyseenalaista olettaa 

olevan mahdollista tehdä pankkien reserveistä eksogeeninen 
instrumentti, jos reserveihin vaikutetaan epäsuorasti 
avomarkkinaoperaatioilla. 

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan lisäksi, ettei instrumentin 
valinta vaikuta mallin häiriötermien variansseihin. Rahan 

tarjontayhtälö mallissa (4.1) kuvaa käyttäytymistä järjestelmäs
sä, jossa liikepankit pitävät keskuspankissa olevien reservejä 

vakiosuhteessa talletuksiinsa.8 Korkomuuttuja mallissa (4.1) 

tarkoittaa näin ollen markkinoilla vallitsevaa lyhytaikaista 

korkoa, jota voidaan tarvittaessa säädellä avomarkkinaoperaa
tioilla. 

8Mallin (4.1) rahan tarjontayhtälö ei kuvaa hyvin rahan tarjon
taa Suomen tapaisessa avoimessa taloudessa, jossa ei liikepank
kien brutto- eikä nettovelkakaan keskuspankkiin ole ollut 
kiinteässä suhteessa niiden talletuksiin. Suomelle ominaista 
rahoitusmarkkinajärjestelmää vastaavan rahan tarjonnan ottaminen 
huomioon johtaisi malliin, johon sisältyisi enemmän kuin kolme 
yhtälöä. Jotta tarkastelu pysyisi yksinkertaisena, pitäydytään 
kuitenkin esitetyn mallin puitteissa. 
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Oletetaan, että lopullisena tavoitteena on saada Y asettumaan 
mahdollisimman lähelle sille asetettua tavoitetta Y*. Pyrki~k

senä on siten minimoida odotettu tappio, kun tappiofunktio on 

(4.2) 2 L = (Y - Y*) • 

Mallin (4.1) avulla analysoidaan neljää toisistaan poikkeavaa 
politiikkaongelmaa, jotka ovat 

(i) instrumenttien valinta 

(ii) välitavoitteen asettaminen ·ja sen täsmällinen 
toteuttaminen 

(iii) välitavoitemuuttujan käyttö informaatiomuuttujana 

(iv) välitavoitteen käyttö keinona aikaansaada muutos 
käyttäytymisessä 

4.1. Instrumenttien valintaongelma 

Olkoon tehtävänä valita rahapolitiikan instrumentiksi joko r ta i 
R. Kun r on eksogeeninen ja on siis valittu instrumentiksi, 

saadaan tavoitemuuttuja Y asettumaan tasolle Y* ratkaisemalla r* 
lausekkeesta 

-(4.3) Y* = ao + a r* + a2z + ey 1 

jossa 
-E(Z) = z ja E(ey) = ey 

Käyttämällä yllä olevaa Y*:n lauseketta ja mallin (4.1) Y:n 

lauseketta saadaan erotukselle Y - Y* kaava 
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-Kun oletetaan, että ey = 0 ja Z = Z (toisin sanoen, kun kehitys 
ennustetaan oikein), saadaan tappiofunktion odotusarvoksi 

(4.4) E(Y - Y*) 2 = var(ey> = 02 y 

Kun taas R on oletettu instrumentiksi ja kun tehdään samanlaiset 
oletukset kuin edellä Z:n ja häiriötermien odotusarvoista, 
saadaan tappiofunktion odotusarvoksi 

jossa 

c2 + b2 
> 0 a4 = C + b2 + albl 2 

- al 
< 0 as = + 62 + a161 c2 

+ al 
> 0 as = + 62 + a161 c2 

Tarkastelemalla lausekkeita (4.4) ja (4.5) nähdään, että 
instrumenttien valinnalla on todellista merkitystä rahapolitii
kan tehokkuudelle. Jos varianssi o~ on suuri sekä rahan kysyntä 
ja tarjonta on melko joustamatonta koron suhteen, kannattaa 
pitää R:ää instrumenttina. Jos taas rahan kysyntä- ja tarjonta
yhtälöiden häiriötermien~ varianssi on suuri ja kysyntä hyödyke
markkinoilla joustaa koron suhteen, kannattaa pitää korkoa 
instrumenttina. 

Edellä ei instrumentin valinnalla katsottu olevan vaikutusta 
mallin parametreihin eikä yhtälöiden häiriötermeihin. Instru-
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mentin ~alinnalla kuitenkin a priori ~oidaan olettaa ole~an 

tällaisia ~aikutuksia sitä suuremmalla todennäköisyydellä, mitä 
suurempaa muutosta rahapolitiikan ohjausjärjestelmään potentiaa

lisen instrumentin eksogenisoiminen edellyttää. Tarkastellaan 

esimerkin ~uoksi ~aikka Suomessa käytettyä mallikehikkoa, jossa 

~aihtoehtoisina instrumentteina on keskuspankkirahoituksen 

marginaalikorko ja keskuspankkirahoituksen määrä. Marginaali 

koron ja rahoituksen määrän ~älinen reaktio ~oidaan esittää 
keskuspankin sijoitussääntönä. 

jossa 

rmg = keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 
R-= keskuspankkirahoituksen määrä 

R-= R-:lle asetettu ta~oite 
c-= ~akio 

0 

Jos keskuspankki asettaa päätösparametrin c1- nollaksi, on rmg 
eksogeeninen Jos taas c1- asetetaan äärettömäksi, on R

eksogeeninen. Historiassa c1- ~n o]lut itseisar~oltaan melko 

pieni. Jos se yhtäkkiä asetettaisiin äärettömäksi, seuraisi 

tästä se, ettei~ät liikepankit aiemmassa määrin ~oisi tur~autua 

keskuspankkirahoitukseen torjuakseen maksu~almiudessaan esiin

tyneitä häiriöitä. Tämä saattaisi pakottaa pankit aiemmasta 

poiketen pitämään osan ~aroistaan lik~ideinä ylimääräisenä 

reser~inä. Tällainen muutos käyttäytymisessä luonnollisesti 

~aikuttaisi tarkastelta~an mallin parametreihin. Käyttäytymi 

sessä tapahtu~a muutos kyettäisiin identifioimaan kuitenkin 

~asta melko pitkän ajan kuluttua. Tämän ~uoksi politiikka

ta~oitteiden asettaminen jouduttaisiin perustamaan instrumentin 

~aihdoksenkin jälkeen ~ielä melko kauan parametriar~oihin, jotka 

ku~aa~at käyttäytymistä ~anhassa järjestelmässä. Tästä seuraisi 

myös se, että mallin additii~isten häiriötermien ~ariansseissa 
tapahtuisi muutoksia. 
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Kaavailla (4.4) ja (4.5) esitetyt tulokset edellyttävät sitä , 
ettei häiriöitä ey• e0 ja e5 osata ennakoida. Jos häiriöt 
osataan ennakoida, ts. 

ja jos lisäksi tiedetään edeltä miten eksogeeniset muuttu j at 

kehittyvät, ei instrumenttien valintaongelmaa ole olemassa . 
Tällaisissa olosuhteissa päästään aina tavoitteeseen Y* ri i ppu

matta siitä, mitä instrumenttia käytetään. 

Koska rahapolitiikan instrumentti on aina täysin hallittavi ssa , 
sille ei tarvitse asettaa mitään välitavoitteita, joiden 

toteutumisesta tai toteutumattomuudesta tehdään johtopäätöksiä 
politiikan onnistumisesta ja tulevista toimenpiteistä. 

4.2. Välitavoitteen asettaminen ja sen täsmällinen saavuttaminen 

Tarkastellaan nyt politiikkaa, jossa tavoitteeseen pyritään 

asettamalla rahanmäärälle M välitavoite. Koska M on endogeeninen 
muuttuja, se ei voi olla rahapolitiikan instrumentti, joka on 

joko korko (r) tai reservit (R). Jatkotarkastelussa pidetään 

r:ää instrumenttina ja oletetaan lisäksi häiriötermien odotus

arvot nollaksi. Kun r on instrumentti ja R määräytyy endogeen i 
sesti, politiikka-analyysiin tarvitaan mallin (4.1) kaksi 
ensimmäistä yhtälöä. 

. . 
Oletetaan seuraavaksi, että rahanmäärälle asetettu välitavoite 
saavutetaan aina täsmällisesti. Tämä vastaa tilannetta, jossa 

rahan tarjonta tulee eksogeeniseksi ja korkoinstrumentti 
endogeeniseksi.9 

9valitseminen joko r tai M eksogeeniseksi instrumenttimuu t tu 
jaksi on kirjallisuudessa varsin yleinen tapa tarkastella väl i
tavoitteen asettamisen vaikutuksia. Huomioon ei tule tällö i n 
kuitenkaan otetuksi rahanmäärän jonkin asteisesta kontrolloimat
tomuudesta aiheutuvia vaikutuksia tappiofunktioon. 
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endogeeniseksi.9 

Olkoon Y* lopullinen tavoite ja M* sitä vastaava välitavoite. 

Kun asetetaan mallin (4.1) rahan kysyntä yhtä suureksi kuin 

rahan tarjonta (= M*) ja oletetaan korko endogeeniseksi, saadaan 
mallin (4.1) kahdesta ensimmäisestä yhtälöstä ratkaistua Y:lle 
M*:n funktiona lauseke. 

jossa 

y1 = (a1/(a1b1+b2)) 

y2 = (a2b2/(albl+b2)) 

YJ = (-a1/(a1b1+b2)) 

y4 = (b2/(a1b1+b2)) 

Koska M* on Y*:n toteuttava välitavoite, on lausekkeessa (4.6) 
voimassa identiteetti 

-
(4.7) Y* = Yo + y1M* + y2Z 

Rahanmäärätavoitteiden toteuttamiselle saadaan näin ollen lau
sekkeista (4.6) ja (4.7) tappiofunktion odotusarvoksi E(Y- Y*) 2 

Jos verrataan lausekkeita (4.8) ja (4.5) ~avaitaan, että pank
kien reservien käyttö instrumenttina tuottaa lähes samanlaisen 

9valitseminen joko r tai M eksogeeniseksi instrumenttimuuttu
jaksi on kirjallisuudessa varsin yleinen tapa tarkastella väli
tavoitteen asettamisen vaikutuksia. Huomioon ei tule tällöin 
kuitenkaan otetuksi rahanmäärän jonkin asteisesta kontrolloimat
tomuudesta aiheutuvia vaikutuksia tappiofunktioon. 
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arvon tappiofunktion odotusarvolle kuin rahanmäärätavoitteen 

toteuttaminen. Jälkimmäisessä tapauksessa erotuksena ensin 
mainitusta rahan tarjonnan häiriöt ovat tosin eliminoituneet 
kokonaan. Verrattuna koron valintaan instrumentiksi näyttää sekä 
rakennusmäärän eksogenisoiminen että reservin valinta instru
mentiksi olevan silloin järkevää, kun hyödykemarkkinahäiriöt 
ovat hallitsevia (so. var(ey} on suuri).10 

Kuten jo edellä on todettu, rahanmäärää ei käytännössä kuiten
kaan voida tehdä täysin eksogeeniseksi. Seuraavassa tutkitaankin 
yleisiä edellytyksiä rahanmäärän eksogenisoimiseksi mallissa 
(4.1}, kun rahapolitiikan varsinaisena instrumenttina on 
edelleen korko r. Lisäksi katsotaan, missä määrin tappiofunktion 
odotusarvo riippuu siitä, kyetäänkö asetettu rahanmäärätavoite 
saavuttamaan. 

Sijoittamalla mallin (4.1} Y:n lauseke rahan kysyntäyhtälöön 
voidaan ratkaista t·1: 11 e redusoi dun muodon yhtälö 

-(4.9} M = B0 + B1r + B2Z + e0 + b1ey 

-= M + u 

jossa 

Bo = bo + a0b1 

B1 = - (a1b1 + b2} 

B2 = a2b1 

10Liitteessä 1 on tutkittu lisäksi sitä, mitä vaikutuksia olisi 
sillä, jos r- tai M-instrumentin sijasta rahapolitiikkaa toteu
tettaisiin päätöksentekosäännön r = co + c1M avulla. Tällöin ra
hapolitiikan varsinaiset instrumentit olisivat vakioparametrit 
co ja q. 
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M (= E(M)) kuvaa yllä olevan yhtälön determinististä osaa ja u 
häiriötermiä. 

Kun rahamäärä pyritään saamaan täysin kontrolliin käyttämällä 
edelleen korkoinstrumenttia, on syytä ottaa huomioon, että 

tihentämällä instrumentin käyttöä koskevien päätösten 
tekoa voidaan M:n kontrolloitavuutta edistää. 

Raha-aggregaatista ei kuitenkaan välttämättä saada 
havaintoja tarpeeksi usein, mistä voi aiheutua 
mittausvirheitä11 

Suppeammasta raha-aggregaatista voidaan saada 
luotettavaa informaatiota nopeammin kuin laveasta 
raha-aggregaatista. Tosin kovin suppealle raha
aggregaatille estimoitu rahan kysyntäyhtälö voi olla 
epästabiilimpi kuin laveammalle aggregaatille 
estimoitu kysyntäyhtälö. 

Muodollisesti edellä kuvattu rahan kontrolliongelma voidaan 
esittää yhtälöryhmänä 

llMaravell & Pierce (1983) ovat tutkineet rahanmäärän kasvua 
koskevan mittausvirheen vaikutuksia USA:n 1970-luvun rahapoli
tiikasta. Kirjoittajien mukaan 40 tapauksessa 100:sta arvio ra
hanmäärän muutoksesta antoi väärän kuvan siitä, oliko rahanmäärä 
pysynyt sallitun alueen sisäpuolella vai ei. Jos rahanmäärän 
kasvusta olisi puhdistettu kausivaihtelu optimaalisesti, virhe
prosentti olisi laskenut 20:een. 
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(4.10) -
Mt = BO + B1rt + B2Zt + ut 

Yhtälöryhmän ensimmäinen yhtälö, t1t:n redusoidun muodon yhtälö , 

on sama kuin yhtälö (4.9). On luontevaa olettaa, että parametrit 
B0, B1 ja B2 on alun perin estimoitu esimerkiksi neljännes

vuosiaineistosta, sillä Yt:tä ja mahdollisesti vektorin Zt 

sisältäviä muuttujia voidaan useimmiten havainnoida korkeintaan 
neljännesvuosittain. Alun perin ei häiriötermiin ut neljännes

vuosittaisina aikasarjana sisälly ehkä lainkaan autokorrelaa

tiota. Jos kuitenkin Mt:n redusoidun muodon yhtälö estimoidaan 

neljännesvuotta tiheämmin käyttäen parametreja B0, B
1 

ja s
2 

sekä 

arviota sektorin Zt kulloisestakin arvosta, voi häiriötermi ut 

olla autokorreloitunut. Yhtälöryhmän (4.10) toinen yhtälö 

sisältää oletuksen siitä, että ut sisältää ensimmäisen asteen 

autoregressiivisen prosessin. Jäännöstermissä vt ei esiinny 
autokorrelaatiota. Oletetaan siksi, että nt ja vt ovat korre-
1 oimattomi a. 

Kolmas yhtälö kuvaa taas sitä, että hetkellä t Mt:stä saadaan 
havainto st, joka sisältää mittausvirheen nt. 

Liitteessä 2 on johdettu mallia (4.10) vastaava lauseke rahan 

tarjonnalle hajotettuna deterministiseen ja stokastiseen osaan. 
Edelleen liitteessä 2 on johdettu mallia (4.10) vastaava lauseke 
erotuksen Y-Y* stokastisille osalle. Tuloksia laskettaessa on 

Mt-2e ja siten ut-2e oletettu tunnetuksi. Sen sijaan Mt-e : tä 
voidaan vain arvioida. 

Seuraavassa vertaillaan erotuksen Y-Y* stokastista osaa kolmessa 
tapauksessa silloin, 

a) kun korko on instrumentti eikä aseteta rahanmäärä
tavoitteita, 



. . 

b) 

c) 
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kun rahanmäärätavoitteita asetetaan, mutta niitä ei 

saavuteta täsmällisesti (malli (4.10)) 

kun rahanmäärätavoitteita asetetaan ja ne saavutetaan 

tä smä 1 1 i se s t i 

Tämä vertailu tehdään vain sellaisessa tilanteessa, jossa 
rahanmäärätavoitteita kannattaa yleensä asettaa eli jossa 

hyödykemarkkinahäiriöt hallitsevat. Tämän vuoksi oletetaan, että 

rahan kysynnän häiriöitä ei ole lainkaan, ts. var (e
0

) = 0 ja 

e0 = o . 

Käyttäen hyväksi mallin (4.10) Mt:n ja ut:n lausekkeita saadaan 
nyt er~tuksen Y-Y* stokastiselle osalle eri tapauksissa 

seuraavat lausekkeet (ks. liite 2 kaavojen johtaminen) 

(4.11) 

(4.12) 

(4.13) 

1 1 1 2 15'1 V t + '6'} pV t-E + '6'} p Ut-2 E • 

a-taoaus 

b-tapaus 

P vt -E 

b2 2 
5

1 
(a 1 b 1+b~) (vt+pvt-E+p ut-2E) • 

c- tapaus 

Koska on oletettu, että vt, vt-E ja ut_2_E ja nt-E 
ovat korreloimattomia, voidaan lausekkeiden (4.11), (4.12) ja 
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(4.13) variansseja verrata tarkastelemalla termien vt, vt-E' 

ut_2_E ja nt-E kertaimien itseisarvoja kyseisissä lausekkeissa. 

Sekä vt :n että ut 2 :n kerroin on lausekkeessa (4.12) pienempi 
-€ - € 

kuin lausekkeessa (4.11). Sen sijaan vt:n kerroin on sama 

kummassakin lausekkeessa ja nt :n kerroin on nolla lausekkeessa 
-€ 

(4.11). Tästä voidaan päätellä, että mittausvirheiden jäädessä 
suhteellisen pieniksi kannattaa pyrkiä toteuttamaan rahan 

määrätavoitteita ja antaa koron vaihdella entistä enemmän, 

silloin kun vain hyödykemarkkinoilla esiintyy häiriöitä. 
Havaitaan myös, että jos autokorrelaatiokerroin p = 0, ei 
rahamäärän kontrollia voida lisätä ja lausekkeet (4.12) ja 
(4.11) saavat saman arvon. 

Kun taas verrataan lauseketta (4.12) lausekkeeseen (4.13), 

nähdään, että sekä vt:n, vt :n että ut :n kerroin on 
-€ -€ 

lausekkeessa (4.13) pienempi kuin lausekkeessa (4.12). Sen 

sijaan ut :n kerroin on sama molemmissa lausekkeissa. Tästä 
-€ 

voidaan päätellä, että juuri silloin kun rahanmäärätavoitteiden 
asettaminen on järkevää (hyödykemarkkinahäiriöt ovat 

vallitsevia), aiheutuu välitavoitteen toteutumatta jäämisestä 
tappioita, ts. varianssi E(Y-Y*) 2 kasvaa. Merkille pantavaa on 

myös se, että mittausvirheiden poistuminen (ts. että 

nt = p
2 

= 0) ei vielä tee lausekkeen (4.12) varianssia yhtä 
-E n 

pieneksi kuin lausekkeen (4.13) varianssi. 

Toisaalta, jos vain rahamarkkinoilla esiintyisi häiriöitä 

(ts. ey = 0 ja var(e0) = 0) saattaisivat rahanmäärän kontrolli
vaikeudet ja siihen liittyvät mittausvirheet vain edistää 

lopputavoitteen toteutumista (tätä tarkastelua ei kuitenkaan 
esitetä formaalissa muodossa). 



21 

4.3 Välitavoitemuuttuja informaatiomuuttujana 

- - ---· 

Välitavoitteen asettamista on tähän asti käsitelty instrument

tien valintaongelmana. Kysymys on kuitenkin pikemminkin infor

maation saannista. Välitavoitteen toteutuminen antaa informaa

tiota tavoitemuuttujan samanaikaisesta ja dynaamisessa kehikossa 
mahdollisesti ~ös tulevasta kehityksestä. Jonkinlaisia infor

maatioviipeitä tavoitemuuttujan arvosta onkin lähes aina 
olemassa. Jos näitä informaatioviipeitä ei esiinny, voi väli

tavoitteen käyttö vain varsin erikoislaatuisten ehtojen ollessa 

voimassa (ks. luku 4.4) parantaa mahdollisuuksia saavuttaa 
lopputavoite. 

Tässä luvussa tullaan edelleen käsittelemään tapausta, jossa 

instrumentti on r, tavoite on Y* ja tavoitetta vastaava väli

tavoite on M*. Välitavoitemuuttujan poikkeaminen välitavoittees

ta, siis erotus M-M* on nyt merkityksellinen vain jos se antaa 

informaatiota tavoitemuuttujan poikkeamisesta tavoitteesta, siis 

erotuksesta Y-Y*. Kun korko on instrumentti ja kun ei ole 
asetettu -rahanmäärätavoitteita, erotus Y-Y* (merkitään Y-Y*/r) 
on yhtä kuin ey. 

Silloin kun Y on instrumentti ja kun rahan määrätavoite 

toteutetaan täsmällisesti, erotukselle Y-Y* on voimassa (ks. 
(4.8)).12 

12Rahanmäärätavoitteen täsmällinen toteuttaminen, sikäli kuin se 
on mahdollista, endogenisoi todellisen instrumentin r. Kaava 
(4.14) kuvaa näin ollen ~ös tilannetta, jossa M on ikään kuin 
eksogeeninen todellinen instrumentti ja r on endogeeninen. Tosin 
on muistettava, että tämänlainen instrumentin vaihto on 
käytännössä tuskin mahdollinen ilman muutoksia yhtälöiden 
parametreissä ja jäännöstermeissä. 
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(4.14) Y -Y* /M 
b2 

eD + b b ey • a1 1 + 2 

Erotus Y-Y* ehdolla, että r on instrumentti, voidaan esittää 

(Y-Y*/M) :n avulla yhtälönä 

(4.15) Y-Y*/r = Y-Y*/M + dY (M-M*) QR" 

jossa M-M* on sama kuin jäännöstenni e0 + b1ey kaavassa. (4.9) , 
jossa sitä on merkitty u:lla. Derivaatta dY/dM lausekkeessa 
(4.15) voidaan myös ratkaista mallista (4.1) ja sille on 

voimassa 

dY dY/dr 
dM = dM/dr 

Lauseke (4.15) kertoo sen, että politiikka, joka pyrkii täyttä 
mään täsmällisesti asetetun välitavoitteen, estimoi Y:ssä 
tapahtuvaa häiriötä lausekkeella 

(4.16) eYl = (a1b1a! b2)(eD + b1eY) 

= M-M* 

Sen jälkeen kun erotuksesta M-M* on tehty kaavan (4.16) perus
teella arvio häiriöstä ey ja instrumentti r on sopeutettu 
eliminoimaan Y:n häiriö; tulee tappiofunktion odotusarvoksi 
var (Y-Y*/M), joka on sama kuin lauseke (4.8). (Sivulla 15). 
Toisin sanoen, rahanmääräntavoite on toteutettu täsmällisesti. 

Lausekkeessa (4.15) cov(Y-Y*/M, M-M*) * 0 eikä kaavan ey1 ole 
näin ollen ey:n harhaton estimaatti .• 
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Erotuksen Y-Y* (= ey) odotusarvo ehdolla M-M* = e0 + b1ey 
saadaan kaavasta13 

cov (ey, e0 + b1ey) 
(4.17) eY2 = E(ey) + (eD + b1eY) var (eo + b1eY) 

= M-M* 

b1 02 y 
(eo+ b1eY)' = 

02 + b2 02 
D 1 y 

kun oletetaan edelleen, että E(ey) = E(e0) = 0 ja cov(ey,e0) = o. 
Häiriöiden ey ja e0 variansseista on käytetty merkintöjä 

o~ ·ja o6. 
Kun verrataan kaavoja (4.16) ja (4.17) nähdään, että kaava 
(4.16) antaa harhaisen estimaatin häiriöstä ey. Jos esimerkiksi 
ey = 0 ja var (ey) = 0, niin kaavoista (4.16) ja (4.17) saadaan 

~lähdään, että rahan kysynnän häiriöt voivat johtaa instrumentin 
r vääränlaiseen sopeuttamiseen, kun politiikkana on välitavoit

teen täsmällinen toteuttaminen. Jos taas e0 = var (e0) = 0, niin 
ey1:lle ja ey2:lle saadaan arvot 

13s. Friedman (1977), Leroy & Lindsay (1978), R.C. Bryant (1980, 
sivut 299 - 303) ja D.W. Mitchell (1980) ovat myös käsitelleet 
sitä, mitä erotus M-M* kertoo häiriöstä Y-Y*. 

------
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eYl = 
a1b1 

• e 
a1b1+ 52 y 

eY2 = ey . 

Jälleen kaava (4.17) antaa harhattoman estimaatin häiriöstä 

(Y-Y*). Vain jos b2 = 0, ey1:n antama estimaatti harhaton. 

Perustuessaan väärään informaatioon hyödykemarkkinahäiriöstä ei 

rahanmäärätavoitteen toteuttaminen voi johtaa lopullisen tavoit
teen Y* toteutumiseen. Kun rahanmäärätavoite toteutetaan, on ra
hapolitiikan vaikutus Y:hyn 

Kuitenkin rahapolitiikka tulisi mitoittaa sellaiseksi, että se 
eliminoisi ey2:n eikä ey1:tä. 

Silloin kun rahanmäärätavoite toteutetaan täsmällisesti on 
rahapolitiikkasääntönä 

(4.18) dM ar = (M-M*). 

Yllä olevasta ey1:n lausekkeesta ja kaavasta (4.18) voidaan 
(dY/dr):lle johtaa lauseke 

Erotuksen Y-Y* harhatonta estimaattia käyttävä rahapolitiikka
sääntö on taas 

(4.19) dM eY2 
- , (M-M*) ar- eYl 
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Kaavan (4.19) mukaan ei rahanmäärätavoitetta tulisi toteuttaa 

täsmällisesti. Jos rahapolitiikan vaikutukset tavoitemuuttujaan 
ovat suhteellisen suuria (ts. lenl > ley21) ei rahanmäärä
tavoitteen poikkeamaa ole järkevä korjata kokonaan. Jos taas 

rahapolitiikka on hyvin tehotonta {ts. leYll < ley
2

1) on 

politiikkasäännös (4.19) mukaan rahanmäärätavoitteen poikkeama 
yl ikorjattava. 

Kaavasta {4.19) voidaan johtaa {dY/dr):lle lauseke 

Suoritettu tarkastelu on osoittanut, että endogeeniselle välita

voitemuuttujalle asetettujen tavoitteiden täsmällinen saavutta

minen on vain erikoistapauksissa optimaalista. Tehokkaampaa ra

hapolitiikan tavoitteiden kannalta olisi käyttää välitavoite

muuttujan kehityksestä saatua informaatiota harkitusti ja pe

rustaa instrumenttien muutosta koskevat ratkaisut pikemminkin 
kaavan (4.17) tapaisten harhattomien estimaattoreiden antamall e 
informaatiolle tavoitemuuttujan häiriöstä.14 

Suoritetussa tarkastelussa on instrumenttina pidetty korkoa. 

Vaihtoehtoisesti instrumentiksi voitaisiin valita mallista {4.1) 
pankkien reservit. Riippumatta siitä, mikä muuttuja on valittu 

instrumentiksi pätevät kuitenkin edellä esitetyt näkökohdat 
välitavoitteen täsmällisestä toteuttamisesta. 

Edellä on käsitelty sitä, mitä informaatiota erotus M-M* 

välittää. Ongelmia voi aiheutua myös siitä, ettei välitavoite 
kullakin hetkellä vastaa tavoitetta Y*. Tämänkaltaisia vaikeuk-

14Liitteessä 1 on tarkasteltu myös sitä, minkälaiseen informaa
tioon häiriöstä Y-Y* perustuu rahapolitiikan päätöksenteko
säännön noudattaminen, kun korko on edelleen todellinen instru
mentti. 
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sia syntyy silloin kun mallin (4.1) vektrorista Z ei voida tehdä 
havaintoja yhtä usein kuin välitavoitemuuttujasta. Kun esimer
kiksi hetkellä t+E lasketaan kaavasta (4.7) Y*:n toteuttava 
M*t+ , joudutaan käyttämään todellisen Zt+ :n sijasta odotus-E - E 
arvoa Zt+E" Jos odotusarvo poikkeaa todellisesta arvosta, on 
välitavoite asetettu väärälle tasolle. Tämä luonnollisesti 
aikaansaa lisäesteitä lopullisen tavoitteen saavuttamiselle. 

Edellä on päädytty siihen, että on parempi käsittää välitavoit
teen asetanta informaatio-ongelmana kuin instrumenttiongelmana. 

Jos pyrkimykseksi ei tämän vuoksi alun perinkään näin oteta 
välitavoitteen täsmällistä toteuttamista, herää luonnollisesti 
kysymys välitavoitteen asettamisen mielekkyydestä. On ~ös syytä 
miettiä, miksi informaatiota tavoitemuuttujassa tapahtuneesta 
häiriöstä pyrittäisiin saamaan tarkkailemalla vain yhtä endo
geenista informaatiomuuttujaa. 

Esimerkiksi jos instrumentiksi valitaan keskuspankkirahoituksen 
määrä R mallista (4.1) jää jäljelle kaksi endogeenista raha
muuttujaa, korko r ja rahamäärä M, joista kustakin saadaan 
informaatiota selittämään tavoitemuuttujassa tapahtuvaa häiriö
tä. Laajoissa ekonometrisissä malleissa on lukuisia endogeenisia 
muuttujia, joista saadaan nopeasti informaatiota ja joissa 
tapahtuvat odottamattomat m~utokset selittävät enemmän tai 
vähemmän luotettavasti tavoitemuuttujan häiriöitä. 

Dynaamisessa mallissa voivat informaatiåmuuttujan selitysvirheet 
selittää tietyllä viipeellä tavoitemuuttujan odottamattomia 
muutoksia. Samoin informaatiomuuttujien selitysvirheitä voidaan 
käyttää tavoitemuuttujan tietyn aikavälin ennusteen tekemisessä. 

Informaatiomuuttujien tämänlaatuinen käyttö perustuu siihen, 
että näissä muuttujissa tapahtuneita odottamattomia muutoksia ei 
ole onnistuttu mallittamaan, ja että nämä muutokset ovat 
historiassa näkyneet myös tavoitemuuttujassa. Jos tavoitemuut-
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tujan ja informaatiomuuttujan välinen suhde on ollut histori assa 
stabiili, voidaan sen uskoa olevan stabiili myös päätöksenteko
hetkenä. 

Edellä on selvitetty sitä, miten informaatiomuuttujia voidaan 

käyttää jonkin mallin tukena antamaan lisäinformaati~ta tavoite
muuttujasta. Informaatiomuuttujien käyttö tällä tavoin ei 
kuitenkaan aina ole perusteltua. Usein ei ole olemassa kokonais
taloudellista mallia, johon voidaan luottaa ja johon nojautuen 
asetetaan mahdolliset välitavoitteet välitavoitemuuttujille ja 
päätetään rahapolitiikan instrumenteista. 

4.4 Rahapolitiikan välitavoite keinona aikaansaada 
muutos käyttäytymisessä 

Kun tässä luvussa tarkastellaan välitavoitteen käytön ja käyt
täytymisen välistä yhteyttä, käsitetään "käyttäytyminen" laajas
ti siten, että se pitää sisällään myös rahapolitiikan viran
omaisten käyttäytymisen, ts. rahapolitiikan päätöksenteon. 

Monetaristinen, keynesiläisen suhdannepolitiikan kritiikki on 
puolustanut suhteellisen kiinteiden rahanmäärätavoitteiden 
käyttöönottoa ensisijaisena tarkoituksenaan poistaa rahan 

tarjonnasta liian aktiivisen rahapolitiikan synnyttämä vaihtelu 
ja samalla hidastaa pysyvästi rahanmäärän kasvuvauhtia. Yhteistä 
monetaristiselle käsitykselle 1960-luvulla ja nykyisin on se, 
että rahapolitiikan katsotaan vaikuttavan pääasiassa hintoihin 

ja - vain vähäisessä määrin jos ollenkaan - tuotannon volyy
miin ja työllisyyteen. 

Esimerkiksi M. Friedmanin (1968) mukaan aktiivisen keynesilä i sen 
stabilisaatiopolitiikan virheenä oli reagoida yleensä liian 
myöhään ja liian paljon. Tuloksena tästä oli liian nopea 
inflaatio ja suuret inflaation vaihtelut. M. Friedmanin kritiik
ki perustuu viime kädessä siihen, että rahapolitiikan viran
omaisille ei ole tiedossa, miten heidän käytössä oleva instru-
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mentti vaikuttaa tavoitemuuttujaan ja lisäksi siihen että 
instrumentti on mahdollisesti tehoton eikä pysty aikaansaamaan 
tarpeeksi nopeasti tarvittavia vaikutuksia. Edellä suoritetun 
mallitarkastelun käsittein ilmaistuna tämän voidaan katsoa 
merkitsevän sitä, että rahapolitiikan päätöksentekijät eivät 
esimerkiksi tunne tavoitemuuttujan redusoidun muodon yhtälön 
parametrejä tai sitä, että päätöksenteko perustuu väärin 
spesifioituun malliin. 

Suositellessaan yksinkertaista, rahanmäärän tasaiseen kasvuun 
tähtäävän råhan tarjontasäännön käyttöönottoa M. Friedman (ja 
muiden kvantiteettiteorian monetaristiseen tulkintaan nojautu
vien) mukaan rahapolitiikasta poistuisi virheet ja se tarjoaisi 
suotuisat olosuhteet terveille markkinavoimille saattaa talous 
alhaisen inflaation tasapainoon. 

Myös uudempi monetaristinen ajattelu, joka erotuksena varhai
semmasta monetarismista olettaa inflaatio-odotusten olevan · 
rationaalisia, katsoo rahanmäärätavoitteiden omaksumisen ansiona 
olevan juuri rahapolitiikan päätöksenteon parantumiseen. Yksin
kertaisen rahantarjontasäännön käyttöönotto antaisi ennen kaik
kea mahdollisuuden hidastaa inflaatiota ilman, että työllisyyttä 
heikennettäisiin.15 Tasainen rahan-määrän kasvu vähentäisi myös 
inflaation vaihtelua. 

15Esimerkiksi Barron & Gordonin (1983) mukaan nimenomaan 
rahapolitiikan diskreetti päätöksenteko- eikä virheellinen 
mallispesifikaatio -johtaa liialliseen monetaariseen ekspan
sioon. Heidän tarkastelussaan rahapolitiikan päätöksentekijöiden 
tavoitefunktio, joka minimoidaan, muodostuu tekijän Zt ja sen 
nykyarvoonsa diskontattujen tulevaisuuden arvojen summasta. 
Zt:lle on voimassa 

n )2 2 Zt = a(ut- kut + b(1Tt) , a, b > 0, a <: u < 1 , 

jossa 
Ut = työttömyysaste 
Utn =luonnollinen työttömyysaste 
1Tt = inflaatiovauhti. 
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Kovin vakuuttavia argumentteja ei uudempikaan monetarismi ole 
pystynyt esittämään sen puolesta, että rahanmäärätavoitteiden 
käyttöönotto vähentäisi myös yksityisen sektorin (ml. liikepan
kit) käyttäytymisestä aiheutuvia rahamarkkinahäiriöitä. W. 
Poole (1977 ja 1982) tosin uskoo, että jos rahapolitiikka ei 
aiheuta taloudenpitäjille odottamattomia rahantarjonta- ja 
samalla inflaatioshokkeja, rahan kysyntäfunktio stabiloituu 
(Tähän kysymykseen palataan seuraavassa luvussa.) 

Työttömyydelle on voimassa yhtälö 

ut = Utn- cdnt- nte), a > 0, 

jossa nte kuvaa rationaalisia inflaatio-odotuksia. 

Yleisön pyrkimyksenä taas on ennustaa mahdollisimman hyvin 
tuleva inflaatiovauhti. 

Rahapolitiikan tavoitefunktion minimointi johtaa pyrkimykseen 
aikaansaada odottamaton rahantarjontashokki ja sitä kautta 
odottamaton inflaatioshokki, joka parantaisi työllisyyttä. 
Taloudenpitäjät, jotka tuntevat kuitenkin rahapolitiikan 
tavoitefunktion, osaavat ottaa huomioon tämän pyrkimyksen 
muodostaessaan inflaatio-odotuksia. Tuloksena tästä inflaatio 
asettuu positiiviselle tasolle (= b/a), mutta nt on aina nte, 
eikä rahapolitiikka onnistu pyrkimyksissään parantaa 
työllisyyttä lisäämällä rahan tarjontaa. 

Jos olisi käytössä taas jokin yksinkertainen rahan tarjontasään
tö, olisi ~ös tuleva rahan tarjonta aina yleisön tiedossa. 
Tämän vuoksi inflaatioodotukset muodostuisivat tuon säännön mu
kaan. Inflaatio olisi tällöin helppo saada asettumaan nolla
tasolle. Työttömyysaste ei kuitenkaan olisi korkeampi kuin 
diskreetin päätöksenteon vallitessa, sillä molemmissa tapauksis
sa on voimassa nt = nte· 

Barro & Gordonin mallissa diskreettia päätöksentekoa vastaava, 
ei-kooperatiivisen pelin Nash-tasapainoratkaisu perustuu viime 
kädessä siihen, että päätöksentekijät kuvittelevat voivansa 
harhauttaa rationaalista taloudenpitäjää, mutta eivät pysty 
siihen. Barro & Gordonin johtopäätökset perustuvat myös 
kiistanalaisiin oletuksiin rahapolitiikan neutraalisuudesta ja 
rationaalisista inflaatio-odotuksista. Työttömyysfunktio edellä 
kuvaa lähinnä tilannetta suljetussa taloudessa. Pienessä 
avoimessa taloudessa tuskin on yhtä selvää "trade-offia" 
alhaisen inflaation ja alhaisen työttömyysasteen välillä. Ilman 
tällaista "trade-offi a" ei myöskään synny pyrkimystä inflaation 
tuloksettomaan nopeuttamiseen. 
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5 YLEISTÄ VÄLITAVOITTEIDEN ASETTAMISEN EDELLYTYKSISTÄ 

Edellisissä luvuissa on käsitelty tärkeimpiä syitä välitavoit
teiden asettamiseen. Samalla on käsitelty välitavoitemuuttujan 
eri käyttötapoja. Valitavoitemuuttujana on pidetty rahanmäärää. 
Tässä luvussa tarkastellaan ensin tärkeimpiä yleisiä edellytyk
siä rahanmäärätavoitteiden eri muotoiselle käytölle. Ensin 
huomio kiinnite~ään rahapolitiikan vaikutuksiin ja tavoitefunk
tioon. Tämän jälkeen tarkastellaan rahan kysyntäyhtälön stabii
lisuutta. Lopuksi suoritetaan vielä yhteenveto välitavoitteiden 
käytön yleisistä ehdoista. Myös tässä luvussa välitavoite
muuttujina pidetään rahanmäärää. Monet esille nousevat ongelmat 
ovat kuitenkin samantyyppisiä riippumatta siitä, mikä endogee
ninen rahamuuttuja on valittu välitavoitemuuttujaksi. 

5.1 Rahapolitiikan tavoitteet ja sen vaikutusten jakaantuminen 

Yksi kiistellyimpiä aiheita on rahapolitiikan vaikutusten 
jakaantuminen toisaalta hintoihin ja toisaalta tuotannon 
volyymiin ja työllisyyteen. Tämän kysymyksen ratkaisemisesta 
oleellisesti riippuu se, asetetaanko rahanmäärälle tavoitteita 
ja kuinka kiinteinä näitä tavoitteita pidetään. 

Kuten jo edellä on todettu, nykyaikainen monetarismi16 uskoo 
rahapolitiikan vaikuttavan vain hintoihin ja tuotannon volyymiin 
korkeintaan lyhyellä aikavälillä ja vain sikäli, jos rahapoli
tiikassa tapahtunut muutos on odottamaton (ks. Barro 1976). 
Rahapolitiikalla ei voida kuitenkaan aikaansaada jatkuvasti 
tietyn merkkisiä odottamattomia muutoksia rahan tarjontaan. On 
luonnollista, että tällaisten oletusten vallitessa kannattaa 
rahan määrän kasvun tasoittaa ja pitää alhaisena jonkin yksin-

16Formaalisti nykyaikainen monetaristinen makroteoria on 
esitettävissä Phillips-käyrällä täydennettynä IS-LM-mallina, 
johon sisältyy oletus rationaalisista hintaodotuksista. 
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kertaisen rahan tarjontasäännön avulla. Ainoastaan häiriöt rahan 
kysynnässä voisivat aiheuttaa tällöin ongelmia. 

Monetaristisen mallin taustalla on mYÖs oletus siitä, että hinta 

tasapainottaa kysynnän ja tarjonnan eri markkinoille. Todelli 
suudessa kuitenkin useat hinnat ovat jäykkiä ja on ilmeistä, 
ettei informaatio ole riittävää harhattomien odotusten muodostu

miselle rahapolitiikan hintavaikutuksista. Näin ollen rahan
määrän kasvun hidastaminen ja tasoittaminen voi nostaa korkoj a 

ja lisätä korkojen vaihtelua sekä vaikuttaa tätä -kautta nega

tiivisesti reaaliseen tuotantoon. Lisäksi tuotannon volyymin 
vaihtelu voi kasvaa.17 

Käytännön kokemuksetkaan rahamäärän säätelystä eivät ole 

rohkaisevia. 1970-luvun puolenvälin jälkeen, jolloin suurimmissa 
markkinatalousmaissa on asetettu rahanmäärätavoitteita, on 

tuotannon volyymin kasvu ollut hidasta ja työttömyysluvut ova t 
olleet korkeita.l8 Tosin työttömyyden ei 'loida katsoa itsestään

selvästi johtuvan harjoitetusta rahapolitiikasta. 

17Uuden rahapolitiikan vaikutuksia on tutkittu mm. maakohtai 
silla vertailuilla (ks. Chouraqui 1983}. Tekemällä maakohtaisia 
vertailuja on kuitenkin melko vaikea saada sel'lille, miten 
11 UUSi 11 rahanmäärän säätelyyn perustuva rahapolitiikka on 
onnistunut eri maissa. Tämä johtuu siitä, että useat niistä 
pienistä markkinatalousmaista, jotka ei'lät ole eksplisiittisesti 
asettaneet rahanmääräta'loitteita, o'lat asettaessaan tavoitteeksi 
vakaan valuuttakurssin joutuneet harjoittamaan samanlaista 
rahapolitiikkaa kuin suuremmat maat, jotka asetta'lat välitåvoit
teita rahanmäärälle. 

Maakohtaisesti voidaan ITo/ÖS katsoa, miten inflaatiovauhti, 
rahanmäärän kasvu tai rahanmäärän kasvun vaihtelu korreloi BKT:n 
volyymin kasvun ja työllisyyden kasvun. Tällaisesta kokeilusta 
saadut tulokset, joiden tosin 'loidaan 'lain suurella 'larauksella 
katsoa kuvaavan rahapolitiikan ja tuotannon välisiä kytkentöjä, 
osoittavat ettei rahanmäärää ja siten inflaatiota voimakkaasti 
hillitsevällä rahapolitiikalla ole negatii'lista, joskaan ei 
selvästi pasitiivistakaan vaikutusta tuotantoon ja työttömyyteen 
lyhyellä aikavälillä. 

18Tästä aiheesta on kirjoittanut mm. J. Tobin (1981) ja (1983}. 



32 

Edellä esitetyt sekä teoreettiset että käytännön kokemukseen 
perustuvat näkökohdat edellyttävät sitä, että rahapolitiikan 
eksplisiittiseksi tavoitteeksi otetaan alhaisen inflaation 
ohella mYÖS pyrkimys parempaan työllisyyteen ja tasaiseen 
tuotannon kasvuun.19 Jos näin menetellään, tunnustetaan myös se , 
että rahapolitiikalla voi olla selvä vaikutus myös reaalitalou
teen. 

Jos rahapolitiikalla on kuitenkin useampi toistensa kanssa 

ristiriidassa oleva tavoite, mutta vain yksi varsinainen 
instrumentti, tulee ongelmaksi se, miten päästään mahdollisimman 
lähefie kaikkia tavoitteita. Politiikan painopiste riippuu 
tällöin siitä, kuinka suuri painoarvo kullekin tavoitteelle 
annetaan.20 Jos rahapolitiikalla on käytössä useampia instru

mentteja, joiden vaikutukset välittyvät eri kanavia, mahdolli 
suudet päästä lähelle useampia tavoitetta paranevat. 

Kun rahapolitiikalla on useampia tavoitteita, myös välitavoite 
on asetettava siten, että sen toteutuminen edistää kaikkia 

tavoitteita. Sikäli kuin välitavoitemuuttujia käytetään infor
maatiomuuttujina, tulee niistä saada informåatiota eri tavoit
teiden toteutumisesta. 

Pienissä avoimissa talouksissa on valuuttakurssi väistämättä 
otettava huomioon määrättäessä rahapolitiikan tavoitteita. Jos 

19J. Tobin (1983) on kirjoittanut erityisen painokkaasti sen 
puolesta, että rahapolitiikalla tulisi olla nimellisten tavoit
teiden ohella reaalisia tavoitteita. 

20Kun rahapolitiikan tavoitefunktioon sisältyy työttömyyden 
lisäksi inflaatio, on esitetty usein kysymys inflaation yhteis
kunnallisista kustannuksista. Esimerkiksi Barro & Gordon 
(1983), jotka näkevät rahapolitiikan tehtäväksi inflaation 
poistamisen, eivät keksi inflaation kustannukseksi muuta kuin 
"hintojen muuttamisesta suoraan aiheutuvat kustannukset". 
Erilaisia arvioita on toki lisäksi esitetty siitä, miten nopea 
ja vaihteleva inflaatio saattaa pitkällä aikavälillä vaikuttaa 
tuotantoon. 
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tavoitteena on vakaa valuuttakurssi on mahdollisuudet itsenäi
seen rahapolitiikkaan usein melko rajoitetut. 

5.2 Rahan kysyntäfunktio 

Jo edellisessä luvussa kävi ilmi, että pankkien reservien 
valitseminen instrumentiksi tai rahanmäärän käyttö välitavoite
muuttujana edellyttää stabiilia rahan kysyntäfunktiota. Itse 
asiassa rahanmäärän säätely edellyttää yleensä tätä riippumatta 
siitä, perustuuko tarkastelu kiinteähintaiseen malliin tai 
malliin, johon sisältyy eksogeeniset tai rationaaliset hinta
odotukset (ks. Turnovsky 1980). 

Rahan kysyntäfunktion epästabiilisuutta aiheuttavia tekijöitä 
voidaan käsitellä ryhmittelemällä ne seuraavasti: 

(i) rahan kysyntäfunktio spesifoitu väärin 

(ii) käytetty väärää rahan käsitettä 

(iii) edellä esitetyistä riippumattomat tekijät 

5.2.1 Rahan kysynnän spesifiointi 

Rahan kysyntäfunktion väärä spesifiointi voi johtua siitä, että 
kaikkia selittäjiä ei ole otettu huomioon tai siitä että 
funktiolle on annettu väärä matemaattinen muoto. 

Viime aikoina on erityisesti kiinnitetty huomiota siihen, miten 
rahan tarjontahäiriöt selittävät rahan kysyntää (ks. Carr & 
Darby 1981). Likvidien varojen katsotaan toimivan eräänlaisena 
puskurina, joka sopeutuu tulon tai rahan tarjonnan odottamatto
miin muutoksiin antaen näin taloudenpitäjille aikaa sopeuttaa 
portfolionsa finanssi- ja reaalivaateet toivotulle tasolle. 

W. Poolen (1982) mukaan riippumattomat häiriöt rahan tarjonnassa 
selittävät rahan kysyntää ja vastaavasti rahan kysyntähäiriöt 
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rahan tarjontaa. Mallin (1) rahan kysyntä- ja tarjontayhtälöiden 

additiiviset häiriötermit voitaisiin näin ollen esittää muodossa 

Kun käytetään yhtälössä (5.1) ilmaistuja e0 :n ja es:n lausek 

keita, tulee kaavassa (4.5) esitetty reservi-instrumenttia 
vastaavan tappiofunktion odotusarvoksi 

jossa 62 = var (e0) ja 62 = eD es 

Jos oletetaan lisäksi, että s = q = 1, 

var (a~ ey + a5 e0 + a6 es) = a~ 6~ • 

Silloin kun korko on instrumentti, on tappiofunktion odotusarvo 
taas 6~ (ks. kaava (4.4) s. 12). Koska a4 < 1 (ks. s. 12), 

kannattaisi tämän vuoksi aina valita rahapolitiikan instrumen
tiksi mielummin reservit kuin korko, jos edellä tehdyt oletukset 

kysyntä- ja tarjontahäiriöistä vastaavat todellisuutta. 

On mitä ilmeisintä, että rahan tarjontahäiriöiden ottaminen 

huomioon pienentäisi myös kaavassa (4.8) esitettyä varianssia, 

joka kuvaa rahanmäärätavoitteen täsmällisestä toteuttamisesta 

aiheutuvia tappioita. Näiden rahan tarjontahäiriöiden vaiku

tusten arvioimiseksi mallin (4.1) rahan kysyntä voitaisiin 
esittää muodossa 



(5.3) Md = b + b Y 
0 1 
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jossa Ms on deterministinen eli odotettu rahan tarjonta. 

Asettamalla Md yhtä suureksi kuin Ms voidaan kaavan (5.3) rahan 
kysyntäfunktiota käyttämällä laskea (mallista 4.1) tappiofunk
tion (Y-Y*) 2 odotusarvo rahanmäärätavoitteen täsmälliselle 
toteuttamiselle. Tulos on muuten sama kuin (4.8) paitsi, että 

e0:n tilalla on e~. Koska var (e~) on pienempi, kuin var (e0), 
rahan kysynnän spesifioiminen yhtälössä (5.3) esitettyyn muotoon 
voidaan katsoa tältä osin parantavan mahdollisuuksia asettaa 
rahanmäärätavoitteita. 

Selittäjien määrän lisäys rahan kysyntäyhtälössä aiheuttaa 
kuitenkin aina ~ös lisäongelmia rahanmäärän säätelypolitii
kalle. Sikäli kuin Ms määräytyy esimerkiksi muiden kuin mallin 
jo sisältyvien endogeenisten muuttujien mukaan, edellyttää rahan 

tarjontahäiriöiden ottaminen huomioon sitä, että mallia laajen
netaan. Tämä taas on selvä haitta rahanmäärätavoitteiden 
asettamiselle, jonka etuna on pidetty sitä, ettei tarvitse 
turvautua laajojen ekanametristen mallien käyttöön. 

Rahan kysyntäyhtälön laajentaminen yhtälön (5.3) muotoon 

vaikeuttaa ~ös lopullista tavoitetta vastaavan, rahanmäärälle 
asetetun välitavoitteen määrittämistä. Kun M* on välitavoite, 
joka toteuttaa lopullisen tavoitteen Y* identiteetissä (4.7), 
niin kysyntäyhtälöä {5.3) vastaavalle välitavoitteelle saadaan 
yhtälö 

Yhtälöstä {5.4) nähdään, että välitavoitteen M** saaminen 
selville edellyttää tietoa ~~:stä ja M5 :sta. Edellä luvussa 

{4.2) todettiin, että tiettyjen ehtojen ollessa voimassa, 
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voidaan päästä lähemmäksi asetettua rahanmäärätavoitetta, jos 
rahapolitiikan instrumenttia tarkastetaan entistä useammin. Jos 
Ms:ään ja M*:een vaikuttavista muuttujista ei kuitenkaan voida 
tehdä havaintoja tarpeeksi usein ja jos oikea välitavoite ei 
tämän vuoksi ole aina selvillä, pienenevät myös mahdollisuudet 
saavuttaa lopullinen tavoite välitavoitteen avulla. 

Yleistäen voidaan todeta, että rahanmäärätavoitteiden asetta
minen edellyttää stabiilia ja oikein spesifioitua rahan kysyn
täyhtälöä. Mutta kuitenkin mitä monimutkaisempi tuo spesifi
kaatio on, sitä vähemmän siitä on hyötyä rahanmäärän säätelylle. 

5.2.2 Rahan käsitteen operationalisointi 

Viimeistään siinä vaiheessa, kun rahan kysyntäyhtälöä estimoi 
daan empiirisesti, on raha rajattava koskemaan vain tiettyjä 
mitattavissa olevia suureita. Vastaukset olisi tällöin saatava 
seuraaviin kysymyksiin 

(i) Voidaanko rahan käsitettä operationalisoida minään 
ajankohtana? 

(ii) Kuinka usein käytettävää määritelmää rahasta on 
muutettava? 

Tarkastellaan ensin kysymystä (i) ja palataan sen jälkeen 
kysymykseen (ii). 

(i) Perinteisesti erityisesti keynesiläinen lähestymistapa on koros
tanut sitä, että on usein vaikea vetää jyrkkää rajaa rahakäsit
teeseen kuuluvien ja siihen kuulumattomien vaateiden välille. 
Sitäpaitsi esimerkiksi keynesiläinen Radcliffen komitean hengen 
mukaan rahaa ei voida rajata koskemaan vain Olemassaolovia vaa
teita, vaan siihen tulee sisältyä myös käyttämättömät luotan
saantimahdollisuudet (ks. D.C. Rowan 1961). Luotonsaantimahdol -
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lisuuksien tarkka mittaaminen21 on luonnollisesti hankalaa. Raha
käsitteen operationalisointia vaikeu·ttaa myös se, että rahaan 

sisältyy likvidiydeltään erilaisia vaateita. Rahan kysyntäfunk 

tion stabiilisuutta on yritetty sen vuoksi parantaa painottamal 

la rahaan sisältyviä vaateita niiden likvidiyden mukaan (ks. 

Bank of International Settlements, s. 15, 1984). 

(ii) Vaikka teoriassa optimaalista rahakäsitettä ei voitaisi opera

tionalisoida rahapolitiikan käytännön tarpeisiin, voidaan 

kullakin hetkellä mahdollisesti määritellä mitattavissa oleva 
rahakäsite, jonka kysynnälle on olemassa suhteellisen stabiili 

funktio. Suurin ongelma on kuitenkin siinä, että rahamarkkina
innovaatioiden vuoksi rahakäsitettä tulisi jatkuvasti muuttaa. 

Rahakäsitteen muuttuminen taas rajoittaa mahdollisuuksia 

estimoida rahan kysyntäyhtälön parametrejä. 

varsinkin viime vuosina on useissa maissa ollut runsaasti 

rahamarkkinainnovaatioita, jotka ovat pakottaneet tarkistamaan 

käytössä olleita rahakäsitteitä. Rahamarkkinainnovatioita ovat 

aiheuttaneet mm. (ks. BIS 1984, s. 5 - 9) 

säännöstelyn purkamista seurannut rahoitusmarkki

noiden rakennemuutos 

uuden rahapolitiikkakäytännön (rahamäärän säätely) 

vaikutukset korkojen tasoon ja niiden vaihteluun. 

Oletetaan seuraavaksi, että rahan kysyntä määräytyy ensi

vaiheessa mallista (4.1) ja että lopulliselle tavoitteelle Y* 
asetetaan identiteetin (4.7) toteuttava välitavoite M*. Sen 
jälkeen tapahtuu innovaatio siten, että markkinoille tuodaan 

21Käyttämättömiä luotonsaantimahdollisuuksia on mitattu mm. 
yritysten käyttämättöminä shekkitililimiitteinä (ks. Kanniainen 
( 1 97 6) ) • 
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uusi talletus, minkä seurauksena rahan kysynnän (Md) mallissa 
(4.1) korvaa nyt yhtälö 

- - -
(5.5) Md = bn + bl Y - b2 r + eD 

Oletetaan, että rahaviranomaiset eivät ota huomioon tapahtunutta 
innovaatiota ja pitävät M:n välitavoitteen edelleen tasolla M* . 
Tavoitetta Y* vastaava välitavoite M:lle tulisi olla kuitenkin 

- - - -M** = co + cl Y* + c2 . z 

jossa 

co = (albO- a0b2)/al 

- - -
cl = (albl + b2)/al 

-
c2 = a2b2/al 

Itse asiassa välitavöitteen pitäminen tasolla M* vastaa sitä, 

että lopullinen tavoite olisi Y*:n sijasta Y**· Y:lle on 
johdettavissa yhtälö 

-( 5. 6) y = D + Dl Y* + D? z + 'Y3 eD + y4eY 
t 0 .) 

T 
= Y** 

jossa 

Do = lao(b2 b2) - al(bo- bo) ]/(albl + b2) 

Dl = 
.- -

(albl + b2)/(albl + b2) 

- - -
D2 = al(b2 - b2)/(albl + b2) ja 
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y3 ja r4 kuten y3 ja y4 yhtälössä (4.6) paitsi, että b
1 

:n 
- -tilalla on b1 ja b2:n tilalla b2• 

vertailemalla yhtälöitä (4.6) ja (5.6) havaitaan, että raha
markkinainnovaatio voi suurentaa tappio funktion odotusarvoa, 
koska välitavoite (M*) tähtää väärän tavoitteen (Y**) toteutta
miseen. 

5.2.3 Muut rahan kysyntäfunktion stabiilisuutta 
vähentävät tekijät 

Rahan kysynnän epästabiilisuus johtuu myös osittain epäsäännöl 
lisyydestä itse tutkittavassa ilmiössä. Tältä osin esimerkiksi 

additiivisen häiriötermin varianssia ei voida pienentää muut
tamalla kysyntäyhtälön spesifikaatiota tai käytettyä rahan 
käsitettä. 

Häiriöiden rahan kysynnässä on katsottu lisäntyneen monissa 
maissa viime aikoina. Tämän on katsottu yleisesti aiheutuneen 
rahamarkkinainnovaatioista, jotka puolestaan ovat saattaneet 
syntyä reaktioina rahapoliittisessa säätelyjärjestelmässä tapah
tuneisiin muutoksiin. Kehityksen tuloksena on sekä kapean että 
lavean rahan kysynnän Stabiilisuuden arvioitu heikentyneen.22 

Toteutuneet rahamarkkinainnovaatiot ovat toisin sanoen saatta
neet olla sellaisia, että (ks. yhtälö (5.5)) 

22Rahan kysyntä ei ole uusien markkinakorkoisten talletusten 
vuoksi enää yhtä joustavaa koron suhteen kuin ennen. Se, ettei 
vaihtelua rahan kysynnässä ole kyetty tyydyttävästi selittämään, 
voi osittain kuitenkin johtua siitä, ettei vielä ole löydetty 
oikeata spesifikaatiota rahan kysyntäyhtälölle (ks. BIS 1984 
luku 4.2.1). 
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var (e0) < var (e
0) , 
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.iossa e0 on rahan kysyntäyhtälö~ häiriötermi ennen innovaatiota 

Ja e0 innovaation jälkeen sekä e0 on kokonaislikviditeetin M+D 
kysynnälle estimoidun kysyntäyhtälön häiriötermi, kun Don 
innavaatien tuloksena markkinoille tuotu uusi talletus. 

Rahanmäärän säätelyn vaikutuksesta lisääntyneen korkovaihtelun 

on uskottu myös suoraan destabilisoivan rahan kysyntää (ks. 
Paulus 1982). 

5.3 Yhteenvetoa välitavoitteiden käytön yleisistä 
ehdoista 

Rahapolitiikan menetelmien tulisi mahdollisuuksien mukaan olla 
tehokkaita, yksinkertaisia ja riskittömiä. Nämä käsitteet voi 
daan tarkemmin määritellä seuraavasti. 

A. Menetelmä on tehokas, kun päästään mahdollisimman 

lähelle lopullista tavoitetta. 

B. Jos menetelmä on yksinkertainen, on se helpompi 
ymmärtää. 

C. Menetelmä sisältää pienen riskin, jos se mahdolli
simman pienellä todennäköisyydellä johtaa hyvin 

suureen poikkeamaan lopullisesta tavoitteesta. Riskin 
eliminoiminen edellyttää epävarmuuden ottamista 

huomioon. Näin ollen kaikki toimenpiteet, jotka 
johtavat käyttäytymisen muutokseen sisältävät riskin, 

sikäli kuin on epävarmuutta siitä, miten käyttäyty
minen muuttuu. 

Ei liene erimielisyyttä siitä, että esimerkiksi välitavoitteen 

k~ytön tulisi olla ominaisuudeltaan tehokas ja riskitön mene-
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telmä. Sen sijaan voidaan kysyä, onko menetelmän yksinkertai

suudesta mitään itseisarvoista hyötyä. Yksinkertaisen menetelmän 
kiistattomana etuna on kuitenkin se, että sitä voidaan arvioida 
laajasti ja siten myös hyväksyä yleisesti. Yksinkertainen 
menetelmä on näin ollen toteuttamiskelpoisempi kuin monimutkai
nen menetelmä. 

Välitavoitteiden käyttöön ja instrumenttimuuttujien valintaan 
liittyvien ongelmien A-, B- ja C-ominaisuuksia hahmotellaan 
vastaamalla seuraaviin kysymyksiin: 

1) 

2) ) 

3) 

4) 

5) 

1) 

uusi tai vanha instrumentti 

käytetäänkö välitavoitemuuttujia (esim. informaatio
muuttujina) lainkaan 

pyritäänkö välitavoite toteuttamaan täsmällisesti 

kuinka monta välitavoitemuuttujaa 

kuinka usein välitavoitetta tarkistetaan (s.o. kuinka 
kiinteitä välitavoitteet ovat). 

Uusi tai vanha käyt~ntö 

Instrumentin tai välitavoitemuuttujan 
tehokkuus tai yksinkertaisuus ei riipu 
siitä onko kyseessä uusi tai vanha 
käytäntö .23 

Uusi käytäntö voi tuoda mukanaan muutoksen 
yleisön käyttäytymiseen ja sisältää näin 

23Tässä luvussa ei enää tarkastella sitä, minkälaisissa oloissa 
jokin raha-aggregaatti tai vaihtoehtoisesti korkomuuttuja on 
tehokas instrumentti tai välitavoitemuuttuja (ks. luku 4). 
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suuremman riskin kuin vanha käytäntö. 

Käyttäytymisen muutos vaikeuttaa instru
mentin tai välitavoitteen asettamista 
oikealle tasolle, minkä johdosta tappio
funktion odotus-arvo kasvaa. 

Käytetäänkö välitavoitemuuttujia 

Yleensä tavoitemuuttujasta saadaan infor
maatiota viipeellä ja sitä voidaan havain

noida suhteellisen suurin aikavälein. Tä
män vuoksi on välitavoitemuuttujien käyt
töä ainakin informaatiomuuttujina tehok
kaampaa kuin olla käyttämättä niitä lain
kaan 

Välitavoitepolitiikan yksinkertaisuus ja 
siihen sisältyvä riski taas riippuvat 
välitavoitemuuttujien käyttätavasta. 

Pyritäänkö välitavoite toteuttamaan täsmällisesti 

Välitavoitteen täsmällinen toteuttaminen 
ei ole yleensä tehokasta, jos sillä ei 
pyritä käyttäytymisen muutokseen (ks. luku 

4.4). Silloinkin kun mallin parametriesti
maatit eivät sisällä epävarmuutta, välita
voitemuuttujan ja välitavoitteen välisen 
erotuksen antama informaatio vain poik

keustapauksissa edellyttää välitavoitteen 
täsmällistä toteuttamista (luku 4.3). Pa
rametriepävarmuuden vaikutuksesta taas lo
pullista tavoitetta vastaavalle väli
tavoitteelle ei voida määritellä mitään 
tiettyä tavoitetasoa vaan tavoiteväli 
(Turnovsky 1975). Vain jos välitavoite-

--
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muuttuja sisältyy tuon välin ulkopuolelle, 
kannatta toteutunutta poikkeamaa ryhtyä 
korjaamaan. 

Periaatteessa pyrkimys välitavoitteen täs

mälliseen toteuttamiseen on yksinkertainen 

ja siten vetoava. Kuitenkin käytännössä 
välitavoitteen täsmällinen toteuttaminen 
on vaikeaa ja voi edellyttää varsin moni 

mutkaisia hallinnollisia menetelmiä (luku 
3) • 

Pyrkimys välitavoitteen täsmälliseen 

toteuttamiseen sisältää riskin, jos se 

johtaa voimakkaaseen ja ennalta vaikeasti 

määriteltävissä olevaan muutokseen rahoi
tusmarkkinoiden toiminnasta. Usein on esi 
merkiksi rahanmäärätavoitteiden toteutta
misen katsottu johtavan käyttäytymisen 

muutokseen (ks. luku 4.4), jonka vaikutuk

set eri kirjoittajat tosin näkevät varsin 
eri tavoin. Esimerkiksi W. Poole (1982) 
katsoo rahamäärän kasvun tasoittamisen 

pienentävän rahoitusmarkkinahäiriöitä. 

Paulus (1982) katsoo taas lisääntyneiden 
rahoitusmarkkinahäiriöiden johtuneen 
nimenomaan rahanmäärän säätelystä. 

Kuinka monta välitavoitemuuttujaa 

11111 useamman kuin yhden väl~tavoitemuuttujan lllll 
käyttö informaatiomuuttujana tarkentaa 
tavoitemuuttujan häiriöstä saatavaa 
estimaattia ja parantaa tämän vuoksi 

mahdollisuuksia päästä lähelle lopullista 

ill 

1 
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tavoitetta.24 

Useamman informaatiomuuttujan seuraaminen 
monimutkaistaa rahapolitiikan päätöksen
tekoa. 

Useamman informaatiolähteen käyttö 
tavoitemuuttujan häiriöstä pienentää mitä 
ilmeisimmin risk1ä. 

5} Kuinka usein välitavoitetta on tarkistettava 

Mitä useammin välitavoitetta tarkistetaan, 
sitä lähemmäksi lopullista tavoitetta 

päästään. Jos käytettävään malliin 
sisältyviä muuttujia havainnoidaan ylei
sesti - lukuun ottamatta joitakin raha
muuttujia- esimerkiksi neljännesvuosit
tain olisi kuitenkin melko vähän hyötyä 
siitä, jos välitavoitetta tarkistetaan ti
heämmin kuin neljännesvuosittain. Jos taas 
välitavoitetta tarkistettaisiin tällöin 
vain kerran vuodessa, ei käytettäisi hy
väksi kaikkea neljännesvuosittain saatavaa 
uutta informaatiota. Aiemmin tai myöhemmin 
nojauduttaisiin väärään informaatioon 
(esim. vektori Z identiteetissä (4.7} 
eikä välitavoite vastaisi enää lopullista 
tavoitetta. 

24Tässä tutkimuksessa ei ole käsitelty tarkemmin menetelmiä, 
joilla useamman muuttujan antamaa informaatiota voidaan käyttää 
tavoitemuuttujassa tapahtuneen häiriön arviointiin (ks. esim. 
D.W. Mitchell (1982)). 
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Mitä useammin välitavoitetta tarkistetaan, 
sitä vähemmän eroa on sillä, pyritäänkö 

välitavoite toteuttamaan täsmällisesti 
(välitavoitemuuttuja eksogeenisena instru

menttina) tai vain osittain (välitavoite

muuttuja informaatiomuuttujana). Samoin 

itse instrumentin tai välitavoitemuuttujan 

valinnalla on sitä vähemmän merkitystä 
mitä useammin välitavoitetta tarkistetaan 
(ks. Bryant 1980 s. 345). 

Välitavoitteen tarkistaminen suhteellisen 
harvoin on yksinkertaista ja hallinnolli
sesti helppoa.25 

Välitavoitteen määrittäminen edellyttää 

informaatiota mYÖS mallin eksogeenisista 
ja viivästetyistä endogeenisista muuttu

jista (ks. esimerkiksi identiteetti 
(4.7)). Jos välitavoitetta tarkistetaan 

useammin kuin mallin muuttujia voidaan ha
vainnoida, syntyy riski, sillä tällöin 

joudutaan käyttämään epävarmaa tietoa. Vä

litavoitteiden joustavaa muuttumista sekä 

siihen liittyvää uuden, mutta epävarman 
informaation käyttöä voidaan nimittää ra-

25Myös eräät, jotka suhtautuvat kriittisesti monetaristiseen 
rahanmäärän säätelyyn, mYÖntävät vä 1 i tavoitteen k i i nteydestä 
olevan etuna menetelmän yksinkertaisuus (ks. Tobin (1983) ja 
Bryant (1980, s. 347). Tobin katsoo lisäksi, että rahamuuttu
jalle voidaan hyvinkin asettaa välitavoite, joka toteutetaan 
täsmällisesti tai osittain jonkin politiikkasäännön mukaan. 
Välitavoitetta tulisi kuitenkin tarkistaa joustavasti joko 
neljännes- tai puolivuosittain (Tobin 1983). Yhdysvalloissa ja 
Englannissa rahanmäärätavoitteita on asetettu neljäksi vuodeksi 
eteenpäin (ks. Chquraqui (1983), s. 54). 
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hapolitiikan "hienosäädöksi". Yleisesti on 

välitavoitteiden pitämistä suhteellisen 

kiinteänä perusteltukin politiikan liial
liseen hienosäätöön sisältyvän riskin vä

hentämisen kannalta (ks. esim. Laidler 

1 981 ' s. 19 ) • 

Rahapolitiikan hienosäädön kriitikot eivät 
kuitenkaan ole ottaneet sitä asiaa huo

mioon, että käytännössä pyrkimys esimerkik

si kiinteiden rahanmäärätavoitteiden to

teuttamiseen edellyttää puolestaan "instru
mentti en" ( so. rahanmäärän) hi enosäätöä26 

ja näin ollen epävarman informaation käyt

töön. Kuten esimerkiksi kaavasta (4.9) 

nähdään, rahanmäärätavoitteen toteuttami
nen nojautuu epävarmaan tietoon vektorin Z 

arvosta. Tämä 1 uonnol 1 i sesti vaikeuttaa 

rahanmäärätavoitteen saavuttamista, mikä 

tietyissä olosuhteissa (ks. luku 4.2) "kas

vattaa hyvinvoinnin tappiofunktiota. 

On esitetty lisäksi, että varsinkin 

kiinteillä rahanmäärän kasvutavoitteilla 

voidaan stabiloida käyttäytymistä (ks. lu

ku 4.4). Koska on varsin epävarmaa tapah

tuuko käyttäytymisessä odotettu, suotuisa, 
muutos sisältyy näin perusteltuun kiintei

den välitavoitteiden politiikkaan suuri 

26Rahapolitiikan instrumenttien hienosäätöön on viitannut 
mm. Chouraqui 1983, s. 42, Matthews (1981) s. 45 ja Tobin (1983) 
s. 509. 
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riski.27 Sitäpaitsi jos välitavoitetta tar

kistetaan harvemmin kuin mallin aineostos

ta voidaan tehdä havaintoja, suurenee tap
piofunktion odotusarvo, jos käyttäytyminen 
pysyy entisenlaisena. 

27Rahanmäärän kasvun tasoittamisesta saatuja kokemuksia on tässä 
suhteessa tulkittu varsin eri tavoin. Pauluksen (1982} mukaan 
USA:ssa lokakuusta 1979 lähtien omaksuttu entistä aggressiivi
sempi politiikka rahanmäärätavoitteiden toteuttamiseksi oli 1981 
loppuun mennessä vain kasvattanut rahamarkkinahäiriöitä. W. 
Poolen (19q2} mukaan taas häiriöt johtuivat siitä, ettei 
rahapolitiikan instrumentteja käytetty tarpeeksi määrätie
toisesti asetettujen kasvutavoitteiden saavuttamiseksi. 



6 EMPIIRINEN TARKASTELU VÄLITAVOITTEIDEN 
KÄYTTÖMAHDOLLISUUKSISTA 

6.1 Yleistä empiirisestä analyysista 
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Edellä on välitavoitteiden käyttöä tarkasteltu teoreettisella 

tasolla. Ilmeni, että välitavoitteiden käyttöä on yleisesti 
puolustettu myös pyrkimyksenä aikaansaada muutos yleisön 

käyttäytymisessä tai rahapolitiikan käytännössä. Empiirisesti ei 

näiden väittämien järkevyyttä voi kuitenkaan tutkia. Empiiri 

sesti tullaan sen sijaan tarkastelemaan lähinnä välitavoitteiden 
käyttöä informaatiomuuttujina sekä vaihtoehtoisten välitavoite

muuttujien kehityksen tasoittamisen vaikutuksia tavoitemuuttu-
j i i n. 

Yleisesti on jonkin raha- tai luottoaggregaatin soveltuvuutta 
välitavoitemuuttujaksi estimoimalla yhtälöille2A 

k 1 
( 6 .1) yt = E et; y t-1 + E s.xt . + et 

i=1 j=O J -J 

m n 
xt = E >..xt . + E cp. y t . + nt 

i=1 1 -1 j=O J -J 
(6.2) 

parametrit a1, Bj, A; ja cpj, kun 

Yt = tavoitemuuttuja ja 

Xt = rahamuuttuja,·jonka soveltuvuutta välitavoitemuuttujaksi 
testataan 

Jos kertoimet Bj yhtälöstä (6.1) poikkeavat merkitsevästi 

nollasta, on rahamuuttujan ja tavoitemuuttujan välillä stabiili 

28Ks. esimerkiksi Davidson & Hafer (1983). 
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relaatio. Tätä voidaan testata F-testillä. Jos lisäksi para

metrit ~j yhtälöstä (6.2) eivät ole tilastollisesti merkitseviä, 
sanotaan tavoitemuuttujan ja rahamuuttujan välillä vallitsevan 

yksisuuntaisen 11 kausaalisuuden .. 29. Mitään todellista kausaali

suutta tällainen testi tuskin voi paljastaa. Sillä voidaan 

kuitenkin selvittää rahamuuttujan käyttökelpoisuutta antamaan 
informaatiota tavoitemuuttujasta (ks. Freeman (1981)). 

On huomattava, että yhtälöitä (6.1) ja (6.2) ei ole johdettu 

mistään rakenneyhtälöiden muodostamasta mallista. Näin ollen 

niihin ei sisälly väliin tulevia eksogeenisia muuttujia tarken
tamaan Xt:n ja Yt:n välistä suhdetta: ·Yhtälöiden (6.1) ja (6.2} 
estimointiin perustuva testi olettaakin, että rahamuuttujan ja 
tavoitemuuttujan välinen relaatio on luonteeltaan _varsin 

yksinkertainen. Mitä ilmeisimmin vain hyvin laajat luotto

aggregaatit ja toisaalta sellaiset raha-aggregaatit, joiden 

korkojousta on alhainen, osoittautuisivat hyviksi välitavoite

muuttujiksi yhtälöiden (6.1} ja (6.2} estimointiin perustuvan 
testin tuloksena. 

Empiirisen tarkastelun ensivaiheessa tässä tutkimuksessa 

estimoidaa~ (6.1):n kaltainen yh~lö~ kun ~t:n tilalle sijoi

tetaan Yt-Yt ja Xt:n tilalle Xt-Xt. Yt ja Xt kuvaavat mallista 
johdettujen redusoidun muodon yhtälöiden antamaa laskettua 

arvoa. Tällä pyritään selvittämään sitä, miten tavoitemuuttu
jassa tapahtuvia häiriöitä voidaan selittää vaihtoehtoisten 
välitavoitemuuttujien häiriöillä. 

Tältä osin tarkastelulla on myös tietty yhteys luvussa 4.3 

esitetyn rahapolitiikkasäännön muodostamiseen. Saadut estimaati t - -
erotuksesta Yt-Yt (kun selittäjänä on Xt-Xt) kuvaavat tavallaan 
myös rahapolitiikkasääntöön (4.19} (ks. luku 4.3} sisältyvää 

29Esimerkiksi Laidler (1981) on vakuuttunut tällaisen 
yksisuuntaisen 11 kausaalisuhteen 11 olemassaolosta USA:ssa. 
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Y-Y*:n harhatonta esti~aattia eyz· Onhan Y* ja M* luvussa 4.3 
vain erikoistapauksia Yt:stä ja Xt:stä. Luotettavaa esti.maattia 
erotuksesta Yt-Yt voidaan näin pitää yhtenä perusedellytyksenä 
luvussa 4.3 esitetyn rahapolitiikkas~ännön (4.19) muodostamisil

le. Tutkimuksen empiirisessä osassa ei kuitenkaan arvioida 

rahapolitiikkasääntöä kokonaan kullekin potentiaaliselle 
väl itavoi.temuuttujalle.30 

Empiirisen tarkastelun ensi vaiheessa siis ei vain pyritä 

tutkimaan eri rahamuuttujien soveltumista puhtaasti informaatio
muuttujiksi. Samalla yritetään selvittää niiden muuttujien 

soveltumista välitavoitemuuttujiksi ts : muuttujiksi, joille 

asetetaan tietyn rahapolitiikkasäännön mukaisesti toteutettava 
välitavoite. 

Sikäli kuin ongelmana on vain informaation hankkiminen, suori
tettavan tarkastelun etuna yhtälöiden (6.1) ja (6.2) estimoin
tiin n~hden on se, että siinä voidaan ottaa huomioon eksogee

nisten ja muiden ennalta määräytyneiden muuttujien vaikutus 
tavoitemuuttujan ja tarkasteltavan rahamuuttujan väliseen 

relaatioon. Ongelmaksi taas tulee se, että determinististen 
osien Yt ja Xt laskeminen vaatii kokonaistaloudellisen mallin 
rakentamista ja estimoimista. Lisäksi käytännössä rahamuuttu

jassa tapahtuneen häiriön merkitystä informaatiolähteenä 

tavoitemuuttujan häiriöstä vähentää se, että tarvittavista 
eksogeenisista muuttujista ei ole mahdollisesti saatavilla 
täysin luotettavaa informaatiota. 

30Koko saannön (ks. lauseke (4.1Q)) arv1o1m1nen edellyttäisi 
myös tietoa ey1:stä (ks. mäftritelmä lausekkeesta (4.15)). Tekijä 
ey1 voidaan laskea arvioimalla komparatiivisella statiikalla 
ensin osittaisderivaatat av;ar ja ax/ar (kun r on rahapolitiikan 
instrumentti). Dynaamisessa mallissa ey1:n estimoiminen on 
hankalampaa. Osittaisderivaattojen aYt/art ja aXt/art sijaan 
saattaisi olla j~rkevä käyttää arvioita siitä, kuinka paljon 
instrumentin muutos vaikuttaa tavoitemuuttujaanYt ja väli
tavoitemuuttujaan Xt ei vain samana periodina vaan jonakin 
pitempänä ajanjaksona. 
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Häiriötarkastelun lisäksi suoritetaan estimoitavan mallin avulla 

kokeita, joilla selvitetään, mitä vaikutuksia olisi vaihto

ehtoisten välitavoitemuuttujien kehityksen vakioimisella eri 

tavoitemuuttujiin. Näillä kokeilla ei vain analysoida toteutu

nutta kehitystä, vaan yritetään myös selvittää, mitä vaikutuksia 

olisi tällaisten varsin yksinkertaisten päätöksentekosääntöjen 

omaksumi se 11 a. Tuloksiin täytyy ·suhtautua kuitenkin varauksell i

sesti jo senkin vuoksi, että kokeisiin liittyy olettamus siitä, 

ettei erilainen rahapolitiikkakäytäntö muuta yleisön käyttäyty
mistä millään tavalla. 

Ennen empiiristen kokeiden tulosten raportointia luodaan katsaus 

estimoitavan mallin rakenteeseen. 

6.2 Estimoidun mallin pääpiirteet 

Jotta mallin avulla voitaisiin suorittaa joustavasti erityyppi 
siä testejä, se pyrittiin pitämään mahdollisimman suppeana. 

Mallista rakennettiin myös sellainen, että sen rakennemuotoon 

sisältyy sekä raha- että 1 uottoaggregaatteja, joiden ··sopivuutta 

välitavoitemuuttujiksi voitaisiin testata.31 

Mallin aineisto on neljännesvuosittaista ja estimoinnit on 

suoritettu aikavälille 69! - 81IV. Rakenneyhtälöt on ensin 

estimoitu tavallisella pienimmän neliösumman menetelmällä (OLS). 

Tämän jälkeen koko malli on estimoitu täyden informaation 

maximum-likelihood menetelmällä (FIML), joka OLS:stä poiketen 

eliminoi rakenneyhtälöiden endogeenisten selittäjien synnyttämän 

simultaanisuusharhan. 

31Mallin tarkempi spesifikaatio ja estimointitulokset on 
esitetty liitteess~ 3. 
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pankkien markka-antolainaukselle 
setelistölle 
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yksityisen sektorin paaoman nettotuonnille 
BKT:n hintaindeksille 

länsiviennin volyymille 
länsiviennin hinnoille 

tuonnin volyymille 

yksityisten menojen hintaindeksille 

Pankkien markkatalletukset määräytyvät yksityisen sektorin 
budjettirajoitteesta ja liikepankkien keskuspankkirahoitus 
pankkien taseesta. Nimellinen BKT tulee huoltotaseesta. 
Rahamarkkinoiden tasapainoyhtälöä ei malliin sisälly · 

eksplisiittisesti. Keskuspankkirahoituksen marginaalikoron 

määräytymiselle lisäksi arvioitu kaava, jossa siihen vaikuttaa 

keskuspankin päätösparametrit ja keskuspankkirahoituksen määrä . 

Mallin perusmuodossa pankkien markka-antolainauksen katsotaan 
määräytyvän tarjonnan mukaan (ts. kysynnän oletetaan ylittävän 

tarjonnan). Markka-antolainauksen tarjonnan oletetaan kuitenkin 
määräytyvän keskuspankkirahan marginaalikoron32 ohella ~ös 

luottojen kysynnästä ja näin luottojen kysyntään vaikuttavista 

tekijöistä. Tarjontayhtälön spesifikaatio sisältää siis oletta-

.. 

32Marginaalikorko on perusmallissa oletettu eksogeeniseksi, 
vaikka se on todellisuudessa useimmiten määräytynyt keskus
pankkirahoituksen mÄärän funktiona. Markka-antolainauksen 
tarjonnan yhtälössä marginaalikoron selitys on kuitenkin 
painottunut muuttujan vi ivästettyihin arvoihin· (ks. Liite 3), 
minkä vuoksi eksogeenisuus-oletuksesta aiheutuva parametri
estimaatin harha ei liene kovin suuri. Mallissa n:o 2 marginaa
likoron on taas oletettu määräytyvän reaktioyhtälöstä keskus
pankkirahoituksen määrän funktiona (ks. estimointitulokset 
Liite 3 ja Liitetaulukko 5). 
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muksen ns. kysyntäpaineen33 olemassaolosta. Pankkiluottojen ei

efektiivisen kysynnän oletetaan määräytyvän lähinnä investoin
tien rahoitustarvetta säätelevistä tekijöistä sekä vaihtoehtoi

sen ulkomaisen rahoituksen hinnasta. Pankkien markka-antolai 
nauksen tarjonnan yhtälö esitetään näin muodossa. 

(6.3) 

jossa 

L = 
Q = 
• 
pe = 
rL = 

= Ls(Q,Pe,rL,rF,rmg-rL)' 
+ + - + 
'---v-' 

kysyntätekijät 

pankkien markka-antolainaus 
BKT, kiintein hinnoin 

inflaatio-odotukset 
hallinnollinen markka-antolainauskorko 

33oletus kysyntäpaineesta luottojen liikakysyntätilanteessa on 
varsin perinteinen suomalaisessa kirjallisuudessa (ks. mm. 
Lassila 1966). Ongelmana tämän hypoteesin osalta on se, ettei 
sitä ole alun perin yritettykään sovittaa yhteen pankkien 
voitonmaksimointipyrkimysten kanssa (ks. kysyntäpainehypoteesin 
kritiikkiä, Kostiainen ja Tarkka (1980)). 

On kuitenkin esitetty myös ajatuksia, miksi voittoa maksimoivien 
pankkien kannattaa ottaa huomioon luotan kysynnän laajuus, 
vaikka myös ex post tarjonta jää kysyntää pienemmäksi: 

pankkien voidaan ensinnäkin ajatella yhdistävän 
"vahvat" markkinansa (1 ainat) "heikkoihin" 
(talletukset). Luotanannolla voidaan talletuksia 
tällöin hankkia sitä tehokkaammin, mitä suurempi 
luottojen liikakysyntä on (ks. Ahtiala (197R)). Lehto 
(1984) on käsitellyt samaa aihetta esittämällä, että 
asiakkaat vaihtavat pankkia sen mukaan, kuinka 
hyvin niiden luotonkysyntä on tyydytetty. Niin 
Ahtialalle kuin Lehdelle luottojen kysynnän laajuus 
vaikuttaa luotonannon marginaalituottoihin ja sitä 
kautta luotantarjonnan volyymiin. 
Willman (1981) on taas esittänyt, että luotonannon 
marginaalituottojen riippuvuus luottojen liikakysyn
nästä perustuu luottoasiakkaiden heterogeenisuuteen. 



54 

rF = ulkomainen korkotaso 

rmg = keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 

Yksityisen pääoman nettotuonnin taas oletetaan r11ppuvan 

hallinnollisilla markkinoilla syntyneestä luottojen liikakysyn

nästä, ulkomaisesta korkotasosta sekä tavaroiden ja palvelujen 
taseen muutoksesta. Jälkimmäisen selittäjän käyttö selittyy 
tuonnin ja viennin kiinteiden maksuaikojen oletuksesta 

(ks. Hämäläinen 1979). Perusmallissa34 yksityisen pääoman tuonnin 
estimoitava yhtälö on näin ollen 

(6.4) FN = FN(6(Ld-L s),6rF,6BB) 
+ 

jossa 

= FN(6Q,6Pe,6rL,6Ls,6rF,6BB), 
+ + ? -

FN = yksityisen sektorin pääoman nettotuonti 
BB = tavaroiden ja palvelujen tase 

Yh~lön (6.4) tyyppinen spesifikaatio on melko tavanomainen 

(ks. esimerkiksi Timo Hämäläisen (1979) sekamalli). Hallinnolli

nen korkotaso ei osoittautunut tilastollisesti merkitseväksi 
selittäjäksi, minkä vuoksi se jätettiin pois. Näin ollen yllä 

olevassa yhtälössä kotimainen hallinnollinen korkotaso vaikuttaa 

34Mallivai~toehdossa n:o 3 yllä oleva pääomantuontiyhtälö 
korvattiin Kourin ja Porterin (1974) lähestymistavan mukaisella 
yhtälöllä. Malli n:o 3 poikkeaakin perusmallista vain tämän 
yhtälön osalta. Tarkastelemalla näiden mallien FIML-estimoinnil
la ratkaistujen endogeenisten muuttujien selitysvirheiden 
variansseja (ks. liitetaulukko 5) havaitaan, että malli n:o 3 
selittää pääomantuontia paremmin kuin perusmalli. Mallissa n:o 3 
selitysvirheet näyttävät kasaantuvan residuaalina määräytyvään 
liikepankkien keskuspankkirahoituksen volyymiin. 

------
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pääomantuontiin vain välillisesti L:n kautta. Mainittakoon, 
ettei öBB:n antama selitys ollut tilastollisesti merkitsevä 
(FIML-estimoinnissa). 

Selitysyhtälö (6.4) estimoitiin myös erikseen lyhytaikaisen 

pääoman nettotaseelle, jolloin pitkäaikaisen pääoman nettotuonti 

oli selittävä muuttuja. Yksityisen sektorin koko pääomantuonnil
le estimoidun yhtälön selitysaste osoittautui eri kokeilussa 
jonkin yerran korkeammaksi kuin lyhytaikaisen pääoman netto

taseelle estimoidun yh~lön selitysaste. Tulos johtuunee siitä, 

että lyhytaikainen ulkomainen luotto on melko läheinen substi
tuutti pitkäaikaiselle ulkomaiselle luotolle, ja toiseksi siitä, 

että pitkäaikaiseen ulkomaiseen rahoitukseen ovat vai~uttaneet 
samat tekijät kuin lyhytaikaiseen rahoitukseen huolimatta 
pitkäaikaisen rahoituksen säätelystä. 

Selitysyhtälössä (6.4) olisi markkaluottojen liikakysynnän 
tilalla voinut käyttää selittäjänä keskuspankkirahoituksen 

marginaalikorkoa. Joitakin regressiokokeiluja (OLS-menetelmällä) 
tällä selittäjällä tehtiin, mutta koko yhtälön selitysaste jäi 

tällöin hyvin alhaiseksi. Huono tulos saattaa tosin olla osoitus 
marginaalikoron eksogeenisuus-oletuksen aikaansaamasta harhasta . 

Säästämis- ja kulutuspäätöksiä ei estimoidussa mallissa ole 

erotettu portfoliopäätöksistä (ks. Purvis (1978)).35 Samalla kun 
yksityisen sektorin budjettirajoitteen rahoituksen lähteet ja 

käytettävissä olevat tulot ovat määräytyneet, päätetään siitä, 
sijoitetaanko käytössä olevia resursseja kulutukseen ja reaali

investointeihin tai toisaalta finanssisaataviin. Koska malli on 

haluttu pitää yksinkertaisena, ei yksityiselle kulutukselle ja 

investoinneille ole estimoitu erikseen käyttäytymisyhtälöä. 
Yksityisille menoille estimoitu yhtälö on muotoa 

35purvisin (1978) mallia on empiirisesti soveltanut Suomen 
aineistoon Hannele Luukkainen (1982). 
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• 
( 6 • 5 ) E = E ( ~L , FN, YD , r L , P e , W -l ) , 

+ + + + + 

jossa 

E =yksityiset menot 

W = finanssivarallisuus. 

Yhtälö (6.5) kertoo sen, missä suhteessa saatuja resursseja 

(= luottojen lisäys+ käytettävissä olevat tulot) käytetään 

suoraan menoihin, siis kulutukseen ja investointeihin. Jos 

resursseja ei heti kuluteta tai investoida, ne kulkeutuvat 
pankkitalletuksiin, jotka määräytyvät yksityisen sektorin 

budjettirajoitteesta johdetusta identiteetistä. Koska myös 

valtion obligaatiot, jotka on oletettu eksogeenisiksi, ja 

setelistö, jolle on estimoitu melko tavanomainen yhtälö, 

sisältyvät yksityisen sektorin ?udjettirajoitteeseen, voivat 
käyttöön saadut resurssit lopulta ohjautua myös näihin kohtei 

siin. 

Resurssien käyttöön yhtälössä (6.5) vaikuttavat myös inflaatio
odotukset ja korkotaso, joka hallinnollisella korkotasolla 

mitattuna ei tosin osoittautunut tilastollisesti merkitseväksi 
selittäjäksi. Hallinnollisen korkotason sijaan yhtälössä 

käytettiin selittäjänä myös viivästämätöntä marginaalikorkomuut

tujaa, jonka aikaansaama selitys ei niin ikään ollut selvästi 

tilastollisesti merkitsevä. Koska eri omaisuuserien sopeuttami
seen halutulle tasolle liittyy kustannuksia, on yhtälöön (6.5) 

sisällytetty myös varallisuusmuuttuja viivästettynä. Muuttuja W 

kuvaa tosin vain finanssivarallisuutta. Reaalivarallisuutta 
kuvaavan muuttujan mukaan ottaminen olisi edellyttänyt E:n 

disaggregointia ja mallin laajentamista. Reaaliomaisuutta, 
kuvaavan muuttujan puuttuminen rajoittaa mallin mahdollisuuksia 

kuvata pitkän aikavälin käyttäytymistä. 

Kuten edellä on todettu on malliin estimoitu edellä selostettu

jen yhtälöiden lisäksi käyttäytymisyhtälöt myös setelistölle, 
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BKT:n hintaindeksille, länsiviennin volyymille, länsiviennin 
hinnoille, tuonnin volyymille ja yksityisten menojen hintaindek
sille. Näiden yhtälöiden spesifioimisessa on pyritty käyttämään 
hyväksi Suomen Pankin neljännesvuosimallin (BOF3 1984) ja mui 
den, lähinnä Suomen Pankissa tehtyjen, ekanametristen tutkimus
ten sisältämää tietoa. 

6.3 Hätriötarkastelu 

Ensin tarkastellaan sitä, kuinka hyvin perusmallista36 (malli 
n:o 1) . ratkaistut vaihtoehtoisten informaatiomuuttujien 
(välitavoitemuuttujien) selitysvirheet selittävät eri tavoite
muuttujien selitysvirheitä.37 Tällöin estimoitiin yhtälö 

(6.6) log(Y/YR)t = 

jossa 

Y = tavoitemuuttuja 

k \ 
E Bilog(X/XR)t-i' 

1=0 

YR = tavoitemuuttujan selitetty osa 
x· = informaatiomuuttuja 
XR = informaatiomuuttujan selitetty osa. 

Vakioparametri rajattiin nollaksi.38 Sen sijaan parametrien 

36Liitteessä 3 on esitetty perusmalli ja sen muunnokset. 

37sitä, mitä yhteyttä on rahamuuttujan kyvyllä antaa 
informaatiota tavoitemuuttujan häiriöstä mahdollisuuteen asettaa 
välitavoitteita ko. rahamuuttujalle, on käsitelty edellä 
luvuissa 4.3 ja 6.1. 

38Kunkin selitysyhtälön F-testisuure olisi saattanut olla 
suurempi, jos ~lisi otettu huomioon vain ne viivästetyt arvot, 
joiden t-arvo on tilastollisesti merkitsevä. Edelleen 
F-testisuureet olisivat mitä ilmeisimmin nyt esitetyistä 
poikkeavat, jos parametrit Bi rajoitettaisiin noudattamaan 
jotakin polynomiaalista viiverakennetta. Parametrien Bi 
rajoittamattomuus tekee kuitenkin eri selitysyhtälöiden 
vertailun helpoksi ja antaa kaikesta huolimatta jotakuinkin 
oikean kuvan eri selittäjien selityskyvystä. 
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Bi arvoja ei ole rajattu. Jos muuttuja X saa negatiivisia 

arvoja, on selittäjänä yhtälössä (6.6) käytetty erotusta 

X - XR 
D(t) 

jossa D(t) on jokin Xt:n taustalla olevan ilmiön kehitystä ku

vaava, ajan funktiona ilmaistu, deflaattori. 

Yhtälö (6.6) kertoo sen, miten hyvin tavoitemuuttujan miten 

tahansa syntynyttä selitysvirhettä (häiriötä) voidaan selittää 

informaatiomuuttujan häiriöllä. Häiriöitä endogeenisisså muuttu

jissa voi taas syntyä esimerkiksi malliin kuulumattomien muuttu

jien vaikutuksesta. Samoin kahden muuttujan välistä relaatiota 

kuvaavan parametriestimaatin vaihtelu (ns. parametriepävarmuus) 

voi aikaansaada selitysvirheitä. Viime kädessä selitysvirheet 

(h~iriöt) riippuvat ainakin jossain määrin käytetystä mallirat

kaisusta. Tämän vuoksi esimerkiksi yhtälön (6.6) estimoinnin tu

lokset mittaavat vain melko suurella varauksella kahden endogee

nisen muuttujan välisen suhteen, ma11ispesifikaatiosta riippuma

tonta, "absoluuttista" stabiilisuutta. 

Taulukossa 1 on esitetty .yhtälön (6.6) estimoinnista saadut tu

lokset F-testisuureen avulla, kun k = 4. 

Tavoitemuuttujina on pidetty nimellistä kansantuotetta (= Y), 

BKT:n volyymia (= Q) tai BKT:n hintaindeksiä (= P). 

Vaihtoehtoiset informaatiomuuttujat ovat 

pankkien markka-antolainaus = LBP 

yleisön talletukset= DP 

setelistö = CUR 

yksityinen pääoman nettotuonti = FN 

liikepankkien keskuspankkirahoitus= R 

talletukset plus setelistö (= CUR + DP) = MON 

markka-antolainauksen muutos plus pääomantuonti 

(= LBP - LBP_1 + FN) = FIN. 
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TAULUKKO 1. F-testisuureet yhtälöstä ( 6. 6) ( ma 11 i 1) 

informaatio- ta voi temuuttuj a 
muuttuj a y p 0 

LBP 6.56** 2.18 1.62 

DP 5.12** 1.98 1.23 

CUR 1.00 1.82 1.35 

FN 1.01 0.26 0.51 

R 0.74 0.40 0. 51 

MON 4.45** 2.0A 0.95 

FIN 4.78** 1.21 1.62 

- * tilastollisesti merkitsevä 5 '.t:n tasolla 
** tilastollisesti merkitsevä 1 '.t: n tasolla 

Taulukosta 1 havaitaan, että häiriöt markka-antolainauksessa, 
talletuksissa sekä aggregaateissa MON ja FIN selittävät varsin 

hyvin nimellisen BKT:n selitysvirhettä. Sen sijaan nimellisen 
BKT:n hinta- ja volyymikomponenttien selitysvirheelle ei yhtälö-n 

(6.6) mukainen spesifikaatio anna tilastollisesti merkitsevää 
selitystä. 

Taulukossa 2 ja 3 on esitetty vielä tulokset yhtälön (~.6) 

muotoisen selitysyhtälön. estimoinnista, kun selittäjinä ovat 
markka-antolainauksen ja talletusten häiriöt viivästettynä 

neljään saakka. Tällöin on kuitenkin otettu huomioon vain ne 
selittäjät, joiden selityskyky on ti.,.astollisesti merkitsevä 10 

prosentin tasolla. Taulukoissa 2 ja 3 on esitetty estimoitujen 
parametrien Bi (viipeellä i) arvot, joiden alapuolella suluissa 

on vastaava t-testisuure. Samoin taulukoissa 2 ja 3 on esitetty 
kyseinen selitysyhtälön yhteiskor.relaatiokerroin (R2 ja DW

testisuure. 
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TAULUKKO 2. Selittäjinä markka-antolainauksen selitysvirheet 

tavoite- estimoidut kertoimet R2 DW 
muuttuj a ( t-arvot) 

y B0 = 1.255, B1 = 1.082 0.404 1.589 
(4.02) (3.55) 

p B0 = o.568, B2 = 0.554 0.1709 1.966 
(1.91) (1.91) 

Q Bo = 0.687, B2 = 0.528 0.1479 2.062 
(2.18) ( 1. 72) 

TAULUKKO 3. Selittäjinä talletusten selitysvirheet 

tavoite- estimoidut kertoimet R2 DW 
muuttujat 

y B0 = 1.022, B2 =· 3. 391, 83 = -0.482 0.37A 1.1534 
(4.41) ( 1. 67) (2.07) 

p B0 = o.n04 0.151 2.139 
(2.A5) 

0 B0 = o.437 0.078 1.996 
(1.86) 

Taulukoissa 2 ja 3 esitetyt tulokset vahvistavat taulukon 1 
F-testisuureiden antamaa kuvaa eri rahamuuttujien selitys
virheiden selityskyvystä. 

Taulukoissa 1, 2 ja 3 esitetyt tulokset voidaan tiivistää 
seuraaviin päätelmiin: 

Markka-antolainaus ja talletukset sekä aggregaatit 
MON ja FIN antavat selvästi enemmän informaatiota 
tavoitemuuttujassa tapahtuneesta odottamattomasta 
muutoksesta kuin supoeammat aggregaatit. 
Markka-antolainauksen selityskyky on jonkin verran 
parempi kuin talletusten. Erityisesti tämä koskee 
BKT:n volyymin odottamattoman muutoksen selittämis tä . 
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Yhtälöstä (6.6) estimoitavat parametriarvot voivat riippua 

selitettävään muuttujaan sisältyvästä autoregressiivisestä 
prosessista. Estimoitavien parametriarvojen tarkentamiseksi 

suoritettiin vielä koe, jossa selitettäväss~ on elimoitu 

autoregressiivinen prosessi. Tämä tehtiin estimoimalla seli 
tettävälle ensin yhtälö 

-wg(Y/YR)t = 

r 

1 

: 

ja asettamalla yhtälöön (6.6) selitettävän muuttujan paikalle , 
lauseke 

-(6.7) log(Y/YR)t- log(Y/YR)t. 

Selittäjinä on käytetty vain markka-antolainauksen ja talletus
ten selitysvirheitä. Estimointitulokset, jotka on esitetty 

liitetaulukossa 1, vahvistavat yhtälön (6.6) estimoinnista 
saatuja tuloksia. Huomionarvoista on F-testisuureiden arvon 

- -
suureneminen tapauksissa, joissa selitettävänä on hintaindeksin 
tai tuotannon volyymin selitysvirheet. 

varsin kiinnostavaa on verrata esitettyjä estimointituloksia 

tuloksiin, jotka on saatu, kun käytetä~n edellä kuvatusta 
mallista laskettujen selitysvirheiden sijaan sekä selitettävinä 

että selittäjinä pelkkiä tavoite- ja välitavoitemuuttujia 
tranformoituna stationaariseen muotoon logaritmin ensimm~isellä 

differenssillä. Seuraavaksi estimoidaankin yhtälöt 

-(6.8) (log(Y/Y_1)- log(Y/Y_1) = 

joissa selitettävä on yhtälön vasemmalla puolella ja selittäjät 

sekä estimoitavat parametrit (di) yhtälön oikealla puolella. 

1 

1 
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-Termi log(Y/Y_1) yhtälössä (6.8) kuvaa yhtälön 

- 4 
log(Y/Y_1) =on+ .E ailog(Y/Y_1 )t-i 

1=1 

laskettua arvoa. Liitetaulukossa 2 on esitetty yhtälöiden (6 .8 ) 

estimoinnista saadut F-testisuureet; Tulokset osoittavat, että 
verrattuna aikaisempiin kokeisiin rahamuuttujat (LBP .ja DP) 

. selittävät nyt varsin heikosti tavoitemuuttujien kehitystä. 

Tulosten perusteella on kyseenalaista tutkia kahden muuttujan · 

välistä stabiilisuutta estimoimalla yhtälöiden 6.1 ja 6.2 
kaltaisia selitysyhtälöitä. 

Estimointitulokset kokeista, joissa perusmallista (malli n:o 1)39 
laskettuja tavoitemuuttujien selitysvirheitä selitettiin 

informaatiomuuttujien (rahamuuttujien) selitysvirheillä, 

riippuvat mitä ilmeisimmin käytetyn mallin rakenteesta sekä 

malliin sisältyvien rakenneyhtälöiden spesifikaatiosta. Tarkoi 

tuksena tutkia sitä, kuinka herkkiä saadut estimointitulokset 
ovat malliin tehdyille muutoksille, estimoitiin perusmalliin 
muunnoksista lasketuille selitysvirheille samat selitysyhtälöt, 
jotka on esitetty taulukossa 1. 

Ensin perusmallia muutettiin siten, että eksogeenisen keskus
pankkirahoituksen marginaalikoron sijaan marginaalikoron 
oletettiin määräytyvän reaktioyhtälöstä 

jossa 

RMQ = keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 
R = keskuspankkirahoituksen määrä 

k0 ,k1 = keskuspankin määräämiä päätösparametrejä . 

39Ks . liite 2. 
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Kertoimet k0 ja k1 on johdettu kulloinkin voimassa olleista 
keskuspankkirahoitukseen sisältyvien järjestelyiden ehdoista. 

Ennen selitysyhtälön (6.~) estimoimista saatu perusmallin 

muunnos (malli 2) estimoitiin FIML:llä (tulokset on esitetty 

liitteessä 3). Selitysyhtälön (6.6) estimoinnista saadut 

F-testisuureet on taas esitetty liitetaulukossa 3. Ne eivät 
juuri poikkea taulukon 1 tuloksista. 

Tämän jälkeen perusmall'ia muutettiin siten, että siihen 

sisältyvä yksityisen sektorin pääomantuontia kuvaava yhtälö 

korvattiin Kourin & Porterin lähestymistavan40 mukaisella 
sel itysyhtälöllä41. 

Liitetaulukossa 4 on esitetty tätä perusmallin muunnosta 

(malli 3) vastaavat tulokset yhtälön (6.6) estimoinnista. 

Tulokset ovat muuten samansuuntaiset kuin taulukossa 1 paitsi, 
että 

markka-antolainaus selittää nyt selvästi paremmin 
hintaindeksiä mutta taas huonommin tuotannon 
volyymia. Sama koskee aggregaattia FitJ. 

Setelistö selittää nyt puolestaan selvästi paremmin 
tuotannon volyymia. 

Käytettyjen mallien erojen havainnollistamiseksi on vielä 

laskettu eri informaatio- ja tavoitemuuttujien selitysvirheiden42 

40Ks. Kouri ja Porter (1974) sekä Tarkka (1983). 

41uuden selitysyhtälön ja sen sisältämän mallin estimoinnista 
saadut tulokset on esitetty liitteessä 3. 

42selitysvirheitä on tällöin mitattu kaavalla 
100•log(Z/Z), 
jossa i on muuttujan Z käytetystä mallista laskettu arvo, paitsi 
ulkomaisten pääomanliikkeiden kohdalla kaavalla 

( Z-Z) 
100·'-

D(t) 
jossa O(t) on ulkomaankaupan nimellistä kehitystä kuvaava 
deflaattori. 
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varianssit. 

Tulokset43 on esitetty liitetaulukossa 5. Havaitaan, että malli 3 

selittää mallia 1 ja 2 paremmin yksityisen sektorin pääoman

tuontia ja aggregaattia FIN. Sen sijaan keskuspankkirahoituksen 
määrää malli 3 selittää muita selvästi huonommin. 

6.4 Simulointikokeita 

Suoritettavilla dynaamisilla44 simulointikokeilla tarkastellaan 

jonkin mahdollisen välitavoitemuuttujan kehityksen vakioinnin 

vaikutuksia tavoitemuuttujiin. Tehtävissä kokeissa voidaan ta

soittaa vain välitavoitemuuttujan deterministinen osa, ts. se 

osa, jonka malli selittää. Tällöin ei kyetä käyttämään hyväksi 

mm. sitä informaatiota, jota välitavoitemuuttujan selitysvirheet 
(häiriötermit) välittävät tavoitemuuttujista (ks. luku 6.3). 

Simuloinnit on tehty perusmallilla (ks. liite 2). Eri väli

tavoitemuuttujien kehitys on vakioitu antamalla niiden Kasvaa 

aikavälillä 69.! • 81.IV tasaisesti, mutta nimellisesti keski
määrin toteutunutta vauhtia. Keskuspankkirahoituksen marginaali
korko tasoitettiin antamalla sen pysyä toteutuneella keski
määräisellä tasolla. 

43pienet poikkeamat joissakin eri malleista laskettujen muuttu
jien arvoissa eivät johdu aina mallien eroista, vaan käytetyn 
staattista simulointia suorittavan laskenta-algoritmin puutteis
ta. 

44oynaamisessa simuloinnissa asetetaan endogeenisten muuttujien 
selitysyhtälöihin sisältyvien viivästettyjen endogeenisten muut
tujien arvoiksi niiden simuloinnilla lasketut, eikä toteutuneet, 
arvot. 
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Simulointikokeissa on tasoitettu seuraavien rahamuuttujien 
kehitys: 

markka-antolainaus= LBP 
talletukset= DP 

keskuspankkirahoituksen marginaalikorko = RMQ 

markka-antolainaus ja yksityisen sektorin 
nettopääomantuonti = LBP ja FN 

sektorin nettopääomantuonti = LBP ja FN 
talletukset ja setelistö = DP ja CUR 

Sekä markka-antolainauksen että talletusten kehitys on vakioitu 

rahapolitiikan instrumentin, keskuspankkirahoituksen marginaa
likoron muutoksilla. Tuloksena näiden aggregaattien kasvun 

tasoittamisesta marginaalikoron vaihtelut lisääntyvät merkittä
västi. Marginaalikoron vakiointi puolestaan on yksinkertaista, 

sillä se on alun perin oletettu eksogeeniseksi, joten alku
peräisiä arvoja kuvaavan muuttujan sijaan voidaan sijoittaa sen 

tasoitettuja arvoja kuvaava muuttuja. Talletusten ja setelistön 
kehitys on vakioitu siten, että marginaalikorko vakioi talletuk

set ja setelistö on oletettu eksogeeniseksi ja nounattavan 

tasaista kasvua. Samoin tarkasteltaessa markka-antolainausta ja . 
pääomantuontia marginaalikorko vakioi markka-antolainauksen ja 
pääomantuonti oletetaan eksogeeniseksi ilman, että mikään 

rahapolitiikan instrumentti vastaavasti endogenisoituu. Koska ei 
setelistön eikä pääomantuonnin kehitystä ole vakioitu millään 
olemassa olevalla rahapolitiikan instrumentilla, kuvaavat 
simulointikokeet tältä osin vain hypoteettista varsin epärea
listista tilannetta. 

Tavoitemuuttujina on simulointikokeissa pidetty seuraavia 
muuttujia 

nimellinen BKT = Y 
nimellisen BKT:n hintaindeksi = P 

BKT:n volyymi = 0 
vaihtotase = BC 

valuuttavarannon muutos = F. 
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Tavoitemuuttujat Zt voidaan esittää muodossa 

(6.9) 

jossa 

Zt = tavoitemuuttujan toteutunut arvo 

zot = tavoitemuuttujan dynaamisella simuloinnilla laskettu arvo 
Ez,t = virhetermi 

Merkitään ZDDt:llä dynaamisella simuloinnilla laskettua arvoa 
sen jälkeen, kun jonkin välitavoitemuuttujan kehitys on 
vakioitu. 

Taulukossa 4 on esitetty tulokset dynaamisesta simuloinnista. 
Siinä on verrattu eri tavoitemuuttujiin alkuperäisellä dynaami
sella simuloinnilla saatujen sarjojen (ZOt) avulla laskettuja 
kasvuvariansseja vastaaviin variansseihin, jotka on laskettu 

sarjojen ZDOt avulla. Nimellisestä BKT:stä j~ sen komponenteista 
on tällöin laskettu logaritmin vuosimuutoksen varianssi. 
Vaihtotaseesta ja valuuttavarannon muutoksesta on taas laskettu 
varianssi sen jälkeen, kun nämä muuttujat on deflatoitu ulko
maanka4pan nimellistä kehitystä kuvaavalla aikatrendillä. 
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TAULUKKO 4. Simuloiduista arvoista lasketut varianssit 

vakioidut väli- tavoitemuuttujat 
tavoitemuuttujat y p 0 BC F 

a 1 kuperä i nen 
simulointi 22.3 12.6 9.3 82.0 41.8 

LBP 21.4 12.1 8.2 69.2 45.6 

DP 13.0 15.3 4.0 43.1 956 

RMQ 22.3 12.8 9.6 86.6 41.4 

LBP, FN 15.9 11.8 5.2 27.3 29.6 

OP, CUR 12.4 16.0 3.9 44.4 979 

Tulokset taulukossa 4 osoittavat, että 

välitavoitemuuttujien vakioinnilla on suhteellisen 
vähäinen vaikutus vuosi-inflaation varianssiin. Tulos 
on odotettu, sillä perusmallin hintayhtälöön ei 
sisälly rahamarkkinamuuttujia. Vaikutukset rahamark
kinoilta hintoihin ovat välillisiä ja näkyvät vasta 
pitkällä viipeellä. "Ilmeisesti ·juuri pitkien vaiku
tusviipeiden vuoksi talletusten tai toisaalta 

talletusten ja setelistön kasvun tasoittaminen 
näyttää jopa lisänneen inflaation varianssia. 

sekä nimellisen että reaalisen BKT:n kasvun varianssi 
pienenee"selvästi, jos talletusten tai talletusten ja 

setelistön kasvu tasoitetaan. Myös markka-antolai
nauksen ja yksityisen pääomantuonnin kehityksen 
vakioimisella on tämänsuuntainen vaikutus. Ilmeisesti 
pääo~anliikkeiden muodossa tapahtuvan rahapolitiikan 
vuodon vuoksi yksin markka-antolainauksen kasvun 

tasoittaminen supistaa vain vähäisesti nimellisen ja 
reaalisen BKT:n varianssia. 
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talletusten sekä toisaalta talletusten ja setelistön 
kasvun tasoittaminen näyttää harjuttavan talouden 
ulkoista tasapainoa mitattuna valuuttavarannon 
deflatoidulla varianssilla. MYös vaihtotaseen 
varianssia näyttää näiden kuten myös muiden määrä
aggregaattien kasvun tasoittaminen supistavan. 

markka-antolainauksella ja pääomantuonnilla näyttää 
olevan suotuisa vaikutus kaikkiin tavoitemuuttujiin. 

Ongelmana on vain se, ettei rahapolitiikalla todelli

suudessa ole käytössä välineitä, joilla pääoman
tuontia voitaisiin säädellä niin kuin simulointi
kokeissa on oletettu. 

Liitetaulukossa 6 on esitetty vastaavat kasvuvarianssit kuin 
taulukossa 4 sillä erotuksella, että liitetaulukon 6 varianssit 
on laskettu toisaalta toteutuneesta kehityksestä (Zt) ja toi
saalta välitavoitemuuttujan vakioinnin vaikutuksen huomioon ot
tavista summasarjoista Z't, kun 

(6.10) 

Muuttujan Z't voidaan katsoa ku~aavan Zt:tä välitavoitemuuttujan 
vakioinnin jälkeen. Z't:tä tulee näin verrata Zt:hen eikä 
ZDt:hen. 

On luontevaa olettaa, että liitetaulukon 6 tulokset vahvistavat 
taulukon 4 tuloksia. Jos kuitenkin selitysvirheen Zt- ZDt 

kasvuvauhti korreloi ZDDt:n kasvuvauhdin kanssa, saattavat 
liitetaulukon 6 tulokset poiketa taulukon 4 tuloksista. 
Tällaisissa ristiriitatilanteissa on vaikea sanoa kumman 
tarkastelutavan antamiin tuloksiin tulisi luottaa. 

Havaitaankin, että varsinkin talletusten ja toisaalta talletus
ten ja setelistön kasvun tasoittamisella ei enää liitetaulukon 6 

mukaan ole yhtä -suotuisaa vaikutusta nimelliseen ja reaaliseen 
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BKT:hen sekä vaihtotaseeseen kuin taulukon 4 mukaan. Markka

antolainauksen ja pääomantuonnin kasvun tasoittaminen näyttää 
sen sijaan tasoittavan liitataulukon 6 mukaan kaikkien muiden 
tavoitemuuttujien paitsi hintojen kehityksen. 

Lopuksi katsotaan vielä, mitä vaikutuksia eri simuloinneilla on 
ollut rahapolitiikan instrumentin keskuspankkirahoituksen 

marginaalikoron varianssiin. Tulokset on esitetty taulukossa 5. 

TAULUKKO 5. Marginaalikoron varianssi 

toteutunut 30.63 

tasoitettu muuttuja: 
LBP 
DP 
LBP, FN 
DP, CUR 

217.3 
16256 
143.0 
15851 

Taulukosta 5 havaitaan, että nimenomaan rahanmäärän (so. 

talletukset tai talletukset ja setelistö) kasvun tasoittaminen 

edellyttäisj ~pärealistisen suuria muutoksia rahapolitiikan 
instrumenttiin. 

r 

II 
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LIITE l 

Rahapolitiikan päätöksentekosääntö 

Yleinen tulos rahapolitiikan instrumenttien valinta

ongelman ratkaisusta on se, ettei koron tai rahanmää

rän valitseminen ole optimaalista, vaan jonkinlaisen 

päätöksentekosäännön omaksuminen. Poole (1970)1 esi

merkiksi tarkastelee 15-LM-kehikossa sääntöä 

jossa 

M = rahan määrä 

r =korko 

ei-= vakioparametreja 

Rahapolitiikan varsinaiset instrumentit -0\Tat c-1 ja 

c-2· Poole tekee ~ohtopäätöksen, että sääntö (1) on 
yleensä aina parempi kuin p..lhdas korkop:>li tiikka 

(Co = 0) tai p.lhdas rahanmääräpeli tiikka ( c2 = 0). 

Seuraavassa tarkastellaan päätöKsentekosäännön 

(2) r = c0 + c1 • M .. 
sisällyttämistä nalliin (4.1).2 Sääntö (2) tekee ra

hapolitiikan varsinaisiksi instrumenteiksi vakiopara-

lTämä sääntö poikkeaa jonkin verran Poolen ( 1970) tarkastelemasta. 
Yhteistä rrolenrnille on kuitenkin r:n ja M:n endogenisoituminen ja 
säännön parametrien tuleminen rahapolitiikan instrumenteiksi. 

2Kirjallisuudessa on runsaasti estmerkkejä yrityksistä tarkastel
la erilaisten teorioiden optimaalisuutta. Sääntöjen rationaalisten 
odotusten vallitessa ovat tutkineet mm. J. Siegel (1983) ja 
M. D:>tsey & R. King (1983). 



( 3) 

(4) 

2 

metrit co ja cl• Näin laajennetusta mallista ratkais

taan sitten tappiofunktion odotusarvo. ~åmän jälkeen 

tutkitaan sitä, mitä informaation hyväksikäyttöön 

liittyviä ongelmia voi tällaisen rahapolitiikan pää-

1 töksentekosäännön noudattamisesta syntyä. 

Lähtökohtana tarkastelulle pidetään nyt mallia 

.. 

Mallin kaksi ensimmäistä yhtälöä ovat samat kuin mal

lissa (4.1) paitsi, että selittäjä z on jätetty yksin

kertaisuuden vuoksi pois. Eltminoimalla pois endogee

niset muuttujat r ja M mallista (3) saadaan Y:lle 
esitys 

jossa Y kuvaa Y:n determinististä osaa. Tehtävänä on 

nyt estimoida c1:lie sellainen arvo, joka minimoi lau

sekkeen (4) stokastisen osan neliön (= tappiofunktion) 

odotusarvon. Tällöin oletetaan yksinkertaisuuden vuok
si, että 

Optimaalinen arvo c1 :lle saadaan derivoimalla tappio

funktion odotusarvo c1 :n suhteen, asettamalla derivaatta 



( 5) 

(6) 

3 

nollaksi ja ratkaisemaila näin saatu yhtälö c
1

:n suh

teen. Päätösparametrille ~ saadaan lauseke 

jossa ö~ = var (ey) 

Koska Y:n detenninistinen osa Y lausekkeessa ( 4) oo 

* c0 :n ja c1 :n funktio, saadaan r asettt.m~aan . tasolle y , 
* joten erotukselle Y - Y saadaan lausekkeista 

(4) ja (5) yhtälö 

* Taulukossa 1 on esitetty erotuksen Y - Y arvot 

erilaisilla ~:tä, e0 :tä ja näiden variansseja kos

kevilla oletuksilla, kun korko (r) on instrumentti, 

rahan näärä (M) on instn.mentti ja kun ooudatetaan 
sääntöä (2). 



Taulukko 1 

e = o2 = 0 D D 

ey 
2 * 0, oy * 0 

e = o
2 = 0 y y 

en * 0, ~ * 0 

ey = ~ 

~ = 0~ 

4 

(Y - y*) 

r instrum. M instrum. Sääntö (2) 

b2 
0 €y 

albl + b2 ey 

0 
- al 

eD 0 
albl + b2 

b2- al 1-b 
€y 1 e 

1 + b2 ·€y 
albl + b2 y 

1 

Taulukosta 1 nähdään, että kurnnassakin ääritapauksessa 

( ~ = 0 tai ~ = 0) rahapolitiikan sääntö (2) eliminoi 

häiriöt Y:stä. Myös silloin, kun häiriöitä esiintyy 

samassa määrin sekä hyödyke- että rahamarkkinoilla 

( ~ = o;) antaa rahapolitiikan sääntö hyvän tuloksen. 

Onhan il.Jreitä, että kerroin ~ on lähellä ykköstä. 

Käytännössä säännön (2} JX)Udattarninen olisi kuitenkin 

mitä ilmeisemnin yhtä vaikeaa kuin rahanmäärän eksoge

nisoiminen. Edellyttäisihän se sitä, että sekä r että M 

muuttuvat yhtäaikaa niin, että sääntö (2} olisi koko 

ajan voimassa. Rahapolitiikan diskreetti päätöksenteko 

voisi tarvittaessa kohdistua vain parametreihin c ja 
0 

Olisikin varsin todennäköistä, että käytännössä sääntöä 

(2) pyrittäisiin noudattamaan jo aiemmin käytössä ol

leiden instrumenttien avulla. 

Tarkastellaan nyt tapausta, jossa korko on alunperin 

rahapolitiikan instrumentti ja IT!fÖS säilyy sellaisena. 

Säännöstä (2) tulisi näin vain jonkinlainen ohje koron 
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koron diskreettiin muuuttamiseen perustuvalle pää

töksenteolle. Rahanmäärän poikkeamaan sille asete

* tusta välitavoitteesta (erotukseen M - M } rea-

* goitaisiin tällöin muuttamalla korkoa c
1

(M-M ):n 

verran. Seuraavassa tarkastellaankin sitä, millä ta

valla tällainen politiikkakäytäntö estimoi häiriötä 
* ey poikkeaman M - M avulla. 

Päätöksentekosääntö (2) voidaan kirjoittaa muotoon 

* * (7) r = c0 + c1 • M + c1 (M- M) , 

(8) 

* jossa M on rahanmäärätavoite. KOska r on nyt oletettu 
* instrurrentiksi, oo M - M : lle voimassa 

Kun korko oo instrwrentti, saadaan sille ITB.llin ( 3) 

kahdesta ensimmäisestä yhtälöstä toisaalta lauseke 

* a - Y ey 
r = 0 

al al 

* r 

lauseke (8) osoittaa, että lopullisen tavoitteen saa

* vuttaminen edellyttää koron asettamista tasolle r • 

Jos Y:ssä esiintyy häiriö ( = ~) voidaan se korjata 
. * ey 

muuttamalla korkoa tasosta r termin verran. 
a2 

Vertaamalla lauseketta ( 7} lausekkeeseen ( 8} nähdään, 
että yhtäsuuruuden 

on oltava voimassa. Tbisin sanoen, jos stokastisia 



(9) 

( 10) 
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* häiriöitä <ey tai M - M ) ei esiinny, on koron r 
* oltava tasolla r • Lausekkeiden (7) ja (8) determinis-

tisten osien yhtäsuuruudesta seuraa Il!fÖS, että 

~ * - = c (M-M a1 1 

Lausekkeesta (9) saadaan ratkaistua ~:lle estimaatti 

2 a 1 b1 ö y 

~3 

Estimaattiin ~3 nojaudutaan silloin, kun todellinen 

instrumentti on r ja sääntö (2) on vain ohje diskree

tille, r:ää koskevalle, päätöksenteolle. 

Taulukossa 2 on esitetty ey1:n kaava (4.21), ~y2 :n 
(kaava 4.22) ja ey3:n arvot joillakinioletuksilla häi

riötermien ey ja ~ sekä niiden varianssin arvoista. 
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Taulukko 2. 

~Yl ~Y2 ~Y3 

2 albl albl 
eD = ö = 0 b • ey ey --o:- ey D albl + 

02 1 2 
ey :j: o, :j: 0 y 

~ = ~y = 0 
al 

0 0 albl + b2 
• e D . 

2 
eD :1: 0, ö D :j: 0 

e = ~ = 0 0 
- al 

0 
albl eD y y 

+ b2 
2 e

0 
:1: O, öo :j: 0 

ey = eD 
a1 (1 + b1) 

•e 
bl + b12 a1b1(l+b1) 

albl + b2 1 + b 2 
• e 

blb2 - al ·~ y y 

ö2 = ö2 1 
y D 

Vertaamalla lauseketta (10) lausekkeeseen (4.22) ja toisaalta 

tarkastelemalla taulukkoa 2 havaitaan, että rahapolitiikka

säännön omaksuminen jonkinlaisena optimaalisena ratkaisuna 

instrumenttien valintaongelmalle saattaa käytännössä johtaa 

samanlaisiin virheratkaisuihin kuin pyrkimys rahanmäärätavoit

teen täsmälliseen toteuttamiseen. 



LIITE 2 

RAHANMÄ~RÄN SÄÄTELY JA MITTAUSVIRHE 

Käyttämällä yhtälöryhmän (4 .10) kahta ensimmäistä yhtäl öä, 
saadaan rahanmäärälle lauseke 

= c t 

Jos Mt :stä voidaan tehdä havainto ilman mittausvirhettä, -e: 
jakaantuu Mt deterministiseen osaan (= Ct+pMt-e:) ja stokastiseen 
osaan (= vt). Rahamäärän deterministinen osa (= Ct+pMt-e:) 
saadaan tällöin asettumaan halutulle tasolle korkoinstrumenttia 
käyttäen. Jäljelle jää satunnainen vaihtelu, jonka varianssi on 

var ( Vt) 

Jos rahapolitiikan päätöksentekoa tihennetään (ts. e: supistuu), 
p mahdollisesti kasvaa ja o; supistuu. Seurauksena olisi rahan 

kontrolloitavuuden paraneminen, mikäli Mt :n mittausvirheitä -e: 
e i e s i i n ty i s i • 

Jos yhtälön (1) Mt :tä ei kuitenkaan tiedetä tarkkaan, on sitä -e: 
havainnoitava mittausvirheen sisältävän muuttujan St muodossa 

-e: 
siten, että 

S = M + ,., t- e: t- e: ''t- e: t 

jossa nt- e: on satunnai s termi. 



M saadaan nyt arviol t-E 

( 2) M t-E 

jossa on merkitty var(vt) = ö; ja var(nt) 

oletettu, että cov(vt , nt ) = 0. 
-E -E 

2 

= ö2• Lisäksi on 
n 

Kaavassa (2) on Mt_2E oletettu tunnetuksi. Summa vt-E+nt-E 
kaavassa (2) on yhtä kuin St -Ct -pMt 2 ja on näin ollen 

-E -E - € 

tunnettu hetkellä t. Kun mittausvirhe otetaan huomioon saadaan 

Mt:lle näin ollen yhtälö 

(3) 

Mt:n deterministinen osa, jota voidaan kontrolloida korkoinstru
mentilla, muodostuu yhtälössä (3) summasta 

Mt:hen jäävää satunnaisvaihtelua voidaan nyt mitata varians
silla2 

lKaavassa (2) esitetty tulos perustuu ns. Kalmanin filte
riin. (Ks. esim. Chow (1975)). 

2Jos minkäänlaisia mittausvirheitä ei esiinny, varianssi (4) 
saa arvon ö2. 

V 
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( 4) 

6
2 

V - 6
2 

n t-E v n 
var( vt + p t-E)) • 

62 + 62 
n v 

Kaavasta (4) havaitaan, että päätöksenteon tihentäminen, joka 
siis supistaa varianssia 6~, ei välttämättä johda rahan määrän 
entistä parempaan kontrolliin, jos samalla mittausvirhe ja näin 
ollen varianssi 62 kasvavat. 

n 

Rahamäärässä esiintyvää satunnaisvaihtelua voidaan toisaalta 

yrittää vähentää siirtymällä entistä suppeampien raha
aggregaattien käyttöön. Tämän vaikutuksesta mittausvirhe ja 
siten 6~ pienenisivät, mutta taas jäännöstermin ut (katso 

(4.10}} varianssi ja samalla 6~ saattaisivat kasvaa. Näin ollen 

ei suppeampaan raha-aggregaattiin siirtyminen välttämättä 
paranna rahan määrän kontrolloitavuutta. 

Tarkastellaan seuraavaksi rahanmäärän kontrolliongelman vaiku

tusta tappiofunktioon (Y-Y*} 2• Olkoon Y* lopullin~n tavoite ja 
M* sitä vastaava (ja näin ollen identiteetin (4.7} toteuttava) 

välitavoite. Mt:n deterministinen osa edellä lausekkeessa (4.13) 
voidaan asettaa tasolle M*. Tällöin välitavoitteen M* toteutta

maan pyrkiväksi rahan tarjontayhtäläksi saadaan lausekkeesta (3) 

62 V - 62 n 
( 5) Ms M* + vt + P( n t-E V t-E ) = 

62 + 62 t 
n V 

~ w 
t 

Merkitään yhtälön (5) Ms:n stokastista osaa Wt:llä. Asetetaan 
sitten rahan tarjonta M*+Wt yhtä suureksi kuin rahan kysyntä 
mallissa (4.1) ·. Ratkaisemalla näin saadusta yhtälöstä korko ja 

sijoittamalla koron lauseke mallin (4.1) ensimmäiseen yhtälöön 

saadaan Yt:lle lauseke, jonka stokastinen osa (Y-Y*) on 

muotoa 



( 6) 
(-a1eD,t + b2eY,t + a1Wt) 

a1b1 + b2 

4 

Edellä on jo käynyt selville, että rahanmäärätavoitteita 
kannattaa asettaa vain silloin, kun hyödykemarkkinahäiriöt ovat 

dominoivia. Tämän vuoksi verrataan lausekkeen (6) varianssia 
muihin vastaavanlaisiin tappiofunktion odotusarvoihin vain 
tapauksessa, jossa rahan kysynnän häiriöitä ei ole lainkaan, ts. 

var(e 0) = 0. Oletetaan myös, että e0 = 0. 

Kun e
0 

= 0, ut:lle yhtälöryhmässä (4.10) on voimassa 

ut = b1ey t' joten e t voidaan kirjoittaa muotoon 
' y' 

jossa 

(8) ut = put 2 + vt · -E - E -E 

Lauseke (6) voidaan nyt esittää muodossa 

(9) P vt -E 

joka on sama kuin yhtälö (4.12) tekstiosassa. 

Kun korko on instrumentti, eikä käytetä rahanmäärätavoitteita, 
on erotus Y-Y* yhtä kuin eY,t (ks. kaava (4.4)), joka voidaan 

kaavojen (7) ja (8) avulla nyt esittää muodossa 
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(10) 1 1 1 2 fi1 vt +Dl pvt-~ + bl P ut_2 ~ (sama kuin (4.11)). 

Kun rahan tarjonta on eksogeeninen (ts. rahanmäärätavoitteet 

saavutetaan täsmällisesti), on erotus Y-Y* = r
3

e
0
,t + r

4
eY,t 

(ks. kaava 4.8). Ottaen huomioon edellä tehdyt oletukset 
jännöstermistä, voidaan tämä erotus esittää nyt lausekkeena 

(11) 



ESTIMOIDUT MALLIT 

1 Mallin muuttujat 

Malleihin sisältyy seuraavat muuttujat: 

y 

Q 

p 

G* 

V ASTE* 
E 

PE 
xww 
PX 
XEE* 

PXE* 
M 

PM* 
YF* 

LBP 
DP 
R 

LC* 
BMS* 
SL* 

= bruttokansantuotteen arvo, ~4H, ITIT1k 

= bruttokansantuotteen määrä, MH, 75-mmk 
= BKT:n hintaindeksi (= Y/Q), 1975 = 100 

= valtion menot, mmk 

= valtion verojen osuus nimellisestä BKT:sta 
= yksityisen sektorin menot, mmk 
=yksityisten menojen hintaindeksi, 1975 = 100 
= länsivienti (tavarat ja palvelut), 75-mmk 

= länsiviennin hintaindeksi, 1975 = 100 
= itävienti (tavarat ja palvelut), 75-mmk 

= itäviennin hintaindeksi, 1975 = 100 
= tuonti (tavarat ja palvelut), 75-mmk 

=tuonnin hintaindeksi, 1975 = 100 

= tuotannontekijätulojen tase, mmk 

= pankkien markka-antolainaus yleisölle, mmk 
= yleisön talletukset pankeissa, mmk 
= liikepankkien keskuspankkirahoitus, mmk 

= pankkien nettovelka valtiolle, mmk 
= pankkien muut nettosaatavat, mmk 
= Suomen Pankin luotot yleisölle, mmk 

SPMV* = Suomen Pankin taseen muut nettovelat, mmk 
CUR = setelistö, mmk 

LIITE 3 

OB* =yleisön hallussa olevien valtion obligaatioiden 
muutos, mmk 

OBK =yleisön hallussa olevat valtion obligaatiot, mmk 
FN =yksityisen sektorin koko pääoman nettotuonti, mmk 
MFOR* = SVT-maiden tavaratuonnin määrä, 1975 = 100 

PFOR* = SVT-maiden tuonnin yksikköarvoindeksi, FIM 1975 = 100 

RF* = 3 kuukauden eurodollaritalletusten korko Lontoossa, % 

KP* = kassavarantovelvoite, % 
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RL* = pankkien antolainauksen painotettu keskikorko, % 

RD* = pankkien varsinaisten talletusten painotettu 
keskikorko, % 

RMQ(*) = keskuspankkirahoituksen marginaalikorko, % 

TREND* = lineaarinen aikatrendi 

CO* = marginaalikoron reaktioyhtälöön sisältyvä päätöspara-
metri 

C1 = marginaalikoron reaktioyhtälöön sisältyvä päätöspara-
metri 

071* = metallin lakkoa 1971 kuvaava Dummy-muuttuja 

tähdellä* merkityt on oletettu eksogeenisiksi muuttujiksi. 

Joidenkin edellä mainittujen muuttujien määräytymisestä on syytä 
antaa tarkempi selvitys: 

G = valtion investointimenojen arvo + 

valtion kulutusmenojen arvo 

VASTE = (V/Y), kun V= valtion tulot välittömistä 
veroista + hyödykeverot + valtion tulot 
lapsilisämaksuista - hyödyketukipalkkiot - valtion 
tulonsiirrot kotitalouksille - valtion tulonsiirrot 

kunnille - valtion asuntolainat- valtion muut menot 

E = kuntien investointimenojen arvo + yksityisten 

kokonaisinvestointien arvo + yksityisen kulutuksen arvo + 

kuntien kulutuksen arvo + varastojen muutoksen ja 
tilastovirheen arvo. 
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2 Perusmalli 

Perusmallin 3 keskeistä identiteettiä ovat yksityisen sektorin 
budjettirajoite, pankkien tase ja huoltotase. Jos nämä lasketaan 
yhteen, päädytään keskuspankin taseeseen, joka ei tämän vuoksi 
eksplisiittisessä muodossa sisälly malliin. 

2.1 Identiteetit 

Yleisön talletukset pankeissa määräytyvät yksityisen sektorin 
budjettirajoitteesta. Talletuksille on voimassa identiteetti . . 
(1) DP = DP_ 1 - E - CUR + CUR_1 - OB + BMS - BMS_1 

SPMV + SPMV_1 + Y - VASTE·Y + LBP - LBP_1 
+ FN + SL + SL_1 + YF 

Nimellinen BKT määräytyy huoltotaseesta seuraavasta 
identiteetistä 

(2) Y = E + G + PX·XWW + PXE•XEE - PM·M 

vaihtotase 

Liikepankkien keskuspankkirahoitus tulee pankkien tase
identiteetistä 

(3) R = LBP - DP + (KP/lOO)·DP - LC + BMS. 

Malliin sisältyy ~ös identiteetit BKT:n määrälle (Q) ja 
obligaatioiden varannalle (OBK): 

(4) Q = Y/P 

(5) OBK = OB + OBK_1 
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Seuraavaksi esitetään malliin sisältyvät rakenneyhtälöt esti
moituna pienimmän neliösumman menetelmällä (OLS). Tämän jälkeen 
esitetään tulokset koko mallin estimoinnista täyden informaation 

maximum-likelihood-menetelmällä (FIML}. Rakenneyhtälöt on 

estimoitu neljännesvuosiaineistosta periodilta 69Ql - 81Q4. 

Estimoitujen rakenneyhtälöiden parametrien alla suluissa on 
esitetty niiden t-testisuureet. Estimoitujen parametriarvojen 
yläpuolelle on merkitty ko. parametrista käytettävä symboli. 

2.2 Rakenneyhtälöiden estimointi OLS:lla 

Setelistö 

Setelistön ja nimellisen BKT:n suhteen oletettiin pysyvän 

vakaana ja sopeutuvan talletuskoron muutoksiin. Setelistön 
käytön oletettiin myös vähenevän ajan myötä. 

Ao A1 
= -0.593 + 0.672·log(CUR/Y 1> 1 (3.46} (7.34} - -

A3 
- 0.0403·log(TREND} 

(2.63) 

R2 = 0.941 SE = 0.0279 DW = 2.414 

Muuttujasymbolit ovat: 
CUR = setelistö 

. . 
Y = BKT:n arvo 
RD = talletusten korko 

TREND = aikatrendi 

A2 
0.0139·RD 1 (2.60} -
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BKT:n hintaindeksi 

BKT:n hintaindeksiä estimoitiin yhtälöllä 

-Ålog P = B1 (Ålog P)_1 + B2 Ålog PFOR + s3 log(Q/Q), 

-
jossa Q on Q:n trendiä ajan funktiona kuvaava muuttuja. 

Muuttujasymbolit ovat: 

P = BKT:n hintaindeksi 
Q = BKT:n määrä 
PFOR = ulkomainen hintataso 

Yhtälöön kokeiltiin selittäjiksi mYÖS erilaisia rahamarkkina
muuttujia, mutta näiden antama lisäselitys ei osoittautunut 
tilastollisesti merkitseväksi. 

Yllä olevan hintayhtälön vakiotermi on oletettu yleensä nollak
si. Tällöin inflaatio pysyisi nollassa, mikäli ulkomaiset hinnat __ 
eivät nouse ja tuotanto kasvaa keskimääräistä trendin Q mukaista 
vauhtia. Jos kuitenkin vakiotermi olisi positiivinen, täytyisi 
tuotannon kasvaa trendivauhtia hitaammin, jotta inflaatio ol is i 
nolla. 

Hintayhtälöön sisältyvän 1. asteen autokorreloituneisuuden 
vuoksi on hintamuuttujien neljännesvuosimuutosten sijaan 
tarkasteltu puolivuosittaisia muutoksia. Silloin kun 
vakiotermiä ei ole rajattu nollaksi, saatiin estimoiduksi 
-h i ntayhtä 1 ök s i 
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Bo B1 B2 
log(P/P_2) = 0.0234 + 0.320-log(P/P 2) 1 + 0.150·log(PFOR/PFOR 2) 

(4.45) (2.84) - - (2.83) -

R2 = 0.674 

B3 
+ 0.283·log(Q/Q)_4 (4.46) 

SE = 0.0153 DW = 2.054 

Silloin kun vakiotermi rajattiin nollaksi, saatiin hintayhtälön 

parametreille s1, s2 ja s3 estimaatit 0.705, 0.182 ja 0.148. 

Mallin FIML-estimoinnin antamat parametriestimaatit eivät juuri 
poikenneet esitetyistä OLS-estimaateista. Ongelmaksi muodostui 

kuitenkin se, että käyttämällä kumpaa tahansa hintayhtälön 
versiota (vakiotermi joko nolla tai siitä eriävä) dynaamisella 
simuloinnilla saadut arvot selvästi aliarvioivat toteutunutta 
inflaatiota. Kun hintayhtälön jäännöstermiä lähemmin tutkittiin 

ei siinä havaittu autokorrelaatiota, jonka eliminoiminen olisi 

korjannut simuloituja hi~taindeksin arvoja ylöspäin. Lopulta 
hintayhtälön parametrit määrättiin kokeilemalla sellaisiksi, 
että ne minimoivat toteutuneista (P) ja simuloiduista (PD) 
hintaindeksin arvoista laskettujen inflaatioiden erotuksen 

ehdolla, että simuloiduista hintaindeksin arvoista laskettu 
keskimääräinen inflaatio on sama kuin toteutunut keskimääräinen 

inflaatio. Useiden kokeilujen jälkeen päädyttiin parametriarvoi

hin 

s0 (= vakiotermi) = 0.00905 

B1 = 0.700 
B2 = 0.179 

B3 = 0.150. 
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Pankkien markka-antolainaus 

Pankkien markka-antolainauksen (LBP) tarjontaa selitettiin 

saattamalla selitettävä muotoon 

LBP- LBP_1 
y 

Selittäjät kuvaavat toisaalta luoton kysynnän muodostaman 

paineen ja toisaalta keskuspankkirahoituksen marginaalikustan
nusten vaikutusta. 

Tuotannon määrän muutosten havaittiin selittävän markka
antolainausta pitkällä polynomiaalisesti jakautuneella viive

rakenteella. Samoin marginaalikoron ja antolainauskoron erotuk
sen muutos antoi parhaan selityksen vastaavanlaisella viive
rakenteella. 

Empiiristen kokeilujen myötä selittäjäksi otettiin reaaHkoron 
sijaan nimelliskorko ja odotettu inflaatiovauhti. 

Jos inflaatio-odotukset ovat eksogeeniset ne voivat määräytyä 

funktiosta 

jossa Pt kuvaa pt:n suhteellista muutosta. Luoton määrä 
ajankohtana t taas voi määräytyä saman hetken, mutta myös 
edellisenä periodina vallinneista, inflaatio-odotuksista. Kun 
selitettävänä on luottojen muutos (suhteessa nimellisen BKT:hen) 
voidaan' inflaation vaikutusta kuvata seuraavalla funktiolla: _ 

liLBP _ ( ·e •e ·e ) 
-y- - g fiPt' lipt-1' • • ·' .t;pt-m' * ' 
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jossa* kuvaa muita selittäjiä. Kun esitetyn yhtälön inflaatio
selittäjä puretaan auki, voi tuloksena olla mitä erilaisimpia 

Pt:n viiverakenteita riippuen funktioiden f ja g muodosta. 
Empiirinen kokeilu osoitti, ettei inflaation muutos ja sille 

oletetut erilaiset polynomiaalisesti jakautuneet viiverakentet 

selittäneet hyvin luottojen muutosta. Sen sijaan inflaatio 
transformoituna siten, että se noudattaa ensimmäisen asteen 
polynomin mukaan jakautunutta viiverakennetta, osoittautui 
hyväksi selittäjäksi. 

Muita yhtälön selittäjiä ovat antolainauskoron ja ulkomaisen 
koron muutokset. Markka-antolainauksen selitysyhtälön estimointi 

tuotti seuraavan tuloksen: 

LBP - LBP_1 C1 8 C2 6 
y = 2.41 • ~ a.log(Q/Q 1> . + 1.11 • ~ s

1
.log(P/P_1)_

1
• 

(15.3) i=O 1 
- -

1 (15.6) i=O 

c3 
+ 0.00183·(RF 1-RF 2) 

(2.20) - -

c4 1 
- 0.00488 • .~ 1 yi(RMQ-RL-RMQ_1+RL_1) 

(3.34) 1= 

c5 
- 0.0127·(RL 4-RL 5) 

(3.40) - -

R2 = 0.631 SE = 0.00971 DW = 1.675 



jossa 

ao = 0.05 8o = o.19 

Cll = 0.10 81 = o.1a 

Cl2 = 0.13 82 = 0.16 

Cl3 = 0.15 83 = 0.14 

Cl4 = 0.16 84 = 0.13 

a5 = 0.15 85 = 0.11 

Cl6 = 0.13 86 = 0.09 

Cl7 = 0.09 

Cl8 = 0.03 

Muuttujasymbolit ovat: 

LBP = pankkien markka-antolainaus 
Y = BKT:n arvo 
Q = BKT:n määrä 
P = BKT:n hintaindeksi 
RF = ulkomainen korko 

RL = pankkien antola1nauksen keskikorko 

9 

Yo = o.16 
yl = 0.15 
y2 = 0.14 
y3 = 0.13 

y4 = 0.12 
y5 = 0.11 

y6 = 0.10 

Y7 = 0.09 

RMQ = keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 

Yksityisen pääoman nettotuonti 

Pääoman nettotuonnin (FN) selitysyhtälön spesifikaatiota on jo 

selvitetty luvussa 6.2. Selittäjät ovat osin samoja luottojen 
kysyntään vaikuttavia tekijöitä kuin markka-antolainauksen 
selitysyhtälössä. 

FN Dl 02 8 
--y = -0.587·(LBP-LBP 1+SL-SL 1) + 1.74 • r a.log(Q/0 1) . 

(2.58) - - (2.89) i=O 1 - _, 

03 5 °4 2 
+ 1.57 • r 8ilog(P/P_1)_i- 0.0173 • r yi(RF-RF_1)_1, 

{5.19) i=O {5.75) i=O 

R2 = 0.601 SE = 0.020 DW = 1.959 
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jossa painokertoimet ai ovat samat kuin edellä markka-antolai 

nauksen selitysyhtälössä. Kertoimille si ja yi on voimassa 

ao = 0.23 Yo = 0.39 

a1 = 0.20 y1 = 0.33 

a2 = 0.18 y2 = 0.28 

a3 = 0.16 

a4 = 0.12 

a5 = 0.10 

Yksityisen sektorin menot 

Myös yksityisille menoille rakennettua selitysyhtälöä on jo 

käytetty luvussa 6.2. Selittäjiä määrättäessä on otettu huomioon 

myös se, että sekä pankkien että Suomen Pankin muiden tase-erien 
muutokset voivat heijastua yksityisten menojen muutoksena. 

Estimointitulos on seuraava: 

El E2 FN-SPMV+SPMV_1 E _ 0_590• (Y-VASTE·Y+YF) + 0_613 .( ) 
Y_l -(7.73} Y_l (5.38} -1 

E3 LBP-LBP_1+SL-SL_1+BMS-BMS_1 + 0.582·( } 
(3.96) -1 

E4 CUR_ 1+DP_1+0BK_1 E5 10 
+ 0.177·( } + 2.50 • E 0.09·log(P/P_1)_i. 

(4.91) -2 (4.61) i=O 

R2 = 0.715 SE = 0.0214 DW = 2.038 

Muuttujasymbolit ovat: 

E = yksityisen sektorin menot 
Y = BKT:n arvo 

P = BKT:n hintaindeksi 

YF = tuotannontekijätulojen tase 

FN = yksityisen sektorin pääoman nettotuonti 
VASTE = valtion tulojen veroaste 
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LBP = pankkien markka-antolainaus 
SPMV = Suomen Pankin taseen muut velat, netto 
BMS = pankkien taseen muut saatavat, netto 
SL = Suomen Pankin luotot yleisölle 
DP = talletukset pankeissa 
OBK =yleisön hallussa olevat obligaatiot 

Länsiviennin määrä, tavarat ja palvelut 

Selitysyhtälö länsiviennin määrälle on lähes sama kuin vastaava, 
tavaroiden länsiviennille estimoitu, yhtälö BOF3:ssa (1984) . 
Estimointi antoi tuloksen 

H1 2 
log(XWW/XWW_2) = 0.985· L ailog(MFOR/MFOR_2) 

( 4.11) i=O 

H2 H3 
- 1.10·log(PX/PFOR) + 0.621·log(PX/PFOR) 2 {5.84} {2.31} -

H4 H5 

- 0.486·log{PX/PFOR} 4 - 0.064·071 
(2.58) - (2.49} . 

R2 = 0.601 SE = 0.0519 DW = 1.661 

Painokertoimet ai ovat ao = 0.44 

a1 = 0.33 

a2 = 0.23. 

Muuttujatsymbolit ovat: 

XWW = länsiviennin määrä, tavarat ja palvelut 
MFOR = SVT-maiden tavaratuonnin määrä 
PX = länsiviennin hintaindeksi 
PFOR = SVT-maiden tuonnin yksikköarvoindeksi 
071 = metallin · lakkoa 1971 kuvaava dummy-muuttuja. 

--------



12 

Länsiviennin hinta 

Länsiviennin hintaa (PX} selitettiin ulkomaisilla hinnoilla 
(PFOR} sekä tuotannon trendipoikkeamalla (log(Q/Q}}. 

Ko K1 3 
log(PX/PX_1} = 0.164·log(Q/Q} + 0.996· r ailog(PFOR/PFOR_1}_i 

(2.13} (10.7} i=O 

R2 = 0.580 SE = 0.0211 DW = 1.966 

Painokertoimet ai•ovat a0 
a1 

= 0.40 

= 0.30 

a2 = 0.20 

a3 = 0.10 

Tuonnin määrä, tavarat ja palvelut 

Tuonnin määrä selitettiin yksityisen sektorin menojen ja viennin 
määrällä. Selitettävässä sarjassa esiintyvän autokorreloitunei 
suuden vuoksi on selitysyhtälön muuttujia käsitelty puolivuosit
taisina muutoksina. 

R2 = 0.807 

Ml 
= 1.32·(1og(E/E_2}- log(PE/PE_2}} 

(12 .2) 

~ 
+ 0.406·log((XWW+XEE}/(XWW +XEE 2>> 

(5.73) -

SE = 0.0377 DW = 1.902 

Muuttujasym~olit ovat: 
M = tuonnin määrä, tavarat ja palvelut 

E = yksityisen sektorin menojen arvo 

PE = E:n hintaindeksi 
XWW = länsiviennin määrä, tavarat ja palvelut 
XEE = itäviennin määrä, tavarat ja .Palvelut 
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Yksityisen sektorin menojen hintaindeksi 

Yksityisen sektorin menojen (PE) hintaa selitettiin BKT:n, 
viennin sekä tuonnin hintaindekseillä. 

s1 s2 
= 0.985·log(P/P 1) + 0.319·log(EPM/EMP 1) 

(57.9) - (19.5) -

s3 
- 0.307·log(EPX/EPX 1) 

(16.7) -

jossa EPX kuvaa koko viennin (tavarat ja palvelut) hintaindek
siä. Se saadaan identiteetistä 

EPX kuvaa koko viennin (tavarat ja palvelut) hintaindeksiä. Se 
saadaan identiteetistä 

EPX = (PX·XWW+PXE·XEE) 
XWW + XEE 

2.3 Mallin FIML-estimointi 

Seuraavaksi esitetään koko mallin FIML-estimoinnin tulokset . 
Hintayhtälön kertoimet on tällöin oletettu vakioiksi. Muut 
parametrit estimoidaan. Todettakoon vielä, että keskuspankki
rahoituksen marginaalikorko on eksogeeninen muuttuja. 



setelistö 

parametrit 

A0 = -0.533 

A1 = 0.706 
A2 = -0.0192 
A3 = -0.0382 

SSE = 0.0378 

t-arvot 

3.44 

8.55 
2.46 
2.80 

DW = 2.486 

BKT:n hintaindeksi 

14 

Parametrit on oletettu vakioiksi ja niille on annettu arvot 

s0 = o.oo9o5 

s1 = 0.700 
B2 = 0.179 

83 = 0.150 

SSE = 0.0166 DW = 2.189 

markka-antolainaus 

parametrit 

c1 = 2.43 

c2 = 1.11 

c3 = o.oo190 

c4 = -o.oo545 
c5 = -0.0131 

SSE = 0.00464 

t-arvot 

15.7 

15.9 
2.42 

3.95 
3.72 

DW = 1.765 



pääoman nettotuonti 

parametrit t-arvot 

Dl = -0.641 3.54 

02 = 1.79 3.77 

03 = 1.65 6.36 

04 = -0.0169 6.63 

SSE = 0.0186 DW = 1.972 

yksityisen sektorin menot 

parametrit 

E1 = 0.663 

E2 = 0.645 

E3 = 0.658 
E4 = 0.135 

E5 = 2.040 

SSE = .00934 DW = 

länsiviennin määrä 

parametrit 

H1 = 1.15 

H2 = -1.27 
H3 = 0.787 

H4 = 0.456 
H5 = -0.0451 

t-arvot 

13.5 

10.5 

9.00 

5.61 

5.98 

1.880 

t-arvot 

4.74 

8.72 

4.10 

3.22 
2.35 

SSE = 0.136 DW = 1.694 

15 
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3 Malli n: o 2 

Perusmallissa on keskuspankkirahoituksen marginaalikorko (RMQ) 
pidetty eksogenisena muuttujana. Mallissa n:o 2 on marginaaliko
ron oletettu määräytyvän reaktioyhtälöstä (ks. luku 6.3) 

jossa R on keskuspankkirahoituksen määrä sekä k0 ja 

k1 keskuspankin määräämiä päätösparametreja. 

FIML-estimoinnin tulokset ovat: 

seteli stö 

parametrit t-arvot 

. Ao = -0.540 3.49 

Al = 0.703 8.54 

A2 = -0.0114 2.36 

A3 = -0.0391 2.88 

SSE = 0.0379 DW = 2.478 

BKT:n hintaindeksi 

Parametrit on oletettu vakioiksi ja samoiksi kuin perusmallissa 

SSE = 0.0166 DW = 2.169 



• 

markka-antolainaus 

parametrit 

c1 = 2.48 

c2 = 1.11 
c3 = o.ool74 
c4 = -o.oo713 
c5 = -0.0125 

SSE = 0.00476 

t-arvot 

15.8 

15.6 
2.18 
5.17 
3.51 

DW = 1.707 

pääoman nettotuonti 

parametrit 

o1 = -0.777 

02 = 2.07 

03 = 1.81 
04 = -0.0164 

SSE = 0.0189 

t-arvot 

4.20 
4.28 

6.89 
6.37 

DW = 1.967 

yksityisen sektorin .menot 

parametrit t-arvot 

El = 0.671 13.8 

E2 = 0.649 10.7 

EJ = 0.684 9.49 

E4 = 0.130 5.49 

E5 = 1.98 5.87 

SSE = 0.00926 DW = 1.877 

17 



länsiviennin määrä 

parametrit 

Ml = 1.14 

M2 = -1.28 

M3 = 0.798 

M4 = 0.452 

Ms = -0.0446 

SSE = 0.137 

länsiviennin hinta 

parametrit 

Ko = 0.190 
K1 = 1.05 

SSE = 0.0221 

tuonnin määrä 

parametrit 

M1 = 1.61 
M2 = 0.246 

SSE = 0.0862 

t-arvot 

4.73 

8.79 
4.17 
3. 20 

2.33 

DW = 1.693 

t-arvot 

3.12 
12.5 

DW = 1.941 

t-arvot 

14.6 
3.58 

DW = 1.884 

18 

-- ----------~----
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yksityisen sektorin menojen hintaindeksi 

parametrit t-arvot 

sl = 0.989 62.5 

52 = 0.330 22.0 

53 = -0.320 19.0 

SSE = 0.000324 DW = 2.387 

4 Malli n: o 3 

Mallissa n:o 3 on keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 
oletettu jälleen eksogeeniseksi (kuten perusmallissa). Sen 
sijaan perusmallin pääomantuonnin selitysyhtälö on mallissa n:o 
3 korvattu Kourin ja Porterin (1974) lähestymistavan mukaisella 
yhtälöllä. Tämän yhtälön OLS-estimointi tuotti tuloksen 

01 °2 3 
FN = 0.528 X OLD+ 1.12 X L a i ((Y Y )/Y ) - i 
~l (8.02) Y_1 (16.2) i=O -1 -2 -1 

03 3 
0.0116 x 4 Bi (RF - RF RL + RL ) - i 

(4.11) 1=0 -1 -1 

R2 = 0.836 

SE = 0.0134 
DW = 1.879 

--- -- --



Painokertoimet ai ja ei ovat 

ao = 0.26 
a1 = 0.29 
a2 = 0.26 
a3 = 0.18 

Sl = 0.40 
e2 = 0.30 
S3 = 0.20 
S4 = 0. 10 

20 

Rahan tarjonnan muutosta kuvaava selittäjä OLD pääomantuonnin 
yhtälössä määräytyy identiteetistä 

OLD = - LBP + LBP_1 - BMS + BMS_1 .- SL + SL_1 
+ SPMV - SPMV_1 - G + VASTE + Y + OB 

- PX x XWW- PXE x XEE + PM x M- YF. 

Muuttujasymbolit on esietty liitteen 2 alussa. 

Mallin FIML-estimointi tuotti nyt tuloksen: 

setelistö 

parametrit t-arvot 

Ao = -0.543 3.68 

A1 = 0.700 8. 90 

A2 = -1.27 2.70 

AJ = -0.0377 2.88 

SSE = 0.0380 DW = 2.451 
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BKT:n hintaindeksi 

Parametreille on oletettu samat vakioarvot kuin perusmallissa. 

SSE = 0.0166 

DW = 2.169 

markka-antolainaus 

parametrit 

c1 = 2.43 

C2 = 1.12 

C3 = 0.00175 
C4 = -0.00546 

c5 = -o.o127 

SSE = 0.00463 DW = 

t-arvot 

15.8 

16.0 

2.22 
3.94 

3.60 

1.764 

pääoman nettotuonti 

parametrit t-arvot 

Dl = 0.529 9.18 

D2 = 1.19 17.3 

DJ = -0.0110 5.61 

SSE = 0·.00900 DW = 1.735 



yksityisen sektorin menot 

parametrit t-arvot 

El = 0.587 10.3 

E2 = 0.547 7.65 

EJ = 0.586 7.17 

E4 = 0.173 6.23 

E5 = 2.52 6.40 

SSE = 0.0115 DW = 1.812 

länsiviennin määrä 

parametrit 

Ml = 1.08 

M2 = -1.36 

M3 = 0.886 

M4 = . 0.448 

Ms = -o-·.0392 

SSE = 0.140 

t-arvot 

4.48 
9.24 
4.57 
3.10 
2.02 

DW = 1. 720 

länsiviennin hinta 

parametrit 

Ko = 0.158 

K1 = 1.06 

SSE = 0.0219 

t-arvot 

2.65 
12.9 

DW = 1.946 

22 



tuonnin määrä 

parametrit 

M1 = 1.47 
M2 = 0.292 

55E = 0.0764 

t-arvot 

14.0 

4.31 

DW = 1.953 

yksityisen sektorin menojen hintaindeksi 

parametrit 

51 = 0.993 

52 = 0.327 

53 = -0.321 

55E = 0.000324 DW = 2.373 

---------

23 
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LIITETAULUKKO 1. F-testisuureet kun selitettävä transformoitu 
kaavalla (6.7) 

1 nformaat1 o
muuttuja 

LBP 

DP 

LIITETAULUKKO 2. 

informaatio-
muuttuja 

LBP 

DP 

LIITETAULUKKO 3. 

1nformaat1o-
muuttuja 

LBP 

DP 

CUR 

FN 

R 

MON 

FIN 

RMQ 

tavo1temuuttuJa 
y p Q 

6.40** 2.86* 2.31 

5.11** 2.61* 1.28 

F-testisuureet yhtälöstä ( 6.8) 

tavoitemuuttuJa 
y p Q 

0.78 0.60 1.77 

0.20 1.18 0.62 

F-testisuureet yhtälöstä (6.6) (ma 11 i 2) 

tavoitemuuttuJa 
y p Q 

6.79** 2.15 1.77 

4.91** 1.96 1.28 

1.01 1.88 1.25 

0.81 0.23 0.46 

0.61 0.37 0.61 

4.21** 2.02 0.94 

4.50** 1.19 1.55 

1.21 1.58 0.54 



LIITETAULUKKO 5. 

malli 1 

malli 2 

malli 3 

malli 1 

malli 2 

malli 3 

Selitysvirheiden varianssit 

y 

3.17 

3.24 

3.06 

CUR 

5.10 

5.03 

5.33 

muuttujat 
Q p 

2.16 1.96 

2.23 1.95 

2.41 2.34 

muuttujat 
FN R 

33.4 

34.8 

26.0 

262 

258 

440 

2 

DP 

0.805 

0.818 

0.709 

MON 

0.698 

0. 715 

0.697 

LBP 

0.443 

0.486 

0.443 

FIN 

41.1 

41.9 

30.9 
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LIITETAULUKKO 6. Tavoitemuuttujien kasvuvarianssit toteutuneena sekä 
sen jälkeen kun on otettu huomioon välitavoitteen 
vakioinnin vaikutus 

vakioidut väli- tavoitemuuttujat 
tavoitemuuttujat y p Q BC F 

totetunut 21.4 20.4 12.3 104.5 36.5 

LBP 20.9 20.4 11.6 88.4 40.6 

DP 21.8 25.1 12.8 110.4 888 

RMQ 21.7 20.4 12.9 112.9 40.5 

LBP, FN 19.3 20.5 10.0 41.5 32.6 

DP, LUR 21.6 26.0 13.2 117.9 920 
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