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VTL Kari Takalan vaitoskirjatutkimus ”Sru-
dies in Time Series Analysis of Consumption,
Asset Prices and Forecasting” on laaja kokoel-
ma empiirisid tutkimuksia soveltavan aikasarja-
ekonometrian erityisalueelta. Tyo koostuu joh-
dantoluvun lisiksi seitsemista esseestd, joiden
kantavana teemana voidaan pitad uusimpien ai-
kasarjatekniikoiden huolellista soveltamista
mielenkiintoisiin kysymyksenasetteluihin kos-
kien kotitalouksien kulutuskayttaytymista,
porssiosakkeiden ja asuntojen hinnanmuodos-
tusta ja yhteyksi esim. yleisen hintatason muu-
toksiin, sekd konkurssien yhteytta makrota-
loudelliseen kehitykseen ja lopuksi vield epali-
neaarisuuden analysointia taloudellisissa aika-
sarjoissa. Useita osatutkimuksia selkedsti yh-
distdvid piirre on modernin yksikkojuurieko-
nometrian menetelmien soveltaminen erilaisis-
sa empiirisissa kysymyksenasetteluissa. Vaitos-
kirjan kokonaiskontribuution voidaan siten
alusta saakka todeta loytyvin lahinna empiiris-
ten menetelmien monialaisesta soveltamisesta,
eikd niinkddn esim. vaitoskirjan eri osien ta-
loustieteellisid teemoja koskettavien teoreettis-
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ten mallien muokkaamisen ja niiden testaami-
sen alueelta.

Uusimman tieteellisen tutkimuksen kannal-
ta erityisesti vaitoskirjakasikirjoituksen kolme
ensimmaistd esseetd muodostavat mielenkiin-
toisen ja talld hetkella myos teoreettiselta kan-
nalta erityisen kiinnostavan tutkimuskokonai-
suuden. Kotitalouksien kulutuskayttaytyminen
yleensi, ja erityisesti sen potentiaaliset yhtey-
det sijoituskayttaytymiseen, ovat aarimmaisen
mielenkiinnon kohteina niin keskuspankkien
kuin akateemisen tutkijayhteisonkin piirissa.
Aggregaattitason kulutuksen ja kotitalouksien
varallisuuden vilisen suhteen ennustekyky kos-
kien tulevia porssiosakkeiden tuottoja on nou-
semassa yha korkeammalle tutkijoiden agen-
dalla. Viimeaikaisessa tutkimuksessa Martin
Lettau ja Sydney Ludvigson (Journal of Fi-
nance, 2001 kesikuun numerossa) ovat toden-
neet, ettd esim. USA:n aineistossa on havaitta-
vissa, ettd kulutuksen ja varallisuuden vilisen
suhteen vaihtelut kykenevit selkedsti ennusta-
maan seki reaalisia osaketuottoja ettd osakkei-
den ns. ylisuuria tuottoja. Heidan tulostensa



mukaan kulutuksen ja varallisuuden vilisella
suhteella voidaan ennustaa tulevia porssiosak-
keiden tuottoja jopa paremmin kuin perintei-
semmilla osaketuottoja ennustavilla muuttujil-
la. Uusimmassa tutkimuksessa mielenkiinto
kohdistuukin erityisesti makromuuttujien, joi-
hin yksityinen kulutuskin kuuluu, ennusteky-
kyyn suhteessa rahoitusmarkkinoihin.

Nyt tarkastettavassa vaitoskirjatutkimuk-
sessa paapaino on kuitenkin tiltd osin vield
perinteisemmassa kotitalouksien kulutuskayt-
taytymistid koskevassa valtavirtalihestymista-
vassa. Tdssd tutkimustraditiossa uraauurtava-
na pohjatutkimuksena voidaan pitada Robert E.
Hallin kuuluisaa elinkaari- ja pysyviistulohy-
poteesiin pohjautuvaa Journal of Political
Economy -artikkelia vuodelta 1978. Lisensiaat-
ti Takalan kasikirjoituksen ensimmaisessi var-
sinaisessa tutkimusesseessa rakennetaan pysy-
vaistulohypoteesiin pohjautuva kolmen muut-
tujan yhteisintegroituvuussysteemi, jossa mu-
kana ovat kulutus, kiytettavissa olevat tulot ja
nettovarallisuus. Ensimmiisessi esseessa varal-
lisuus disaggregoidaan rahoitusvarallisuuteen,
reaalivarallisuuteen ja velkoihin, seka tutkitaan
kyseisen jaottelun vaikutusta tuloksiin. Tulos-
ten mukaan kotitalouksien kulutusfunktiossa
kokonaisnettovarallisuus nayttiisi “toimivan”
selittdvdnd muuttujana paremmin kuin sen
disaggregoidut erit. Yhteisintegroituvuusana-
lyysin tulosten perusteella nayttaisi kuitenkin
silta, etta tilastollisesti mielekas kulutusfunktio
elinkaari- ja pysyviistulohypoteesin valossa on
vaikea spesifioida Suomen aineistosta ilman
perinteisen ldhestymistavan mukaiseen malliin
lisattavia, kulutusta selittavid muuttujia.

Kasikirjoituksen toisessa tutkimusesseessi
Campbell-Mankiw (1991)
-tyyppistd, Euler-yhtaloon perustuvaa elinkaa-
ri-pysyvaistulohypoteesin laajennusta, jonka

tarkastellaan ns.
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avulla voidaan analysoida kulutuksen ”liika-
herkkyyttd” suhteessa kiytettdvissa olevaan tu-
loon intertemporaalisen hyodyn maksimoinnin
nakokulmasta. Analyysissa kaytetdan seka kiin-
ted- ettd muuttuvaparametrisia regressioyhta-
l6itd. Koska kulutuksen yliherkkyytta aiheut-
tavat tekijat eivit ole lahtokohtaisesti tiedossa,
parametrien stabiilisuutta testataan koetellen
erilaisia muuttujia kdytettavissa instrumentti-
muuttujamenetelmissi. Kun kulutuksen litka-
herkkyyttd analysoidaan vaihtuvaparametrisel-
la mallilla voidaan todeta, ettd 1980-luvun lo-
pulla tapahtuneen rahoitusmarkkinoiden va-
pautumisen myotd kulutusherkkyys aleni ja
nousi taas laman myota 1990-luvun alkupuo-
lella. Tulosten mukaan nayttaisi myos silta, etta
kuluttajien likviditeettirajoite olisi estimointi-
periodin (1980-1998) loppua kohden helpot-
tunut. Kokonaisuutena tdtd esseetd voidaan pi-
tad koko vaitoskirjan mielenkiintoisimpana
osatutkimuksena. Tarkastellun perinteisen
mallin laajennus olisi itse asiassa voinut olla
syvallisemminkin teoreettisena viitekehikkona
koko vaitoskirjatutkimuksessa.

Kolmas osatutkimus on vaitoskirjatyon en-
simmaiinen yhteistydpaperi, joita tarkastettavas-
sa tyossd on kaiken kaikkiaan viisi. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan kotitalouksien odotusten
ennustekykyd suhteessa makrotaloudelliseen
kehitykseen kuluttajabarometrien avulla. Ku-
luttajien ns. luottamusindeksi maaritelladn vii-
den barometrikysymyksen avulla. Ko. indeksin
antamaa, seka yksittaisiin kysymyksiin saatujen
barometrivastausten tuottamaa informaatiosi-
saltod (koskien tulevaa makrotaloudellista ke-
hitystd ja mm. kulutus- ja saastamiskayttayty-
mista) tarkastellaan mm. Granger-kausaalisuu-
den avulla. Tulosten perusteella voidaan tode-
ta, ettd muutamissa tapauksissa kotitalouksien
odotukset implikoivat todellista tulevaa mak-
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rotaloudellista kehitystd. Useimmissa tapauk-
sissa kausaalisuuden suunta nayttdisi menevin
nimenomaan barometri- eli odotusmuuttujan
arvoista aktuaalisiin makrotaloudellisen muut-
tujan arvoihin piin, eiki toisinpain.

Viitoskirjatutkimuksen neljannessi essees-
sd tutkitaan suomalaisten rahoitusmarkkinoi-
den tehokkuutta ja hinnoittelua osake- ja asun-
tomarkkinoiden osalta padosin ns. Engle-Gran-
ger (1987) yhteisintegroituvuusmenetelmai
kayttden. Kirjoitus on kaikista vaitoskirjatyon
esseistd kokonaisuutena selkein, johdonmu-
kaisin ja my0s viimeistelyasteeltaan paras. Seka
asuntojen ettd osakkeiden hinnat todetaan ai-
kavalilld 1972-1990 epastationaarisiksi aikasar-
japrosesseiksi ja yhteisintegroituneiksi. Koska
ko. sijoituskohteiden hintojen vilille nayttdisi
olevan mahdollista rakentaa virheenkorjausesi-
tys todetaan, ettd markkinat eivat ole niilta
osin taydellisen tehokkaat. Granger-kausaali-
suuden suunta nadyttaisi menevin osakemark-
kinoilta asuntomarkkinoille piin, jolloin siis
osakemarkkinoiden hintakehityksella on mah-
dollista ennustaa tulevaa asuntomarkkinoiden
hintakehitysta. Lisiksi todetaan, ettd myos mm.
verotukseen ja pankkien antolainaukseen liit-
tyvilla tekijoilld nayttdisi olevan vaikutusta
asuntojen hintoihin.

Viidennessa esseessi tarkastellaan asunto-
jen hintojen ja inflaation vilista yhteyttd Suo-
messa ja Ruotsissa jilleen kerran yhteisinte-
groituvuusanalyysin avulla. Tutkimuksessa ra-
kennetaan ennustekiyttod varten molemmille
maille virheenkorjausmalli asuntojen hinnoille
ja inflaatiolle. Yhteisintegroituvuuteen perus-
tuvan asuntojen hintojen estimoidun tasapai-
notason perusteella pyritdian myos johtopaa-
toksiin asuntomarkkinoiden kysyntatilanteesta
kullakin hetkelld ja tarkastelemaan rahapolitii-
kan tilaa ko. tasapainohintojen avulla. Asunto-
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jen hintojen muutosten ja inflaation todetaan
siis liikkuvan pitkalla aikavalilli samansuuntai-
sesti. Toisin sanoen, asunnot tarjoavat sijoitus-
kohteina hyvin inflaatiosuojan. Tutkimustulos-
ten mukaan itse asiassa yleisen hintatason muu-
tokset siirtyvit asuntojen hintoihin melko no-
peasti, mutta yleisen hintatason muutos eli in-
flaatio taas ei reagoi kovinkaan paljon asunto-
jen hintojen muutoksiin. Lyhyella aikavalilld
taas asuntojen hintojen ja kuluttajahintojen va-
liseen tasapainoon vaikuttavat voimakkaasti
myos muut tekijat, kuten korot, palkat ja tyot-
tomyysaste.

Kahdessa viimeisessi esseessa tarkastellaan
lahinnia aikasarjojen tulevien arvojen ennusta-
miseen liittyvia kysymyksenasetteluja. Niista
ensimmaisessa tutkitaan yritysten konkurssien
yhteyttd makrotaloudellisiin tekijoihin suoma-
laisessa kuukausiaineistossa vuosien 1920-
1994 vilisena aikana. Tutkimusajanjakso kat-
taa siis myos rahoitusmarkkinoiden vapautumi-
sen vuodet 1980-luvulla. Havaintoaineisto on
varsin suuri, ja tulokset ovat mielenkiintoisia.
Tulosten mukaan konkurssit ovat voimakkaasti
yhteydessa ensinnzkin talouden suhdannevai-
heeseen, mutta vield selkeimmin velkaisuusas-
teeseen, reaalikorkoihin ja sijoituskohteiden
hintoihin. Lisaksi tulosten perusteella on il-
meistd, ettd ko. rahoitusmarkkinatekijoiden
rooli itse asiassa voimistui rahoitusmarkkinoi-
den vapautumisen myota 1980-luvulla. Kon-
kurssien madrasta on myos nain pitkdssd ha-
vaintoaineistossa mahdollista eristaa ns. pitkan
aikavilin ’luonnollinen konkurssiaste’, jolla
voitaisiin ajatella olevan mielenkiintoa erityi-
sesti talouspoliittisten toimenpiteiden suunnit-
telussa, koska konkurssit vaikuttavat suoraan
tuotannon, tyollisyyden ja myds rahoitusmark-
kinoiden luottolaajennuksen kehitykseen ta-
loudessa.



Viitoskirjakasikirjoituksen viimeisessa essees-
sd tutkitaan laajalla ja pitkalld taloudellisten
muuttujien havaintoaineistolla epailineaari-
suuksien olemassaoloa taloudellisissa aikasar-
joissa. Testivalikoima koostuu seki perinteisis-
ta epalineaarisuuksien testausmenetelmista etta
uudemmista epilineaarisuuden mallintamista
koskevista proseduureista. Jalkimmaisistd me-
netelmista tdssa tutkimuksessa sovelletaan eri-
tyisesti kaaosteoriaan perustuvia lahestymista-
poja, sekd ns. pitkdmuististen aikasarjojen ana-
lyysia. Tulosten perusteella tarkastelluissa 12
makrotaloudellisessa aikasarjassa on useissa
tapauksissa havaittavissa selvaa epalineaari-
suutta, jolloin ns. havainnot generoiva proses-
si ei ole esitettavissd lineaarisen yhtalomuodon
avulla eli esim. yksinkertaisena AR-prosessina.
Kaoottista kdyttdytymistd ei aikasarjaproses-
seissa sen sijaan ollut selkedsti havaittavissa.
Myoskadn pitkdn muistin ominaisuuksia ei ko-
vinkaan monessa tapauksessa ollut havaittavis-
sa. Sen sijaan nimellisten ja reaalisten muuttu-
jien vililld oli havaittavissa tiettyjd eroja epali-
neaarisuuksien suhteen.

Kokonaisuutena VTL Kari Takalan viitos-
kirjakasikirjoitus on ehkd turhankin monisi-
keinen aikasarjackonometristen menetelmien
sovelluskokoelma. Tutkimuksen olisi voinut
liittda kiinteimmin esim. kotitalouksien kulu-
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tusfunktion perusteellisempaan analyysiin, jol-
loin olisi voitu ottaa mukaan vain tutkijan vii-
meaikaisimmat esseet ja aikaansaannokset ky-
seisestd aiheesta. Kokonaistutkimuksen lievis-
ta hajanaisuudesta ja muutamien osatutkimus-
ten havaintoaineistojen vanhentumisesta huo-
limatta on viitoskirjatyossa kuitenkin saatu ai-
kaan erinomaisen paljon mielenkiintoisia ja ai-
kaisemmin raportoimattomia tutkimustuloksia
asetetuista tutkimusongelmista. Tyo tayttaa sel-
keasti kansantaloustieteen viitoskirjatyolle ase-
tettavat kontribuutiovaatimukset. []

Kirjallisuus

Campbell, J.Y., & Mankiw, G.N. (1991). The Re-
sponse of Consumption to Income; A Cross
Country Investigation. European Economic Re-
view, 35, 723-767.

Engle, R.F. & Granger, C.W.J. (1987). Co-Integra-
tion and Error Correction: Representation, Es-
timation and Testing. Econometrica, 55, 251—
276.

Hall, R. (1978). Stochastic Implications of the Life
Cycle Permanent Income Hypothesis: Theory
and Evidence. Journal of Political Economy, 96,
971-987.

Lettau, M. & Ludvigson, S. (2001). Consumption,
Aggregate Wealth and Expected Stock Returns.
Journal of Finance. vol LVI no 3, 815-849.

245





