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EMU ja suhdanteet

Tavoitteet

Tyon tavoitteena on tutkia kuuden Euroopan talous- ja
rahaliiton jdsenvaltion pitkén ja lyhyen aikavilin talouskehityksen
yhtendisyyttd vuosina 1977 - 1997 ja 1988 - 1997.

Léhdeaineisto ja tutkimustapa

Tulokset

Avainsanat

Tutkimuksessa muodostettiin Suomen, Saksan, Ranskan, Italian,
Espanjan ja Hollannin neljdnnesvuosibruttokansantuotteista
vektoriautoregressiivinen moniyhtélémalli. Tutkimustapana
kaytettiin ekonometrisid tutkimusmenetelmii. Pitk4n aikavilin osalta
kéytettiin yhteisintegroituvuusanalyysia ja lyhyen aikavilin
suhdanteiden osalta yhteisriippuvuusanalyysia (codependence
analysis). Aineistona kéytettiin OECD:n kerdamii
bruttokansantuotetietoja. Tutkielma siséltdd empiirisen osan lisidksi
katsauksen optimaalisen valuutta-alueen teorioihin ja molempiin
kéytettaviin tutkimusmenetelmiin.

Saatujen tulosten mukaan tutkimuksessa mukana olleiden maiden
talouksien vililld on tilastollisesti merkittdvia linkkeja seké lyhyelld
ettd pitkélla aikavalilld. Tulokset viittaavaat my6s siihen, ettd
taloudet ovat lahentyneet toisiaan 1990-luvulle tultaessa.
Tutkimuksessa saatiin lisdksi merkittdvid tukea oletukselle
talouksien suhdanteiden yhdenmukaisuudesta. Erityisesti
mielenkiintoista on Suomen ja Saksan talouksien kdyttdytyminen.
Saksan talouden asema vaikuttaa Euroopassa hallitsevalta kun taas
Suomen talouden suhdannekehitys nédyttid seuraavan osittain omia
lainalaisuuksiaan.
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1
JOHDANTO

1.1
Tutkimuksen tarkoitus

Euroopan talous- ja rahaliiton viimeisen vaiheen ldhestyminen on saanut aikaan jo
1960-luvulla syntyneen optimaalisen valuutta-alueen teorian renessanssin. Teoria
pyrkii etsimdzn hydtyjé ja haittoja, joita yhteinen valuuttaliitto siihen osallistuville
valtioille tai alueille voi synnyttdd. Etuina pidetddn ldhinnd alhaisempia
transaktiokustannuksia, uskottavuusvaikutuksia ja tehokkuuden lisd&ntymistd
resurssien allokaatiossa. Suurimpana haittana pidetdédn itsendisen rahapoliittisen

paitantivallan kaventumista. Tdmé haitta korostuu erityisesti, jos taloudelliset

shokit talouksien vililld ovat epdsymmetrisii.

Tadmén tyon tarkoituksena ei kuitenkaan ole tehdd kustannus-hy&ty -analyysia
rahaliitosta, vaan pikemminkin kéyttdd optimaalisen valuutta-alueen teoriaa
(OCA) ja sen tarjoamaa teoreettista kehikkoa tyovilineend. Yksi keskeisimmistd
OCA-teorian asettamista ldhtokohdista onnistuneelle rahaliitolle on nimittdin
talouksien rakenteiden yhdenmukaisuus. Shokkien ollessa symmetrisid maat
kidyttdisivdt samanlaisia sopeutumiskeinoja, ja tdlléin yhteisen valuutta-alueen
perustaminen muiden etujen saavuttamiseksi olisi jérkevdd. Tarkoituksena on

tutkia tillaisen shokkisymmetrisyyden olemassaoloa kuuden EMU-maan vililld.



1.2
Tutkimusmenetelmiit ja tyon eteneminen

Ekonometrisid menetelmid, ldhinnd yhteisintegroituvuusanalyysid kéyttden
tutkitaan kuuden Euroopan talous- ja rahaliiton talouden ja varsinkin Suomen
talouden symmetrisyyttd lahtokohtana Jonathan Rubinin ja Niels Thygeseninin
(1996) julkaisema artikkeli ja Vahidin ja Englen (1993a) artikkeliin perustuva
tutkimusmenetelmd. Tavoitteena on muodostaa Suomen, Saksan, Ranskan, Italian,
Espanjan ja Hollannin neljdnnesvuosibruttokansantuotteista
vektoriautoregressiivinen moniyhtdlomalli. Tdmin VAR-mallin avulla on
tarkoitus pyrkid erikseen tutkimaan talouksien pitkdn ja lyhyen aikavilin
yhteyksid. Tutkimus suoritetaan erikseen ajanjaksoille vuodesta 1977 vuoteen
1997 ja vuodesta 1988 vuoteen 1997. Menetelmind  kiytetddn
yhteisintegroituvuusanalyysia ja lyhyen aikavilin tutkimuksessa

yhteisriippuvuusanalyysia (codependence analysis).

Ty6n ensimmdisessd osassa keskitytddn optimaalisen valuutta-alueen teoriaan ja
tutustutaan aiheesta aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin. Ty6n toisessa osassa
luvuissa kolme ja neljd esitellddn tutkimuksen empiirisessd jaksossa tarvittavien
menetelmien teoreettiset perusteet. Tdmén jilkeen luvussa viisi esitellddn saadut

tulokset ja luvussa kuusi tuloksiin liittyvét johtopadtokset.

2
KATSAUS OPTIMAALISEN VALUUTTA-ALUEEN TEORIOIHIN

2.1
Johdanto

Optimaalisella valuutta-alueella tarkoitetaan maantieteellistd kokonaisuutta, jossa

maksuvilineend kidytetddn joko yhtd valuuttaa tai useita valuuttoja, jotka on



peruuttamattomasti  kytketty toisiinsa. Tille alueelle yhteisen jdrjestelmin
kdyttiminen olisi edullisempaa kuin erillisten kansallisten valuuttojen kiyttd
(Kawai, 1987). Optimaalisuudella  tarkoitetaan  tdssd  perinteisten

makrotavoitteiden, sisédisen ja ulkoisen tasapainon, saavuttamista (Tavlas,1993).

Keskeisimmin OCA-teoria liittyy kuitenkin keskusteluun joustavien ja kiinteiden
kurssien hyodyistd ja haitoista. Yhteinen valuuttahan on kiintein kurssin
ddrimmdinen muoto. Joustavan kurssin hy6tynd pidetddn taas mahdollisuutta
itsendiseen rahapoliittiseen péadtoksentekoon ja mahdollisuutta ulkoisen ja sisdisen
tasapainon hoitamiseen joustavan kurssin avulla. Kiintedn kurssin jérjestelméissd
tiallainen  kansallinen  politiikkkainstrumentti  luonnollisesti  menetetééin.
Optimaalisen valuutta-alueen teoria pyrkii kuitenkin etsimédidn tilanteita ja
edellytyksid, joissa kiintedn kurssin jérjestelmd ei aiheuttaisi joustavan kurssin
jarjestelmddn verrattuna yliméardisid kustannuksia. Seuraavassa tutkimme

ldhemmin néitd OCA-teorian esilletuomia kriteereiti.

22
Perinteinen liihestymistapa

Perinteinen ldhestymistapa optimaalisen valuutta-alueen méérittelyyn syntyi jo
1960-1vulla. Se pyrkii etsiméan yksittéisié kriteereité, joiden mukaan valuutta-alue
voitaisiin muodostaa. Ishiyama (1975) esittd4 néistd kriteereistd tirkeimmit ja on

hyvé katsaus kirjallisuuteen.

Optimaalisen valuutta-alue -keskustelun kédynnistdjané pidetddn Mundellia (1961),
joka esitti valuutta-alueen kriteeriksi riittdvdd tuotannontekijéiden liikkuvuutta.
Hénen mukaansa tuotannontekijoiden liikkuvuus voi osittain korvata tarpeen
valuuttakurssin muutokselle talouden tasapainon siilyttimisessd, kun kahta aluetta

kohtaa asymmetrinen shokki. Tilloin yhteinen rahapolitiikka tasapainottaisi



talouden ja tyévoiman liikkuvuus pitdisi huolen tyo6llisyydestd. Ongelmana myos
Mundellin tydssd on kuitenkin valuutta-alueen koon mdérittdminen (Bayoumi,
1994). Puntarissa ovat pienen alueen edut tydllisyyden ndkokulmasta ja toisaalta
rahan kéytettdvyyden viheneminen vaihdon vélineend. Ty6td on kritisoitu myGs
siitd, ettd se ei ota huomioon eroja tydvoiman ja pddoman liikkuvuudessa ja ettéd
tyévoiman liikkuvuus tuskin toteutuu Mundellin odottamassa méérin. (Ishiyama,

1975)

Mundellin aikalainen McKinnon (1963) puolestaan ehdotti talouden avoimuutta
kriteeriksi optimaaliselle valuutta-alueelle. Talouden avoimuuden hidn mééritteli
kansainvilisesti kaupattavien hyddykkeiden tuotanto-osuuden avulla. Hinen
mukaansa joustava kurssi ei ole optimaalinen avoimelle taloudelle, vaan johtaa
epdvakauteen hintatasossa. Toisaalta, jos talouden tavoitteena olisi sdilyttdi
hintatason vakaus, joustava kurssi voisi vaatia kotimaisen kysynnin laskua ja siten
ty6ttomyyden kasvua. Talouden vakaus kiinteiden kurssien jérjestelméssd on
suurempaa myds tilanteessa, jossa talouden avoimuutta mitataan tuonnin
osuudella kansantulosta (Ishiyama, 1975). Toinen McKinnonin esiintuoma
ndkokohta on rahailluusion merkitys avoimessa taloudessa. Jos taloudessa ei
esiintyisi rahailluusiota, valuuttakurssimuutosten vaikutus ulkoisen tasapainon
sdilyttdmiseksi ei endd pitisi. On kuitenkin huomattava, ettd niin McKinnonin
kuin Mundellinkin malli on l&ht6kohdiltaan mikroperusteinen, ja he nostavat esiin
vain muutamia yksittdisid kriteereitd. Lisdksi McKinnonin malli olettaa, etti
talouden ulkopuolella maailmantaloudessa vallitsee yleisesti vakaa hintataso.

Malli ei mydskéén pade, jos hdiriét syntyvit talouden ulkopuolella.

Kuten jo johdannossa mainittiin, talouksien rakenteiden samankaltaisuus vaikuttaa
shokkien symmetrisyyteen. Tamdn nidkokohdan on esittinyt Kenen. Myds hin

lédhtee liikkkeelle mikroperusteista. Kenen argumentoi, ettd mailla, joiden tuotannot



ovat diversifioituneita, joustavan ja kiinteén kurssin vilinen ero ei ole suuri, ja

nidin ollen ne voisivat muodostaa valuutta-alueen. (Kemppainen, 1997)

Ishiyama (1975) tuo esiin myds muita kriteerejd, kuten esimerkiksi Ingramin
esittdimén rahoitusmarkkinoiden integraation asteen. Ingramin mukaan joustaville
kursseille ei ole tarvetta rahoitusmarkkinoiden ollessa hyvin integroituneita, silld
rahaliitossa pienetkin korkoerot saisivat aikaan tarvittavat pidomaliikkeet.
Ingramin kriteerid on kuitenkin arvosteltu siitd, etti se ei ota huomioon eroa
maksutaseen vajeen rahoittamisen ja tarvittavan sopeutumisen vililld. Haberler ja
Fleming (mt.) esittdvdt puolestaan kriteerin maiden inflaatiovauhdeille. Kriteeri
perustuu makroldhestymistavalle. Heiddn mukaansa talouden ulkoisen
epdtasapainon syynd on useimmiten eri maiden viliset erilaiset inflaatiovauhdit,

jotka johtuvat talouksien erilaisista rakenteista.

Viimeisend perinteisen ldhestymistavan mukaisena edellytyksend optimaaliselle
valuutta-alueelle tarkastellaan poliittisen integraation astetta tai pikemminkin
poliittista tahtoa integroitua. Yhteinen valuutta vaatii kansallisten talouspoliittisten
instituutioiden  ldheistd  yhteisty6ti ja jopa kansallisen rahapoliittisen
pddtantdvallan siirtdmistd ylikansallisille elimille, toisin sanottuna kykyi
poliittiseen yhteistyShon. Tamin nikékohdan merkitystd jopa edelld mainittuja
taloudellisia kriteereitd tarkedmpdnd ovat korostaneet muun muassa Haberler,

Ingram sekd Tower ja Willlet (Kawai, 1987).



2.3

Kustannus-hyoty -lihestymistapa

Perinteisen lahestymistavan mallit korostavat tilanteita, Joissa joustavien kurssien
kdyttd on joko tehotonta tai tehokasta. Mallit vertailevat my0s kiinteiden ja
joustavien kurssien aiheuttamia kustannuksia talouksille. Ne eivit kuitenkaan
tarkastele ladhemmin valuuttaliiton tuomia hyétyja. Lisdksi edelld mainitut mallit
tarkastelevat valuutta-alueen tuomia hydtyja ja haittoja erittiin yksinkertaisten
makrotavoitteiden valossa. Yhteisen valuutan luomista tulisi kuitenkin tarkastella
dynaamisena prosessina. Kustannus-hyosty -lahestymistapa taas tarkastelee
optimaalisen valuutta-alueen haluttavuutta ainoastaan yksittdisen maan tai alueen
kannalta, eikd ota huomioon kustannuksia ja hy6tyja koko maailmantaloudelle.

Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti niitd hyGtyja ja kustannuksia.

Yhteiseen valuuttaan liittyy ensinndkin rahan kiytettdvyyden lisdantymisesti
syntyvat edut. Yhteisté rahaa on esimerkiksi helpompi kéyttd vaihdon vilineend,
transaktiokustannukset vihenevit ja valuuttakurssien heilahtelun vuoksi tarvittava
suojautumistarve vihenee osittain. Edelli mainittujen kriteerien mukaisesti
optimaalinen valuutta-alue olisi selvastikin koko maailma. Toinen etu on valuutta-
alueen sisilld valuutoilla tehdyn spekuloinnin poisjddminen, joka olisi hyodyllisti
varsinkin pienille maille. Kolmantena hytynd voisi mainita valuutta-alueen
sisdisten, entisten kansallisten keskupankkien, valuuttareservien misrin

mahdollisen vihenemisen.

Kansallisesta nikékulmasta tarkasteltuna yhteinen valuutta tai peruuttamattomasti
kiinnitetty kurssi aiheuttaa myds suuria kustannuksia, joita tiytyy verrata
saavutettaviin hy6tyihin. [Imeisin kustannus on rahapoliittisen
pddtoksentekomahdollisuuden menettiminen. Pelko siitd, ettd yhteinen

talouspolitiikka ei vilttimittd aina ole yksittdisen alueen tai valtion etujen



mukaista, on aiheellista. Lisdksi on epdselvdd, kuinka suuri paitintdvalta
finanssipolitiikasta jdd rahaliitossa kansallisvaltiolle. My®s alueellisten epétasa-
arvoisuuksien kasvu tehokkaiden pddomaliikkeiden ja palkka- ja tuottavuuserojen

vuoksi voi aiheuttaa kustannuksia valuutta-alueella.

24
Uusi teoria

Niin sanottu uusi teoria optimaalisista valuutta-alueista (Tavlas, 1993) ldhtee
liikkkeelle perinteisen ldhestymistavan ja hyoty-kustannus -ldhestymistavan
pohjalta. Uusi teoria ottaa kuitenkin huomioon my6ds muita, nykyisestd
makroteorista  14htoisin  olevia tekijoitd, kuten esimerkiksi odotusten
muodostamisen ja erilaiset uskottavuusongelmat. Niistd muutamaa késitelldédn

Seuraavassa.

Toisin kuin aikaisemmat ldhestymistavat, uusi teoria ei pohjaudu Phillipsin-kdyrdn
tyottomyys-inflaatio -relaatiolle, vaan ottaa muun muassa huomioon odotetun
inflaation vaikutuksen ja Lucas-kritiikin. Se asettaakin ldahtokohdakseen
luonnollisen ty6ttdmyysasteen. Talloin joustavaa kurssia ei perinteisten mallien
esittdmalld tavalla voi endd kdyttdd tyottomyys-inflaatio -suhteen méadrdadamiseen,

vaan ainoastaan itseniiseen inflaatiotason valintaan.

Korkotasot muodostuvat kiintedédn valuuttakurssiin perustuvassa valuuttaliitossa
yhdenmukaisiksi. Perinteisten rahan kysyntdyhtdléiden perusteella ei kuitenkaan
voida maédrittdd rahan tarjontaa ja muodostuvaa korkotasoa. Rahaliittoon
osallistuvien maiden onkin sovittava mekanismista, jolla rahaméard jirjestelméassd
asetetaan. Uusi teoria esittdd tdhdn kaksi eri mahdollisuutta: symmetrisen ja
asymmetrisen jdrjestelméin. Symmetrisessd, yhteisty6hdn perustuvassa systeemissi

asymmetrinen  shokki  aiheuttaisi  paineita  yhteisty6lle.  Kansalliset
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rahaviranomaiset haluaisivat luonnollisesti kayttaa rahapolititkkaa
sopeuttamiskeinona, toisin kuin koko alueen etuja valvova ylikansallinen
rahaviranomainen. Asymmetrisessi ja hegemonisessa systeemissd ongelmaksi voi
taas muodostua suhdanteiden kérjistyminen vaikutusvallaltaan pienen ja suuren

valtion erilaisten intressien vuoksi.

Tirked edellytys yhteiselle valuutalle onkin siis shokkisymmetrisyys, jolloin
yhteinen rahapoliitiikka on kaikissa tilanteissa hyddyllistdi. On kuitenkin
huomattava, etti shokkisymmetrisyys ei ole riittdvd ehto, silld valuutta-alueen
sisilld eri alueet voivat tarvita erilaisia tasapainottavia toimenpiteitd riippuen
talouden tilanteesta ja sen rakenteesta, esimerkiksi hinta- ja palkkajoustavuuksista.
On lisiksi episelvid, vihentddko integraatio asymmetristen shokkien vaikutusta

vai kirjistdako se niité.

Uusi teoria hyokkdd my6s tyovoiman liikkuvuutta vastaan. Epdvarmuus
tulevaisuudesta ja muuttamisen kustannuksista liittyy teorian mukaan olennaisesti
keskusteluun tyévoiman liikkkuvuudesta shokkien seurauksena. Bertolan mukaan
asymmetrinen shokki kiinteén kurssin jérjestelméssé lisdd tulotason heilahteluja,
mikd puolestaan vihentdd tyovoiman liikkuvuutta. Joustavien kurssien
jirjestelmdssd rahapolitiikka voidaan taas suunnata tulotason vakauttamiseen,
mikd taas lisdd tydovoiman liikkuvuutta. Uusi teoria huomauttaa myds, ettd
valuuttakurssimuutosten vaikutus ulkoisen tasapainon sdilyttamiseksi saattaa olla

hitaampaa, kuin aikaisemmissa malleissa on oletettu.

Kaiken kaikkiaan verrattuna aikaisempiin malleihin uuden teorian mukaan
kustannukset yhteisestd valuutasta ovat pienempid ja hyodyt suurempia.
Uskottavuuskysymykset, joita tdssd ei ole késitelty, ovat kuitenkin olennaisia ja

osaltaan muuttavat hytyjen ja kustannusten suhdetta.
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Teorioiden testaus

Varsinkin viime vuosina mielenkiinto optimaalisen valuutta-alueen teorian
empiiriseen tutkimukseen on voimistunut. De Grauwen (1993) mukaan
keskustelun Euroopan talous- ja rahaliitosta voi esittdd kahtena viittdménd, joista
taloustieteilijit ovat yksimielisid. Ensimmadisen véittdimidn mukaan Euroopan
unionin jdsenvaltiot eivdt muodosta optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaista
aluetta. Toisen vdittdimdn mukaan on kuitenkin olemassa joukko unionin
jdsenvaltioita, jotka muodostavat optimaalisen valuutta-alueen. Empiiristd
tutkimusta on kéytetty sekd ensimmdisen véittdmén todentamiseen ettd toisen
viittimdn mukaisten valtioiden etsimiseen. Tutkimus on kuitenkin keskittynyt
shokkien asymmetrisyyden asteeseen, tyovoiman ja péddoman liikkuvuuden
merkitykseen ja finanssipoliittisten keinojen kéytén tutkimiseen (Kemppainen,
1997). Useissa tutkimuksissa vertailukohteena on kéytetty Yhdysvaltoja, jonka eri

alueiden viliselld yhteiselld valuutalla on pitkd historia.

Shokkien  symmetrisyyttd on  pyritty  tutkimaan muun  muassa
korrelaatiokertoimien avulla. Eichengreen (Bayoumi ja Eichengreen, 1992)
vertailee Eurooppaa Kanadaan ja Yhdysvaltoihin kéyttdméllda muun muassa
reaalisia valuuttakursseja shokkien asymmetrisyyden mittana ja arvopapereiden
hintoja tuotannollisen péddoman uudelleenallokoitumisen tutkimiseen. Hénen
mukaansa Eurooppa ei muodosta optimaalista aluetta valuuttaliitolle.

(Kemppainen, 1997)

De Grauwe ja Vanhaverbeke (mt. 1997) puolestaan kéyttivit reaalisen
valuuttakurssin lisdksi tietoja tuotannosta ja tyollisyydestd sekd tyovoiman

litkkkuvuudesta ja tyottomyydestd, ja vertailevat alueellista dataa kansalliseen. He
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paatyvit tulokseen, jonka mukaan shokkiasymmetria Euroopassa on alueiden eiké

valtioiden ominaisuus.

Haaparanta ja Heinonen (1991a,1991b) kéyttiavit symmetrisyyden analysointiin
niin sanottua Aoki-menetelméi, jossa makrotaloudellisten aikasarjojen summia ja
eroja vertaillaan. Myds Cohen ja Wyplosz, Weber sekd Melitz ovat kéyttineet
Aoki-menetelmdd (De Grauwe, 1994). Haaparannan ja Heinosen mukaan shokit
Suomen ja silloisten EC-maiden vililld ovat symmetrisid, mutta Suomen ja
Yhdysvaltojen viliset shokit ovat epasymmetrisid. Tutkimus paljastaa kuitenkin,
ettd erityisesti reaalipalkoissa, teollisuustuotannossa ja finanssipolitiikassa on
epasymmetrisyyksid, jotka johtuvat Suomen talouden rakenteista. Heidédn
mukaansa ndmé epasymmetrisyydet kasvoivat 1980-luvulla, mutta saattavat

1990-luvulla heikentyé.

Edelliset menetelmét eivit erottele shokkeja niiden ldhteen mukaan, eivitkd
vélttdmattd pysty erottelemaan shokkeja ja niiden seurausvaikutuksia
(Kemppainen, 1997). Ratkaisuna Bayoumi ja Eichengreen (1992) kéyttavit
Blanchardin ja Quahin kehittimi estimointitapaa' (VAR-systeemissé) tarjonta- ja
kysyntdshokkien tunnistamiseen ja vertailevat Euroopalle saamiaan tuloksia
Yhdysvaltojen vastaaviin tuloksiin. Heiddn mukaansa kysynti- ja tarjontashokit
olivat sekd pienempid ettd enemmdn korreloituneita Euroopan Unionin
ydinvaltioiden Saksan, Ranskan, Belgian, Alankomaiden ja Tanskan kesken kuin
esimerkiksi Italian tai Kreikan vililld. Shokit Euroopassa olivat lisiksi suurempia
ja vihemmin korreloituneita kuin Yhdysvalloissa. Bayoumin ja Eichengreenin
tekeméd vertailua Yhdysvaltoihin on kritisoitu monelta taholta. Yhdysvallat on
ollut jo pitkddn yhtendinen valuutta-alue, jolloin talouspolitiikkka yleensi

rahapolitiikan lisdksi on ollut alueilla samanlaista. Liséksi Rubin ja Thygesen

! Kts. Blanchard & Quah (1989).
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(1996) ovat arvostelleet Bayoumin ja Eichengreenin kdyttdmid ekonometrisid

menetelmii.

Rubin  ja Thygesen  (mt.) suorittavat  yhteisintegroituvuus-  ja
yhteisriippuvuusanalyysin Euroopan Unionin jasenvaltioiden kuukausituotanto- ja
hintaindeksidatoihin pohjautuen. He ottavat liséksi esille kysymyksen tulevan

rahaliiton jisenten ja sen ulkopuolelle jddvien valtioiden vélisistd keskindisistd

intresseista.

Rubin ja Thygesen pyrkivdt erottamaan aikasarjoista stokastisen trendin ja
suhdanteen. Aikasarjan yhteisriippuvuus on heiddin mukaansa merkki
suhdanteiden samankaltaisuudesta, kun taas yhteisintegroituvuus indikoi yhteisti
trendikomponenttia. Kaikki tutkimuksessa olleet yhdeksin maata nidyttédisivit
jakavan pitkdn aikavilin trendin tuotannossaan. Lisdksi suhdanteet ndyttdvét
olevan symmetrisid. Kuitenkin hintojen sopeutuminen shokkeihin on tuotannon
sopeutumista hitaampaa, ja symmetrisyys valittdmasti shokin jdlkeen on véhaista.
Myohemmin ilmestyneessd julkaisussaan Rubin (1997) jatkaa tutkimusta
keskittymailld suhdanteiden kansainviliseen vilittymiseen ja dynamiikkaan.
Kyseisessd artikkelissa analyysi perustuu yhteisintegroituvuuden ja pitkdn
aikavilin trendien liséksi impulssivasteille. Rubin tutkii artikkelissaan korkoja,
inflaatiota ja tuotantoa. Hdanen mukaansa shokkien vilittyminen riippuu suuresti

tutkittavasta maajoukosta ja késiteltdvistd muuttujasta.

Uudempia, enemmin pohjoismaisesta nidkokulmasta tehtyjd tutkimuksia ovat
julkaisseet mm. Bergman ja Hutchison (1998) ja Bergman, Cheung ja Hutchison
(1997). Bergmanin ja Hutchisonin mukaan viimeisten kahdenkymmenen vuoden
aikana taloudelliset yhteydet Saksan kanssa ovat voimistuneet merkittivasti.

Kaupallisten suhteiden ja rahamarkkinoiden integroituminen on johtanut heidin
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mukaansa maiden voimakkaaseen riippuvuuteen toisistaan ja ennen kaikkea
Saksasta. Bergmanin, Cheungin ja Hutchisonin tutkimuksen olennaisin tulos on
se, ettd shokkisymmetrisyys ei seliti Pohjoismaiden erilaisia EMU-ratkaisuja.
Heiddn mukaansa jo pitkddn EU:ssa mukana olleiden maiden Belgian, Tanskan ja
Hollannin taloudet ovat integroituneempia Saksaan kuin Pohjoismaiden taloudet.

Heikoin taloudellinen yhteys Saksaan on heiddn mukaansa Suomella ja vahvin

Belgialla.

3
YHTEISINTEGROITUVUUDEN TEORIA

3.1
Johdanto

Monet kansantaloustieteen aikasarjat, kuten esimerkiksi bruttokansantuote, ovat
taloustieteelliseltd ja tilastolliselta luonteeltaan epédstationaarisia. Aikasarjat, joilla
on epéstationaarisia piirteitd, vaativat ekonometrisessd tydssd erityistd huomiota,
eikd niitd voi suoraan estimoida tavanomaisin menetelmin. Pahimmillaan
epdstationaarisuuden huomiotta jattdminen saattaa johtaa ndenndisregressioon.
Néenndisregressiosta saadut tulokset vaikuttavat hyviltd, mutta ovat kuitenkin

tdysin mielivaltaisia.

Aikaisemmin kéytettiin tavallisesti trendejd tai differenssejd, kun haluttiin ottaa
epdstationaarisuus huomioon. Tdmi ei kuitenkaan ole tehokasta, silld samalla
voidaan menettdd tdrkedd pitkdn aikavélin informaatiota prosessin luonteesta.
Pitkén aikavilin informaation siséllyttiminen mukaan malliin on tirkeii, silld se
kuvastaa muuttujien taloudellisten prosessien aiheuttamaa riippuvuutta (co-
movement)  aikasarjoissa.  Epéstationaarisille  aikasarjoille  tarkoitettujen
yhteisintegroituvuusanalyysin kayttd ja yksikkdjuurten laajamittainen testaaminen
alkoivat kuitenkin vasta Grangerin, Dickeyn ja Fullerin sekd Englen ja Grangerin

teoreettisten tdiden ilmestyttyd ja analyysimenetelmien levittyd yleisimpiin



ekonometrisiin ohjelmistopaketteihin 1980-luvun loppupuolella (kts. esim. Pere,

1990 tai Starck, 1989).

Yhteisintegroituvuusanalyysi onkin 1990-luvulla vakiinnuttanut asemansa ollen
yksi tdmédn hetken merkittdvimpid ekonometrisid teoriakehikkoja. Yksi syy
analyysin kédytt66n on se, ettd se on perusteiltaan yksinkertainen. Se edellyttii
yksinkertaisimmillaan vain pienimmédn nelidsumman menetelmédn kéyttoa.
Toisaalta kuten muutkin menetelmit, yhteisintegroituvuusanalyysi on erittdin
monipuolinen ja vaatii kéyttdjdltadn huolellisuutta ja tarkkuutta. Menetelmin
avulla voidaan tutkia, vallitseeko kahden tai useamman aikasarjan vililli jokin
taloudellinen pitkén aikavilin riippuvuussuhde. Yhteisintegroituvuuden avulla
saadaan selville lineaarikombinaatio, joka poistaa trendin (common trends-
ominaisuus) ja luo vakaan mallin. Lisdksi yhteisintegroituvuusanalyysin avulla

voidaan saada tietoa myds systeemin dynamiikasta ja hakeutumisesta tasapainoon.

Keskeistd yhteisintegroituvuudessa on tasapainon kisite. Muuttujien vililld voi
olla jokin teoreettinen taloudellinen suhde (esimerksi ostovoimapariteettiteoria),
jonka mukaan muuttujat hakeutuvat tasapainoon pitkilld aikavililld. Lyhyelld
aikavililld ne voivat kuitenkin kulkeutua erilaisten shokkien ym. johdosta
tasapainosta pois. Olennaista on, ettd muuttujat eivit kuitenkaan voi liikkua rajatta
pois tasapainosta. Vakaasta tasapainosta poikkeaminen on siis stokastisesti
rajoitettua ja yhteisintegroituvuus on timdn ominaisuuden tilastollinen

esitysmuoto.

Seuraavat luvut késittelevit yhteisintegroituvuuden teoriaa viiveen pituuden
valinnasta matriisin asteen méérittimiseen. Luvussa viisi suoritetaan empiirinen

mallintaminen.
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3.2
Stokastinen trendi

Tuotannon ja BKT:n kaksi merkittdvintd historiallista ominaisuutta ovat niiden
jatkuva pitkén aikavilin kasvu ja toisaalta heilahtelu tdméan kasvu-uran ympérilla.
Tatd pitkdkestoista mutta kuitenkin véliaikaista heilahtelua kutsutaan
suhdanteeksi, jonka aikana tuotanto on epitavallisen suurta tai pienti’. Osan
BKT:n kasvun muutoksesta selittdd kuitenkin myds pitkdn aikavilin trendin
muuttuminen. Stock ja Watson (1988a ja 1988b) sekd King, Plosser, Stock ja
Watson (1991) ovat esittdneet ajatuksen aikasarjan esittdmisestd vaihtelevan
trendin ja syklisen osan komponentteina. Vaihteleva trendi lisddntyy jokaisena
ajanjaksona keskimaérin jollain tietylld méarilla mutta trendin toteutuma vaihtelee

odotusarvostaan satunnaisella maérilld. Tamdn vuoksi trendid kutsutaan myds

stokastiseksi trendiksi.

Beveridge ja Nelson osoittivat, ettd muuttuja, jolla on ARIMA-esitysmuoto
voidaan jakaa trendiosaan ja stationaariseen osaan. ARIMA(p,1,q)-malli voidaan

kirjoittaa muodossa (Stock ja Watson, 1988b)

AL) Ayr=f+B(L) e,

P
jossa esimerkiksi A(L)=Za ;L. B(L) on vastaava viivepolynomi astetta q.
J=0

Vakiota vastaa f. Edellinen yhtilo saadaan kdéntdmailld A(L) muutettua muotoon

Ay, =g+ C(L)e,.

? Hyvi katsaus suhdanteisiin on esimerkiksi Mullineux et al. (1993) sek Diebold ja Rudebusch
(1996).
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p
Yhtilossd g=f /Za ,Ja C(L)=B(L)/ A(L) . Seuraavaksi saadaan yksinkertaisesti
=0

sijoittamalla viivistettyjd muuttujia y ja olettamalla, ettd yo=o ja e,=0 kaikille r<0

ye=gt+hXer +dLe:

Yhtdlossd h=Zc ,ja d, =—Zc ;. Yhtidld voidaan jakaa edelleen stokastiseen

Jj=0 J=i+l
trendiosaan ja suhdanteeseen, joka on Beveridge-Nelson -dekompositio. Mallissa

stokastisella trendilld on drifti g.

Yp= g+ y1” + he,

¥s = d(L)er
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3.3
Epistationaarisuus, yksikkdjuuret ja niiden testaus

33.1
Epistationaariset muuttujat ja yksikkojuuret

Stationaaristen ja epéstationaaristen aikasarjojen vililld on merkittdvii eroja, jotka
tdytyy mallinnettaessa ottaa huomioon. Esimerkiksi stationaarisissa aikasarjoissa
shokit ovat ohimenevid ja prosessi palaa pitkdn aikavilin tasapainoonsa, kun taas
epistationaarisilla aikasarjoilla shokit jddvit vaikuttamaan prosessiin (Enders

1995, 85). Seuraavassa tarkastellaan ldhemmin néité eroja.

Aloitetaan tarkastelemalla yksinkertaista stokastista prosessia X; , X, , ... , X,
jossa X on satunnaismuuttuja. Stokastisen prosessin X; odotusarvona voidaan
pitdd yksittdisten satunnaismuuttujien X; odotusarvoja. Olkoon odotusarvo ,
prosessin varianssi czt ja kovarianssi muuttujien X; , Xk vililld ok
Stokastinen prosessi on stationaarinen (kovarianssistationaarinen tai heikosti
stationaarinen), kun sen odotusarvo L ja varianssi c% ovat vakioita kaikilla t:n
arvoilla. Lisdksi kovarianssi muuttujien X, , Xy vililld riippuu ainoastaan
vakiosta k. Mikéli yksi tai useampi edelld mainituista ehdoista ei toteudu,
kutsutaan prosessia epéstationaariseksi. Stationaarinen aikasarja liikkuu siis

odotusarvonsa ympiérilld vakiovarianssilla (Charemza & Deadman 1997, 84-85).

Siirrytddn seuraavaksi aikasarja-analyysin merkintitapoihin ja tarkastellaan

yksinkertaista yhden muuttujan mallia

yepyr1te:  (1).

Viiveoperaattoria L kéyttden yhtild (1) voidaan kirjoittaa muotoon
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(1-pL)y=e:  (2).

Tdssd niin sanotussa ensimmdisen asteen autoregressiivisessdé AR(1)-mallissa
muuttujan nykyhetken arvon méadradvat muuttujan menneisyys ja héiriétermi e,

jonka oletetaan olevan valkoista kohinaa.

Jokainen autoregressiivinen malli voidaan esittdd my6s liukuvan keskiarvon
muodossa. Edellisen mallin (1) tapauksessa sijoitetaan ensin viivdstetyn
muuttujan y.; paikalle y.; = pyw2 + u;, sitten korvataan muuttuja yi» ja niin

edelleen. Malli saadaan lopulta muotoon

n-1
V=PVt 2 PE, )

J=0

Jos edellisessd yhtdlosséd (3) kerroin p on yksi, sarja on epéstationaarinen, silld
sarjan varianssi on selvédsti ajasta riippuva to”. Kun p=1, aikasarjaa kutsutaan
satunnaiskuluksi (random walk). Jos taas |p|<l, sarja on stationaarinen ja
muuttujan y; arvo riippuu pitkélld aikavalilld ainoastaan hdiriétermeista ;. Talloin
sarja tdyttdd kaikki edelld stationaariselta sarjalta vaaditut ominaisuudet. (Harris

1995, 14)

Edellisestd ndhdddn myds, ettd kun sarjasta otetaan differenssi Ay; saadaan,
epdstationaarisesta sarjasta stationaarinen. Samalla aikasarjasta hdvidd kuitenkin
kaikki informaatio menneisyydestd. Differenssin avulla médritelldin myds
aikasarjan integroituneisuuden aste. Muuttujaa y; kutsutaan integroituneeksi
astetta yksi I(1), kun aikasarjassa on yksikkdjuuri (p=1) ja kun se saadaan

stationaariseksi ottamalla muuttujista differenssi yhden kerran.
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332
Epiistationaarisuuden testaus

Epistationaariset aikasarjat aiheuttavat ongelmia ekonometrisessd tyossid, koska
mm. testisuureet eivét noudata standardijakaumia. Usein mallin selitysasteeksi ja
parametrien t-testisuureiden arvoiksi saadaan varsin hyviltd vaikuttavia arvoja,
vaikka muuttujien vililld ei olisikaan minkéddnlaista taloudellista yhteytta.
Talldista regressiota kutsutaan ndenndisregressioksi. Tdmédn ongelman vuoksi
tutkimustydssé tulisi aina tarkastaa, ovatko kéytetyt aikasarjat stationaarisia vaiko
epdstationaarisia. Tama on myds ensimmadinen askel

yhteisintegroituvuusanalyysissa.

Tarkastellaan jélleen yksinkertaista AR(1)-mallia

Vi = PYe1 + & (1).

Kuten edelld todettiin, aikasarja on epéstationaarinen satunnaiskulkuprosessi, kun
p = 1. Edellisen aikasarjan (1) testaamiseen ei kuitenkaan voi suoraan kayttda
intuitiivisesti yksinkertaista tapaa ja testata nollahypoteesia, onko parametri p = 1,
silld kun nollahypoteesi on voimassa, aikasarja on epéstationaarinen ja OLS-

regression tulokset ovat harhaisia.

Dickey ja Fuller (Charemza, 1997) ovatkin ehdottaneet yksikkdjuuritestiksi

yhtdlon (4) estimointia.

Ayr=0yr1 t&  (4)
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Testissd tutkitaan nollahypoteesina aikasarjan epéstationaarisuutta & = 0.
Parametrin & arvoa voidaan testata tavallisella t-testilld. Normaali t-jakauma ei
ole kuitenkaan voimassa, vaan on turvauduttava simuloituihin t-testisuureen

arvoihin.

Edellinen DF-testi voidaan laajentaa tapauksiin, joissa aikasarjassa on stokastinen
tai deterministinen trendi. Yksinkertainen DF-testi ei kuitenkaan ota huomioon
mahdollisia ongelmia virhetermissé €, jonka oletettiin olevan valkoista kohinaa.
Mikéli virhetermi on esimerkiksi autokorreloitunut, voidaan yksikkjuuritestind
kiyttdd Augmented Dickey Fuller (ADF) -testid. ADF-testissd lisdtddn edelliseen
DF-testiyhtdloon (4) muuttujan viivéstettyjd differenssejd, kunnes virhetermistd

saadaan hyvin kéyttiytyva.

Yksikkojuuren testaamiseksi on kahden edelld mainitun yleisimmén testin liséksi
kehitetty lukuisa joukko muita testejd, mm. Durbin-Watson -testisuureeseen
perustuva IDW-testi ja Perronin ja Dickey-Pantulan testit, jotka soveltuvat
erilaisiin erikoistapauksiin esimerkiksi yksikkdjuuren testaukseen, kun aineistossa
on rakenteellinen katkos (kts. esim. Pere, 1990). Edelld mainittujen testien
voimakkuutta on tutkittu paljon ja havaittu, ettd moniin testisuureista liittyy
ongelmia. Téssd tyossd kdytetddnkin yksinkertaisia DF- ja ADF-testejd, jotka

antavat suuntaa muuttujien integraation asteesta.

3.4
Yhteisintegroituvuus

Kahta tai useampaa epdstationaarista muuttujaa, joiden jokin lineaarinen
kombinaatio on stationaarinen, kutsutaan yhteisintegroituneiksi. Téll6in aikasarjat

muodostavat pitkén aikavilin tasapainorelaation.
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Engle ja Granger (Pere 1990, 37) madrittelevit yhteisintegroituvuuden kahdelle
aikasarjalle seuraavasti. Aikasarjat x; ja y; ovat yhteisintegroituneita astettad , b, d
> b > 0, kun molemmat sarjat ovat integroituneita astetta d ja muuttujien vililld on
lineaarikombinaatio kuten ox; + a,y;, joka on integroitunut astetta d-b. Vektoria

[o1 , 2] kutsutaan yhteisintegroituvuusvektoriksi.

Erityisesti on huomattava, etté tdssd yhteisintegroituvuusvektorin oletetaan olevan
epdstationaaristen ~ muuttujien  lineaarinen  kombinaatio. = Tutkimustyo
epdlineaaristen yhteisintegroituvuusvektoreiden osalta on kdynnissd. Lisdksi on
huomattava, ettd kahden muuttujan tapauksessa kaikkien muuttujien tdytyy olla
integroituneita samaa astetta d. Maddritelmd el toisaalta rajoita
yhteisintegroituvuusvektoreiden maérdd, johon palaamme luvussa 3.5.1

késitellessimme systeemimalleja. (Enders 1995,152)

34.1
Virheenkorjausmalli (ECM)

Grangerin esityslauseen perusteella yhteisintegroituvuudesta seuraa se, ettd
muuttujat  voi  esittdd  virheenkorjausmuodossa  (Hamilton,  1994).
Virheenkorjausmalli on kuitenkin ainoastaan autoregressiivisen mallin lineaarinen

muunnos, jossa mallin parametrit antavat tietoa sopeutumisprosessista.

Yhteisintegroituvuusvektorin avulla saadaan selville muuttujien pitkdn aikavilin
tasapainorelaatio. Virheenkorjaus- tai ECM-mallin avulla epéstationaariset
aikasarjat voidaan esittdi siten, ettd mukana on pitkén aikavilin tasapainorelaation
lisédksi virheenkorjausosa. Virheenkorjausosan avulla saadaan selville muuttujien

lyhyen aikavélin dynaaminen kéyttdytyminen.
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Tarkastellaan jélleen pitkdn aikavilin relaatiota kahden I(1)-muuttujan x; ja y;

vililla

vi=Bxetu (5).

Parametrit on estimoitu OLS-menetelmalla. Tadmin mallin

virheenkorjausesitysmuoto on

Ayt = o AXe - (Y1 - Bxe1) +& (6).

ECM-malli  (6) voidaan  estimoida  kédyttimilli  OLS-menetelméa.
Virheenkorjausmallista ndhddén selvésti virheenkorjaustermin o, merkitys: kun x;
on suurempi kuin tasapainorelaatio edellyttéisi, on (yi.; - BXt.1) negatiivinen ja Ay;

kasvaa.

3.4.2
Engle-Granger -menetelmi yhteisintegroituvuuden testaamiseksi

Yksinkertaisin menetelméd  yhteisintegroituvuuden testaamiseksi on ns.
kaksivaiheinen Engle-Granger -menetelmd. Testin ensimmdiisessd vaiheessa
tutkitaan yksikkojuuritesteilld muuttujien integroituneisuuden astetta. Engle-
Granger -menetelmén toisessa vaiheessa muodostetaan pitkén aikavilin relaatio
muuttujien vilille ja estimoidaan yhteisintegroituvuusvektori. Tdmin jéilkeen
testataan mallin virhetermi esimerkiksi Dickey-Fuller -testilld. Mikili virhetermi
pitkédn aikavilin relaatiossa on integroitunut alempaa astetta kuin muuttujat, sarjat
ovat yhteisintegroituneita. Muuttujien ollessa yhteisintegroituneita ensimmaéisen

vaiheen regressio antaa parametreille superkonsistentit estimaatit.
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Engle-Granger -menetelmén haittana on se, ettd tutkija joutuu usein
mielivaltaisestikin  pddttimddn, mitkd muuttujat ovat selittdvid ja mitkd
selitettivid. =~ Menetelmd el  pysty myOskddn  erottelemaan  useita
yhteisintegroituvuusvektoreita, kun mallissa on enemmain kuin kaksi muuttujaa.
Tidhdn ongelmaan palaamme kisitellessimme VAR-ideologian mukaisia
systeemimalleja. Muita yhden yhtdlon yhteisintegroituvuustestejd ovat mm.
Durbin-Watson- testiin perustuva regressio sekd Kremerin, Ericssonin ja Doladon

ECM-malliin perustuva testimenetelma (kts. esim. Harris 1995).

3.5
Systeemiestimointi ja VAR-mallit

Kun kiytetdin moniyhtédldaikasarjamalleja, muuttujien vaihtelua selitetddn 1dhinnd
niiden omalla menneisyydelli. Simsin metodologiaan perustuvassa VAR-
mallintamisessa oletetaan lisdksi, ettd minkddnlaista a priori -jaottelua
eksogeenisiin ja endogeenisiin muuttujiin ei tehdd. Kaikki muuttujat ovat
metodologian mukaan endogeenisii. VAR-malleissa korostetaan tiukasti
parametrisoitujen rakenteiden sijaan havaintoaineiston sisdltimén informaation
esittdmistd. Se  soveltuukin  hyvin  dynaamisten riippuvuussuhteiden
havainnollistamiseen. Mallien haittana on kuitenkin se, ettd niiden estimointi
vaatii paljon havaintoja. Jos muuttujia on n kappaletta, viiveitd | ja deterministisié
muuttujia d, joudutaan estimoimaan n(nl+d) parametria ja n kappaletta variansseja
(Starck, 1989). Simsin ajatuksiin pohjautuen késittelemmekin seuraavaksi yleistéd

rajoittamatonta VAR-mallia.

3.5.1
Yhteisintegroituvuus VAR-mallissa

Muuttujien ollessa epistationaarisia, VAR-mallin avulla voidaan analysoida

aineiston pitkdn aikavidlin informaatiota yhteisintegroituvuusrelaatioiden
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muodossa. Nama relaatiot voidaan tulkita pitkédn aikavilin tasapainotiloina, joita

kohti prosessi hakeutuu.

Tutkitaan aluksi yksinkertaista kahden muuttujan VAR-mallia

X | _|[@ by || x,, €1 7
Vi B ¢ d |V ! LY v

Tdmi voidaan esittdd myds muodossa

1= t=i

Z, =Y AZ_ +e, (8).
i=1

Yhtdlossd (8) Z; on stokastisten muuttujien 2*1 vektori ja Z.; ovat
ennaltamiirittyjd. Malliin voidaan lisatd lisdksi vektori Dy, joka sisdltdd ei-

stokastisia muuttujia. Virheenkorjausmuodossa kirjoitettuna (8) on

k-1
AZ =TZ_ +) T,AZ_+¢ (9

i=1
Ti=-1+A +..+A
TI=-(1-A;-..-A),kunk>2.

Malli voidaan esittdd myos muodossa

k-1
AZ, =TIZ,_ +Y T'AZ_+¢  (10).

i=1

F*i = _( Ai+1 -+ Ai+2 + ...+ Ak), kun i = 1,...,k'1.

Kaksi edellistd muotoa (9) ja (10) eroavat toisistaan muun muassa siind, ettd

ensimmadisessd mallissa muuttujat Z ovat viivéstettyjd viiveeseen k saakka, kun
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taas jalkimmdéisessd muodossa muuttuja Z on aina viivéstetty ainoastaan yhdelld
viiveelld. Virheenkorjausmuodossa on mukana seki differenssit etti tasomuoto
jolloin voidaan tutkia sekd pitkdn ettd lyhyen aikavilin kiyttaytymisti. Pitkén
aikavilin informaatiota sisiltdva matriisi I1 kertoo viivistettyjen muuttujien Z

vaikutuksen muuttujaan AZ.

Tarkastellaan nyt esimerkinomaisesti yhteisintegroituvuutta kolmen muuttujan

tapauksessa.

xt xl—l xt—k elt
yl C Al y1—1 +"'+Ak yl—k + e21 (11)
W1 wt—l wt—k e3.1

Ottamalla differenssit ja muuttamalla (11) virheenkorjausmuotoon saadaan

Ax! 'xl-l Axt—l Axl—lﬁ-l elr
Ay, |=10 y,, |+ 1| Ay, oot D | Ak |+ €2 (12).
Aw, W Aw, AW, 4 €5,

Meéiritelmédn mukaisesti matriisin aste kertoo sen lineaarisesti riippumattomien
. . . . s ae se b > * Sgs @ ]
rivien tai sarakkeiden lukuméérdn. Koska matriisilla IT on kolme rivid ja kolme

saraketta sen suurin mahdollinen aste on kolme.

Jos matriisin IT aste on nolla, se sisiltdd vain nollaclementtejd ja yhtils (12)

supistuu muotoon

Ax, Ax;-] Axl—/(+l e11
&y, (=] Ay, .41, AV, |t € (13).
AW, Awl—l Awl—k+l e31
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Talloin kaikki estimoitavat muuttujat I(1) ovat stationaarisia. Mallissa ei ole

yhteisintegroituvuusvektoria.

Toisessa tapauksessa matriisin IT aste on yksi ja se voidaan esittdd kahden ei-

nolla vektorin a ja B tulona

ay, X
Z,_,=af'Z_ =|ay [:811 B 1813] Y1 (14).
ay, Wia

Tillsin kertoimet aj kertovat, milld nopeudella muuttujat hakeutuvat tasapainoon.

Kertoimet Bj; ovat pitkin aikavélin kertoimia.

Kun matriisimuoto kerrotaan auki saadaan ensimmaiseksi riviksi

o 1(BriXer + Brayer + Biswer)  (15)

ja sitd vastaavaksi mallin ensimmaéiseksi yhtdloksi

Ax¢= o 1(BriXe1 + Braye1 + Biswer) + £ ( AXei , Ayei , AWei ) + €1c (16).

Nyt edelleen olettamalla, ettd muuttujilla x, y ja w on yksikkéjuuri I(1), on
edellinen yhtild (16) stationaarinen, kun vektori (B1iXe1 + Biaye1 + Piawe1) on
stationaarinen. Tdmé ehto tdyttyy, koska VAR-mallin vasemman puolen ollessa
[(0) tdytyy my0s oikean puolen olla I(0). Samalla vektori on
yhteisintegroituvuusvektori. Tulkintaa helpottamaan voidaan vektori standardoida

esimerkiksi muuttujan x, suhteen, jolloin yhtils (16) saadaan muotoon
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AXe = o1(Xee1 + Y12yt MY 13We1) + £ (AXei, Ay, Awei ) + € (17)
Yi2=- B2/ Bi)jayiz=- B3/ Bur) -

Matriisin asteen ollessa kaksi saadaan kaksi yhteisintegroituvuusvektoria, ja

matriisin ollessa tdysiasteinen muuttujat y, X ja w ovat stationaarisia. Tulkinta

kuitenkin vaikeutuu, silla mikéi tahansa lineaarikombinaatio

yhteisintegroituvuusvektoreista sdilyttdad ominaisuuden, esimerkkind
; s

o =as " &f .

Edelld olevat tapaukset voidaan yleistdd. Jos matriisi IT on tdysiasteinen, toisin
sanoen sen aste on n, vektorin Z; muuttujat ovat stationaarisia. Jos taas matriisin I'T
aste on pienempi kuin n, voidaan IT jakaa kahden vektorin a ja B tuloksi, siten ettd
IT = of’. Matriisia B kutsutaan yhteisintegroituvuusvektoriksi ja silli on

ominaisuus f''Z, = 1(0),kun Z, = I(1).

3.5.2
Johansenin menetelma

Kuten luvussa 3.4.2 mainittiin, Engle-Granger -menetelmélld on heikkouksia.
Siind joudutaan muun muassa valitsemaan seuraus- ja syymuuttujat. Tdmd on
ongelmallista siksi, ettd vaihtamalla kausaalisuuden suuntaa saatetaan saada
erilaisia tuloksia. Liséksi Engle-Granger -menetelmén avulla ei ole helppo 16ytii
usean muuttujan mallista useampaa kuin yhtd yhteisintegroituvuusvektoria. Myos
menetelmdn kaksivaiheisuuteen liittyy ongelmia. Ensimmdisessd vaiheessa
estimoituja residuaaleja kiytetddn toisessa vaiheessa yhteisintegroituvuuden
testaamiseen. Systeemiestimointiin, suurimman todennikdisyyden menetelméin ja
matriisin vajaa-asteisuuden toteamiseen (reduced rank regression) perustuvassa

Johansenin menetelméssd niitd ongelmia ei ole. Alkuperdinen idea on lihtenyt
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liikkeelle Anderssonilta. Hinen ty6tddn jatkoi stationaarisille aikasarjoille mm.

Velu ja Reinsel, ja Johansen epistationaarisille aikasarjoille. (Johansen, 1995)

Johansenin menetelméssd  tarkastellaan nollasta poikkeavia kanoonisia
korrelaatioita muuttujien differenssien ja viivéstettyjen muuttujien valilld.
Menetelmd perustuu estimointiin suurimman uskottavuuden menetelmalld
(maximum likelihood estimation) virheenkorjausmallissa. Gonzalon (1994)
empiiriset tutkimukset tukevat mm. Phillipsin teoreettista tulosta siitd, ettd paras
keino estimoida yhteisintegroituvuus on tdyden systeemin estimointi suurimman
uskottavuuden menetelmalld siten, ettd kaikki aikaisempi tieto yksikkojuurista
otetaan mukaan. Menetelmd varmistaa, ettd Kerrointen estimaatit ovat
symmetrisesti jakautuneita, harhattomia ja asymptoottisesti tehokkaita ja sen
avulla testaus voidaan suorittaa kiyttimilld normaaleja asymptoottisia ¥ -testeji.
Lisiksi Monte Carlo -kokeissa Johansenin menetelmé oli muita parempi, vaikka
virhetermit olivat ei-normaalisesti jakautuneet. Toisaalta viiveenpituuden merkitys
on suuri ja Gonzalon (1994) tulosten mukaan malli pitdisi mieluummin

yliparametrisoida kuin kayttaa liian pientd viiveenpituutta.
Tarkastellaan jilleen ensimméisen luvun VAR-mallia. Yhtalo

Zi=AZu +AZig+ ...+ AZctpt+ty D+ (8)
voidaan muuntaa ECM-muotoon

AZ=TWAZey + ... v T AZpy + [IZg + p+ Di+ e (18).
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Yhteisintegroituvuusmallissa determinististen muuttujien ja erityisesti vakion ja
trendin merkitys on suuri. Vakiota ja trendid tdytyykin tarkastella suhteessa

yhteisintegroituvuusrelaatioihin (yhteisintegroituvuusavaruuteen).

Determinististen muuttujien (vakion ja trendin) kanssa vaihtoehtoja on seuraavan

yhtdlén mukaisesti

r

B
Az, =T\Az\ +a| py | Zip + @ fy +@ 6t +u, (19)
Ch

Yhtilossd Z,_,'= (z',_; ,1,1)

Jos mallissa ei ole lineaarisia trendej tasomuodossa, muuttujat §; = 8, = p, = 0 ja
vakio on rajoitettu yhteisintegroituvuusrelaatioihin. Jos tasossa voi olla
lineaarinen trendi, saavat muuttujat 8; ja &, arvon nolla. Jos tasossa ei ole
kvadraattista trendid, ei lyhyen aikavilin mallissa ole trendid, mutta jos on
olemassa jokin pitkdn aikavilin lineaarinen kasvu (teknologinen kehitys ym.)
mallia rajoitetaan asettamalla ainoastaan &, nollaksi. Aika toimii télldin
trendistationaarisena muuttujana (ottaa juuri huomioon eksogeenisen kasvun,

esim. teknologisen kehityksen).

Miki edeltivistd malleista pitdisi valita, ei ole etukidteen helppo kysymys. Asiaa
voidaan kuitenkin ns. Pantula-periaatteen mukaisesti testata esimerkiksi Cats-
ohjelmistolla. Periaatteen mukaisesti eri mallit estimoidaan ja tulokset esitetddn
rajoitetuimmasta vihiten rajoitettuun malliin. Seuraavaksi testisuureiden arvoja
vertaillaan kriittisiin arvoihin ja valitaan malli, jonka kohdalla nollahypoteesi

ensimmadisen kerran jdd kumoamatta. Téssdkin tyossd kdytettdvd ohjelmisto Cats
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mahdollistaa  kahdentyyppisten testien tekemisen hypoteeseille [:sta.
Ensimmaéinen testaa lineaarisia rajoituksia yleisesti
yhteisintegroituvuusavaruudessa ja toinen on tarkoitettu identifiointiin.
Testauksessa kéytetddn uskottavuusosamadri-testid (likelihood ratio), joka on xz-

jakautunut.

Aloitetaan mallilla

q
AH, =-ya'H,_, + ZI’,AHH +u, ,jossa

i=1

Hi=(@e, %) (20)

Tastd on mahdollista ottaa huomioon lyhyen aikavilin vaikutukset seuraavalla
tavalla. Ensiksi regressoidaan AH, viivéstettyjen termien AHy.i, ... , AHyq suhteen
ja sdilytetddn residuaalit Ry Seuraavaksi regressoidaan Hi.; samoin muuttujien
AH.y,..., AH;q suhteen ja sdilytetdén residuaalit Rq.. Tamin jélkeen muodostetaan

residuaalien momenttimatriisi.
; T
S,=T"'> R,R, ,jk=01 (21)
t=1
Sitten ratkaistaan ominaisarvo-ongelma

(SqS00S0q) &, =ViSqq &, i=1,2 (22)

ja saadut ominaisarvot asetetaan suuruusjérjestykseen. Ominaisarvoja vastaavat
ominaisarvovektorit ovat yhteisintegroituvuusvektoreita, silli ne vastaavat

suurinta kanoonista korrelaatiota tasoresiduaalien ja differenssiresiduaalien vililla.
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Tdméd vastaa suurinta korrelaatiota I(1) muuttujien ja I(0) muuttujien vililla,

jolloin tutkittavien muuttujien lineaariyhdistelmén tdytyy olla I(0). Lopuksi

saadaan estimaatti f=-a,,/a,,.

Edellisestd  luvusta  muistamme, ettd matriisin [T aste  médrési
yhteisintegroituvuusvektoreiden lukuméérén. Lisdksi tiedimme, ettd matriisin aste
saadaan selville tutkimalla matriisin karakteristisia juuria. Yhteisintegroituvuuden
selvittimiseksi  riittdd siis matriisin I ominaisarvojen tutkiminen.
Yhteisintegroituvuushypoteesi voidaan maéiritelld matriisin IT redusoidun asteen
avulla Hy(r): IT = aff , jossa o ja P ovat tiysiasteisia p*r matriiseja. Hypoteesi
implikoi, ettd Z; on epdstationaarinen, mutta [3'Zt on stationaarinen.
Ominaisarvojen méérin testaamiseen on olemassa kaksi testisuuretta (Banerjee et

al. 1993, 267).

Ensimmainen testisuure on

n, = —Tilog(l -4;) (23).

i=l+r

Ai on matriisin IT i:s karakteristinen juuri, kun ominaisarvot on jérjestetty
suuruusjdrjestykseen. Testid kutsutaan myds Arace-testiksi®. Se testaa, onko

yhteisintegroituvuusvektoreiden mééré r tai pienempi kuin r.
Toisen testisuureen

gr = _Tlog(l_/lnl) (24)

* Trace on matriisin jalki. N*n matriisin jalki on tr(A) = a;; + @y + ... + 2.
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nollahypoteesina on r yhteisintegroituvuusvektoria. Tétd testid kutsutaan myos
Amax-testisuureeksi. Kriittisid arvoja on laskenut Johansenin ja Juseliuksen lisdksi
Osterwald-Lenum (1992). On huomattava, ettd estimoidut jakaumat eivét pysy
samoina lisdttdessd malliin erityyppisid dummy-muuttujia, poikkeuksena

keskitetyt kausivaihteludummyt (Juselius ja Hansen 1995, 8).

Yhteisintegroituvuuden asteen maédrittdiminen on keskeistd, silld kaikki muut
myShemmin  suoritettavat  testit  perustuvat sille. Jos  esimerkiksi
yhteisintegroituvuuden aste médritellddn liian pieneksi, hyldtdén todellisia pitkén
aikavilin hypoteeseja liian usein. Kahden edella késitellyn testin lisdksi apuna voi
kdyttdd kuvioiden tarkastelua, rekursiivista analyysid tai ominaisarvojen

suuruuden tarkastelua.

Johansenin menetelmén avulla voidaan tarkastella myos erilaisia rajoitteita
yhteisintegroituvuusvektoreille. Rajoitteiden testaamiseen kéytetdédn jo edelld
mainittua matriisin I1 jakamista kahden matriisin o ja B tuloksi IT = of3’.
Matriiseja o ja P ei ole mahdollista estimoida normaalilla pienimmaén
neliosumman menetelmalld. Kéytettdessd kuitenkin suurimman uskottavuuden
estimointia (MLE) saadaan estimoitua matriisien o ja [ lisdksi myds
virheenkorjausmalli ja matriisin [T aste (Enders 1995, 177). Rajoitteiden
testaaminen perustuu yhteisintegroituvuusvektoreiden mé&drdn  vertailuun
rajoittamattomassa ja rajoitetussa mallissa. Testi noudattaa asymptoottisesti -

jakaumaa.
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4
YHTEISET SUHDANTEET*

Suhdanteiden empiirisen tutkimuksen tavoitteena on tunnistaa ja kyetd selittiméin
taloudellisten aikasarjojen heilahteluja. Tuotannolla voidaan esimerkiksi havaita
olevan pitkdn aikavilin “heilahtelua” eli kasvu-ura, jota kutsutaan trendiksi.
Trendilld voidaan tarkoittaa esimerkiksi tuotannon osaa, joka toteutuisi jos kaikki
hinnat olisivat joustavia. Suhdanteella tarkoitetaan till6in tuotannon liikehdintéd

trendin ymparilla.

Tutkimus on erityisesti keskittynyt hiirididen vaikutuksen, eri  sarjojen
yhteisliikkuvuuden ja shokkien aiheuttamien vasteiden suhteellisen volatiliteetin
tutkimiseen. Aikaisemmin suhdanteiden kansainvilistd yhteisliikkuvuutta
tutkittaessa on keskitytty samanaikaisten korrelaatioiden mittaamiseen. Taméi
lahestymistapa on luonteeltaan staattinen eiki tdysin ongelmaton. Vaikka maat
saattavat olla yhteisten tai hyvin korreloituneiden shokkien kohteena, suhdanteet
voivat olla ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia, siksi hdirididen pitemmaén aikavilin
vaikutusten (persistence) tutkiminen on erittdiin olennaista. Varsinkin
rakenteellisten jaykkyyksien tai erilaisten sopeutumiskustannusten vuoksi jotkin

taloudelliset muuttujat jadvit vasteena shokkeihin toisista muuttujista jilkeen.

Yhteisintegroituvuusanalyysi soveltuu hyvin pitkdn aikavilin vaikutusten ja
yhteisliikkuvuuden mallintamiseen. Usein yhteisliikkuvuuden mielenkiintoiset
muodot ovat kuitenkin stationaarisia. Yhteiset shokit, jotka eivit vaikutuksiltaan
ole yksikkdjuurten tasoa saattavat olla tirkeimpid suhdanteiden ymmértimisessa.

Idea tdméntyyppiseen tutkimukseen lahti liikkeelle Gourierouxin ja Peaucellen

* Tassd kappaleessa yhteisintegroituvuuteen ja virheenkorjausmalliin liittyvid matriiseja ja
vektoreita kisiteltdessd kdytetddn edellisiin lukuihin verrattuna erilaisia merkintitapoja. Muutos
liittyy yhteisid sykleja kasittelevain kirjallisuuteen.
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artikkelista (Beine, 1998). He maddrittelivit pitkdn aikavilin tasapainoksi
lineaarikombinaation muuttujista, jolla on paljon lyhempi muisti kuin
alkuperdiselld sarjalla ja lyhyen aikavilin tasapainoksi lineaarikombinaation,

jonka muisti on ainoastaan hiukan lyhyempi.

Kuten aikaisemmin on todettu, yhteisintegroituvuus liittyy epédstationaaristen
muuttujien vélisiin yhteisiin pitkédn aikavilin trendeihin. Yhteisintegroituneista
muuttujista on olemassa ainakin yksi trenditén lineaarikombinaatio, joka on
stationaarinen. Trendillé tarkoitetaan tdssd stokastista trendid (kts. esim. Stock &
Watson,1988a ja Stock & Watson, 1988b). Yhteisten trendien etsiminen on siis

yhteisintegroituvuuden toteamista.

Edellisissd luvuissa kasitelty virheenkorjausmalli (VECM) on muotoa

Ayr = A‘(I)Ayt—l —ﬂzt—l + &, (25)

Zt =0 Y1

Muuttuja z kertoo siis pitkédn aikavilin relaation muuttujien vélilld. On kuitenkin
mahdollista, ettd muuttujien lyhyen aikavélin dynamiikat, joita edustavat matriisin
A’(1) kertoimet ovat mydoskin toisistaan riippuvaisia. Tihin keskittyy yhteisten

syklien analyysi.

Yhteisilld sykleilld tarkoitetaan yhteisid shokkeja, jotka ovat pitkidkestoisia, mutta
eivdt kuitenkaan yhtd “ikuisia” kuin shokit yksikkdjuuritapauksessa. Suhdanne on
siis samalla hetkellinen ja jatkuva (transitory and persistent) prosessi, joka voi olla
yhteinen usealle muuttujalle. Sarjaa voi kutsua jatkuvaksi (persistent), jos sitd voi

ennustaa aikaisemman informaation perusteella (Engle & Issler, 1995). Jos
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muuttuja taas noudattaa satunnaiskulkua, silld ei voi olla syklid (vrt. stokastinen

trendi).

Ominaisuudet’ ovat aineiston piirteitd, kuten sarjakorreloituneisuus, trendi,
kausivaihtelu, heteroskedastisuus jne. (Engle & Kozicki, 1993). Ominaisuus
voidaan havaita testaamalla nollahypoteesia ei ominaisuutta. Moniyhtédlomallissa
voi 16ytyd ominaisuus, joka kuvaa kaikkia mallin muuttujia. Ominaisuus tai piirre
on tilléin yhteinen, jos lineaarikombinaatiolla muuttujista ei ole ominaisuutta,

vaikka se kaikilla yksittdisilld muuttujilla on.

Seuraavat méadritelmat liittyvit erityisesti sarjakorreloituneisuusominaisuuteen ja
suhdanteisiin.  Engle ja  Kozicki  (1993) maddrittelevdat  yhteisen
sarjakorreloituneisuuspiirteen (serial correlation common feature). Tassd
muuttujien lineaarikombinaatio poistaa kaiken korrelaation menneisyyden kanssa,
jolloin suhdanne on yhteinen, jos sen vaihe on sama kaikille muuttujille (amplitudi
voi vaihdella) (Engle & Issler, 1995). Tam4 viittaa siihen, ettd kaikki riippuvuus
menneisyydestd hetkelld t voidaan sisillyttid yhteiseen tekijdsn £;>. Ominaisuuden
ollessa yhteinen shokit eivit voi siis edeltdd eivétkd olla jdljessd muissa sarjoissa.
Oletus on erittdin vahva ja kritiikkid siitd on esittdanyt mm. Ericsson (Engle ja
Kozicki, 1993). Vidhemmdén rajoittavan  késitteen  yhteisriippuvuus
(codependence), joka on merkki muuttujien yhteisistd liikkeistd stationaaristen

muuttujien vélilld, ovat kehittdneet Vahid ja Engle (1993a).

My6hemmin ilmestyneissd artikkeleissaan Vahid ja Engle (1997 ja 1993b)

késittelevit laajemmin epdsynkronista sopeutumista. Kaikki Euroopan alueet eiviit

SKisitteitd piirre (feature) ja ominaisuus (property) kéytetddn kirjallisuudessa toistensa vastineina.
Piirteiden ja ominaisuuksien eroja ja sitd, milloin yhteiset ominaisuudet ovat my®os yhteisia piirteita
kiasittelee mm. Granger (Engle ja Kozicki, 1993).

® Yhteisia tekijoitd (common factor) yhteisintegroituvuustapauksessa on tutkinut my$s Gonzalo
(1994).
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esimerkiksi reagoi shokkiin samalla tavalla. Aluksi vasteet ovat erilaisia, mutta
Lopulta sopeutuminen on tdydellistd mutta. Englen ja Kozickin (1993) yhteinen
sarjakorreloituneisuuspiirre olettaa puolestaan, ettd shokilla systeemissi ei saa olla
ennustettavaa vaikutusta edes lyhyelld aikavililld. Impulssivasteiden tdytyy siis
olla tdysin kollineaarisia. Vahid ja Engle tarkastelevatkin, mitd tapahtuu jos

impulssivasteet ovat lineaarisesti riippuvia vasta q:n periodin jilkeen.

Vahid ja Engle (1993a) osoittavat my0skin, ettd yhteinen trendi epdstationaaristen
muuttujien vililld ja yhteiset syklit epéstationaaristen muuttujien differenssien
vililld eivdt ole toisistaan riippuvia. Yhteisintegroituvuus ja pitkdn aikavélin
tasapainorelaatio ei siis implikoi yhteisid syklejd. Yhteisen syklin olemassaolo
edellyttdd ei ennustettavissa olevaa lineaarikombinaatiota differenssissd. Liséksi
on huomattava, ettd syklien yhteisyys ei edellytd shokkien olevan samanaikaisesti

korreloituneita (Engle, 1993).

4.1
Yhteisriippuvuus, yhteisintegroituvuus ja yhteiset syklit

Tarkastellaan jélleen luvun 3.5.1 k:n asteen VAR-mallia tasomuodossa.
Vi=A1Yer tA2yer t...HAcyek & (26)

Mallissa y; on n*1 vektori muuttujia, A; on n*n Kerroinvektori ja & on n*1
virhetermivektori. Kéayttdmalld matriisipolynomia A(L) =Zf=OAiL’ Jossa Ap=I,

saadaan yhtdlo (26) kirjoitettua virheenkorjausmuotoon.

Ay, ==ADy, + 4Dy, + LAY, +.+ A Ay, e (27)
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A =—(A, +.+A4)Vi=12,. k-1

A(1):n aste on yhteisintegroituvuusaste r. Sen voi myds jakaa edelld kisitellylld
tavalla kahden matriisin  tuloksi, joista toinen matriisi  siséltdd
yhteisintegroituvuusvektorit ja toinen on sopeutumiskerroinmatriisi. Koska
yhtilossd (27) € on valkoista kohinaa, kaikki muuttujan Ay, sarjakorrelaatio liittyy

<

muuttyjiin - Ayer , ..., Ayeknn .  Q'y,,, Jjossa o  sisdltdd

yhteisintegroituvuusvektorit.

Maééritellddn sarjakorreloituneisuusominaisuus seuraavasti. Vektorin Ay, tekijoilld
on yhteinen sarjakorreloituneisuusominaisuus, jos niisti on olemassa
lineaarikombinaatio, joka on innovaatio suhteessa hetked t aikaisempaan
informaatioon. Tata lineaarikombinaatiota kutsutaan

yhteisominaisuuskombinaatioksi (cofeature) ja kaikkia lineaarikombinaatioita

vastaavaa vektoreita yhteisominaisuusvektoriksi a;. , jolle pédtee (Vahid & Engle,

1993a)

a;A1)=0jaa,4=0.

Kertomalla yhtéls (27) yhteisominaisuusvektorilla saadaan «; Ay, = ¢,. Tastd

ndhdéén integroimalla, ettd a; Y, noudattaa satunnaiskulkua. Vektori, joka poistaa

Ay sarjakorreloituneisuuden, poistaa myds y; syklisen komponentin (kun trendi

maédritellddn satunnaiskuluksi). Toisaalta havaitaan, ettd a; ‘n téytyy olla
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riippumaton yhteisintegroituvuusavaruudesta, koska lineaarikombinaatio a} Y,

yksikk&juurimuuttujista on edelleen I(1) ja yhteisintegroituvuusvektorit luovat
ainoastaan I(0) muuttujia. Tama asettaakin yldrajan yhteisriippuvuusvektoreiden
médrdlle n-r kappaleeksi. Samoin voidaan riippumattomuuden vuoksi

yhteisintegroituvuus- ja yhteisominaisuusvektorit estimoida erikseen.
Koska Ay; on stationaarinen, silld on Woldin haj oitelma’.

Ay =C(L) & (28)
C(Ly=I1+CL +C,[* +...

Woldin hajotelma voidaan taas muuntaa muotoon

%, =CY &, +C (e, (29).

5=0

Yhtdls (29) vastaa Beveridge-Nelson-Stock-Watson jakoa trendiosaan ja
sykliosaan (Hamilton, 1994). Ensimméinen osa on stokastinen trendiosa ja toinen

osa on stationaarinen liukuvan keskiarvon sykliosa.

Jos on olemassa r kappaletta yhteisintegroituvuusvektoreita, n muuttujan pitkén
aikavdlin = kdyttdytymiseen liittyy n-r yhteistd trendid. Vastaavasti, jos
yhteisominaisuusaste on s, n kappaleella muuttujia on n-s kappaletta yhteisid

syklejd. Lisédksi tieddimme, etti

7 I(1)-prosessi voidaan kirjoittaa I(1)-komponentin (trendi) ja 1(0)-komponentin summana
lukemattomilla tavoilla. Lippi ja Reichlin esimerkiksi esittévat mallin, jossa trendin ei tarvitse olla
random walk ja impulssivasteella pysyvdin shokkiin on S-muoto. Vaikutus on tillgin aluksi suuri
ja vdhenee ajan my&td. (Lippi, 1994)
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@ C'(L) =0jaa',C(l)=0.

Kun matriisi C(1) yhtéldssd (29) ei ole tdysiasteinen, voidaan Beveridge-Nelson -

jako muuttaa Stockin ja Watsonin mukaiseen yhteisen trendin esitysmuotoon

Ye=rr, e, (30)
T,=7,,+0'€,,jossa

n:&ZQﬂpq=cxmg.

5=0

7, on (n-r)*1 vektori yhteisid trendejd ja c, on (n-s)*1 vektori yhteisid sykleja

(Stock & Watson, 1988a).

Vahid ja Engle (1993a) esittelevit lisiksi erikoistapauksen, jossa aineisto saadaan
muutettua yksinkertaisesti trendi-sykli -jakoon. Kun r+s=n, voidaan tieto
matriisien asteesta hyddyntdd seuraavasti. Asetetaan kaikki lineaarisesti

riippumattomat yhteisintegroituvuusvektorit n*r matriisiin o ja kaikki lineaarisesti

riippumattomat yhteisominaisuusvektorit matriisiin a.
Yhteisintegroituvuusavaruuden elementit eliminoivat stokastiset trendit ja

yhteisominaisuusavaruuden elementit eliminoivat syklit, joten

@'y, =a'C'(Ds, (1)

ay, =a'cmy s  (32)
i=0
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Yhtilo (31) sisdltdd ainoastaan stationaarisia syklejé ja (32) ainoastaan stokastisia

trendejé.

Seuraavaksi asetetaan alfa-vektorit matriisiin.

Y aCY s,
&1y =|7COLE | 3
L a'C (L),
ja
= | s*N
al
r*N

Koska yhteisintegroituvuus- ja yhteisominaisuusvektorit ovat toisistaan
lineaarisesti riippumattomia ja r+s = n, matriisi A on tdysiasteinen. Télldin

matriisille 16ytyy kadnteismatriisi

Al = {a' a':l.
S*N  r*N

Kertomalla yhtilo (29) kédédnteismatriisilla saadaan Vahidin ja Englen (1993a)
trendi-sykli -jako

ye=a a'C)y &, +a a'C (Le, = yF +yf (34)
s=0

Yhtélossd (34) ensimmdiinen termi on satunnaiskulkutrendi ja toinen
sarjakorreloitunut odotusarvoltaan nolla I(0) syklinen komponentti. Erityisesti
huomioitavaa on se, ettd edellinen jako voidaan suorittaa, vaikka matriisista C(L)

ei olekaan tietoa.
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Edellisten tulosten perusteella Vahid ja Engle (1993a) esittivit kaksi lausetta.
Ensimmiisen lauseen mukaan muuttujalle Ay, joka on sarjakorreloitunut, on
olemassa lineaarikombinaatio differensseistd, joka on innovaatio jos ja vain jos
tasossa muuttujilla on Beveridge-Nelson -hajotelmassa yhteinen sykli. Toisin
sanoen sama muunnos, joka eliminoi sarjakorrelaation differenssissi, eliminoi

tasossa syklin.

Toisen lauseen mukaan, jos on olemassa s lineaarisesti riippumatonta
lineaarikombinaatiota n kappaleesta I(1) muuttujien vililld, jotka noudattavat

satunnaiskulkua, muuttujat jakavat n-s yhteista trendia.

4.2
Estimointi

Yhteisten syklien ominaisuus havaitaan testilld, jossa nollahypoteesina on
lineaarikombinaatiolla muuttujista ei ole piirrettd. Yhteisten syklien estimointi
I(1) -muuttujilla jakautuu kahteen osaan. Ensimméisessd vaiheessa estimoidaan
yhteisintegroituvuuden aste ja yhteisintegroituvuusvektorit. Tétd on kisitelty
luvussa 5. Seuraavaksi varmistetaan, ettd viivistetyilld muuttujilla selitysvoimaa
(so. kaikilla muuttujilla on ominaisuus). Lopuksi yhteisominaisuusvektorit ja
yhteisominaisuusaste estimoidaan kéyttden hyviksi tietoa ensimméisen vaiheen
yhteisintegroituvuustuloksista. Tall6in testataan muuttujien sarjakorreloituneisuus
yhteisominaisuutta differensseissd ja etsitdin muuttujien lineaarikombinaatiota,

jolla ei ole korrelaatiota menneisyyden kanssa.
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Tutkitaan seuraavaa yksinkertaista kahden muuttujan tapausta.

yie=PBi1xetziy1 e (35)

Y2 = B2 X¢ + zy2 + €

Yksinkertaisessa  testissd, jonka  tarkoituksena on  testata  onko
sarjakorreloituneisuusominaisuus yhteinen, tutkitaan 16ytyyké & , jolle on

esitysmuoto, jolla ei ole ominaisuutta.

U= yit- Oyx

Tahédn voidaan johtaa LM- tai Wald-tyyppinen testi. Testin suorittaminen vaatii
iteratiivista tai epélineaarista proseduuria, joka tyypillisesti suoritetaan
ominaisarvorutiineilla ja normalisoinneilla kuten yhteisintegroituvuustesteissakin.
Engle ja Kozicki (1993) esittdvit instrumentaalimuuttujamenetelmén, jossa
instrumentteina kéytetddn muuttujien ja virheenkorjaustermin menneisyytta.
Johdetut estimaatit ovat LIML-estimaatteja tai vaihtoehtoisesti voidaan suorittaa
2SLS-estimointi. Moniyhtdlomalliin sovellettuna sama idea ja malli toimii

seuraavasti.

Ytz B X,t+rz’t+€t (36)

' on N*K ' matriisi, joka midrittelee, onko yksittdisissd muuttujissa ominaisuutta.

Jos jokin matriisin riveistd on nolla muuttujalla ei ole ominaisuutta. Jos taas on
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olemassa vektori & siten, ettd 8°Y.:lld ei ole ominaisuutta, kutsutaan &:a
yhteisominaisuusvektoriksi. Jokainen vektori, jolle pidtee &‘T=0 on siten
yhteisominaisuusvektori. Jos yhteisominaisuusvektoreita on olemassa r kappaletta

matriisin I" aste on N-r ja se voidaan jakaa kahden matriisin tuloksi seuraavasti

I'=AD
(N*K) (N*N-)*(N-r*K)’

@z’ =w; on (N-r)*1 vektori

Yt'BX’tzAWt+8t

Témd on komponenttimalli, jossa on N-r yhteistdi komponenttia ja
ominaisuuskerroinmatriisi A, jolla on aste r. Tillsin voidaan testata
nollahypoteesina N-1 yhteistd ominaisuutta ( yhteisominaisuusaste 1) ja
vastahypoteesina N ominaisuutta eli kyseessd on tdysin rajoittamaton malli.
Toisaalta voidaan tutkia matriisin vajaa-asteisuutta (reduced rank), jolloin
testataan matriisin I" astetta. Menetelmd on itse asiassa testi nollan suuruisille
kanoonisille korrelaatioille muuttujien Y ja z vililld. Jokainen nolla kanooninen
korrelaatio vastaa Y:n lineaarikombinaatiota, joka on korreloimaton z:n kanssa ja
on siten yhteisominaisuusvektori. Kanoonisten korrelaatioiden menetelmi
soveltuukin erityisesti yhteisominaisuusasteen méérittelemiseen (Vahid ja Engle,

1997).

Kyseessd on ortogonaalisuustesti, joka voidaan laskea kanoonisina korrelaatioina

seuraavien muuttujaryhmien vililld (Engle & Issler,1995).

A = Ay, AYy5es By, )
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Wl'E (Ay'r—l a--"Ay'r—kH ’(a’yl-l)')'

Jokainen tilastollisesti nolla kanooninen korrelaatio muodostaa
lineaarikombinaation muuttujista Ay;, joka on korreloimaton kaikkien w;
kombinaatioiden kanssa, koska se on korreloimaton yhdistelman kanssa, joka luo

suurimman korrelaation Ay; ja w; vilille.

Yhteisominaisuusaste s on siis tilastollisesti nollan suuruisten kanoonisten
korrelaatioiden maédrd ja yhteisten syklien mddrd on ei-nollan suuruisten
kanoonisten korrelaatioiden méird. Kanoonisten korrelaatioiden testii ovat
kasitelleet mm. Tiao & Tsay (1985). Tiaon ja Tsayn menetelmi lihtee liikkeelle
VARMA(p, q) -mallista ja yrittdd 16ytdd lineaarikombinaation, joka on
skalaarikomponentti (SCM) astetta (p;, q;)%. N muuttujan vektorin y;
lineaariyhdistelmé ooy: noudattaa SCM(p;, q;) rakennetta, jos on olemassa p; n

muuttujan vektoria, siten ettd

(1) op1 £ 0, kun p; >0

P
(i1) yt, ..., Ye-p1 lineaarikombinaatio u, = Z a’y,_, toteuttaa
j=0

#0,/=
E(g:—jur)z{ 5 %

=0,/ >gq,
Yhteisten ominaisuuksien testi perustuu sarjakorreloituneisuuden testaamiseen
muuttujien differenssimuodossa. Engle ja Kozicki (1993) ovat kehittéineet testin,
joka perustuu kaksivaiheiseen pienimmén neliosumman regressioon. Vahidin ja

Englen kehittimi testi perustuu samantyyppiseen ideaan, mutta se ottaa lisiksi

g Skalaarikomponentti astetta j,k on lineaariyhdistelmi n*1 vektorista Y1, joka voidaan esittda
muodossa ot Yy = O Ye + ... + Ayej + 008+ 0% 8y + ... + 0\
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huomioon virheenkorjaustermit ja perustu LIML-estimointiin. Nyt voidaan
osoittaa, ettd testiksi saadaan tilastollisesti merkityksettomien kanoonisten

korrelaatioiden etsiminen. Testisuure on tilldin

C(p.s) =~(T-p-DY log(1- )  (40)

i=1

, kun testataan SCM(0,0)-rakennetta eli Englen ja Kozickin yhteistd

sarjakorreloituneisuusominaisuutta.

Testisuure noudattaa y”-jakaumaa vapausasteella sz+snp+sr-sn, jossa n on
jérjestelmdn dimensio, p on viiveiden lukumaéra (yksi vdhemmén kuin AR-mallin
aste tasomuodossa) ja r on yhteisintegroituvuusvektoreiden lukumaérd (Vahid &
Engle,1993a). Ideana on siis etsid muuttujien differensseistd lineaarikombinaatio,
joka ei korreloi menneisyyden kanssa. Engle ja Kozicki (1993) puolestaan

esittivit testisuureeksi T*R>.

Yhteisintegroituvuudesta tutun kanoonisten korrelaatioiden testin lisidksi Vahid ja
Engle esittdvdt testiksi encompassing VAR -menetelmén, joka perustuu

seuraavanlaiseen ideaan (Pain & Thomas, 1997).

p-1
Ay, =Ty, + Y T Ay, +&, (37)

i=1
aTl=0
arT,=0,Vi=1,..,p-1

Tésséd yhteisten syklien olemassaolo asettaa VECM-mallille kaksi rajoitetta. Jos

rajoitettu malli pitdd sisdllddn rajoittamattoman mallin, hypoteesi s:n
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yhteisominaisuusvektorin olemassaolosta voidaan hyviksyid. Jotta tillainen testi

voidaan tehdd, yhteisominaisuusvektori normalisoidaan seuraavasti:

% L,
a=| s
Q (n-s)*s

Ja kun systeemi tdydennetddn rajoittamattoman mallin redusoidun muodon

yhtdl6illd, saadaan

Ayt—l

I & i [ Oty J ol 38)
), = * * v
O(r'—S)’s In—s , rl ""’rp—l Ayl—P+1 l

a y:—l

Téssd v, on valkoista kohinaa, mutta sen elementit saattavat olla samanaikaisesti
korreloituneita. Testi on siis se, ettd pseudo-rakenteellinen malli (38) pitdi
siséllddn (encompassing) rajoittamattoman redusoidun muodon. Testi voidaan
suorittaa tdyden informaation suurimman uskottavuuden testind (FIML). Tassd
estimoinnissa pédinvastoin kuin kanoonisten korrelaatioiden menetelmissi saadaan
samalla my6s muuttyjille keskihajonta, mikd antaa tietoa muuttujien
merkitsevyydestd. Toisaalta mikali yhteisominaisuusaste on tuntematon, kannattaa

se ensin estimoida kanoonisten korrelaatioiden menetelmallA.

Kaikissa testeissd keskeinen kysymys yhteisten ominaisuuksien havaitsemiseksi
on, voidaanko 16ytdd matriisi @, jolle pitee @ C; =0 kaikille i > 0. Tima pétee,
jos @ on ortogonaalinen suhteessa kaikkiin matriiseihin C; lukuunottamatta

matriisia Cy.
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Vuonna 1997 ilmestyneessi artikkelissaan Vahid ja Engle tarkentavat aikaisempia
menetelmifin ja esittédvit testimenetelméksi yleistetyn momenttimenetelmén
(GMM). Artikkelissaan he jatkavat yhteisliikkuvuuden  kisittelemistd, kun
suhdanteet eivit ole tdysin synkronisoituja. Heiddn mukaansa Tiaon ja Tsayn
(1985) kanoonisiin korrelaatioihin  perustuva menetelmd ei ole tdysin
optimaalinen, mutta he suosittelevat sen kiyttdd yhteisominaisuusasteen
midrittelemiseen. Mikain edelld kuvatuista testimenetelmistd ei ole vield
vakiinnuttanut asemaansa. Uusimpana menetelménd yleistetty
momenttimenetelmd  tarjoaa  encompassing VAR  -menetelmén liséksi
mielenkiintoisimmat mahdollisuudet. Empiirisessé osassa kaytetddn tdssd tydssd

kuitenkin kanoonisten korrelaatioiden menetelméai sen sovellettavuuden vuoksi.

4.3
Kanooniset korrelaatiot

Seuraava esitys perustuu Hamiltonin (1994) ja Tiaon ja Tsayn (1985) teksteihin.

Olkoot m*1 ja my*1 vektorit y; ja X stationaarisia satunnaismuuttujia. Lisdksi
oletetaan, etti y; ja x; on laskettu muutoksina keskiarvosta. Vektorin y varianssi-

kovarianssi matriisi on talldin E(ycy:'). Muodostetaan seuraavanlainen matriisi

[E(y,yn E(y,x;)} 2w 2w | )
E(xy) ExxD] | Do Xu '

Matriisin (41) avulla saadaan informaatiota vektoreiden y: ja X elementtien
korrelaatioista méirittelemalld kaksi uutta n*1 vektoria & ja ne. Vektorit ovat

lineaarikombinaatioita vektoreista y; ja X:

° n on pienempi n;:sta ja n,:sta
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-4

Er= 3%

=Ry

3¢ ja R* ovat n*n; ja n*n, matriiseja ja ne on valittu siten, ettd sekd ;:n ettd nen
yksittdiset elementit ovat keskendin korreloimattomia ja ettd niilld on
yksikkévarianssi. Liséksi vektorin & j:s elementti ja vektorin n¢i:s elementti ovat
korreloimattomia, kun i # j. Kun i = j, korrelaatio on positiivinen ja sen suuruus

on rj.

EE ) =3 2xy R=R, jossa

¥ 9 ~ 0
LIS

0 0 . r

Matriisin R elementtien r; jérjestys on (1 >r; 21, > ... 2 1, 2 0) ja r; on kanooninen
korrelaatio vektoreiden y; ja x; vililld. Kanooniset korrelaatiot ja vektoreiden 3° ja
R arvot saadaan laskemalla ominaisarvot ja -vektorit matriisien Yyy 2xx ja 2xy

avulla.

Olkoot (A1 , A2, .. , An) m*n; matriisin Yyy" Tyx Zxx Lxy ominaisarvot
suuruusjirjestyksessd. Kanooniset korrelaatiot (ry, 12, ..., In) ovat n ensimméisen

ominaisarvon  nelidjuuret, ja  ominaisarvoja  vastaavat  normalisoidut

ominaisarvovektorit muodostavat matriisin R° rivit.
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d
EMPIIRINEN OSUUS

Tyén empiirinen osa pohjautuu vuonna 1996 julkaistuun artikkeliin Monetary
Union and the Outsiders: A Cointergration - Codependence Analysis of Business
Cycles in Europe (Rubin & Thygesen 1996). Tarkoituksena on tutkia, 16ytyyko
kuuden EMU-maan bruttokansantuotteiden valilld riippuvuuksia pitkdlld ja

lyhyell4 aikavililld.

Vaikka kiytettdvit tilastotieteelliset mallit eivét valttamitta vastaa todellista
taloustieteellistd kiyttiytymistd, voivat ne silti antaa hyvén kuvan muuttujien
vilisistd suhteista ja niiden kiyttdytymisestd. Tavoitteeksi voidaankin asettaa
seuraavat kohdat. Ensimméiseni tavoitteena on muuttujien stokastisen vaihtelun
kuvaaminen siten, ettd taloustieteelliset padtelmét olisivat patevid. Toiseksi
pyritaan  taloustieteellisten ~ késitteiden ja  kysymysten maédrittelemiseen
tilastotieteen keinoin. Lisiksi edellisiin liittyen pyritdén estimaattoreiden ja testien
luotettavuuteen. Vaikka rakenteellisten tulosten saaminen kéytettévistd redusoidun
muodon yhtéloistd onkin hankalaa, voidaan esimerkiksi stationaarisuus ja

epistationaarisuus saada selville, koska ne ovat tilastollisia ominaisuuksia.

Tutkimuksen ensimmiisessd osassa tarkastellaan, 16ytyyké kuuden EMU-maan
bruttokansantuotteille pitkin aikavilin tasapainorelaatiota tai trendid. Samalla
ensimmiinen osa toimii johdantona toiselle osalle, jossa tarkastellaan
bruttokansantuotteiden suhdanteita ja syklisten innovaatioiden koordinoitumista.
Tavoitteena on siis erottaa viliaikaiset hiiriot, joilla ei ole pysyvid vaikutuksia,

pysyvid vaikutuksia aiheuttavista rakenteellisista shokeista.
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A |
Kuuden Emu-maan bruttokansantuotteiden yhteisintegroituvuus

5.1.1
Johdanto

Tyon toisessa osassa tarkastellaan, ovatko Euroopan talous- ja rahaliiton kuuden
jasenvaltion; Suomen, Saksan, Ranskan, Italian, Hollannin ja Espanjan
bruttokansantuotteet yhteisintegroituneita. Yhteisintegroituvuus niiden talouksien
vililld olisi osoitus stationaarisista pitkdn aikavilin tasapainorelaatioista, jolloin
yhteinen talouspolitiikka olisi jirkevdd. Aineiston huonon saatavuuden vuoksi
EMU-maista tarkastelun ulkopuolelle jddvdt Luxemburg, Irlanti, Itédvalta,
Portugali ja  Kreikka. Tutkimuksessa tarkastellaan ~ myds,  miten
yhteisintegroituvuus muuttuu ajanjaksojen 1977 - 1997 ja 1988 - 1997 vélilla.

Aineistona kdytetddn OECD:n kerdaamaa kausipuhdistettua
neljinnesvuosibruttokansantuotedataa aikavalilta 1977:1 - 1997:4. Saksan
aikasarja ennen vuotta 1991 koskee Lénsi-Saksaa. Kaikki havainnot on muutettu
vuoden 1990 hintoihin. Etuna kausipuhdistetun aineiston kéytdssd on se, etté eri
maiden kausikomponenttien ollessa erilaisia kausivaihtelu ei sotke
yhteisintegroituvuusanalyysia. Toisaalta tilloin saatetaan saada liian helposti
yhteisintegroituvuuteen viittaavia tuloksia. Aineistosta on otettu luonnolliset

logaritmit.

Yhteisintegroituvuuden tarkastelu etenee seuraavasti. Ensin tutkitaan mallin ja
yksittdisten yhtdldiden viiveenpituuden valintaa sekd mahdollisten dummy-
muuttujien ja muiden determinististen muuttujien tarvetta mallissa. Seuraavaksi
testataan, miké on yksittdisten muuttujien integroituneisuuden aste, jonka jélkeen
siirrytéddn tarkastelemaan yhteisintegroituvuutta bruttokansantuotteiden valilld.

Moniyhtilémallissa yhteisintegroituvuusanalyysi keskittyy luvussa 3.5.1 késitellyn
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yhtilon (10) matriisin IT asteen méadrittdimiseen ja erilaisten rajoitteiden

testaamiseen.

5.1.2
Deterministiset muuttujat ja viiverakenne

Jatkossa kiytettivit tilastotieteelliset menetelmit asettavat toimiakseen erilaisia
vaatimuksia mallille, varsinkin mallin virhetermeille. Ne olettavat, ettd virhetermit
ovat hyvinkiyttiytyvid, eli itsendisesti ja riippumattomasti jakautuneita niin
sanottua valkoista kohinaa olevia virhetermejé. Kaytettdvin

yhteisintegroituvuusmallin virhetermeille pitiisi siis pated (Hamilton, 1994)

E(g)=0, E(e)=0" ja E(ge1)=0 .
Vt#T
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Kuvio 5.1.2.1 Neljannesvuosibruttokansantuotteet tasomuodossa luonnollisina logaritmeina

Muuttujien kuvaajien tarkastelu paljastaa, ettd kaikilla muuttujilla on vahva pitkén

aikavilin kasvu ja ne vaikuttavat epdstationaarisilta. Erilaiset lamakaudet ja

esimerkiksi Saksan yhdistyminen ndkyvdt muuttujien kuvaajissa hyppyini.

Samoin ainakin Hollannin ja Espanjan aikasarjat niyttivdt vuonna 1979
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hyppédvin voimakkaasti. Suomen lama nikyy selvdsti vuodesta 1991, mutta sitd
voidaan pitdd tietylld todenndkdisyydelld tapahtuneena shokkina, jota ei

vilttdmdtti tarvitse eksplisiittisesti mallintaa.

Ensimmaiseksi aineistoille suoritettiin yleisid normaalisuus- ja yksikkoéjuuritesteja
ja tutkittiin, kuinka pitkédd viiverakennetta tulisi kdyttdd. Kurtositeetti ja jakauman
vinous paljastivat, ettd kyseessé ei kuitenkaan ole normaalijakauma. Tama taytyy

erityisesti ottaa huomioon tulkittaessa mallista saatuja tuloksia.

Suoritetut testit viiveen pituuden valitsemiseksi ovat taulukossa 5.1.2.1. Testien
perusteella neljd viivettdi VAR-mallille vaikuttaisi varsin tyydyttavaltd. Toisaalta
tavoitteena on tulla toimeen mahdollisimman pienelld muuttujajoukolla, joten

varsinkin ajanjakson 1988-1997 tarkastelua varten nelja viivett lienee liikaa.

Suomi | Ranska Italia Saksa Espanja | Hollanti
AIC 4 13 2 7 4 1
Ljung-Box Q 3 13 1 4 -4 13
LM 1 4 1 1 2 1

Taulukko 5.1.2.1 Viiveen valinta

Ljung-Box -testin Ranskalle ja Hollannille vaatimat kolmetoista viivettd
autokorrelaation poistamiseksi muuttuvat lisdttdessdé malliin deterministisid
dummy-muuttujia. Testin perusteella Italialle riittdisi viiveeksi yksi, Saksalle ja

Espanjalle neljd ja Suomelle kolme virhetermin autokorrelaation poistamiseksi.

Yksittdisille yhtdloille suoritetuista testeistd havaittiin esimerkiksi trendin olevan
merkitsevd kaikille. Hollannille 6ljykriisin aika kahdeksankymmentdluvun

taitteessa ndyttdd vaativan mallintamista. Aikasarjaa mallinnettaessa koko
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ajanjaksolta havaittiin voimakas ARCH- ja epdnormaalisuusongelma sekd AR-
ominaisuus. Mallinnettaessa aikasarjaa vuodesta 1983 eteenpdin ongelmat ovat
huomattavasti vdhdisempid. Edelld mainittuja ominaisuuksia voi pitdd
yhteisintegroituvuusanalyysin ~ kannalta  ongelmallisina, silld  kéytettdvit
testimenetelmit olettavat virhetermin hyvin kéyttaytyviksi, kuten edelld on jo

mainittu.

Kiayttdmélld impulssidummyjé vuosien 1978 - 1979 aineistoon saadaan Hollannin
aikasarjan tilannetta hiukan parannettua. Viiveenpituudeksi ndyttdd sopivan kaksi
tai neljd viivettd. Espanjan aikasarjassa AR-ongelmia aiheuttavat vuodet 1980-
1981. Kayttimilld dummyja ongelma kuitenkin poistuu. Viiverakenteeksi sopii
my0s kaksi tai neljd viivettd. Suomen osalta mallintamista kaipaisi juuri laman
alku, vuoden 1991 loppupuoli. Viiverakenteeksi sopisi kaksi tai neljd viivetta.
Samoin Ranska ja Italia viiveilld kaksi ja nelja ovat suhteellisen hyvin
kayttaytyvid, eivitkd ndytd vaativan erityistd mallintamista. Saksalle taas vuodet
1978 ja 1993 vaativat dummyjen kéyttod. Taulukossa 5.1.2.2 on lueteltu
vaadittavat impulssidummyt. Dummy-muuttujien kéytdssd on otettu varsin
pragmaattinen ldhestymistapa ja niitd kdytetddn puhtaasti mallin ominaisuuksien
parantamiseen. Toki havaittuina ajanjaksoina 1980- ja 1990-luvun alussa
determinististen muuttujien kéytt6d voi perustella myds rakenteellisten katkosten

mm. 1980-luvun 6ljykriisin ja 1990-luvun Saksan yhdistymisen ja laman avulla.
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Maa Dummy

Hollanti 1978:4

1979:1

1979:2

Espanja 1980:3

1980:4

1981:2

1981:4

Suomi 1991:3

1991:4

Saksa 1979:2

1993:1

Taulukko 5.1.2.2 dummyt

Edelld kasiteltyjen yksittdisten muuttujien tarkastelun lisdksi suoritettiin
systeemitesteja. Kuten jo edelld mainittiin, varsinkin systeemiestimoinnissa
viiveenpituuden valinta on erittdin tdrkedd. Jos viiveenpituudeksi valitaan
esimerkiksi 10, malliin tulee yli kuusikymmentd estimoitavaa termiéd vakioiden
lisaksi. Mallissa yhtilsilld taytyy lisdksi olla yhteinen viiveenpituus, joka asettaa

omat hankaluutensa.

VAR-mallille neljilld viiveelld suoritetut testit paljastivat virhetermin vahvan
autokorrelaation. Liitteessé yksi esitetdén neljilld ja kahdella viiveelld ja taulukon
5.1.2.2 dummyilli tehtyjen VAR-mallin estimointituloksia. Vaikka téssé ei vield
oteta  huomioon muuttujien mahdollista epdstationaarisuutta  ja

yhteisintegroituvuutta, antavat tulokset vahvistusta kahden viiveen valitsemiselle.

Hankaluutena edellisessé lihestymistavassa on se, ettd mallin istuvuus aineistoon

paranee aina, kun malliin lisitdin muuttujia. Tétd ongelmaa varten kaytettiin



57

mallinvalintaperusteina myds Akaiken ja Schwartzin informaatiokriteereitd.
Vektoriautoregressiivistd estimointia varten, tarkastellaan viiveen pituuden

valintaa my&s uskottavuusosaméiritestisuureen (42) avulla. (Hamilton, 1994)
(T-c)logY, |-logY, ) (42).

Tassd testissd vertaillaan rajoitetun (r) ja rajoittamattoman (u) mallin
kovarianssimatriisien eroja. Testissi T on havaintojen médrd ja ¢ on
rajoittamattomassa mallissa estimoitujen parametrien méaérd. Testi noudattaa
asymptoottisesti xz -jakaumaa. Tehtyjen testien perusteella sekd AIC- ettd SBC-
kriteeri tukevat kahden viiveen mallia, mutta LR-testi tukee neljén viiveen malllia

testisuureen p-arvolla 0,03.

5.1.3
Yksikkojuuritestit

Yksikkdjuuren testaus jdljempdnd suoritettavia yhteisintegroituvuusanalyyseja
varten on erittdin tirked4. Johansenin menetelmé nimittdin olettaa, ettd muuttujat
ovat integroituneita astetta yksi. Vaikka bruttokansantuotteelle I(1) oletus, a priori,
vaikuttaa hyviltd, saattaa aikasarjan toteutuma esimerkiksi laman vuoksi olla
sellainen, ettd testeissd muuttuja olisikin ldhempénd I(2). Kuviossa 5.1.3.1
aikasarjat on piirretty ensimmadisessd differenssimuodossaan, jonka avulla voi
saada ensimmaisid viitteitd muuttujien stationaarisuudesta tal

epéstationaarisuudesta.
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Kuvio 5.1.3.1 Aikasarjojen differenssit
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Kaikille aikasarjoille suoritettiin yksinkertainen Dickey-Fuller -testi muotoa Ay, =

pyi1 + € sekd ADF-testit muotoa Ay, = L + pyi1 + Ay + ... + Ay + €. Testien

tulokset on esitetty taulukossa 5.1.3.1
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Suomi Ranska Italia Itidvalta Saksa Espanja Hollanti

ADF(4, vakio)

-1,15 -0,02 -1,62 -0,67 -0,12 0,12 1,38

ADF(3vak) | ADF(13,vak) | ADF(2,vak) | ADF(0,vak) [ ADF(6,vak) |ADF(3,vak) | ADF(0,vak)

-1,22 -0,47 -2,15 -0,18 -0,04 0,26 0,61

Taulukko 5.1.3.1 Yksikkojuuritestejd

Kun otetaan huomioon yksikkojuuritestien heikko voimakkuus, voidaan
yhteenvetona todeta, ettd kaikki muuttujat ovat I(1) tyyppisid. Testien
voimakkuutta voidaan yrittii parantaa etsimilli mahdollisia rakenteellisia
katkoksia aikasarjoista ja mallintamalla sarjat dummy-muuttujien avulla, mutta
koska tissé tapauksessa testeilld haetaan ainoastaan varmistusta tehdylle ennakko-

oletukselle, tyydytddn néihin tuloksiin.

514
VAR-malli ja Johansenin menetelmé

Muodostimme Suomen, Saksan, Ranskan, Italian, Espanjan ja Hollannin
logaritmoiduista aikasarjoista systeemimallin, jonka avulla suoritetaan varsinainen
yhteisintegroituvuusanalyysi. ~ Valitettavasti ~ tdmén  ty6n mahdollisuuksien
ulkopuolelle jii mielenkiintoinen ja laaja keskustelu siité, kuinka paljon VAR-

mallia parantaa yhteisintegroituvuusrajoitteiden mukaanotto.

Kaksivaiheisen Engle-Grange -menetelmidn etuna on sen yksinkertaisuus.
Menetelmi on kuitenkin erittdin herkki tutkijan tekemille ennakkoasetuksille
muun muassa kausaalisuussuhteista muuttujien vililld. Lisdksi kaksivaiheinen
estimointi tuo menetelmdin lisihankaluuksia. Seuraavassa  kéytettdvd

systeemiestimointi ei ainakaan ihannetapauksessaan ole niin herkké. Tamén luvun
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yhteisintegroituvuustulokset on saatu RATS-ohjelmiston CATS-

ohjelmistopaketilla.

Vilittomaisti ongelmia aiheuttaa kuitenkin esimerkiksi kéytettivd muuttujajoukko.
Deterministiset muuttujat vaikuttavat huomattavasti
yhteisintegroituvuusanalyysissd ~ kaytettdviin kriittisiin ~ arvoihin ja koska
yhteisintegroituvuusrelaatioiden lukuméird mazrad pitkdlti lopun analyysistd, se
vaikuttaa my&s mallista saataviin tuloksiin. Varsinkin vakion ja trendin merkitys
on suuri. Rajoittamaton vakio differenssimallissa vastaa driftid tasossa.
Rajoittamaton trendi taas vastaisi tasossa kvadraattista trendid, mikéd pitkalld
aikavalilla el liene jarkevd oletus. Trendi rajoitetaankin
yhteisintegroituvuusavaruuteen, mikd mahdollistaa pitkdn aikavélin relaatiossa
esim. teknologisen kehityksen aiheuttaman trendin ilman, ettd sitd tarvitsisi
ekplisiittisesti mallintaa. Trendin rajoittamisesta yhteisintegroituvuusrelaatioon
ollaan yleisesti kahta mieltd. T4ll4 tavoin rajoitettua trendid kayttavét esimerkiksi
Rubin ja Thygesen (1996). Juselius ja Hansen (1995) puolestaan ovat sitd mieltd,

etté selittidva tekijd pitéisi etsid ja liittdd mukaan malliin.

Kriittiset arvot riippuvat my6s determinististen muuttujien maarasti ja luonteesta.
Kriittisid arvoja ovat simuloineet mm. Osterwald-Lenum (1992). Niitd voi myos
simuloida DisCo-ohjelmiston avulla (Johansen & Nielsen, 1993). CATS-ohjelma
kéyttdd Johansenin ja Nielsonin (1993) kriittisid arvoja. Deterministisid muuttujia
on kisitelty tarkemmin luvussa 3.5.2., katso myds esimerkiksi Juselius ja Hansen

(1995, 5-6).

Toisen ongelman aiheuttaa esimerkiksi mallin residuaalien epdnormaalisuus tai
ARCH-ominaisuudet. Usein viiveenpituuden kasvattaminen ei auta, vaan

aiheuttaa yliparametrisoinnin, varsinkin jos kyse on siitd, ettd mallista on jdinyt
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pois joitakin olennaisia mallintajia. Gonzalon (1994) tekemien Monte Carlo -
simulointien perusteella vaikuttaa kuitenkin silté, ettéd yliparametrisoinnilla ei olisi
suurta vaikutusta, kun taas liian pienen viiveenpituuden valitseminen

ennemminkin védristdi testitulosten voimakkuutta.

Johansenin menetelmin erityisid vahvuuksia on se, ettd sen avulla voi testata
erilaisia mallinrajoituksia. Kuten luvussa 3.5.2 on kisitelty, jos on olemassa r
yhteisintegroituvuusvektoria, vain nimi r lineaarikombinaatiota muuttujista ovat
stationaarisia. Mikali estimoidussa rajoitetussa mallissa rajoite ei ole sitova,

yhteisintegroituvuusvektoreiden mairi on pysynyt muuttumattomana.
Tutkittava malli on edellisissa luvuissa jo késitelty
Zi = AiZeq T s AxzZix + 58 + \IIDt + &t (8)
Mallissa z; on p * 1 vektori stokastisia muuttujia, viivdstetyt termit médrittyjd ja
D, determinististen muuttujien vektori. Virheenkorjausmuodossa edellinen malli

on

AZt = 1_'1 AZ(.] + .t F] AZt-k+1 £ HZt_l + K =+ WD{ + & (18)
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Yhteisintegroituvuuden kannalta matriisin IT tutkiminen on olennaisinta. Témén
matriisin aste kertoo yhteisintegroituvuusvektoreiden mééran. Matriisin aste
saatiin taas selville tutkimalla sen karakteristisia juuria. Kéytimme kahta edelld

mainittua testisuuretta

A =-TYIn(1-4)  (43)

i=r+l

A (rr+l)==Tln(1-4,,) (44).

5.1.5
Yhteisintegroituvuus ajanjaksolla 1977:1 - 1997:4

Ensimmaiseksi tutkittiin, onko Suomen, Saksan, Hollannin, Ranskan, Italian ja
Espanjan vililld yhteisintegroituvuutta kahdenkymmenen vuoden ajanjaksolla
vuodesta 1977 vuoteen 1997. Kahdella viivelld olevan VAR-mallin riittdvyys on
tarkastettu edellisessd luvussa. Seuraavaksi testaamme yhteisintegroituvuusasteen,
tiydennimme testeji graafisella tarkastelulla ja lopuksi estimoimme
yhteisintegroituvuussuhteet ja testaamme joitakin rajoitteita. Mallissa on mukana
vakio, taulukossa 5.1.2.2 luetellut dummy-muuttujat ja trendi on rajoitettu pitkén
aikavilin relaatioon. Rajoitettaessa trendi  yhteisintegroituvuusavaruuteen
mahdollistuu joidenkin muuttujien trendistationaarisuus, timéd vaihtoehto jitetdén
kuitenkin pois erittdin epitodennikdisend. Liitteessd kaksi on esitetty muuttujien
autokorrelaatiot ja liitteessd kolme standardoitujen residuaalien korrelogrammit ja

histogrammit.
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H, H, Testisuure Kiriittinen arvo
Atrace-testi 90%
=0 >0 141,14 110,00
r<l 1 99,96 82,68
r<2 r>2 60,31 58,96
r<3 >3 35,68 39,08
r<4 >4 18,23 22,95
r<5 r>5 4,24 10,56
Amax-testi

=0 r=1 41,19 27.32
r=1 =2 39,65 23,72
r=2 =3 24,62 19,88
=3 =4 17,45 16,13
=4 =5 13,99 12,39
=5 =6 424 10,56

Taulukko 5.1.5.1 Matriisin asteen méarittiminen. Aygce- ja Apax-testit

Yksi keino yhteisintegroituvuusasteen médrittimiseen on taulukossa 6.4.1.
esitettyjen trace- ja max-testien kdyttd. Taulukon kriittiset arvot on saatu Rats-
ohjelmasta mutta saattaa olla, ettd ne eivdt noudata todellista jakaumaa hyvin.
Testien perusteella yhteisintegroituvuusasteeksi sopisi kolme tai neljd.
Kiytettdessd Osterwald-Lenumin (1992) simuloimia kriittisten arvojen taulukoita
yhteisintegroituvuuden  asteeksi ndyttdd sopivan ennemminkin kolme.

Samansuuntaisia tuloksia antavat DisCo-ohjelmalla simuloidut kriittiset arvot.

Vahvistusta yhteisintegroituvuusasteen madrittdmiselle saadaan tarkastelemalla
companion-matriisin ominaisarvoja, jotka on esitetty matriisin IT (yhtdlsé (10))
ominaisarvojen kanssa taulukossa 5.1.5.2. Companion-matriisi A maéritelldan

seuraavasti,
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jossa A; on saatu yhtilostd 8 (kdytetty malli) ja I, on p-ulotteinen yksikkomatriisi.
Yhteisten stokastisten trendien mé&drdd vastaa ldhelld ykkostd olevien

ominaisarvojen méiérd, tarkastelu tukisi siis kolmea yhteisintegroituvuusvektoria

(n-r = 3).

Ominaisarvot Companion matrix
modulus
0,3949 0,9684
0,3834 0,9684
0,2594 0,9266
0,1917 0,8511
0,1568 0,8511
0,0504 0,7466
0,4623
0,4623
0,2541
0,1956
0,1707
0,1707

Taulukko 5.1.5.2 Matriisin ominaisarvot ja companion-matriisin ominaisarvot
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Kuviossa 5.1.5.1 on piirretty estimoidut yhteisintegroituvuusvektorit
ensimmdisestd viidenteen. Kuvioiden perusteella yhteisintegroituvuusvektorit

neljdnnestd viidenteen vaikuttavat epéstationaarisilta.

Testi P-arvo
L-B(20) 0,00
1'(648)

LM(1) 0,19
2’(36)

LM(4) 0,25
1’(648)

Normaalisuus 0,10
x’(12)

Taulukko 5.1.5.3

Vinous Kurtositeetti =~ ARCH(2) Normaalisuus R’
Saksa 2,61 0,01 0,77 0,25 0,60
Ranska 3,66 0,01 0,23 3,64 0,49
Hollanti 3,04 0,02 2,01 1,05 0,67
Italia 4,09 0,02 0,58 6,12 0,49
Espanja 3,35 0,00 0,69 1,76 0,88
Suomi 3,82 0,02 2,79 4,59 0,58

Taulukko 5.1.5.4

Ylld olevissa taulukoissa 5.1.5.3 ja 5.1.5.4 on esitetty rajoittamattoman mallin
residuaalille ja yksittdisille yhtédloille tehtyja testejd. Kurtositeettia ei ole laskettu
ylikurtositeettina normaalijakaumasta. Taulukon 5.1.5.3 normaalisuustesti on

monimuuttujaversio Shenton-Bowman -testisti, joka on y’-jakautunut.

Alla  esitetddn  yhteisintegroituvuusasteelle ~ kolme  perustuvat  kolme
yhteisintegroituvuusvektoria. Ensimméinen vektori on normalisoitu Saksan

suhteen, toinen Ranskan ja kolmas Hollannin suhteen. Taulukossa 5.1.5.5 on
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esitetty estimoidun alfa-matriisin elementtien arvot t-arvoineen. Suomi on lihes

merkitsevisti mukana kaikissa relaatioissa.
,25’1 "X, = Saksa - 0,96 Ranska - 0,63 Hollanti - 0,42 Italia + 0,63 Espanja +
0,28 Suomi - 0,00 trendi

,éz'X , =- 4,05 Saksa + Ranska +0,79 Hollanti + 0,26 Italia + 1,06 Espanja -
0,39 Suomi + 0,01 trendi

B' X, =-1,39 Saksa - 0,66 Ranska + Hollanti + 1,39 Italia +0,22 Espanja -
0,13 Suomi - 0,00 trendi

B1 B2 B3
Saksa 0,100 0,089 0,001
t-arvo 1,991 5,600 0,019
Ranska 0,101 0,060 -0,025
t-arvo 1,875 3,516 -0,683
Hollanti 0,076 0,085 -0,185
t-arvo 0,908 3,184 -3,323
Italia -0,044 -0,002 -0,150
t-arvo -0,754 -0,115 -3,867
Espanja -0,036 -0,001 0,012
t-arvo -1,463 -0,159 0,729
Suomi -0,628 0,099 -0,097
t-arvo -5,656 2,809 -1,315

Taulukko 5.1.5.5 Alfa-matriisin kertoimet kolmelle yhteisintegroituvuusvektorille.

Lis#ksi estimoidun I} -matriisin alustavan tarkastelun perusteella voidaan todeta,
ettd deterministiset dummy-muuttujat kuuluvat malliin. LR-testi rajoitteesta trendi
on nolla hylittiin p-arvolla 0,053. Taulukoissa 5.1.5.6 - 5.1.5.8 ovat kolmen
erityyppisen rajoitteen testitulokset. Ensimmadisen taulukon testi tutkii, voidaanko

muuttuja z;; jattdd pois pitkén aikavilin vektorista z.. Hypoteesina on Hy: Bjj = 0.
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Jokainen testi on tehty kaikille mahdollisille yhteisintegroituvuusasteille.
Taulukon 5.1.5.6 perusteella kaikki muuttujat kuuluvat pitkdn aikavilin

relaatioon, kun yhteisintegroituvuusaste on kolme.

aste Saksa Ranska  Hollanti Italia Espanja  Suomi Trendi
1 3,84 0,57 1,37 1,30 1,44 1,19 1,28 0,03

2 5,99 11,63 8,79 7,62 2,99 15,45 14,18 7,42

3 7,81 18,71 10,05 14,01 10,10 21,08 19,17 12,73
4 9,49 20,06 10,80 15,81 13,39 23,31 19,93 12,89
5 11,1 29,44 20,51 23,26 21,84 32,49 20,73 22,19

Taulukko 5.1.5.6 Muuttujien merkitsevyys pitkén aikavélin relaatiossa

Taulukossa 5.1.5.7 tutkitaan muuttujien stationaarisuutta. Testi antaa vahvistusta
aikaisemmalle pditelmélle muuttujien I(1)-luonteesta. Testissd kiytettdvid

lineaarisia rajoitteita yhteisintegroituvuusrelaatioille esittelee mm. Harris (1995).

aste Saksa Ranska  Hollanti  Italia Espanja  Suomi
1 12,61 33,37 32,08 34,15 30,67 32,66 28,10
2 11,1 31,83 30,55 32,63 29,13 31,18 26,74
| 9,5 17,18 16,07 18,32 14,36 17,23 11,90
4 7,8 10,15 9,06 11,33 7,58 10,29 5,12
S 59 922 8,56 10,18 6,95 9,55 4,81

Taulukko 5.1.5.7 Muuttujien stationaarisuus

Viimeinen testi koskee muuttujien heikkoa eksogeenisuutta. Heikko
eksogeenisuus koskee hypoteeseja a-matriisin riveistd. Jotta muuttuja X olisi
heikosti eksogeeninen P:ssa, tdytyy ehdon oy=0 tdyttyd. T&ll6in muuttujan X,
yhtils ei sisdlld informaatiota P:n pitkin aikavélin parametreista (Juselius ja
Hansen 1995). Testihypoteesina on siis Ho: oj =0, j =1, ..., r. Viiden prosentin
merkitsevyystasolla Italia ja Espanja vaikuttavat heikosti eksogeenisiltd, jolloin

niitd ei tarvitsisi eksplisiittisesti mallintaa.
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aste y*  Saksa Ranska  Hollanti Italia Espanja  Suomi
1 3,84 0,16 0,31 0,09 0,26 1,45 1,22

2 599 15,19 8,86 4,48 0,26 1,80 14,82
3 7,81 20,77 9.21 9,11 5,02 2,21 20,23
4 9,48 20,89 11,64 11,58 8,46 2,74 22,35
S 11,1 28,04 21,18 21,33 15,83 4,03 32,05

Taulukko 5.1.5.8 Muuttujien heikko eksogeenisuus

Yhteisintegroituvuusasteen ollessa kolme maiden vililld vallitsee siis p-r=6-3 =
3 kappaletta yhteisid trendejd. Neljdn viiveen kéytto ei huomattavasti muuta
tilannetta ja pikemminkin vahvistaa kolmen yhteisintegroituvuusvektorin

olemassaoloa.

5.1.6
Yhteisintegroituvuus ajanjaksolla 1988:1 - 1997:4

Se miten talouksien kdyttdytyminen on muuttunut ldhestyttdessd 1990-lukua on
mielenkiintoinen tutkimuskohde. Tata selvitetddn suorittamalla
yhteisintegroituvuusanalyysi samalle maajoukolle vuosille 1988 - 1997. Testit ja

menetelmin eteneminen ovat tismilleen samat kuin edellisessé luvussa.

Hy H, Testisuure Kriittinen arvo
Arace-testi 90%
=0 r>0 193,30 110,00
r<l1 r>1 112,71 82,68
r<2 r>2 73,28 58,96
r<3 >3 44,54 39,08
r<4 >4 22,90 22,95
r<5 r>5 8,33 10,56
| Amax-testi
=0 r=1 80,59 27,32
r=1 =2 39,43 23,72
-2 =3 28,74 19,88
=3 =4 21,64 16,13
=4 =5 14,57 12,39
=5 =6 8,33 10,56

Taulukko 5.1.6.1 Matriisin asteen médrittiminen Apaee ja Admax- testit
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Taulukon 5.1.6.1 testisuureiden perusteella yhteisintegroituvuusaste olisi nelja tai
viisi. Osterwald-Lenumin (1992) taulukoiden perusteella nelja vaikuttaisi
kuitenkin todenndkdisemmaltd. Tatd valintaa tukee myds companion-matriisin
kaksi ykkostd ldhelld olevaa ominaisarvoa. Viimeinen eli neljds
yhteisintegroituvuusvektori on kuitenkin epdvarmin ja tiukempien Kriittisten

arvojen kéytto tukisi ainoastaan kolmea yhteisintegroituvuusvektoria.

Ominaisarvot Companion matrix modulus
0,8801 0,9182
0,6457 0,9182
0,5306 0,8046
0,4342 0,8046
0,3184 0,6480
0,1968 0,6480

0,5975
0,5975
0,4568
0,4568
0,2577
0,0695

Taulukko 5.1.6.2 Ominaisarvot
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Samoin korkeintaan neljdd yhteisintegroituvuussuhdetta tukee graafinen
tarkastelu. Viides ja kuudes yhteisintegroituvuusvektori vaikuttavat erittdin
epastationaarisilta. Taulukoissa 5.1.6.3 ja 5.1.6.4 esitetddn yksittdisten yhtidloiden
ja mallin residuaaleja koskevat testit. Vaikka kaikki testit eivdt anna hyvii

tuloksia, malli estimoidaan kéyttden aikaisemmin méériteltyjd deterministisid

muuttujia.

Testi P-arvo
L-B(9) 0,00
1’(252)

LM(1) 0,03
1'(36)

LM(4) 0,15
x’(36)

Normaalisuus 0,06
1(12)

Taulukko 5.1.6.3 Mallin residuaalit

Vinous Kurtositeetti ARCH(2) Normaalisuus R?
Saksa -0,31 3,46 1,147 2,451 0,72
Ranska -0,46 2,60 0,684 2,155 0,78
Hollanti -0,37 4,16 0,398 5,827 0,73
Italia -0,48 3,65 0,535 3,128 0,62
Espanja 0,32 3,74 1,311 3,699 0,94
Suomi -0,21 2,34 1,876 0,733 0,76

Taulukko 5.1.6.4 Yksittdisten yhtdliden residuaalit

Alla ovat yhteisintegroituvuusasteelle nelja perustuvat
yhteisintegroituvuusvektorit ja kerroinmatriisin alfa-arvot. Viimeinen vektori on
merkitsevé ainoastaan Espanjalle. Suomen t-arvot ovat kasvaneet, miki vahvistaa

késitystd Suomen mukanaolosta yhteisintegroituvuusvektoreissa.
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,231 "X, = Saksa - 5,56 Ranska + 7,53 Hollanti + 2,45 Italia - 1,98 Espanja +
0,11 Suomi - 0,03 trendi

,Bz'X, = - 4,63 Saksa + Ranska + 5,99 Hollanti - 2,12 Italia - 0,25 Espanja -
0,79 Suomi - 0,01 trendi

,3 ;' X, = 0,20 Saksa + 3,30 Ranska + Hollanti - 1,65 Italia - 2,64 Espanja +
0,15 Suomi - 0,00 trendi

,é . X, =-11,30 Saksa + 10,26 Ranska + 1,70 Hollanti + Italia + 8,19 Espanja -
4,37 Suomi - 0,03 trendi

B1 P2 B3 B4
Saksa 0,001 0,073 -0,008 0,003
t-arvo 0,065 3,388 -0,140 0,302
Ranska -0,002 0,071 -0,160 0,001
t-arvo -0,164 4,901 -4,233 0,117
Hollanti -0,079 0,005 -0,157 -0,007
t-arvo -5,132 0,364 -4,033 -1,078
Italia -0,046 0,071 0,072 -0,009
t-arvo -2,080 3,326 1,296 -0,928
Espanja -0,002 0,024 0,001 -0,012
t-arvo -0,336 3,930 0,076 -4,292
Suomi -0,245 0,194 -0,204 0,006
t-arvo -3,538 4,541 -1,831 0,292
Taulukko 5.1.6.5
Taulukoissa 5.1.6.6 - 5.1.6.8 ndkyvit rajoitetestit pitkdn aikavilin

merkitsevyydestd, stationaarisuudesta ja heikosta eksogeenisuudesta. Kaikki

muuttujat ovat erittdin merkitsevdsti mukana pitkdn aikavilin relaatiossa,
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muuttyjien I(1) oletus pysyy voimassa, ja ainoastaan Saksa vaikuttaa heikosti
eksogeeniseltd. Heikosti eksogeeniset muuttujat tulevat mukaan ainoastaan mallin
oikealle puolelle, eikd niitd tarvitse erikseen mallintaa. Tehdyn LR-testin

perusteella trendi on erittdin merkitseva.

aste >  Saksa Ranska  Hollanti Italia Espanja  Suomi Trendi
1 3,84 1,90 21,26 28,55 12,55 535 0,33 38,87
2 5,99 10,12 21,43 37,93 14,44 5,36 3,21 48,52
3 7,81 10,28 27,11 4481 21,29 10,77 3,56 52,86
4 9,49 16,18 33,71 47,59 22,33 16,49 10,50 58,50
5 11,1 21,15 39,76 53,80 28,55 22,13 16,74 64,69

Taulukko 5.1.6.6 Muuttujien merkitsevyys pitkédn aikavilin relaatiossa

aste Saksa Ranska  Hollanti  Italia Espanja  Suomi
1 12,6 70,43 68,94 70,08 68,16 70,26 68,76
2 11,1 30,27 29,23 30,35 28,40 30,33 27,85
3 9,49 19,86 19,10 19,69 18,55 19,97 19,66
- 7,81 12,85 12,32 12,67 11,50 12,95 13,98
5 5,99 6,04 3,43 3,79 4,86 6,24 6,93

Taulukko 5.1.6.7 Muuttujien stationaarisuus

aste  y’ Saksa Ranska  Hollanti Italia Espanja  Suomi
1 3,84 0,00 0,01 12,71 2,62 0,05 11,98
2 5,99 8,23 5,01 12,76 8,56 5,23 20,21
3 7,81 8,28 12,10 18,98 10,38 5,24 27,06
4 9,49 837 17,00 23,37 11,02 11,60 29,46
5 11,1 9,12 22,67 25,04 15,45 17,64 29,65

Taulukko 5.1.6.8 Muuttujien heikko eksogeenisuus
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5.2
YHTEISRIIPPUVUUS, TRENDIT JA SUHDANTEET AJANJAKSOILLA

1977:1 -1997: 4 JA 1988:1 - 1997:4

Yhteisriippuvuuden tutkimista varten estimoitiin yhteisominaisuusvektorit
ajanjaksoille 1977:1 - 1997:4 ja 1988:1 - 1997:4. Estimointiin kiytettiin luvussa
4.3 esiteltyd kanoonisten korrelaatioiden analyysia. Yhteisominaisuusvektoreiden
lukuméérd saadaan selville muuttujien differenssien ja viivistettyjen differenssien
sekd virheenkorjaustermin vélisten merkityksettdmien kanoonisten korrelaatioiden
avulla. Yhteisominaisuusvektorit puolestaan saadaan yhteisominaisuuslukumarai
varten estimoidun matriisin ominaisarvoja vastaavista ominaisvektoreista. Toinen
vaihtoehto olisi ollut kdyttdd Vahidin ja Englen (1997) suosittelemaa yleistettyd
momenttimenetelmédd (GMM). Jalkimmaéisen menetelmén etuna olisi se, ettd sen
avulla saadaan samalla laskettua estimoitujen yhteisominaisuusvektoreiden

komponenttien merkitsevyystasot.

Taulukkoon 5.2.1 on koottu koko ajanjaksolta 1977:1 - 1998:4 estimoidut
ominaisarvot. Taulukon p-arvoista nidhddin, ettd estimointi tukee kolmen
lineaarisesti riippumattoman yhteisominaisuusvektorin olemassaoloa. P-arvot on

laskettu luvussa 4.2 esitetylli tavalla.

H, Ominaisarvo r C(p,s) P-arvo
s>0 0,0293 2,345 0,672
s>1 0,0675 7,870 0,642
s$>2 0,1483 20,551 0,303
>3 0,3577 55,524 0,001
>4 0,5696 122,125 <0,001
s>5 0,6941 215,700 <0,001

Taulukko 5.2.1 Yhteisominaisuusaste ajanjaksolla 1977:1 - 1997:4
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Yhteisominaisuusaste ndyttdd sdilyvan kolmena myds jalkimmdiselld ajanjaksolla.

Lisdksi p-arvot ovat suurempia jdlkimmadisend periodina, joka tukee kolmen

yhteisominaisuusvektorin olemassaoloa. Tulokset on esitetty taulukossa 5.2.2.

H, Ominaisarvo r C(p,s) P-arvo
>0 0,0588 2,242 0,815
s>1 0,1532 8,395 0,754
s>2 0,2598 19,526 0,551
s>3 0,5665 50,453 0,002
s>4 0,6662 91,049 <0,001
s$>5 0,8748 167,929 <0,001

Taulukko 5.2.2 Yhteisominaisuusaste ajanjaksolla 1988:1 - 1997:4

Molempien ajanjaksojen kolmea yhteisominaisuusastetta vastaavat

yhteisominaisuusvektorit on esitetty taulukoissa 5.2.3 ja 5.2.4. Taulukoissa on

esitetty lisdksi luvuissa 5.1.5 ja 5.1.6 estimoidut yhteisintegroituvuusvektorit, joita

tarvitaan tutkittaessa yhteisid trendejd ja suhdanteita.

dlnsak dlnran dinhol dlnita dlnesp dlnsuo
Yht.om.vektori 1 -0,17 -1,40 -0,30 -0,39 0,68 1
Yht.om.vektori 2 0,35 -3,48 0,29 1,87 1 -0,39
Yht.om.vektori 3 -3,65 1,33 -1,14 1 1.52 -0,83
Yht.int.vektori 1 1 -0,96 -0,63 -0,42 -0,63 0,28
Yht.int.vektori 2 -4,04 1 0,79 0,26 1,06 -0,39
Yht.int.vektori 3 -1,39 -0,66 1 1,39 0,22 -0,13

Taulukko 5.2.3 Estimoidut yhteisominaisuus- ja yhteisintegroituvuusvektorit ajanjaksolla 1977:1 -

1997:4
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dlnsak dlnran dinhol dlnita dlnesp dlnsuo
Yht.om.vektori 1 -0,35 1,01 -3,12 -1,51 -1,23 1
Yht.om.vektori 2 0,08 -0,47 -0,26 -0,16 1 0,20
Yht.om.vektori 3 0,06 -0,15 -0,25 1 -0,09 -0,90
Yht.int.vektori 1 1 -5,56 7,53 2,45 -1,98 0,11
Yht.int.vektori 2 -4,63 1 5,99 2,12 -0,25 -0,80
Yht.int.vektori 3 0,20 2,30 1 -1,65 -2,64 0,15
Yht.int.vektori 4 -11,30 10,26 1,70 1 8,19 -4,37

Taulukko 5.2.4 Estimoidut yhteisominaisuus- ja yhteisintegroituvuusvektorit ajanjaksolla 1988:1 -
1997:4

Koko ajanjaksolle voidaan suorittaa luvussa 4.2 Kkisitelty erityinen trendi-
suhdanne
yhteisintegroituvuusasteiden mukaan jirjestelmédssd on kolme yhteistd trendid ja

1995). Jako yhteisiin trendeihin ja

-jako, silld estimoitujen yhteisominaisuus- ja

kolme yhteistd suhdannetta (Engle,
suhdanteisiin on esitetty yhtédlossd (42). Yhtilén (42) ensimmdiinen osa kuvaa

yhteisid trendejd ja toinen osa yhteisid suhdanteita. Kuviossa 5.2.1 on lisiksi

esitetty Suomen, Saksan ja Ranskan yhteisid suhdanteita.

-

[ Saksa | [-0,492 -0270 -0,163]
Ranska | |-0502 -0311 0,154 |
Hollanti| | 0475 0280 —o0030| 1758 ~140Ra —030Ho 039t -068Es  Su
lialia |~| 0242 0667 og30 | 03559 -348Ra 029Ho 1871t  Es  -0395u
Espanja| |-1092 0063 —0607 [ >635a 133Ra  -Ll4Ho It 152Es -083Su
| Suomi | |-0,280 -0,615 0,916 |
0,005 0,071 -0,041]
gl B -096Ra —0,63Ho -042It -0,63Es 0,28Su
o O0TL 0090 043] | isa Ra 0.’;9Ho 0261 L06Es 03950 (42)
0,110 -0203 0327 ’ ’ ’ B
0320 0275 0013 |[1395@ ~066Ra  Ho 139k 022Es 0,135
| 0871 -0,563 0,160 |
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Kuvio 5.2.1 Yhteiset suhdanteet ajanjaksolla 1977 - 1997.

Jilkimmaiselld ajanjaksolla trendien ja suhdanteiden mairi ylittdd jérjestelméin
dimension, joten trendejd ja suhdanteita ei voi yksinkertaisesti identifioida.

Jattamalla kuitenkin pois neljés ja samalla epdvarmin yhteisintegroituvuusrelaatio
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pystytddn trendit ja suhdanteet identifioimaan my6skin koko jilkimmdiselle

ajanjaksolle.
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Kuvio 5.2.2 Yhteiset suhdanteet ajanjaksolla 1988 - 1997.

Itse asiassa jdlkimmadistd ajanjaksoa varten tédytyisi yhteisintegroituvuusrelaatiot
estimoida uudestaan, silld matriisin I1 aste yhtdléssd (18) on nyt rajoitettu
kolmeksi. Tédssd suhdanteet on kuitenkin saatu jittdimilld  neljds
yhteisintegroituvuusvektori pois, joten johtopditdksiin on suhtauduttava tietylld

varauksella.
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6
JOHTOPAATOKSET

Ty6n tavoitteena on ollut saada tietoa kuuden Euroopan talous- ja rahaliiton
jdsenvaltion reaalisesta konvergenssista. Tyossd on tutkittu talouksien pitkdn
aikavilin stokastisia trendejd sekd lyhyen aikavilin suhdanteita. Tilastollisena
menetelmdnd on kéytetty yhteisintegroituvuusanalyysia sekd uudempaa
yhteisriippuvuusanalyysia. Menetelmien hyvd puoli verrattuna monissa
aikaisemmissa tutkimuksissa yleisesti kdytettyihin menetelmiin on se, etti ne
ottavat hyvin huomioon muuttujien mahdollisen epistationaarisuuden ja

yhteisintegroituvuusrelaatiot.

Saadut tulokset vahvistavat kisitystd siitd, ettd tutkittujen maiden vililldi on
tilastollisesti merkittdvid linkkejd sekéd lyhyelld ettd pitkilld aikavélilld. Maiden
vdlilld vallitsevien pitkédn aikavélin stokastisten trendien méidrd on laskenut
ajanjakson 1977 - 1997 kolmesta trendistd ajanjakson 1988 - 1997 kahteen
yhteiseen trendiin. Jalkimmdiselld ajanjaksolla yhteisintegroituvuusrelaatioiden
estimointi on kuitenkin ollut ongelmallisempaa. Tulokset viittaavat silti siihen,
ettd taloudet ovat pitkén aikavilin kayttdytymisessdin lihentyneet toisiaan. Lisiksi
tutkimuksessa  saatiin ~ merkittdvdd  tukea  talouksien  suhdanteiden
yhdenmukaisuudelle. Ajanjaksolla 1977 - 1997 wvallitsee kuuden maan vililld
kolme yhteistd suhdannekomponenttia, mikd tarkoittaa sitd, etti suhdanteet
ainakin osittain ovat koordinoituja maiden vililli. Molemmilla estimoiduilla
ajanjaksoilla sekd Ranskalla ettd Saksalla on merkittivd rooli yhteisissi
suhdanteissa. Jossain méirin voisi jopa viittdd, ettd Saksa toimii Euroopassa
suhdannegeneraattorina, jota muut maat seuraavat. Tétd tukee myds luvussa 5.1.6

saatu tulos Saksan heikosta eksogeenisuudesta ajanjaksona 1988 - 1997. Havaittu
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Saksan eksogeenisuus on lisdksi jonkinlainen vahvistus myds muissa

tutkimuksissa havaitulle Saksan talouden dominoivalle asemalle Euroopassa.

Suomen osalta tilanne ndyttdd hieman toisenlaiselta. Varsinkin jidlkimmadiselle
periodille estimoitujen yhteisisten suhdanteiden perusteella vaikuttaa silté, ettd
Suomi laahaa perdssd suhdannekehityksesti ja reagoi sithen voimakkaammin kuin
muut. Toisaalta on mielenkiintoista, ettd Suomi niyttdd seuraavan paremmin
Ranskaa kuin Saksaa, mikd tosin jdlleen saattaa olla osoitus Saksan
erityisasemasta. Osittain néyttdd jopa siltd, ettd koko ajanjaksolla yksi
suhdannekomponenteista rajoittuisi koskemaan ainoastaan Suomea. Kuitenkin
myds Suomen talouden suhdannekéyttiytyminen on ldhentynyt muita EMU-maita
siirryttiessd 90-luvulle. Suhdanteet ovat kaikkien maiden vélilld silti melko
samantapaisia. Suhdanteiden rytmi on ldhestulkoon sama, ainoastaan reagointi on
erilaista. Joka tapauksessa kehitystd kohti talouksien yhdenmukaisuutta on

tapahtunut.

Saadut tulokset ovat kuitenkin erittdin alustavia. Maajoukosta on aineiston
saatavuuden vuoksi jddnyt pois viisi EMU-maata: Irlanti, Luxemburg, Itdvalta,
Portugali ja Kreikka. Nididen maiden lisd&iminen malliin muuttaisi mitd
todennidkdisimmin tuloksia. Lisdksi jalkimmdiselld ajanjaksolla ei trendejd ja
suhdanteita pystytty suoraan identifioimaan. Vaikka jdlkimmadisen periodin neljds
yhteisintegroituvuusrelaatio onkin epdvarmin ja ndyttdd koskevan vain Espanjaa,
tulokset tille periodille ovat ainoastaan suuntaa antavia. Toisaalta mikali
maaryhmd koostuisi kaikista EMU-maista, aineiston véhyys haittaisi

huomattavasti enemmaén tutkimusta kuin nyt.

Yhteisintegroituvuus-yhteisriippuvuusanalyysi on mielenkiintoinen ja hyvé tapa

tutkia linkkeja talouksien vililld. Sen avulla olisi jo nyt tehdyn tutkimuksen lisiksi
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mielenkiintoista tutkia esimerkiksi lihemmin Saksan dominoivaa asemaa.
Mielenkiintoista olisi lisdksi tutkia, miten tilanne maiden vililldi muuttuu
esimerkiksi kun malliin otetaan Yhdysvallat mukaan. Alustavien kokeilujen
perusteella Yhdysvaltojen mukanaololla onkin merkittdvid vaikutuksia mm.

yhteisten trendien méaéraan.
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LIITE 1

VAR-mallia koskevia testejad

VAR-malli neljille viiveelle. Suluissa P-arvot.

F-testisuureen arvo 53,989 (0,00), kun testataan kaikkien kerrointen merkitsevyytta.

F-testit
F(6,39)
Viive Hollanti Espanja Suomi Ranska Italia Saksa trendi
1 4,11 (0,00) 41,29 (0,00) 4,13 (0,00) 6,38 (0,00) 8,53 (0,00) 6,57 (0,00) 2,05 (0,08)
2 0,19 (0,97) 6,05 (0,00) 3,62 (0,01) 1,13 (0,36) 2,62 (0,03) 1,53 (0,19)
3 2,73 (0,03) 0,59 (0,73) 2,37 (0,05) 1,26 (0,30) 1,05 (0,41) 1,48 (0,21)
4 1,87 (0,11) 0,41 (0,87) 4,58 (0,00) 1,09 (0,38) 0,54 (0,77) 2,17 (0,07)
Yksittdiset yhtélot
Testi Hollanti Espanja Suomi Ranska Italia Saksa
AR 1-5F(5,39) 2,60 (0,04) 1,58 (0,19) 1,11 (0,37) 3,62 (0,01) 0,91 (0,49) 2,82 (0,23)
Normaalisuus y> | 0,89 (0,64) 1,72 (0,42) 4,02 (0,13) 4,04 (0,13) 0,40 (0,82) 2,40 (0,30)
ARCH 4 F(4,36) |0,24 (0,91) 0,41 (0,80) 2,08 (0,10) 0,18 (0,95) 0,49 (0,74) 0,32 (0,87)
Koko mallia koskevat testit (Doornik ja Hendry, 1995):

Vektori AR 1-5F(180,61) 1,18 (0,23)

Vektori normaalisuus x2 12,8 (0,39)
VAR-malli kahdella viiveelld. Suluissa P-arvot.
F-testisuureen arvo 118,31 (0,00), kun testataan kaikkien kerrointen merkitsevyytta.
F-testit
F(6,53)
Viive Hollanti Espanja Suomi Ranska Italia Saksa trendi
1 4,86 (0,00) 43,84 (0,00) 5,85 (0,00) 8,76 (0,00) 14,06 (0,00) 9,25 (0,00) 3,22 (0,01)
2 0,97 (0,46) 8,14 (0,00) 4,50 (0,00) 1,00 (0,42) 3,32 (0,01) 1,27 (0,29)
Yksittdiset yhtalot
Testi Hollanti Espanja Suomi Ranska Italia Saksa
AR 1-5F(5,53) 1,54 (0,19) 3,85 (0,00) 1,27 (0,29) 1,03 (0,41) 0,93 (0,47) 2,17 (0,07)
Normalalisuus > | 1,05 (0,59) 1,76 (0,41) 4,59 (0,10) 3,64 (0,16) 6,18 (0,05) 0,25 (0,88)
ARCH 4 F(4,50) |0,67 (0,62) 0,38 (0,82) 0,44 (0,78) 0,95 (0,44) 0,34 (0,85) 0,26 (0,90)

Koko mallia koskevat testit:

Vektori AR 1-5F(180,144) 1,28 (0,06)
Vektori normaalisuus x2 18,51 (0,10)



LIITE 2 Residuaalien risti- ja autokorrelogrammit
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DLNSAK DLNRAN DLNHOL DLNITA DLNESP DLNSUO
B e B el e s [ e B NOCua
s Emme S B B e e e S e PN
ey el e e ey B
s et S S ST PRGE BH S S P L I B
a1 e Bl e Tl e e s T 1 R CNESR TS Y SRS B
e e e Bl e e B e R B E aan s NSNS NI S TR R

Lags 1to 20



Liite 3 Yksittdisten yhtildiden standardoidut residuaalit ja histogrammit

VAR-malli kahdella viiveelld, mukana taulukon 5.1.2.2 dummy-muuttujat.
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