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Sanasto

Aggregaatti = Matalamman tason havainnoista summattu kokonaisuus

Autokorrelaatio = Muuttujan korrelaatio aikaisempien arvojensa kanssa

Autoregressiivinen malli = Muttujan arvoja selitetään sen vanhoilla arvoilla

BKT = Bruttokansantuote, kansantalouden kokonaistuotanto ajanjakson aikana

De�atointi = Hinnanmuutoksien poistaminen muuttujan arvoista

Di�erentiointi = Aikasarjasta lasketaan havaintojen välisiä erotuksia

Indikaattori = Tilaston tuottama tunnusluku, joka seuraa jonkin ilmiön kehitystä

Integroitu (aikasarja-analyysissä) = Aikasarja on di�erentioitu

Kiinteistöt = Maa- ja vesialueen yksiköt sekä niiden rakennukset ja kiinteät laitteet

Liukuva keskiarvo = Havainnon ympärillä olevista arvoista laskettava keskiarvo

Nimellishintainen arvo = Muuttujan arvo kyseisen vuoden hinnoissa

Rahoitusmuuttuja = Rahatalouden muuttuja, esimerkiksi asuntojen hinnat

Reaalihintainen arvo = Kiinteän perusvuoden hinnoin laskettu arvo

Reaalitalous = Tavaroiden ja palvelujen tuotantoon liittyvä toiminta

Satunnaiskulku = Peräkkäisistä satunnaisista askelista koostuva prosessi

Spektri = Signaalin taajuusjakauma

Stationaarinen aikasarja = Keskiarvo ja varianssi eivät muutu ajan myötä

Stokastinen prosessi = Satunnaisesti etenevä matemaattinen prosessi

Taajuus = Tapahtumien määrä tietyn ajanjakson aikana

Valkoinen kohina = Sarja riippumattomia ja identtisesti jakautuneita havaintoja

Värähdyslaajuus = Ääripisteiden erotus jaettuna kahdella
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1 Johdanto

Finanssikriisit ovat harvinaisia ja ennalta-arvaamattomia tapahtumia. Siitä huo-

limatta ne vaikuttavat noudattavan tietynlaista kaavaa, jossa rahoitusmarkkinoi-

den ylikuumentumista seuraa romahdus. Rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumisien

ja romahduksien välinen vuorottelu on viime aikoina nostanut makrotaloustieteen

tutkimuksissa esiin näkemyksen, jonka mukaan rahoitusmuuttujat seuraavat rahoi-

tusmarkkinoiden yhtä yhteistä sykliä. Tätä rahoitusmarkkinoiden sykliä kutsutaan

kirjallisuudessa �nanssisykliksi, vaikka termin tarkasta määrittelystä ei tutkijoiden

keskuudessa ole täyttä yksimielisyyttä. Tutkimuksissa �nanssisykli identi�oidaan

yleisimmin luottokantojen, asuntojen hintojen ja asuinkiinteistöjen hintojen avulla.

(ks. Borio 2014; Gulan & Kauko 2018.)

Makrotaloustieteen mallien kehittäminen edellyttää tietoa rahoitusmuuttujien nou-

dattamista säännönmukaisuuksista, eli niin kutsutuista tyylitellyistä faktoista. Mal-

leja muotoillaan ja hienosäädetään niin, että muuttujien väliset vuorovaikutussuh-

teet ja kehitykset vastaavat empiirisiä havaintoja muuttujien todellisesta käyttäyty-

misestä. Tyylitelty fakta voi liittyä esimerkiksi muuttujan syklien pituuteen, väräh-

dyslaajuuteen tai korrelaatioon toisen muuttujan syklien kanssa.

Finanssisyklien säännönmukaisuuksia on tutkittu vasta noin kymmenen vuoden ajan.

Kattavista ja ajantasaisista kirjallisuuskatsauksista on nuoressa tutkimusaiheessa

pulaa, minkä lisäksi Suomen �nanssisyklejä on tutkittu hyvin vähän. Suurin osa

tutkimuksissa käytetyistä aikasarjoista on myös ylettynyt vain 1960�1970-luvuille

saakka, mikä on vaikeuttanut tuloksien yleistettävyyden arvioimista. Tutkielmalla-

ni pyrin täydentämään näitä katvekohtia kirjallisuudessa.

Tutkielmani tavoitteena on selvittää �nanssisyklien tyylitellyt faktat ja tutkia niiden

paikkansapitävyyttä Suomessa. Tätä varten olen tehnyt ensin kirjallisuuskatsauk-

sen, jossa tarkastelen �nanssisyklien teoriaa, syklien mittaamisen metodologiaa ja
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menetelmiä sekä kehittyneistä maista saatuja tuloksia. Tämän jälkeen olen verran-

nut kirjallisuudessa esiintyviä tyyliteltyjä faktoja Suomesta saamiini tuloksiin.

Olen tutkinut Suomen luottokannan, asuntojen hintojen ja BKT:n syklejä ajan-

jakson 1970Q4�2020Q3 kattavalla neljännesvuosiaineistolla. Ajanjakson 1905�2017

kattavassa vuosiaineistossani muuttujina ovat lainakanta, asuntojen hinnat ja BKT.

Käytän syklien tutkimiseen käännekohtamenetelmää (engl. turning point method),

havaitsemattomien komponenttien malleja (engl. unobserved components models)

ja CF-kaistanpäästösuodatinta (engl. CF band-pass �lter).

Käyttämäni menetelmät ja aineistot antavat yhdenmukaisen kuvan siitä, että Suo-

men luotto- ja lainakannoissa, asuntojen hinnoissa ja BKT:ssa on 8�20 vuoden mit-

taisia keskipitkän aikavälin syklejä. Tuloksieni mukaan luotto- ja lainakantojen sekä

asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on BKT:n syklejä suurempaa. Tuloksis-

tani on myös havaittavissa, että luotto- ja lainakantojen sekä asuntojen hintojen

syklien huipuilla on taipumusta ajoittua �nanssikriiseihin sekä muihin epävakaisiin

ajanjaksoihin rahoitusmarkkinoilla. Tulokseni vastaavat kirjallisuudessa vallitsevia

käsityksiä �nanssisyklien tyylitellyistä faktoista kehittyneissä maissa.

Tutkimukset eivät ole yksimielisiä siitä, onko �nanssisyklien pituus ja värähdyslaa-

juus kasvanut vuoden 1985 jälkeen. Tutkielmassani arvioin tutkimushypoteesia CF-

suodattimen ja havaitsemattomien komponenttien mallien avulla. Saamani tulokset

viittaavat siihen, että Suomen lainakannan ja asuntojen hintojen syklit ovat olleet

vuoden 1985 jälkeen pidempiä kuin vuosina 1950�1984, mutta ainoastaan laina-

kannan syklien värähdyslaajuus on kasvanut. Uudemmissa tutkimuksissa on tutkit-

tu vähemmän sitä, kestävätkö �nanssisyklien noususuhdanteet keskimäärin pidem-

pään kuin laskusuhdanteet, ja onko tämä epäsymmetrisyys suurempaa kuin BKT:n

sykleillä. Käsittelemäni tutkimuksen sekä käännekohtamenetelmällä saamieni tulok-

sien mukaan �nanssisyklien noususuhdanteet kestävät laskusuhdanteita pidempään,

mutta tämä epäsymmetrisyys ei ole suurempaa kuin BKT:n sykleillä.

Tilastokeskuksella tekemäni graduharjoittelun aikana olen osallistunut historiallis-

ten neljännesvuosiaikasarjojen 1975Q1�1990Q4 kehittämiseen. Kehittämistyön aika-

na tehdyt uudet neljännesvuosiaikasarjat ovat aiempaa yhdenmukaisempia nykyisen

kansantalouden tilinpidon EKT 2010 -järjestelmän kanssa. Vuonna 2014 käyttöön

otettu EKT 2010 korvasi aiemmin käytössä olleen EKT 95 -järjestelmän, ja uudis-
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tus muutti muun muassa toimialojen rajausta, siirsi tutkimus- ja kehittämismenot

kuluista investoinneiksi ja siirsi puolustusvoimien asejärjestelmähankinnat välituo-

tekäytöstä investoinneiksi (Tilastokeskus 2014). Käytän tutkielmassani korjattuja

BKT:n arvoja ajanjaksolta 1975Q1�1989Q4. Kehittämistyön seloste on liitteessä A.
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2 Finanssisyklien teoreettinen viitekehys

2.1 Riskit ja lainanottomahdollisuudet ohjaamas-

sa rahoitusmarkkinoiden syklejä

Finanssisykli on terminä saanut mahdollisesti alkunsa Borion ym. (2001, 11) tutki-

muksesta. Tutkijat kuvasivat termillä alun perin rahoituksen saatavuuden helpot-

tumisesta aiheutuvaa luottokantojen ja sijoituskohteiden hintojen paisumista, jolla

on taipumusta kääntyä lopulta päinvastaiseen suuntaan. Termi esiintyi 2000-luvun

ensimmäisellä vuosikymmenellä hajanaisesti esimerkiksi Hansenin (2003) tutkimuk-

sessa, mutta säännöllisesti termiä ruvettiin käyttämään vasta Claessensin ym. (2011)

ja Drehmannin ym. (2012) tutkimuksien jälkeen. Täysin vakiintunutta määritelmää

termillä ei edelleenkään ole, mutta nykykäytössään termillä usein viitataan rahoi-

tusmarkkinoiden tasapainoon vaikuttavien rahoitusmuuttujien yhteisvaihteluun.

Finanssisykleistä ei ole olemassa yleisesti hyväksyttyä valtavirtateoriaa, ja teorian

käsittely jää monissa tutkimuksissa varsin pintapuoliseksi. Kirjallisuus painottuu

selkeästi enemmän empiriaan, jossa rahoitusmarkkinoiden syklejä pyritään tunnis-

tamaan lukuisten eri hinta- ja määrämuuttujien avulla. Joitain teoreettisia yhtäläi-

syyksiä tutkimuksista voidaan silti havaita: Tutkimukset sisältävät vähintään impli-

siittisen oletuksen siitä, että rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumiset ja romahduk-

set voidaan tulkita sykliseksi liikkeeksi. Näitä syklejä edustavien muuttujien valin-

taa on puolestaan perusteltu �nanssisyklien tutkimusta huomattavasti vanhemmilla

teorioilla, jotka pyrkivät selittämään rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumisien ja

romahduksien syitä. (Gulan & Kauko 2018, 387�388.)

Rahoitusmarkkinoiden heilahteluja voidaan lähestyä Fisherin (1933, 341�343) vel-

kade�aatiosta kehittämän teorian avulla. Teorian ytimessä on luotonannon ja in-

�aation toisiaan voimistava vuorovaikutussuhde. Fisher näkee luotonannon kasvun

lisäävän rahan kiertonopeutta, mikä puolestaan voimistaa in�aatiota. Mikäli nimel-
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liskorko ei pysy in�aation vauhdissa, reaalikorot laskevat ja luotonotosta tulee ai-

empaa kannattavampaa. Fisherin mukaan luotonannon ja in�aation vuorovaikutus-

suhde toimii kuitenkin myös päinvastaiseen suuntaan. Jos talouden toimijoille tulee

paineita hankkiutua velasta eroon, rahan kiertonopeuden hidastuminen aiheuttaa

de�aatiota. De�aatiosta aiheutuva reaalikorkojen nousu supistaa puolestaan pank-

kien luotonantoa entisestään.

Minsky (1977, 24�26) on myöhemmin lisännyt, että luotonannon kasvun käänty-

minen velkade�aatioksi on rahoitusmarkkinoiden luontainen ominaisuus. Minskyn

mukaan pitkään jatkunut noususuhdanne lisää heikon vakavaraisuuden toimijoita

taloudessa, ja nämä toimijat tulevat ennen pitkää kaatumaan ja aiheuttamaan luot-

totappioita pankeille. Luottotappioiden kasvaessa myös lainojen tarjonta supistuu,

mikä johtaa Fisherin kuvailemaan velkade�aatioon.

Fisherin (1933, 341) ja Minskyn (1977, 24�25) teoriat painottavat liiallisen lainano-

ton johtuvan spekulaatiosta. Nopeiden voittojen tavoittelu saattaa saada talouden

toimijat ottamaan enemmän riskiä ja velkaa kuin ne ovat todellisuudessa valmiita

ottamaan. Minsky (1972, 7) kuvailee, että pitkään jatkunut noususuhdanne saattaa

synnyttää euforian kaltaista tunnetilaa, jossa käsitykset riskeistä hälvenevät ja usko

sijoituskohteiden kasvun jatkuvuudesta vahvistuu.

Fisherin ja Minskyn teorioiden heikkoutena on kuitenkin se, että spekulaatiota on

vaikea mallintaa ja mitata. Myöhemmissä teorioissa rahoitusmarkkinoiden heilahte-

luja aiheuttavia mekanismeja on lähestyttykin muun muassa systeemiriskien ja epä-

symmetrisen informaation kautta. Borion ym. (2001, 4�5) mukaan talouden toimijat

ottavat päätöksenteossaan huomioon ainoastaan heihin välittömästi kohdistuvat ris-

kit, minkä takia makrotalouden tasolle kertyvät systeemiriskit jäävät huomioimatta.

Tutkijoiden mukaan systeemiriski voi olla esimerkiksi yhteinen haavoittava tekijä,

jolle altistuminen johtaa rahoitusmarkkinoiden luhistumiseen. Hellwigin (2009, 129)

mukaan näin kävi juuri vuonna 2007, kun suhteellisen pienen osan Yhdysvaltojen

rahoitusmarkkinoista muodostaneet subprime-lainat laukaisivat globaalin �nanssi-

kriisin.

Yksi yleisimmistä epäsymmetrisen informaation ilmentymistä rahoitusmarkkinoilla

ovat vakuudet. Asuntojen oston kaltaisiin isoihin hankintoihin vaaditaan usein va-

kuuksia, joilla velkojat varmistavat lainojen takaisinmaksun. Bernanken ym. (1999,
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1342) mukaan tämä sijoituskohteiden käyttö vakuuksina luo kuitenkin lainoille ja

vakuuksien hinnoille toisiaan voimistavan vuorovaikutussuhteen: Koska saadun lai-

nan määrä riippuu vakuuden arvosta, korkeammat vakuuksien arvot helpottavat

lainanottoa. Toisaalta jos lainanotto on helppoa, myös vakuuksina käytettäviä sijoi-

tuskohteita on helpompi ostaa. Vakuuksien arvonnousu vahvistaa siis lainanottoa ja

päinvastoin. Tutkijat ovat nimenneet vuorovaikutussuhteen rahoitukselliseksi kiih-

dyttäjäksi (engl. �nancial accelerator), ja heidän mukaansa se voimistaa makrota-

louden heilahteluja.

Syyt rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumisien ja romahtamisien taustalla ovat teo-

rioiden perusteella moninaisia. Borion (2014, 182�183) näkemyksen mukaan teoriat

voidaan kuitenkin tiivistää siten, että rahoitusmarkkinoiden syklit ovat pohjimmil-

taan seurauksia riskien ja lainanottomahdollisuuksien ajallisista muutoksista. Näi-

den muutoksien hän taas näkee kiteytyvän luottokantoihin ja kiinteistöjen hintoihin.

Borion (2014) esittämät muuttujat ja perustelut ovat vakiintuneet ainakin osittain

osaksi �nanssisyklien tutkimuksia. Vaihtoehtoisia tapoja rahoitusmarkkinoiden yh-

teisen syklin tunnistamiseen on kuitenkin kirjallisuudessa runsaasti. Schüler ym.

(2020) ovat tutkimuksessaan tarkastelleet luottokantojen ja asuinkiinteistöjen hin-

tojen lisäksi myös osakkeiden hintoja ja yritysten velkakirjojen tuottoja. Stremmel

(2015) taas käyttää luottokantaa suhteessa BKT:hen, joka on pankkien vastasyklis-

ten pääomavaatimusten asettamisessa käytetty Basel III -indikaattori. Rey (2015) on

puolestaan tutkinut markkinoiden pelkokertoimenakin tunnettua VIX volatiliteetti-

indeksiä ja havainnut, että muuttujan arvot korreloivat luottokantojen, sijoituskoh-

teiden hintojen ja kansainvälisten pääomavirtausten kanssa.

Finanssisykliä edustavien muuttujien valintaan vaikuttaa tutkimuksissa omalta osal-

taan myös aineistojen saatavuus. Kiinteistöjen hintojen sijaan tutkimuksissa käyte-

tään usein asuntojen hintoja, vaikka kiinteistöihin kuuluva tontti toimii yhtä hyvin

vakuutena. Stremmel (2015, 6) on myös nostanut esille, että �nanssisyklien tutki-

muksissa voitaisiin käyttää maksukyvyttömyysasteita ja riskipreemioita, jos muut-

tujista vain olisi riittävän kattavasti aineistoja saatavilla. Vaikka aineistojen saata-

vuus on �nanssisyklien tutkimuksissa yleinen ongelma, on niiden teoreettiselle poh-

jalle asettamia haasteita tutkittu varsin vähän, jos lainkaan.
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2.2 Syklien mittaamisen metodologia

Rahoitusmuuttujien aikasarjat koostuvat harvoin pelkistä sykleistä. Luottokannoil-

la ja sijoituskohteiden hinnoilla on taipumusta kasvaa eksponentiaalisesti pitkällä

aikavälillä. Muuttujien aikasarjat sisältävät myös kausivaihtelua ja ihan vain satun-

naista heilahtelua. Syklin erottaminen aikasarjan muusta liikkeestä on yksi syklien

tutkimuksen keskeisimmistä ongelmista, ja �nanssisyklien tutkimukset nojaavatkin

laajalti metodologioihin ja menetelmiin, jotka on alun perin kehitetty reaalitalouden

muuttujiin keskittyvän suhdannesyklien tutkimuksen puolella.

Burns ja Mitchell (1946) ovat esitelleet tutkimuksessaan tavan, jolla talouden syklejä

voidaan tutkia. Heidän lähestymistavassaan aikasarja jaetaan pitkän aikavälin kas-

vua edustavaan trendikomponenttiin, sen ympärillä heilahtelevaan sykliseen kom-

ponenttiin, kausivaihtelukomponenttiin sekä epäsäännölliseen komponenttiin, jonka

oletetaan olevan valkoista kohinaa. Tutkijoiden metodologiassa ei-stationaarisesta

aikasarjasta otetaan ensin logaritmi, jotta ajanhetkien välistä vertailua haittaavas-

ta eksponentiaalisesta kasvusta päästään eroon. Tämän jälkeen aikasarja puhdis-

tetaan kausivaihtelusta, trendikomponentin arvot vähennetään ja epäsäännöllinen

komponentti sisällytetään osaksi syklistä komponenttia. Jäljelle jäävästä syklisestä

komponentista voidaan lopuksi laskea tilastollisia tunnuslukuja. Esimerkiksi keski-

hajonnalla voidaan mitata syklien värähdyslaajuutta ja korrelaatiolla syklien välistä

riippuvuutta.

Suhdannesyklien tutkimuksen metodologia perustuu edelleen samankaltaiseen kom-

ponentteihin jaotteluun, joskaan Burnsin ja Mitchellin menetelmiä ei enää laajasti

käytetä. Menetelmiä on kuvattu liian monimutkaisiksi ja tulkinnanvaraa jättäviksi

(Baxter & King 1999, 575). Sarjan jakaminen komponentteihin herättää luonnolli-

sesti myös kysymyksen, mikä määritellään trendiksi, mikä sykliksi ja mikä kausi-

vaihteluksi. Koopmans (1947, 172) on tuonut tutkimuksessaan �Measurement Wit-

hout Theory� esille, että suhdannesyklien mittauksen tulisi perustua teoreettiseen

pohjaan siitä, minkä tekijöiden uskotaan olevan komponenteissa tapahtuvien kehi-

tyksien taustalla.

Kausivaihtelu on määritelmänsä mukaan vuoden sisäistä vaihtelua, jolla on tapa-

na toistua vuodesta toiseen. Taloustieteilijät haluavat usein kausivaihtelusta eroon,

koska se vaikeuttaa kiinnostuksen kohteena olevien ilmiöiden tulkintaa. Esimerkik-

si säännönmukaisesti tiettyyn vuodenaikaan liittyvä muuttujan arvon kasvu estää
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peräkkäisten havaintojen suoran vertaamisen toisiinsa. Kausivaihtelu on mahdol-

lista tunnistaa aikasarjan autokorrelaatioista, eli aikasarjahavaintojen korrelaatiois-

ta aiempien arvojensa kanssa. Esimerkiksi neljännesvuosiaineistossa kausivaihtelu

saattaa näkyä neljän periodin takaisina autokorrelaatioina. Kausivaihtelun suuruus

voidaan estimoida ja vähentää aikasarjasta. (Thomas & Wallis 1971, 58, 64.)

Trendin ja syklin erottamista toisistaan voidaan lähestyä kasvumallien kautta. Luca-

sin (1988) kehittämässä kasvumallissa pitkän aikavälin talouskasvu johtuu muun

muassa teknologian, väestön ja pääoman kehityksestä. Esimerkiksi väestölliset muu-

tokset ovat usein hyvin hitaita, minkä takia trendikomponentti voidaan nähdä ta-

soitetuksi versioksi alkuperäisestä aikasarjasta. Hodrickin ja Prescottin (1997, 1)

määritelmän mukaan suhdannesykli on se sarjan komponentti, jonka nopealiikkeis-

tä kehitystä ei voida selittää pitkän aikavälin kasvutekijöiden muutoksilla.

Nelsonin ja Plosserin (1982, 140�141) näkemyksen mukaan kasvutrendin ei kuiten-

kaan tarvitse noudattaa tasaista ja ennalta määrättyä kasvu-uraa. Tutkijoiden mu-

kaan kasvutrendi on parhaiten kuvattavissa stokastisena satunnaiskulkuna, jolla

ei ole taipumusta palata takaisin keskiarvoonsa. Lisäksi erilaiset stokastiset sokit

saattavat muuttaa trendin suuntaa hyvinkin äkillisesti. Lucaksen (1977, 9) mukaan

myös suhdannesyklit noudattavat samanlaisia prosesseja, joissa suhdannesyklien pi-

tuus tai värähdyslaajuus eivät seuraa mitään ennalta määrättyä kaavaa.

Trendi- ja syklikomponenttien stokastisuus, yhdistettynä molempien samansuuntai-

siin ja ajoittain nopeisiinkin liikkeisiin, tekee komponenttien erottamisesta haasta-

vaa. Komponenttien erottavien menetelmien ja lopullisen syklikomponentin uskot-

tavuutta täytyy siten kyetä arvioimaan erilaisten kriteerien avulla. Baxter ja King

(1999, 575�576) perustavat kehittämänsä BK-kaistanpäästösuodattimen kuudelle eri

kriteerille, jotka ovat yleistettävissä myös muihin suodattimiin:

ˆ Suodatin eristää vain halutun mittaiset syklit ja jättää aikasarjan muuten

koskemattomaksi.

ˆ Suodatin ei muuta syklikomponentin ajallisia ominaisuuksia. Esimerkiksi jos

�nanssikriisin alku pystytään ajoittamaan tiettyyn kuukauteen, suodatin ei

siirrä laskusuhdanteen alkuhetkeä.

ˆ Suodatin on optimaalinen approksimaatio täydellisestä suodattimesta.
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ˆ Suodatin muokkaa ei-stationaarisestakin aikasarjasta stationaarisen.

ˆ Tarkasteluajanjakso ei vaikuta syklien ominaisuuksiin. Esimerkiksi aikasarjan

alku- tai loppupään poisjättäminen ei muuta aikasarjan keskellä olevia syklejä.

ˆ Suodatin on käytännöllinen. Esimerkiksi jos suodatin perustuu liukuvaan kes-

kiarvoon, sen tarkkuutta ei voida parantaa rajattomasti viiveitä lisäämällä,

jos samalla menetetään havaintoja aikasarjan alkupäästä.

Todellista tietoa trendistä tai syklistä ei ole olemassa, eikä saatuja tuloksia voida

näin ollen varmistaa. Teoriat ja yleisesti hyväksytyt suuntaviivat auttavat kuitenkin

rajaamaan mahdollisten tuloksien joukkoa. Toisaalta kuten Canova (1998, 476�477)

nostaa esille, esimerkiksi trendikomponentin stokastisuudesta ei ole makrotalouden

tutkimuksessa täyttä yksimielisyyttä. Tämän takia teorian ja siihen liittyvän me-

todin valinta tulee aina jäämään jonkin verran tutkijan oman harkinnan varaan.

Tyylitellylle faktalle suotavana ominaisuutena voidaankin pitää sitä, ettei se ole eri-

tyisen herkkä pienille muutoksille tehdyissä oletuksissa tai valituissa metodeissa.

2.3 Syklien tutkimuksen metodit

2.3.1 Käännekohtamenetelmä

Käännekohtamenetelmä on yksi vanhimmista suhdannesyklien tutkimuksessa käy-

tetyistä menetelmistä. Burnsin ja Mitchellin (1946) alkuperäinen käännekohtamene-

telmä perustuu suurimmaksi osaksi graa�seen analyysiin, mutta Harding ja Pagan

(2002) ovat muokanneet menetelmää tilastollisempaan suuntaan. Menetelmässä ai-

kasarjaan merkataan suhdannepohjat ja -huiput ennalta määrättyjen kriteerien pe-

rusteella. Syklisen vaiheen kesto voidaan laskea suhdannepohjan ja -huipun välisestä

horisontaalisesta etäisyydestä ja värähdyslaajuus voidaan laskea suhdannepohjan ja

-huipun välisestä vertikaalisesta erotuksesta.

Käännekohtien merkkaamisen kriteerit perustuvat usein NBER:n (National Bureau

of Economic Research) antamiin suositukset. Tutkimuslaitos kannustaa mahdolli-

simman sääntöpohjaisen määrittelyn noudattamiseen, jotta saadut tulokset eivät
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vaihtele pelkästään tutkijoiden harkinnanvaraisten päätösten takia. Säännöistä poik-

keaminen on kuitenkin mahdollista, jos se parantaa ilmiön kuvaamista kokonaisuu-

dessaan. (Bry & Boschan 1971, 15.)

NBER:n suosituksissa syklisen vaiheen minimipituus on kaksi neljännesvuotta ja

kokonaisen syklin pituus vähintään viisi neljännesvuotta. NBER perustelee valintaa

sillä, että suurin osa suhdannesykleistä kestää 2�7 vuotta. Toisaalta vuoden mittai-

set tai sitä lyhyemmät syklit eivät välttämättä ole myöskään niin merkittäviä, ja

niitä on myös vaikeampaa erottaa neljännesvuosiaineistosta. (Bry & Boschan 1971,

10, 15, 18.)

Hiebert ym. (2018, 74) tiivistävät Hardingin ja Paganin (2002) käännekohtamene-

telmän kriteerit seuraavasti:

ˆ Suhdannehuippujen ja suhdannepohjien täytyy vuorotella. Jos kaksi huippua

esiintyy samassa noususuhdanteessa, matalampaa huippua ei huomioida. Sama

pätee käänteisesti laskusuhdanteille.

ˆ Huipun täytyy olla edellistä pohjaa korkeampi ja pohjan edellistä huippua

matalampi.

ˆ Aikasarjan kahta ensimmäistä ja kahta viimeistä neljännesvuotta ei voi mer-

kata suhdannehuipuksi tai -pohjaksi.

ˆ Syklisen vaiheen vähimmäispituus on kaksi neljännesvuotta ja syklin kokonais-

pituus vähintään viisi neljännesvuotta.

ˆ Sarjan alkupäässä olevaa suhdannehuippua ei huomioida, jos niiden arvot ovat

pienempiä kuin sarjan ensimmäinen arvo. Myöskään alkupäässä olevaa suh-

dannepohjaa ei huomioida, jos niiden arvot ovat suurempia kuin sarjan ensim-

mäinen arvo. Sama pätee aikasarjan loppupäälle.

Käännekohtamenetelmä jakaa aikasarjan nousu- ja laskusuhdanteisiin. Koska sykli-

sillä vaiheilla on selkeät päätepisteet, voidaan menetelmän avulla tutkia syklien sym-

metrisyyttä. Syklien voidaan todeta olevan epäsymmetrisiä, jos noususuhdanteet

kestävät keskimäärin huomattavasti pidempään kuin laskusuhdanteet tai päinvas-

toin.

10



Kahdelle muuttujalle on myös mahdollista laskea yhdenmukaisuusindeksi (engl. concor-

dance index). Indeksistä voidaan päätellä, kuinka suuren osan ajasta muuttujat ovat

samassa syklisessä vaiheessa. Indeksin arvo 1 viittaa muuttujien olevan aina samassa

syklisessä vaiheessa, ja indeksin arvo 0 viittaa muuttujien olevan aina vastakkaises-

sa syklisessä vaiheessa. Jos indeksin arvo on 0,5, muuttujat eivät ole myötä- eivät-

kä vastasyklisiä. Hardingin ja Paganin (2002, 371) mukaan yhdenmukaisuusindeksi

antaa tarkasti määriteltävissä olevan luvun muuttujien myötäsyklisyydestä, vaikka

sarjat olisivatkin kasvavia ja erittäin integroituneita.

2.3.2 HP-suodatin

Suhdannevaihtelukirjallisuuden kenties tunnetuin suodatin on Hodrickin ja Prescot-

tin (1997) kehittämä HP-suodatin. Heidän suodattimensa perustuu trendikompo-

nentin muodostamiseen rajoitetun minimointiongelman avulla. Trendikomponentin

gt arvo kunakin ajanhetkenä seuraa sarjan todellista arvoayt , mutta samalla trendi-

komponentti on riippuvainen kahdesta aiemmasta trendiarvostaangt � 1 ja gt � 2. Näin

trendiksi muodostuu tasoitettu versio alkuperäisestä sarjasta. Burnsin ja Mitchellin

(1946) menetelmän tapaan HP-suodattimella eristetyistä sykleistä voidaan laskea

keskihajontoja ja korrelaatioita.

(1) min
gt

TX

t=1

(yt � gt )2 + �
T � 1X

t=2

[(gt � gt � 1) � (gt � gt � 2)]2

Suosiostaan huolimatta HP-suodatinta on myös kritisoitu runsaasti. Hamiltonin (2018,

831�833) mukaan suodatin vääristää aikasarjan alku- ja loppupäissä olevia havainto-

ja, minkä lisäksi saadut syklit heijastavat enemmän pehmeysparametri� :n valintaa

kuin aikasarjan dataa tuottavia prosesseja. Schüler (2018, 1) on puolestaan huo-

mauttanut, että keskipitkissä sykleissä HP-suodatin yliarvioi syklien varianssia ja

jättää huomioimatta epätasapainojen tunnistamisen kannalta tärkeää korkean taa-

juuden vaihtelua.

2.3.3 Havaitsemattomien komponenttien malli

Vaihtoehdoksi HP-suodattimelle Harvey ja Jaeger (1993, 232�233) ehdottavat ha-

vaitsemattomien komponenttien mallia. Kyseessä on rakenteellinen aikasarjamalli,

11



jossa aikasarjahavainnonx t oletetaan koostuvan trendikomponentista� t , syklikom-

ponentista  t ja epäsäännöllisestä komponentista� t . Aikasarjan rakenne voidaan

esittää muodossa

(2) x t = � t +  t + � t :

Mallin nimen mukaisesti komponentteja ei voida suoraan havaita, vaan ne täytyy

estimoida erikseen omista havaintoyhtälöistään. Trendikomponentti� t riippuu ai-

kaisemmasta arvostaan� t � 1 ja trendin aiemmasta kulmakertoimesta� t � 1. Trendin

kulmakerroin � t seuraa myös edellistä arvoaan. Lisäksi yhtälöihin vaikuttavat häi-

riötermit � t ja � t , joiden oletetaan olevan valkoista kohinaa. Trendi estimoidaan

yhtälöistä

(3)
� t = � t � 1 + � t � 1 + � t ; � t � i:i:d:N (0; � 2);

� t = � t � 1 + � t ; � t � i:i:d:N (0; � 2):

Syklikomponentin  t oletetaan olevan stokastinen yhdistelmä sini- ja kosiniaaltoja.

Sykli seuraa aiempaa arvoaan t � 1. Syklin aiemmat arvot on kerrottu muuttujalla

� , joka on syklin taajuus radiaaneissa. Syklien pehmeyteen vaikuttaa puolestaan

estimoitava pehmeysparametri� , jonka arvot ovat väliltä 0 � � � 1. Häiriötermien

vt ja v�
t oletetaan olevan valkoista kohinaa. Syklinen komponentti voidaan estimoida

yhtälöistä

(4)

2

4
 t

 �
t

3

5 = �

2

4
cos� sin�

� sin� cos�

3

5

2

4
 t � 1

 �
t � 1

3

5 +

2

4
vt

v�
t

3

5

Yhtälöistä (3) voidaan havaita, että trendillä on ARIMA-esitys (0,2,1). Komponentti

siis estimoidaan autoregressiivisestä integroidun liukuvan keskiarvon mallista. Yh-

tälöiden (4) perusteella syklisellä komponentilla on puolestaan ARMA-esitys (2,1),

eli sykli estimoidaan autoregressiivisestä liukuvan keskiarvon mallista.

Harvey ja Jaeger (1993, 232) lisäävät, että trendikomponenttia on mahdollista muo-

kata häiriötermien variansseja rajoittamalla. Asettamalla� 2
� = 0 trendikomponentti

muuttuu ajautuvaksi satunnaiskuluksi. � 2
� = 0 puolestaan poistaa mallista liuku-
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van keskiarvon prosessin, jolloin trendi on enää integroitu satunnaiskulku. Tällöin

trendikomponentti on yleensä myös pehmeämpi. Kun� 2
� = � 2

� = 0, trendistä tulee

täysin lineaarinen.

Havaitsemattomien komponenttien malleilla on myös mahdollista tutkia muuttu-

jien yhteisiä syklejä. Harveyn (2011, 13�15) monimuuttujamallissa muuttujille esti-

moidaan samanlaiset syklit, eli muuttujien syklikomponenteista tulee pituudeltaan,

värähdyslaajuudeltaan ja ajoittumiseltaan tismalleen samanlaisia. Oletus samanlai-

sista sykleistä on kuitenkin varsin joustamaton, etenkin jos muuttujat korreloivat

viiveellä. Rünstler ja Vlekke (2018, 216) ovat jatkokehittämässään monimuuttuja-

mallissa lähestyneet ongelmaa koherensseilla, joissa muuttujien yhteisen syklin tar-

kastelu ei rajoitu ajalliseen yhteyteen. Koherenssia on kuvailtu tarkemmin spekt-

riestimaatiomenetelmien yhteydessä.

2.3.4 Spektriestimaatiomenetelmät

Spektriestimaatiomenetelmät eroavat aiemmista menetelmistä siinä, että aika-määrä-

koordinaatiston sijaan aikasarjoja tulkitaan taajuus-värähdyslaajuus-koordinaatistossa.

Menetelmät perustuvat Fourier-muunnoksiin ja muihin geometrisiin hajotelmiin,

joissa aikasarjan määrittelyjoukko muutetaan aika-alueesta taajuusalueelle. (Koop-

mans 1995, 1�2.)

Spektrisen esitysteoreeman mukaan lähes mitä tahansa jatkuvaa aikasarjaax(t) voi-

daan kuvata eri taajuisten ja värähdyslaajuisten sini- ja kosinifunktioiden lineaari-

kombinaationa. Tällainen aikasarjax(t) voidaan esittää muodossa

(5)
x(t) =

kX

j =1

[A j sin(2�! j t + � ) + B j cos(2�! j t + � )];

missä � 1 < t < 1 :

Yhtälössä (5) parametrit A ja B ilmaisevat funktioiden värähdyslaajuuden. Para-

metri ! on funktion kulmataajuus, joka kuvaa funktion kulman muutosnopeutta.

Parametri � on puolestaan funktion vaihe, joka määrittää funktion alkupisteen. Kos-

ka parametri � toistuu täyden kierroksen jälkeen, sen arvot voidaan rajata välille

� � < � � � . (Koopmans 1995, 1, 8�9.)
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Yhtälön (6) Fourier-muunnos hyödyntää edellisen yhtälön identiteettiä. Yhtälön (6)

integraalista voidaan havaita, että Fourier-muunnoksella saatava spektri on tarkal-

leen ottaen sini- ja kosinifunktioiden lineaarikombinaatiosta johdettava tiheysfunk-

tio. Kertomalla integraali vakiolla 1
2� yhtälö saadaan muutettua kulmataajuuksista

! taajuuksiin f , jolloin funktioiden toistuminen on ilmaistuna aikayksikköä kohden.

(Koopmans 1995, 8, 25, 31.)

(6) f (! ) =
1

2�

Z 1

� 1
x(t)e� i!t dt

Fourier-muunnoksella saatava spektri kuvaa aikasarjan varianssin jakautumista taa-

juuksittain. Taajuuksien varianssit ovat additiivisia, ja ne summautuvat yhteen ai-

kasarjan kokonaisvarianssiksi. Spektristä voidaan näin ollen päätellä, mikä osuus

aikasarjan kokonaisvaihtelusta selittyy minkäkin taajuuden aaltoliikkeillä. (Koop-

mans 1995, 11�12, 35.)

Kuvio 1 havainnollistaa Fourier-muunnoksella saatavaa spektriä. Muuttujana on

kausitasoitettu ja kertaalleen di�erentioitu luottokanta, josta on poistettu keskiarvo.

Kuvio 1: Luottokannan spektri

Kuviossa 1 suurin osa spektritiheysfunktion massasta on taajuusalueella[0; �
2 ]. Taa-

juusalueella[0; �
16] oleva massa vastaa sitä osuutta aikasarjan varianssista, joka se-
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littyy yli kahdeksan vuoden mittaisilla sykleillä. Taajuusalueella[ �
16; �

4 ] oleva massa

vastaa puolestaan sitä osuutta aikasarjan varianssista, joka selittyy 2�8 vuoden mit-

taisilla sykleillä. (ks. Strohsal ym. 2019, 571.)

Huomionarvioista kuviossa 1 on kuitenkin se, että Fourier-muunnos on tehty kerral-

la koko aikasarjalle. Fourier-muunnos reagoi herkästi ei-vakioiseen varianssiin, joten

keskellä aikasarjaa tapahtuvat muutokset taajuuksien luonteessa saattavat muut-

taa huomattavasti estimaatteja. Menetelmää on mahdollista muokata vankemmaksi

esimerkiksi tekemällä muunnos erikseen pienille aikaikkunoille ja keskiarvoistamalla

jokaisen aikaikkunan spektrit. (Koopmans 1995, 257�258.)

Yhtenä Fourier-muunnosta edistyneempänä versiona voidaan pitää aallokemuunnos-

ta (engl. wavelet). Aallokemuunnoksen muuntama signaali sisältää tiedon taajuu-

desta ja ajasta. Jokaiseen aikasarjasta paikannettuun taajuuskomponenttiin voidaan

näin ollen liittää aikakomponentti. Tulokset voidaan piirtää lämpökartaksi, josta

voidaan havaita kunakin ajanhetkenä esiintyvien syklien pituudet ja värähdyslaa-

juudet, sekä näiden ominaisuuksien ajalliset muutokset. (Verona 2016, 75�77.)

Kahden aikasarjan taajuusesitysten välistä riippuvuutta on mahdollista tutkia ris-

tispektrillä. Ristispektrissä aikasarjojen kovarianssi on jakautunut taajuuksittain, ja

yksittäisten taajuuksien kovarianssit summautuvat aikasarjojen kokonaiskovarians-

siksi. Ristispektrin avulla voidaan laskea aikasarjojen koherenssi, joka mittaa aika-

sarjojen spektrien korrelaatiota välillä [0,1]. Koska koherenssi on aina positiivinen

luku, suureen arvosta ei voida päätellä onko kyseessä positiivinen vai negatiivinen

korrelaatio. Koherenssi saadaan jakamalla ristispektrin itseisarvon neliö molempien

aikasarjojen spektreillä, eli käytännössä suhteuttamalla aikasarjojen kovarianssi nii-

den variansseihin. (Granger 1969, 424�425.)

2.3.5 Kaistanpäästösuodattimet

Kaistanpäästösuodattimet perustuvat spektrisen esitysteoreeman identiteeteille, mut-

ta aikasarjat estimoidaan liukuvan keskiarvon avulla. Christianon ja Fitzgeraldin

(1998, 73) kehittämässä CF-suodattimessa aikasarjasta eristetään haluttuja syklejä

vastaavat taajuudet. Suhdannesyklien tutkimuksessa taajuusalueen alarajaksi! pu ja

ylärajaksi ! pl valitaan usein 6�32 neljännesvuoden mittaisia syklejä vastaavat taa-
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juudet. Christianon ja Fitzgeraldin mukaan halutun taajuusalueen syklit voidaan

eristää yhtälöllä

(7) yt =
Z ! pl

! pu

[a(! )cos(!t ) + b(! )sin(!t )]d!:

Yhtälö (7) voidaan puolestaan esittää liukuvana keskiarvona muodossa

(8) yt = B0x t + B1(x t � 1 + x t+1 ) + ::: + Bk(x t � K + x t+ K );

missä

(9)
B j = B � j =

sin(j! pl) � sin(j! pu)
� j

; j = 1; 2; : : :

B0 =
! pl � ! pu

�

Christianon ja Fitzgeraldin (1998, 73) mukaan yhtälöiden (8) ja (9) estimointi vaa-

tisi kuitenkin äärettömän pituisen aikasarjan. Yhtälöistä on siten kehitettävä ap-

proksimaatio. CF-suodatin perustuu todellisten arvojenyt ja estimoitujen arvojen

ŷt neliösumman minimoimiseen. CF-suodattimen tavoitefunktio on siis

(10) min
B̂ i; i =0 ;1;:::;K

E(yt � ŷt )2;

jonka ratkaisu on

(11)
B̂ j = B j ; j = 0; :::; K � 1

B̂K = �
� 1
2

B0 + B1 + B2 + ::: + BK � 1

�

:

CF-suodatin konvergoituu optimaaliseksi suodattimeksi, ja toisin kuin Baxterin ja

Kingin (1999) kehittämä BK-suodatin, CF-suodatin pystyy käyttämään aikasarjan

kaikkia havaintoja (Nilsson & Gyomai 2011, 10, 22). Schüler (2018, 1�3) on kui-

tenkin havainnut, että keskipitkissä sykleissä CF- ja BK-suodattimet yliarvioivat

HP-suodattimen tapaan syklien varianssia ja vaimentavat liikaa korkeiden taajuuk-

sien vaihtelua.
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3 Finanssisyklien tyylitellyt faktat

kirjallisuudessa

3.1 Ensimmäiset tutkimukset ja niiden vakiinnut-

tamat tutkimushypoteesit

Claessensin ym. (2011) ja Drehmannin ym. (2012) tutkimukset kuuluvat �nanssi-

syklikirjallisuuden vanhimpiin ja viitatuimpiin. Tutkimuksissa on tarkasteltu muun

muassa seuraavia tutkimushypoteeseja:

ˆ Kuinka pitkiä, epäsymmetrisiä ja värähdyslaajuudeltaan suuria rahoitusmuut-

tujien syklit ovat?

ˆ Liikkuvatko rahoitusmuuttujien syklit ajallisesti katsottuna yhdessä? Entä

liikkuvatko ne yhdessä BKT:n syklien kanssa?

ˆ Ajoittuvatko rahoitusmuuttujien syklien huiput lähelle �nanssikriisejä?

ˆ Onko rahoitusmuuttujien syklien pituus ja värähdyslaajuus kasvanut sen jäl-

keen, kun rahoitusmarkkinoiden säännöstely vähentyi länsimaissa 1980�luvul-

la?

Tutkimukset käyttävät samantapaisia aineistoja kehittyneistä maista. Claessensin

ym. (2011, 7) 21 OECD-maan paneeliaineisto kattaa ajanjakson 1960Q1�2007Q4.

Tutkimuksen luottokanta on kansainväliseltä valuuttarahasto IMF:ltä, asuntojen

hinnat OECD:lta, ja osakkeiden hinnat IMF:ltä sekä Datastreamilta. Vastaavas-

ti Drehmannin ym. (2012, 3) seitsemän maan paneeliaineisto kattaa ajanjakson

1960Q1�2011Q4, ja aineiston muuttujina ovat luottokanta, luottokanta suhteessa

BKT:hen, kiinteistöjen hinnat ja osakkeiden hinnat. Drehmann ym. (2012) ovat

maininneet aineistojen olevan BIS:n, IMF:n ja OECD:n tietokannoista, mutta eivät

ole eritelleet mitkä tiedot ovat mistäkin.
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Tutkimuksien tulokset poikkeavat toisistaan jo senkin takia, että Claessens ym.

(2011) keskittyvät lyhyisiin sykleihin ja Drehmann ym. (2012) keskipitkiin syklei-

hin. Claessens ym. (2011, 8) noudattavat käännekohtamenetelmässään NBER:n suo-

situksia ja asettavat syklien vähimmäispituudeksi viisi neljännesvuotta. Osittain tä-

män takia heidän saamansa syklit ovat vain 3�7 vuotta pitkiä. Drehmann ym. (2012,

1�2, 9) kuitenkin argumentoivat, että syklien vähimmäispituuden pitäisi olla kor-

keampi. Heidän mukaansa �nanssikriisit ovat tärkeitä viitepisteitä rahoitusmuut-

tujien syklien huipuille, ja �nanssikriisejä puolestaan esiintyy karkeasti arvioituna

8�30 vuoden välein. Tämän takia Drehmann ym. (2012, 5) asettavat käännekohta-

menetelmässään syklien vähimmäispituuden viiteen vuoteen, jolloin he saavat muut-

tujistaan 10�18 vuoden mittaisia syklejä.

Drehmannin ym. (2012, 7, 12�13) mukaan keskipitkien syklien olettaminen ei ai-

noastaan suodata pois aikasarjojen satunnaisempaa heilahtelua, vaan myös nostaa

esiin luottokantojen ja kiinteistöjen hintojen yhteisvaihtelua. Tutkijat kuvailevat,

että olettamalla syklit vähintään viiden vuoden mittaisiksi he kykenevät tunnista-

maan luottokannoista ja kiinteistöjen hinnoista enemmän �nanssikriiseihin liittyviä

suhdannepohjia ja -huippuja. Keskipitkien syklien huipuista 40�69 % ajoittui kol-

men vuoden sisälle �nanssikriisistä, kun taas lyhyissä sykleissä vastaava osuus oli

26�46 %. Näihin havaintoihin vedoten tutkijat tuovat myös ensimmäistä kertaa esil-

le ajatuksen, että luottokanta ja kiinteistöjen hinnat muodostavat yhden yhteisen

�nanssisyklin.

Seuraavissa alaluvuissa teen katsauksen uudempien tutkimuksien näkemyksiin �-

nanssisykleistä sekä niiden tyylitellyistä faktoista. Tavoitteena on muodostaa käsi-

tys kehittyneiden maiden �nanssisykleistä kokonaisuutena ja peilata näitä tuloksia

Suomen �nanssisykleihin. Katsaus alkaa tutkimuksien käyttämien menetelmien ja

aineistojen kuvailulla, minkä jälkeen olen tarkastellut �nanssisyklien identi�oinnissa

tehtyjä oletuksia ja muuttujien vertailua.

Tarkastelen tutkimuksien tuloksia kuuden eri tutkimushypoteesin kautta:

1) Finanssisyklit ovat 8�20 vuoden mittaisia.

2) Finanssisyklien värähdyslaajuus on BKT:n keskipitkiä syklejä suurempaa.
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3) Finanssisyklien noususuhdanteet kestävät pidempään kuin laskusuhdanteet, ja tä-

mä epäsymmetrisyys on suurempaa kuin BKT:n keskipitkillä sykleillä.

4) Finanssisyklit ja BKT:n keskipitkät syklit liikkuvat ajallisesti katsottuna yhdessä.

5) Finanssisyklien pituus ja värähdyslaajuus on kasvanut vuoden 1985 jälkeen.

6) Finanssisyklien huiput ajoittuvat lähelle �nanssikriisejä sekä muita epävakaita

ajanjaksoja rahoitusmarkkinoilla.

3.2 Kehittyneistä maista tehdyt havainnot

3.2.1 Tutkimuksien kuvailu

Katsaukseni perustuu kahdeksaan eri tutkimukseen kehittyneistä maista. Spekt-

riestimointi on pääasiallinen menetelmä Schülerin ym. (2020), ’karen ja Porada-

Rocho«in (2020), Strohsalin ym. (2019) ja Veronan (2016) tutkimuksissa. Rünst-

ler ja Vlekke (2018) ovat puolestaan käyttäneet havaitsemattomien komponenttien

malleja ja Hiebert ym. (2018) ovat käyttäneet käännekohtamenetelmää. Stremmel

(2015) on arvioinut regressiomenetelmällään vaihtoehtoisten muuttujayhdistelmien

kykyä ennakoida �nanssikriisejä.

Tutkimuksien neljäsvuosiaikasarjat ovat yleisimmin OECD:n ja BIS:n tietokannois-

ta. Suurin osa aikasarjoista alkaa 1970-luvulta ja päättyy 2010-luvulle. Kaikissa

tutkimuksissa muuttujina ovat ainakin luottokanta yksityiselle sektorille pois lukien

rahoitussektori sekä asuntojen tai asuinkiinteistöjen hinnat. Muita kirjallisuudessa

esiintyviä rahoitusmuuttujia ovat muun muassa osakkeiden hinnat, yritysten velka-

kirjojen tuotot, asuntojen hinnat suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin ja pank-

kien lyhytaikaiset velat suhteessa varoihin. Tutkimuksien aineistot ovat taulukossa 1.
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Tutkimus Muuttujat (lähde) Maat Ajanjakso

Hiebert

ym.

(2018)

Luottokanta, nim. (BIS)

Asuntojen hinnat, rea. (OECD)

BKT, rea. (OECD)

Kuluttajahintaindeksi (OECD/Eurostat)

13

EU-maata
1970Q1�2015Q2

Rünstler

ja Vlekke

(2018)

Luottokanta, nim. (BIS)

Asuinkiinteistöjen hinnat, nim. (BIS)

BKT, rea. (OECD)

BKT-de�aattori (OECD)

4 EU-maata,

Yhdysvallat,

Iso-

Britannia

1973Q1�2014Q4

Schüler

ym.

(2020)

Luottokanta, nim. (BIS)

Asuinkiinteistöjen hinnat, rea. (BIS)

Osakkeiden hinnat, nim. (OECD, S&P500)

Yritysten velkakirjojen tuotto, nim. (Global Financial Data)

BKT, investoinnit, kulutus ja työtunnit, rea. (Ohanian &

Ra�o 2012, OECD, tutkijoiden omat laskelmat)

G-7 maat 1970Q1�2018Q4

’kare ja

Porada-

Rocho«

(2020)

Luottokanta (ei lähdettä)

Asuntojen hinnat, rea. (ei lähdettä)

Luottokanta suhteessa BKT:hen (ei lähdettä)

8 EU-maata,

Japani ja

Yhdysvallat

1970�2018

Stremmel

(2015)

Luottokanta, nim. (BIS)

Asuntojen hinnat suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin, nim.

(ECB Statistical Warehouse)

Pankkien lyhytaikaiset velat suhteessa varoihin, nim. (OECD)

Pankkien nettotulot suhteessa varoihin, nim. (OECD)

Pankkien antolainaus suhteessa varoihin, nim. (OECD)

BKT, nim. (IMF)

11

EU-maata
1980Q1�2012Q4

Strohsal

ym.

(2019)

Luottokanta, nim. (Datastream)

Asuntojen hinnat, nim. (OECD)

Osakkeiden hinnat, nim. (IMF)

BKT, nim. (OECD)

Kuluttajahintaindeksi (OECD)

Yhdysvallat,

Iso-

Britannia ja

Saksa

1960Q1�2013Q4

(Saksa

1970Q1�2013Q3)

Verona

(2016)

Luottokanta, nim. (St. Louis Fed)

Asuinkiinteistöjen hinnat, nim. (OECD)

Osakkeiden hinnat, nim. (S&P500, Bloomberg)

BKT, nim. (St. Louis FED)

BKT-de�aattori (St. Louis FED)

Yhdysvallat

1953Q1�2013Q4

(asuinkiinteis-

töjen hinnat

1975Q1�2013Q4)

nim. = nimellishintaiset arvot

rea. = reaalihintaiset arvot tai reaalinen indeksi

Taulukko 1: Tutkimuksissa käytetyt aineistot

Taulukon 1 muuttujiin liittyy samalla ensimmäinen keskeinen kritiikin kohde tutki-

muksissa. Luottokanta on varantomuuttuja, kun taas muut muuttujat ovat virta-

muuttujia. Koska luottokanta koostuu pääosin vanhoista luotoista, sen muutoksien

voidaan jo odottaa olevan huomattavasti muita muuttujia hitaampia. Kantamuut-

tujalle ominainen muutoshitaus aiheuttaa lähes vääjäämättä pitkiä syklejä ja saa

muuttujan seuraamaan suhdannevaihteluita viiveellä. (Gulan & Kauko 2018, 390.)
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Toinen keskeinen kritiikki koskee tutkimuksissa käytettyjä aineistoja. OECD:n mene-

telmäselosteet asuntojen hinnoista ja BKT:sta ovat ainakin Suomen kohdalla puut-

teellisia, ja mahdolliset menetelmäuudistukset on huomioitu ainoastaan nostamalla

tai laskemalla aikasarjojen tasoja. OECD:n asuntojen hintatiedot Suomesta perus-

tuvat Tilastokeskuksen vanhojen kerrostalo-osakeasuntojen hintatietoihin. BKT:n

tiedot Suomesta ajanjaksolta 1970Q4�2020Q3 perustuvat puolestaan Tilastokeskuk-

sen kolmeen eri aikasarjaan, jotka on laadittu eri kansantalouden tilinpidon järjes-

telmien mukaisesti. (OECD 2021a; OECD 2021b; OECD2021c.)

OECD:n asuntojen hintojen menetelmäselosteesta ei käy ilmi, että Tilastokeskus siir-

tyi aineiston keruussa asunnonvälittäjien tiedoista verottajan tietoihin vuonna 1987.

(OECD 2021b; Tilastokeskus 2019b.) Lähdeaineiston muutos on saattanut luoda ai-

kasarjaan epäjatkuvuuskohdan, jossa kausivaihtelun luonne on erilaista sarjan eri

osissa. Tämän takia aikasarjan kausitasoitus olisikin hyvä tehdä erikseen sarjan eri

osille. (Shishkin 1967, 5�6.)

OECD:n BKT-tiedot ajanjaksolta 1970Q4�2020Q3 eivät ole täysin yhdenmukaisia

muun muassa määritelmistä ja luokituksista johtuvien erojen takia. Menetelmäse-

losteen mukaan BKT:n aikasarjat on korjattu ainoastaan siten, että vanhan kansan-

talouden tilinpidon järjestelmän mukaisia arvoja on nostettu yksittäisestä vuodesta

lasketulla suhdeluvulla. Esimerkiksi jos katkoskohtana oleva vuoden 1990 BKT on

uudessa järjestelmässä viisi prosenttia suurempi kuin vanhassa järjestelmässä, kaik-

ki aikasarjahavainnot vuodesta 1990 taaksepäin on kerrottu vakiolla 1,05. (OECD

2021c, Tilastokeskus 2013b.)

3.2.2 Finanssisykliä kuvaavat muuttujat

Suurin osa tutkimuksista ottaa ikään kuin annettuna, että �nanssisykli voidaan

identi�oida jollain tapaa luottokannoista sekä asuntojen tai asuinkiinteistöjen hin-

noista. Muuttujien valinnan perusteluun panostetaankin tutkimuksissa yllättävän

vähän, kun otetaan huomioon, kuinka empiirinen tutkimusaihe on kyseessä. Vain

harva tutkimus vertailee vaihtoehtoisten muuttujien selitysvoimaa ja vielä harvem-

pi tutkii nollahypoteesia, että �nanssisykliä ei ole olemassa. (Gulan & Kauko 2018,

390.)
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Kirjallisuudessa esiintyvät ennakko-olettamukset saattavat olla tietyllä tapaa itse-

ään vahvistavia. Kun muuttujien valintaa ei perustella tai vaihtoehtoisia muuttu-

jia ei tutkita, piilee kirjallisuudessa riski jämähtää tilaan, jossa uudet tutkimukset

pyrkivät havaitsemaan samoista muuttujista samanlaisia syklejä kuin aiemmatkin

tutkimukset.

Laajimmin eri muuttujia on vertailtu Schülerin ym. (2020) ja Stremmelin (2015)

tutkimuksissa, joissa valintakriteereinä on käytetty muuttujien kykyä tunnistaa �-

nanssikriisit. Tämä on tehty käyttämällä AUROC-regressiomenetelmää (engl. area

under receiver operation characteristic). Menetelmässä aikasarja jaetaan aluksi �-

nanssikriisien ja ei-�nanssikriisien ajanjaksoihin, minkä jälkeen ajanjaksot pyritään

luokittelemaan oikein muuttujien arvojen perusteella. Täydellisessä mallissa muut-

tujan arvot ovat jakautuneet yksiselitteisesti �nanssikriisien ja ei-�nanssikriisien ar-

voihin, jolloin AUC (engl. area under curve) on 1. Täysin epäinformatiivisen mallin

AUC on 0,5.

Schüler ym. (2020) ovat tutkimuksessaan jakaneet muuttujat niin kutsuttuun kape-

aan ja leveään �nanssisykliin. Kapea �nanssisykli koostuu luottokannoista ja asuin-

kiinteistöjen hinnoista, kun taas leveään �nanssisykliin sisältyvät myös osakkeiden

hinnat ja yritysten velkakirjojen tuotot. Tutkijoiden saamien tuloksien mukaan le-

veä �nanssisykli ennakoi �nanssikriisejä kaikista parhaiten. Kyseisen aggregaatti-

indeksin AUC oli 0,89, kun kapeilla �nanssisykleillä vastaava lukema oli 0,82 ja

pelkillä luottokannoilla 0,72.

Stremmel (2015) käyttää tutkimuksessaan hieman erilaisia muuttujia ja niiden yhdis-

telmiä. Tutkimuksen seitsemästä aggregaatti-indeksistä jokainen sisältää vähintään

luottokannan suhteessa BKT:hen, ja loput kuusi aggregaatti-indeksiä sisältävät li-

säksi asuntojen hinnat suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin. Tutkimuksessa ei ole

raportoitu tarkkoja AUC-arvoja, mutta tutkijan mukaan luottokantojen suhteesta

BKT:hen, asuntojen hinnoista suhteesta käytettävissä oleviin tuloihin ja luottokan-

tojen kasvuvauhdeista koostuva aggregaatti-indeksi on säännöllisimmin yhteydessä

alkaviin �nanssikriiseihin.

Schülerin ym. (2020) ja Stremmelin (2015) tutkimuksien perusteella luottokannat,

asuntojen hinnat ja asuinkiinteistöjen hinnat ovat edelleen vahvoja ehdokkaita �-

nanssisyklien identi�ointiin. Osakkeiden hintojen ja yritysten velkakirjojen tuotto-
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jen sisällyttämisestä on sen sijaan kirjallisuudessa kiistaa. Strohsalin ym. (2019, 574)

spektriestimaatioilla saamien tuloksien mukaan osakkeiden hintojen syklit ovat kes-

kimäärin vain 4�8 vuotta pitkiä, ja niiden spektreistä alle neljäsosa sijoittuu kes-

kipitkien syklien taajuuksille. Myös Schülerin ym. (2020, 24) tutkimuksessa on ha-

vaittavissa, että osakkeiden hintojen ja yritysten velkakirjojen tuottojen kovarianssia

kuvaavat ristispektrit painottuvat 2�8 vuoden mittaisten syklien taajuuksille.

Keskustelu �nanssisyklejä kuvaavista muuttujista jää käsiteltyjen tutkimuksien pe-

rusteella vielä avoimeksi. Finanssisyklit todennäköisesti sisältävät luottokannat se-

kä asuntojen tai asuinkiinteistöjen hinnat jossain muodossa, mutta on vaikea sanoa,

pitäisikö niiden olla kenties suhteessa BKT:hen tai tuloihin. Osakkeiden hinnat ja

yritysten velkakirjojen tuotot ovat dynamiikaltaan nopealiikkeisiä, mutta muuttujat

saattavat silti sisältää �nanssisyklien kannalta tärkeää tietoa. Tutkielman yhtene-

väisyyden takia näen selkeimmäksi määritellä �nanssisyklin luottokannan ja asunto-

jen hintojen tai luottokannan ja asuinkiinteistöjen hintojen yhteisvaihteluksi, mutta

tulevia tutkimuksia varten jaottelu kapeaan ja leveään �nanssisykliin saattaa olla

toimiva kompromissi.

3.2.3 Finanssisyklien pituus, värähdyslaajuus ja epäsymmet-

risyys

Useimmissa spektriestimaatiotutkimuksissa syklien pituudelle on laskettu estimaatti

ja luottamusväli. Syklien värähdyslaajuutta on puolestaan tulkittu spektrin huipuk-

kuudesta tai siitä, kuinka suuri osuus spektrin massasta on 8�20 vuoden syklejä

vastaavalla taajuusalueella. Strohsalin ym. (2019) tutkimuksessa muuttujien spekt-

rejä on estimoitu erikseen, kun taas Schüler ym. (2020) sekä ’kare ja Porada-Rocho«

(2020) ovat estimoineet muuttujien ristispektrejä.

Schülerin ym. (2020, 8) tuloksien mukaan luottokantojen ja asuinkiinteistöjen hin-

tojen syklit ovat G-7 maissa keskimäärin 16 vuotta pitkiä. Erot maiden välillä ovat

kuitenkin suuria, ja syklien keskipituudet vaihtelevat Saksan seitsemästä vuodesta

Japanin 23 vuoteen. Strohsalin ym. (2019, 574�575) tutkimuksessa luottokantojen

ja asuntojen hintojen syklien keskipituus on 13�18 vuotta Yhdysvalloissa ja Isossa-

Britanniassa ajanjaksolla 1985�2013. Saksan asuntojen hintojen syklit ovat 18 vuot-
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ta pitkiä ajanjaksolla 1990�2013, mutta luottokannan 45 vuoden pituisille sykleille

ei ole tutkimuksen mukaan määriteltävissä luottamusväliä.

’karen ja Porada-Rocho«in (2020, 570) tutkimuksessa maiden väliset erot ovat pie-

nempiä, eivätkä Saksan ja Japanin tulokset eroa juurikaan muusta otoksesta. Tut-

kijoiden mukaan luottokantojen ja asuntojen hintojen syklien pituudet ovat 8�10

vuotta.

Strohsalin ym. (2019, 574) tutkimuksen mukaan luottokantojen ja asuntojen hintojen

syklien värähdyslaajuus oli 1,5�3 kertaa BKT:n syklejä suurempaa Yhdysvalloissa

ja Isossa-Britanniassa vuosina 1985�2013. Saksassa luottokannan syklien värähdys-

laajuus on kaksi kertaa suurempaa ja asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus

on kuusi kertaa suurempaa kuin BKT:n sykleillä vuosina 1990�2013. Schüler ym.

(2020, 5�6) ovat spektrikuvioidensa huipukkuuksista todenneet, että luottokanto-

jen ja asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on huomattavasti suurempaa kuin

BKT:n, investointien, kulutuksen ja työtuntien syklien.

Rünstler ja Vlekke (2018, 219) ovat tutkineet havaitsemattomien komponenttien

malleillaan luottokantojen, asuinkiinteistöjen hintojen ja BKT:n keskipitkiä syklejä.

Tuloksiensa valossa tutkijat jakavat kuuden maan otoksensa kolmeen eri ryhmään:

Yhdessä ääripäässä on Saksa, jossa luottokantojen ja asuinkiinteistöjen hintojen yh-

teiset syklit ovat keskimäärin 6�7 vuotta pitkiä ja värähdyslaajuudeltaan samanlaisia

kuin BKT:n syklit. Keskimmäiseen ryhmään kuuluvat Yhdysvallat, Ranska ja Italia,

joissa luottokantojen ja asuinkiinteistöjen hintojen yhteiset syklit ovat keskipituu-

deltaan 12�15 vuotta ja värähdyslaajuudeltaan 1,5�2 kertaa suurempia kuin BKT:n

syklit. Tutkijoiden kolmas ja suurimpien syklien ryhmä koostuu Isosta-Britanniasta

ja Espanjasta. Näissä maissa luottokannan ja asuinkiinteistöjen hintojen yhteiset

syklit kestävät keskimäärin 16�19 vuotta, ja niiden värähdyslaajuus on 2�5 kertaa

suurempaa kuin BKT:n sykleillä.

Hiebert ym. (2018, 73�75) ovat tutkineet käännekohtamenetelmällään syklien pi-

tuuksia ja symmetrisyyksiä. Tutkijat ovat tehneet luottokannoista ja asuntojen

hinnoista �nanssisykliä kuvaavia aggregaatti-indeksejä, joita he vertaavat BKT:n

sykleihin. Tutkimuksessa �nanssisyklien keskipituudeksi on saatu 12 vuotta, mut-

ta erot maiden välillä ovat jälleen suuria. Tulokset syklien pituudesta vaihtelevat

Itävallan kolmesta vuodesta Alankomaiden 29 vuoteen. Tutkimuksen mukaan sekä
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�nanssisyklien että BKT:n syklien noususuhdanteet kestävät keskimäärin laskusuh-

danteita pidempään, mutta �nanssisyklit eivät ole BKT:n syklejä epäsymmetrisem-

piä. Finanssisykleissä noususuhdanteet kestävät keskimäärin kaksi kertaa laskusuh-

danteita pidempään, BKT:ssa ero on taas lähes kuusinkertainen.

Suomen tuloksia ovat tutkimuksessaan raportoineet ’kare ja Porada-Rocho« (2020)

sekä Hiebert ym. (2018). ’karen ja Porada-Rocho«in (2020, 574) mukaan Suomen

�nanssisyklien keskipituus on kahdeksan vuotta, ja heidän kuvioidensa perusteel-

la Suomen �nanssisyklien värähdyslaajuus kuuluu kymmenen maan otoksessa suu-

rimpien joukkoon. Hiebert ym. (2018, 75) ovat puolestaan saaneet Suomen �nans-

sisyklien keskipituudeksi 11 vuotta. Heidän tuloksiensa mukaan Suomen �nanssi-

syklien noususuhdanteet kestävät 1,5-kertaa laskusuhdanteita pidempään, mutta

BKT:n sykleissä ero on nelinkertainen.

Tutkimuksien perusteella �nanssisykleissä on huomattavia maiden välisiä eroja, ja

samoista maista on myös saatu eri menetelmillä hyvin erilaisia tuloksia. Kokonaisuu-

dessaan tutkimustulokset kallistuvat kuitenkin tukemaan tutkimushypoteesia, jonka

mukaan �nanssisyklien identi�ointiin käytettävistä muuttujista voidaan tunnistaa

8�20 vuoden mittaisia syklejä. Tutkimuksien näkemykset tukevat myös tutkimushy-

poteesia, jonka mukaan �nanssisyklien värähdyslaajuus on BKT:n keskipitkiä sykle-

jä suurempaa. Tutkimushypoteesin mukaisesti �nanssisyklien noususuhdanteiden on

havaittu olevan laskusuhdanteita pidempiä, mutta epäsymmetrisyys ei kuitenkaan

ollut BKT:n syklejä suurempaa. Suomen �nanssisykleistä saadut tulokset tukevat

tutkimushypoteeseja kokonaispituudeltaan, värähdyslaajuudeltaan ja noususuhdan-

teiden pituudeltaan verrattuna laskusuhdanteisiin, mutta eivät �nanssisyklien epä-

symmetrisyydestä verrattuna BKT:n sykleihin.

3.2.4 Finanssisyklien ajalliset kehitykset

Rünstlerin ja Vlekken (2018, 219�221) tutkimuksen mukaan asuinkiinteistöjen hin-

tojen ja BKT:n syklit liikkuvat suurin piirtein samanaikaisesti, mutta luottokannan

syklit seuraavat BKT:n syklejä 1�3 vuoden viiveellä. Muuttujien väliset koherenssit

ovat tästä huolimatta korkeita. Tutkimuksen mukaan asuinkiinteistöjen hintojen ja

BKT:n koherenssi on 0,61�0,93, luottokantojen ja BKT:n koherenssi on 0,53�0,88
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ja asuinkiinteistöjen hintojen ja luottokantojen koherenssi on 0,43�0,68. Hiebertin

ym. (2018, 77) yhdenmukaisuusindeksien mukaan �nanssisyklit ja BKT:n syklit ovat

samassa suhdanteessa keskimäärin 67 % ajasta.

Sekä Rünstlerin ja Vlekken (2018) että ’karen ja Porada-Rocho«in (2020) esittä-

mien kuvioiden perusteella �nanssisyklien huipuilla on taipumusta ajoittua lähelle

�nanssikriisejä sekä muita epävakaita ajanjaksoja rahoitusmarkkinoilla. Rünstlerin

ja Vlekken (2018, 220) tutkimuksessa �nanssisyklien huiput ajoittuvat pääasiassa

vuoden 1979 öljykriisin, vuoden 1990 taantuman ja vuosien 2007�2009 �nanssikrii-

sin liepeille. Samankaltaisesti ajoittuvia huippuja on tunnistettavissa myös ’karen

ja Porada-Rocho«in (571�573) tutkimuksessa, jossa huippuja on havaittavissa myös

vuoden 1973 öljykriisin ja vuoden 2000 IT-kuplan lähettyviltä. Hiebertin ym. (2018,

79) tutkimuksessa �nanssisyklien huiput ovat jakautuneet satunnaisemmin, eivätkä

esimerkiksi vuodet 1990 ja 2007�2009 nouse aineistosta johdonmukaisesti esille.

Rünstlerin ja Vlekken (2018), ’karen ja Porada-Rocho«in (2020) sekä Hiebertin ym.

(2018) tutkimuksissa ei ole havaittavissa trendiä, että �nanssisyklien pituus tai vä-

rähdyslaajuus olisi johdonmukaisesti kasvanut vuoden 1985 jälkeen. Rünstlerin ja

Vlekken (2018, 220) kuvioiden perusteella asuinkiinteistöjen hintojen syklien pituus

ja värähdyslaajuus on mahdollisesti kasvanut Yhdysvalloissa ja Ranskassa, mutta

muissa maissa muutos on joko olematon tai päinvastainen. Kuvioiden perusteella

luottokantojen syklien värähdyslaajuus on mahdollisesti kasvanut Espanjassa. ’ka-

ren ja Porada-Rocho«in (2020, 571�573) tutkimuksen mukaan �nanssisyklien pituu-

det eivät ole juurikaan muuttuneet, ja syklien värähdyslaajuus vaikuttaa pikemmin-

kin pienentyneen viidessä maassa kymmenestä. ’karen ja Porada-Rocho«in (2020,

573) esittämissä Yhdysvaltojen ja Ranskan kuvioissa ei ole havaittavissa samanlais-

ta värähdyslaajuuden kasvua kuin Rünstlerin ja Vlekken (2018, 220) tutkimuksessa.

Yhdysvaltojen �nanssisyklit jakavat myös Strohsalin ym. (2019) ja Veronan (2016)

tutkimuksia. Strohsalin ym. (2019, 575) tutkimuksessa Yhdysvaltojen aikasarjat on

jaettu kahtia vuoden 1985 kohdalta, minkä jälkeen ajanjaksoja on verrattu toisiinsa.

Heidän mukaansa Yhdysvaltojen syklien pituudet ja värähdyslaajuudet ovat kasva-

neet vuoden 1985 jälkeen tilastollisesti merkitsevästi p-arvolla 0,05.

Verona (2016, 75) on kuitenkin huomauttanut Strohsalin ym. (2016) menetelmän

heikkouksista. Kyseisessä menetelmässä pääspektrin ulkopuoliset syklit jäävät huo-
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mioimatta, minkä lisäksi syklien ominaisuudet ovat saattaneet muuttua jonain muu-

na ajankohtana kuin vuonna 1985. Tämän välttääkseen Verona käyttää aallokeme-

netelmää, joka mahdollistaa syklien ajallisen kehityksen seuraamisen. Veronan tu-

loksien mukaan luottokannan keskipitkät syklit ovat vuosikymmenien aikana py-

syneet Yhdysvalloissa kutakuinkin muuttumattomina. Asuinkiinteistöjen hintojen

keskipitkät syklit ovat sen sijaan pidentyneet muutamalla vuodella, ja niiden väräh-

dyslaajuus on kasvanut huomattavasti vuoden 1985 jälkeen.

Tutkimuksien tulokset Suomesta mukailevat niiden muista maista saamiaan tulok-

sia. ’karen ja Porada-Rocho«in (2020, 571) tutkimuksen mukaan Suomen �nanssi-

syklien huiput olivat vuosina 1974, 1985, 1990, 2000, 2008 ja 2016, ja kuten huippu-

jen jakautumisesta voidaan tulkita, ei �nanssisyklien pituus ole Suomessa kasvanut

ajanjakson aikana. Tutkimuksen mukaan Suomen �nanssisyklien värähdyslaajuus

on laskenut lievästi vuoden 1990 jälkeen.

Hiebertin ym. (2018, 77, 79) tutkimuksen mukaan Suomen �nanssisyklit ovat BKT:n

syklien kanssa samassa suhdanteessa 59 % ajasta, eli muuttujat ovat heikosti myö-

täsyklisiä. Finanssisyklien huiput ovat sen sijaan jakautuneet tutkimuksessa varsin

oudosti. Tutkimuksessa esitetyn kuvion mukaan Suomen �nanssisykli oli laskusuh-

danteessa vuodesta 2000 aina vuoteen 2008 asti. Tätä seurasi noin kaksi vuotta kes-

tänyt noususuhdanne, minkä jälkeen �nanssisykli oli taas laskusuhdanteessa vuo-

desta 2010 vuoteen 2015 asti.

Tutkimuksien tuloksien perusteella �nanssisyklit sekä BKT:n keskipitkät syklit liik-

kuvat ajallisesti katsottuna läheisesti yhdessä, joskin luottokannan syklien on ha-

vaittu seuraavan asuinkiinteistöjen hintojen ja BKT:n syklejä muutaman vuoden

viiveellä. Useimmissa tutkimuksissa �nanssisyklien huippujen voidaan myös havaita

ajoittuvan �nanssikriiseihin sekä muihin epävakaisiin ajanjaksoihin rahoitusmarkki-

noilla. Poikkeuksena tästä ovat Hiebertin ym. (2018) �nanssisyklit, jotka ajoittumi-

siensa takia herättävät lähinnä kyseenalaistamaan käytetyn menetelmän toimivuut-

ta.

Finanssisyklien pituuden ja värähdyslaajuuden kasvusta vuoden 1985 jälkeen on saa-

tu ristiriitaisia tuloksia. Maiden väliset erot vaikuttavat olevan suuria, ja tuloksissa

on myös hajontaa menetelmien välillä. ’karen ja Porada-Rocho«in (2020) tutkimuk-
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sen perusteella Suomen �nanssisyklien huiput ajoittuvat lähelle �nanssikriisejä sekä

muita epävakaita ajanjaksoja rahoitusmarkkinoilla, mutta niiden pituus ja väräh-

dyslaajuus ei ole kasvanut vuoden 1985 jälkeen.
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4 Empiirisen analyysin aineistot ja

menetelmät

4.1 Aineistojen kuvaus

Käytän Suomen �nanssisyklien empiiriseen analysoimiseen neljännesvuosi- ja vuo-

siaineistoja. Neljännesvuosiaineistoni kattaa ajanjakson 1970Q4�2020Q3 ja vuosiai-

neistoni ajanjakson 1905�2017. Neljännesvuosiaineisto mahdollistaa tuloksien ver-

tailtavuuden muun kirjallisuuden kanssa, kun taas huomattavasti pidemmän vuo-

siaineiston avulla voin tarkastella tutkimustuloksien yleistettävyyttä sekä tutkimus-

hypoteesia �Onko �nanssisyklien pituus ja värähdyslaajuus kasvanut vuoden 1985

jälkeen�.

Neljännesvuosiaineistoni muuttujia ovat luottokanta, asuntojen hinnat ja BKT. Luot-

tokantamuuttuja on luottokanta yksityiselle sektorille pois lukien rahoitussektori, ja

muuttujan arvot ovat kansainvälisen järjestelypankki BIS:n tietokannasta. Asunto-

jen hinnoissa käytän Tilastokeskuksen julkaisemaa vanhojen osakeasuntojen hin-

taindeksiä kerrostaloille. BKT:n arvot olen koonnut kolmesta eri Tilastokeskuksen

aikasarjasta, joiden tarkempi kuvaus on jäljempänä.

Vuosiaineiston arvot ovat Jordàn ym. (2016) kokoamasta tietokannasta. Luottokan-

nan sijaan saatavilla on ainoastaan lainakanta yksityiselle sektorille pois lukien ra-

hoitussektori. Lainakanta on luottokantaa pienempi velkakirjojen verran, mutta tar-

kasteltavissa sektoreissa ero on keskimäärin vain muutaman prosentin luokkaa. Esi-

merkiksi vuonna 2010 yrityksillä, kotitalouksilla ja kotitalouksia palvelevilla voittoa

tavoittelemattomilla yhteisöillä oli lainaa yhteensä 232 miljoonaa euroa ja velkakir-

jamuotoista velkaa yhteensä 9 miljoonaa euroa. (Tilastokeskus 2021.)

Jordàn ym. (2016) tietokannassa muuttujien arvot on yhdistetty useista eri ai-

kasarjoista. Lainakannan arvot perustuvat Suomen pankin aikasarjoihin vuosilta
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1870�2013 ja 2014�2017. BKT:n arvot ovat puolestaan Tilastokeskuksen historiasar-

jasta vuosilta 1905�1974 ja nykyisen vuositilinpidon aikasarjasta vuosilta 1975�2017.

Asuntojen hintaindeksi on taas koottu neljästä eri aikasarjasta. Lähteenä on käy-

tetty Helsingin kaupungin keskimääräisiä neliöhintoja vuosilta 1905�1962, Leväisen

(2013) Etelä-Suomesta kokoamia asuntojen hintojen ketjutettuja indeksejä vuosil-

ta 1910�2011, Maanmittauslaitoksen kauppahintatilastoa vuosilta 1989�2011 ja Ti-

lastokeskuksen vanhojen osakeasuntojen hintatilastoa vuosilta 1985�2012. Indeksiin

päivitetyt vuodet 2013�2017 ovat todennäköisesti Tilastokeskukselta, vaikka niitä ei

ole selosteessa mainittu.

Neljännesvuosiaineiston luottokanta sekä vuosiaineiston lainakanta, BKT ja asun-

tojen hinnat ovat alun perin nimellishintaisia. Analyysiäni varten olen de�atoinut

aikasarjat kuluttajahintaindekseillä. Neljännesvuosittainen kuluttajahintaindeksi on

Yhdysvaltojen keskuspankki St. Louis FED:n tietokannasta ja vuosittainen kulutta-

jahintaindeksi on Jordàn ym. (2016) tietokannasta. Vuosittaisen kuluttajahintain-

deksin tiedot ennen vuotta 1947 perustuvat Brian Mitchellin tuottamiin arvoihin ja

sitä myöhemmät IMF:n arvoihin (Jordà ym. 2016; Taylor 2002).

4.2 BKT:n neljännesvuosisarjoille tehdyt korjauk-

set

Osana Tilastokeskuksen graduharjoittelua olen osallistunut historiallisten neljännes-

vuosiaikasarjojen 1975Q1�1990Q4 kehittämiseen. Kehittämistyön tavoitteena oli yh-

denmukaistaa historiasarjat nykyisen neljännesvuositilinpidon kanssa. Historiasarjo-

jen alkuperäiset arvot perustuvat kansantalouden tilinpidon EKT 95 -järjestelmään,

joka poikkeaa nykyisin käytettävästä EKT 2010 -järjestelmästä. EKT 2010 -uudistus

muutti muun muassa toimialojen rajausta, siirsi tutkimus- ja kehittämismenot ku-

luista investoinneiksi ja siirsi puolustusvoimien asejärjestelmähankinnat välituote-

käytöistä investoinneiksi. (Tilastokeskus 2014.) Nykyinen neljännesvuositilinpito on

laadittu EKT 2010 -järjestelmän mukaisesti neljännekseen 1990Q1 saakka (Tilasto-

keskus 2008).

Yhdenmukaistaminen on tehty täsmäyttämällä historiasarjat vuositilinpitoon, joka

on laadittu EKT 2010 -järjestelmän mukaisesti vuoteen 1975 saakka. Täsmäytyk-

sessä syntyvät uudet aikasarjat säilyttävät historiasarjojen alkuperäiset neljännes-
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vuosittaiset kasvu-urat, mutta niiden tasot määräytyvät vuositilinpidon mukaan.

Historiasarjojen ketjutetut volyymi-indeksit on täsmäytetty vuositilinpidon ketju-

tettuihin volyymi-indekseihin suhteellisen Denton-menetelmän avulla.

Suoraan täsmäytetty BKT ei välttämättä säilytä kovin hyvin toimialakohtaisia nel-

jännesvuosikehityksiä. Tämän takia täsmäytettyjen aikasarjojen Annual Overlap -

ketjutukset on purettu ja BKT on laskettu kiinteähintaisten osiensa kautta. BKT

saadaan summaamalla kiinteähintaisista aikasarjoista toimialoittaiset arvonlisäyk-

set sekä lisäämällä tuoteverot ja vähentämällä tuotetukipalkkiot. Lopuksi tililas-

kennasta syntynyt kiinteähintainen BKT on ketjutettu uudestaan Annual Overlap

-menetelmällä. Liite A sisältää yksityiskohtaisemman kuvauksen prosessista.

BKT:n neljännekset 1990Q1�2020Q3 ovat nykyisestä neljännesvuositilinpidosta ja

neljännekset 1975Q1�1989Q4 ovat korjaamistani historiasarjoista. Viimeisenä olen

lisännyt neljännekset 1970Q4�1974Q4 Tilastokeskuksen historiasarjasta 1960�1990.

Kyseiset neljännekset on laadittu EKT 95 -järjestelmää edeltäneen SKT 1980 -

järjestelmän mukaisesti, ja aikasarja on valmiiksi kausitasoitettu TRAMO/SEATS-

menetelmällä (Tilastokeskus 2013a). Olen indeksoinut neljännekset 1970Q4�1974Q4

niin, että historiasarjan 1960�1990 arvo neljännekselle 1975Q1 vastaa korjaamani ja

kausitasoittamani historiasarjan 1975Q1 indeksiarvoa. Tämä nostaa neljänneksien

1970Q4�1974Q4 tasoa myöhempien neljänneksien mukaiseksi.

4.3 Aineiston indeksointi, logaritmointi ja kausi-

tasoitus

Olen indeksoinut reaaliset vuosiaikasarjat vuoteen 1905=100 ja reaaliset neljännes-

vuosiaikasarjat 1975Q1�2020Q3 neljännekseen 1975Q1=100. Tämän jälkeen olen ot-

tanut aikasarjoista logaritmin sekä puhdistanut neljännesvuosiaineiston kausivaihte-

lusta ja työpäivistä johtuvista poikkeamista. Kausivaihtelun ja työpäivävaikutusten

poistamisen tavoitteena on helpottaa peräkkäisten havaintojen vertailua ja käänne-

kohtien tunnistamista.

Olen kausitasoittanut neljännesvuosittaiset asuntojen hinnat ja BKT:n osissa. Asun-

tojen hintojen kausivaihtelun luonne saattoi muuttua vuonna 1987, kun Tilastokes-

kus siirtyi käyttämään lähdeaineistonaan verottajan tietoja. Lähdeaineisto oli aiem-
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min perustunut kiinteistönvälittäjien tietoihin. (Tilastokeskus 2019b). BKT:n kor-

jatun historiasarjan ja nykyisen neljännesvuositilinpidon kausivaihtelussa saattaa

myös olla edelleen pieniä eroja, minkä takia olen kausitasoittanut aikasarjat osissa.

Kausitasoitusta varten olen jakanut asuntojen hintojen aikasarjan kahtia vuoden

1987 alusta ja BKT:n aikasarjan kahtia vuoden 1990 alusta.

Olen käyttänyt kausitasoitukseen kaksivaiheista X-13-ARIMA-SEATS -menetelmää.

Menetelmän ensimmäisessä vaiheessa aikasarjoihin sovelletaan TRAMO-pohjaista

menetelmää (engl. Time Series Regression with ARIMA Noise, Missing Observa-

tions and Outliers). TRAMO-menetelmän regressio-osassa aikasarja esipuhdistetaan

poikkeavista havainnoista ja kalenterivaikutuksista, minkä jälkeen esipuhdistettuun

aikasarjaan sovitetaan ARIMA-malli. (Gómez & Maravall 1997, 1�2.; Kokkinen &

Alsuhail 2005, 473.)

X-13-ARIMA-SEATS -menetelmän toisessa vaiheessa ARIMA-sovite jaetaan trendi-

sykli-komponenttiin ja kausivaihtelukomponenttiin. Trendi ja sykli estimoidaan yh-

dessä, koska komponentteja on vaikea erottaa toisistaan. Sarjan kausivaihtelukom-

ponentti poistetaan symmetrisen liukuvan keskiarvon suodattimen avulla. Näin saa-

daan aikasarja, jossa on jäljellä enää trendi-sykli-komponentti sekä valkoisen kohi-

nan komponentti. (Findley ym. 1998, 127�130; Kokkinen & Alsuhail 2005, 473.)

BKT:n neljänneksien 1970Q4�1974Q4 kausitasoitus eroaa siinä, että suodattimen

sijaan komponentit on erotettu toisistaan SEATS-menetelmällä (engl. Signal Ext-

raction in ARIMA Time Series). Menetelmässä aikasarjaan sovitetaan ARIMA-malli

olettaen, että komponentit ovat toisiinsa nähden ortogonaalisia. Ortogonaalisuusole-

tuksen voi tulkita siten, että kausivaihtelua aiheuttavat tekijät, kuten sää, ovat riip-

pumattomia trendi-syklikomponentin vaihtelua aiheuttavista tekijöistä, kuten tek-

nologian kehityksestä. Komponenttien identi�ointi edellyttää myös sitä, että kausi-

vaihtelukomponenttiin ja trendi-syklikomponenttiin ei jätetä epäsäännöllistä vaih-

telua, vaan kaiken vaihtelun oletetaan sisältyvän erilliseen epäsäännölliseen kompo-

nenttiin. Tämän takia mallissa ikään kuin maksimoidaan epäsäännöllisen kompo-

nentin varianssia. (Gómez & Maravall 1997, 58; Kokkinen & Alsuhail 2005, 472.)
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4.4 Menetelmien valinta

Käytän empiirisisessä analyysissäni käännekohtamenetelmää, havaitsemattomien kom-

ponenttien malleja ja CF-suodatinta. Useamman menetelmän käyttö vähentää riip-

puvuutta yksittäisen menetelmän tuloksista ja mahdollistaa tuloksien vankkuuden

paremman arvioimisen.

Tärkein syyni käännekohtamenetelmän valintaan on syklien symmetrisyyden tutki-

minen. Tämän lisäksi koen käännekohtamenetelmän antavan visuaalisen viitepisteen

aikasarjojen tarkastelulle. Visuaalinen näkökulma on tarpeen erityisesti vuosiaineis-

ton syklien kartoittamisessa, sillä Suomen �nanssisyklien tutkimiseen ei ole aiemmin

käytetty tietoja vuosilta 1905�1970.

Havaitsemattomien komponenttien malli edustaa rakenteellisia aikasarjamalleja. Me-

netelmä on kolmesta menetelmästä ainoa, jossa estimoidun syklin luotettavuutta

voidaan arvioida yhteensopivuustestien avulla. Yhteensopivuusesteistä voidaan pää-

tellä, kuinka hyvin mallin estimaatit vastaavat aikasarjan todellisia arvoja ja ovatko

selittämättä jääneet virhetermit riippumattomasti ja identtisesti jakautuneita.

Olen valinnut CF-suodattimen edustamaan syklejä erottavia suodattimia. CF-suodatin

on HP-suodatinta vankempi ja se pystyy tuottamaan BK-suodatinta enemmän ha-

vaintoja. CF-suodatin edustaa tavoitefunktionsa kautta myös osittain spektriesti-

maatiomenetelmiä, mutta suodattimella ei ole mahdollista verrata lyhyiden ja kes-

kipitkien syklien painottumista aikasarjassa. CF-suodattimen heikkoutena on sen

taipumus ylikorostaa keskipitkien syklien varianssia ja jättää huomioimatta kor-

keiden taajuuksien vaihtelua. Toisaalta Schüler (2018, 1) on myös havainnut, että

CF-suodattimella estimoidut �nanssisyklien pituudet, värähdyslaajuudet ja yhteis-

vaihtelut eivät poikkea kirjallisuudessa vankimpina pidetyistä tyylitellyistä faktoista.
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5 Empiirinen analyysi Suomesta

5.1 Käännekohtamenetelmän tulokset

Käytän käännekohtamenetelmässäni Drehmannin ym. (2012) ehdottamia oletuk-

sia. Olen rajannut neljännesvuosiaineistossani syklien vähimmäispituuden yhdek-

sään neljännesvuoteen ja kokonaisen syklin vähimmäispituuden kahteenkymmeneen

neljännesvuoteen. Vuosiaineistoani varten olen muokannut oletuksia niin, että sykli-

nen vaihe kestää vähintään kaksi vuotta ja kokonainen sykli vähintään viisi vuotta.

Kuvio 2 sisältää logaritmoitujen aikasarjojen käännekohdat. Harmaa alue rajaa las-

kusuhdanteet ja valkoinen alue noususuhdanteet. Vasemmalla puolella olevista nel-

jännesvuosiaikasarjoista voidaan havaita, että jokainen muuttuja oli taantumassa

1990-luvun laman aikaan. Asuntojen hinnoista voidaan havaita 1990-luvun laman

lisäksi myös vuosina 1974 ja 1983 alkaneet laskusuhdanteet. Neljännesvuosiaikasar-

jojen kuvaajissa merkillepantavaa on se, ettei mikään muuttuja ollut taantumassa

vuosien 2007�2009 �nanssikriisin aikaan.
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Kuvio 2: Aikasarjojen käännekohdat

Kuvion 2 oikealla puolella ovat vuosiaikasarjojen kuvaajat. Muuttujien yhteiset taan-

tumat ajoittuvat ensimmäisen maailmansodan vuosiin 1914�1917 ja vuoden 1918

kansalaissotaan, 1930-luvun lamaan, toisen maailmansodan vuosiin 1939�1945 ja

1990-luvun lamaan. Näiden lisäksi BKT:sta ja asuntojen hinnoista voidaan tunnis-

taa muun muassa vuoden 1973 öljykriisi ja vuosien 2007�2009 �nanssikriisi. Laina-

kannan kuvaajan perusteella sen noususuhdanteet ovat olleet erittäin pitkiä 1960-

luvun alusta lähtien, mutta tätä osittain selittää vuosien 2007�2009 �nanssikriisin

jääminen ainoastaan vuoden mittaiseksi notkahdukseksi aikasarjassa.
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Siinä missä menetelmä tunnistaa vuosiaineistosta suurimman osan �nanssisyklien

huipuiksi tulkittavissa olevista tapahtumista, menetelmä ei vaikuta soveltuvan nel-

jännesvuosiaineistoon kovinkaan hyvin. Analyysin aikana kävikin ilmi, että BKT:n

ja asuntojen hintojen taantumien ajoittaminen vuosien 2007�2009 �nanssikriisiin

edellyttää syklisen vaiheen alarajan laskemista kuuteen neljännesvuoteen ja koko-

naisen syklin alarajan laskemista 14 neljännesvuoteen. Luottokannassa taantuman

ajoittaminen vuosien 2007�2009 �nanssikriisiin osoittautui vielä haastavammaksi,

sillä luottokanta supistui kriisin aikana vain kahtena perättäisenä neljänneksenä.

Toinen ilmeinen heikkous menetelmässä on sääntö, jonka mukaan syklisen vaiheen pi-

tuus ja värähdyslaajuus voidaan laskea vain päättyneistä suhdannevaiheista. Tämän

takia aikasarjojen alku- ja loppupäitä ei voida ottaa huomioon, vaikka ensimmäi-

nen tai viimeinen suhdannevaihe olisi kymmenen vuoden mittainen. Sääntö myös

käytännössä estää aikasarjojen analysoimisen osissa, koska esimerkiksi ajanjakson

1985�2017 tarkasteleminen perustuisi vain muutamaan suhdannevaiheeseen.

Havaitsin käännekohtamenetelmässä myös teknisiä ongelmia. Käyttämäni BCDating

R-paketin algoritmi tunnistaa neljännesvuosiaikasarjojen alku- ja loppupäistä las-

kusuhdanteita, jotka alittavat yhdeksän neljännesvuoden minimikriteerin. Ongelma

on hyvä tiedostaa siltä varalta, että kyseistä R-pakettia on käytetty tai tullaan käyt-

tämään muissa tutkimuksissa.

Neljännesvuosiaineistossa korostuvien ongelmien takia olen tarkastellut syklien pi-

tuuksia, värähdyslaajuuksia ja yhdenmukaisuusindeksejä vain vuosiaineistolle. Vuo-

siaineiston tulokset ovat taulukossa 2. Syklien pituuksien keskiarvot ovat 13�20 vuot-

ta, ja sekä lainakannan että asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on keski-

määrin BKT:n syklejä suurempaa. Yhdenmukaisuusindeksien perusteella muuttujat

ovat 72�83 % ajasta samassa syklisessä vaiheessa.
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Syklisten vaiheiden ja täysien syklien keskipituudet vuosissa

Nousu-

suhdanteet

Lasku-

suhdanteet

Täydet

syklit

BKT 13,3 3,0 16,3

Lainakanta 15,3 4,4 19,7

Asuntojen hinnat 9,1 4,3 13,4

Syklisten vaiheiden ja täysien syklien värähdyslaajuudet

Nousu-

suhdanteet

Lasku-

suhdanteet

Täydet

syklit

BKT 0,37 0,10 0,47

Lainakanta 0,58 0,21 0,79

Asuntojen hinnat 0,41 0,31 0,72

Yhdenmukaisuusindeksit

BKT ja lainakanta 0,74

BKT ja asuntojen hinnat 0,83

Lainakanta ja asuntojen hinnat 0,72

Taulukko 2: Syklien pituudet, värähdyslaajuudet ja yhdenmukaisuusindeksit käännekohtamene-
telmällä

Taulukon 2 perusteella �nanssisyklien noususuhdanteet kestävät laskusuhdanteita

pidempään, mutta tämä epäsymmetrisyys ei ole suurempaa kuin BKT:n sykleil-

lä. BKT:n syklien noususuhdanteet ovat keskimäärin 4,5 kertaa pidempiä kuin las-

kusuhdanteet. Lainakannassa ero on 3,5-kertainen ja asuntojen hinnoissa kaksinker-

tainen.

Käännekohtamenetelmä ei soveltunut neljännesvuosiaineistoon kovinkaan hyvin. Täs-

tä huolimatta Drehmannin ym. (2012) ehdottamat oletukset tuottivat kaikista joh-

donmukaisimmat tulokset, ja vuosiaineistoon sovellettuna menetelmä nosti muut-

tujista esiin keskeisiä historiallisia tapahtumia. Tutkimushypoteesien mukaisesti lai-

nakannassa, asuntojen hinnoissa ja BKT:ssa on havaittavissa 8�20 vuoden mittaisia

syklejä, jotka liikkuvat ajallisesti katsottuna yhdessä. Tuloksien mukaan lainakan-

nan ja asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on myös BKT:n syklejä suurem-

paa. Tuloksien valossa lainakannan ja asuntojen hintojen noususuhdanteet kestä-
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vät laskusuhdanteita pidempään, mutta tämä epäsymmetrisyys ei ole suurempaa

kuin BKT:n sykleillä. Finanssisyklien pituuden tai värähdyslaajuuden kasvua vuo-

den 1985 jälkeen ei voitu käännekohtamenetelmällä luotettavasti arvioida.

5.2 Havaitsemattomien komponenttien mallien tu-

lokset

Havaitsemattomien komponenttien mallieni spesi�kaatiot perustuvat osittain Rünst-

lerin ja Vlekken (2018) ehdotuksiin ja osittain yhteensopivuustestieni tuloksiin.

Rünstler ja Vlekke ovat tutkimuksessaan asettaneet trendin taso- ja kulmakerroi-

nyhtälöissä häiriötermien varianssit� 2
� ja � 2

� 0,000�0,0156. Häiriötermien varianssien

rajoittaminen tekee estimoiduista trendikomponenteista pehmeämpiä, jolloin myös

sykleistä tulee pidempiä ja värähdyslaajuudeltaan suurempia. Yhteensopivuustes-

tieni perusteella parhaimmat tulokset keskipitkistä sykleistä tulevat silloin, kun häi-

riötermien varianssit ovat joko vapaita parametrejä tai rajoitettu nollaan. Vuosiai-

neistossa olen ottanut dummymuuttujilla huomioon sodista johtuvia poikkeavia ha-

vaintoja.

Neljännesvuosittaiselle luottokannalle ja asuntojen hinnoille olen asettanut� 2
� =

� 2
� = 0. Malleissa estimoitavat trendikomponentit ovat näin ollen täysin lineaarisia.

BKT:n mallissa oletan � 2
� = 0, jolloin trendikomponentti tiivistyy integroiduksi sa-

tunnaiskuluksi.

Vuosiaineistossa olen asettanut asuntojen hinnoille� 2
� = � 2

� = 0. Lainakannassa ja

BKT:ssa en ole rajoittanut häiriötermien variansseja. Olen lisännyt asuntojen hintoi-

hin dummymuuttujat vuosille 1918 ja 1945, lainakantaan vuodelle 1918 ja BKT:hen

vuosille 1918 ja 1919. Dummymuuttujina oleville vuosille estimoidaan malleissa uu-

det arvot muun aineiston perusteella.

Kuviossa 3 ovat estimoitujen syklien kuvaajat. Vasemmalla puolella olevista neljän-

nesvuosiaineiston kuvaajista voidaan havaita, että luottokannassa ja asuntojen hin-

noissa on syklisiä huippuja 1990-luvun laman ja vuosien 2007�2009 �nanssikriisin

kohdalla. Asuntojen hintojen kuvaajassa syklisenä huippuna erottuu myös vuoden

1973 öljykriisi. Rahoitusmuuttujien syklit ovat BKT:n syklejä pidempiä ja väräh-

dyslaajuudeltaan suurempia.
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Kuvio 3: Syklit havaitsemattomien komponenttien malleilla

Kuvion 3 oikealla puolella olevista vuosiaineiston kuvaajista voidaan havaita saman-

laisia pääpiirteitä kuin neljännesvuosiaineiston kuvaajista. Asuntojen hintojen ja lai-

nakannan syklit ovat huomattavasti pidempiä ja värähdyslaajuudeltaan suurempia

kuin BKT:n syklit. Rahoitusmuuttujilla on 1990-luvun laman ja vuosien 2007�2009

�nanssikriisin lisäksi yhteinen syklinen huippu ensimmäisen maailmansodan vuosien

1914�1917 kohdalla. Lainakannassa 1930-luvun lama ja toisen maailmansodan vuo-

det 1939�1945 vaikuttavat muodostavan kaksi suhdannehuippua, kun taas asuntojen

hinnoissa ajanjaksot sulautuvat yhdeksi suhdannehuipuksi. Vuosiaineistossa rahoi-
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tusmuuttujien ajallinen yhteys BKT:hen sykleihin ei ole yhtä selkeä kuin neljän-

nesvuosiaineistossa, ja vain murto-osa BKT:n syklien huipuista ajoittuu samoihin

ajanhetkiin lainakannan ja asuntojen hintojen syklien huippujen kanssa.

Kuvion 3 perusteella asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus vaikuttaa pienen-

tyneen ajan myötä, mutta lainakannassa värähdyslaajuus on suurentunut vuosien

1950�1984 jälkeen. Asuntojen hintojen syklit eivät vaikuta pidentyneen vuosien 1985

jälkeen, sillä ensimmäinen maailmansota, toinen maailmansota ja vuoden 1973 öl-

jykriisi rajaavat muuttujaan 20�30 vuotta pitkiä syklejä. Lainakannan sykleissä on

ollut kolme syklistä huippua vuosina 1950�1984 ja kaksi syklistä huippua vuoden

1985 jälkeen, joten syklien pituudet ovat kasvaneet.

Taulukossa 3 ovat syklien pituudet ja keskihajonnat. Taulukosta voidaan havaita,

että rahoitusmuuttujien syklien pituudet ovat 8�20 vuoden vaihteluvälin ylärajalla.

BKT:n syklit ovat molemmissa aineistoissa kaikista lyhyimpiä. Suurin poikkeama on

havaittavissa asuntojen hinnoissa, joissa syklit ovat keskimäärin 24 vuoden mittaisia.

Neljännesvuosiaineisto Syklien pituus vuosissa Syklien keskihajonta
BKT 7,6 0,013
Luottokanta 20,5 0,041
Asuntojen hinnat 14,2 0,062

Vuosiaineisto Syklien pituus vuosissa Syklien keskihajonta
BKT 13,8 0,031
Lainakanta 21,2 0,090
Asuntojen hinnat 24,1 0,201

Taulukko 3: Syklien pituudet ja keskihajonnat havaitsemattomien komponenttien malleilla

Taulukon 3 keskihajontojen perusteella rahoitusmuuttujien syklien värähdyslaajuus

on neljännesvuosiaineistossa 3�5 kertaa BKT:n syklejä suurempaa. Vuosiaineistossa

ero on taas 3�6 kertainen. Syklien värähdyslaajuus on molemmissa aineistoissa suu-

rinta asuntojen hinnoilla.

Seuraavaksi tarkastelen tuloksien luotettavuutta tutkimalla vapaiden parametrien ti-

lastollista merkitsevyyttä sekä virhetermien normaalijakautuneisuutta ja toisistaan

riippumattomuutta. Taulukko 4 sisältää vapaiden parametrien t-testisuureiden ti-

lastolliset merkitsevyydet. Pienen p-arvon parametrejä voidaan pitää stokastisena
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ja mallin selityskykyä oleellisesti parantavana. Suuri p-arvo puolestaan viittaa sii-

hen, että parametri on deterministinen ja pikemminkin monimutkaistaa mallia kuin

parantaa sen selityskykyä.

Neljännesvuosiaineisto BKT Luottokanta Asuntojen hinnat
Komponentti Parametri Pr > jtj Pr > jtj Pr > jtj

� � 2 0,2314 0,9984 0,9984
� � 2

� 0,1273
� � < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
� p < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
� � 2

v 0,0189 0,0805 0,0659

Vuosiaineisto BKT Lainakanta Asuntojen hinnat
Komponentti Parametri Pr > jtj Pr > jtj Pr > jtj

� � 2 0,9987 0,9989 0,9985
� � 2

� 0,9998 0,9998

� � 2
� 0,1155 0,1864

� � < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
� p < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
� � 2

v 0,0002 0,0110 0,0288
Dummy1918 Kerroin < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
Dummy1919 Kerroin < 0,0001
Dummy1945 Kerroin < 0,0001

Taulukko 4: Parametrien tilastolliset merkitsevyydet

Taulukossa 4 dummymuuttujat ja syklikomponenttien parametrit ovat tilastollisesti

merkitseviä vähintään p-arvolla 0,10. Parametrejä voidaan näin ollen pitää ainakin

heikosti stokastisina. Samalla taulukosta voidaan kuitenkin havaita, että epäsäännöl-

liset komponentit ja häiriötermien varianssit eivät ole missään mallissa tilastollisesti

merkitseviä edes p-arvolla 0,10. Tiukasti tulkittuna parametrit tulisi siis poistaa,

mutta epäsäännölliset komponentit ovat kuitenkin pakollinen osa malleja. Häiriö-

termien varianssien oletukset olen puolestaan säilyttänyt sen takia, koska ne ovat

saaneet mallit noudattamaan paremmin oletuksia virhetermien normaalijakautunei-

suudesta ja toisistaan riippumattomuudesta.

Kuviossa 4 ovat tulokseni mallien virhetermien normaalijakautuneisuudesta. BKT:n,

luottokannan ja lainakannan virhetermit vaikuttavat noudattavan varsin hyvin nor-

maalijakaumaa, vaikka histogrammit ovatkin aavistuksen huipukkaita. Sen sijaan
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asuntojen hintojen virhetermien jakaumat ovat huomattavasti huipukkaampia, va-

semmalle vinoja ja pitkähäntäisiä. Kvantiilikuvioista voidaan myös havaita, että

asuntojen hinnoissa on muita muuttujia enemmän poikkeavia havaintoja.

Kuvio 4: Virhetermien normaalijakautuneisuuskuviot

Kuvion 4 perusteella asuntojen hintojen virhetermit rikkovat oletusta normaalija-

kaumasta. Asuntojen hintojen estimaateissa saattaa siten esiintyä säännönmukaista

harhaa. Pitkähäntäisistä jakaumista voidaan myös päätellä, että mallin estimaateis-

sa on ajoittain suuria poikkeamia todellisista arvoista.

Virhetermien toisistaan riippumattomuutta voidaan tarkastella kuvion 5 avulla. Vaa-

leansinisen alueen ylittävät palkit ovat tilastollisesti merkitseviä autokorrelaatioi-

ta p-arvolla 0,05. Tilastollinen merkitsevyys ACF:n eli autokorrelaatiofunktion ku-

vaajassa viittaa virhetermien sisältävän liukuvan keskiarvon prosessia. Tilastollinen

merkitsevyys PACF:n eli osittaisen autokorrelaatiofunktion kuvaajassa viittaa puo-

lestaan autoregressiivisen prosessin olemassaoloon virhetermeissä.
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Kuvio 5: Virhetermien autokorrelaatiot ja osittaiset autokorrelaatiot

Kuvion 5 perusteella vuosiaineistojen autokorrelaatiot ovat korkeintaan tilastolli-

sen merkitsevyyden rajalla. Myös neljännesvuosittaisessa BKT:ssa ja luottokannas-

sa autokorrelaatiot ovat maltillisia. Neljännesvuosittaisten asuntojen hintojen ACF-

ja PACF-kuvaajissa on kuitenkin selkeästi eniten tilastollisesti merkitseviä viiveitä,

ja tilastollisen merkitsevyyden asteittainen hiipuminen on selkeä merkki autokor-

relaatiosta. Neljännesvuosittaisten asuntojen hintojen virhetermit eivät näin ollen

noudata oletusta toisistaan riippumattomuudesta.

Viimeisenä olen selvittänyt Ljung�Box-testien avulla voidaanko virhetermejä pitää

valkoisena kohinana. Testin nollahypoteesina on oletus, että virhetermien autokor-

relaatiot tiettyyn viiveeseen asti eivät joukkona poikkea nollasta. Ensimmäiset 4�6

viiveen joukot ovat puuttuvia arvoja, ja ne on merkattu kuvaajiin vaaleanruskealla

värillä. Vaakatasossa olevat viivat ilmaisevat tilastollista merkitsevyyttä p-arvoilla

0,05 ja 0,01. Kuviossa 6 ovat Ljung�Box-testien tulokset.
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Kuvio 6: Ljung-Box testit

Kuvion 6 perusteella lainakannan virhetermeissä ei ole yhtään tilastollisesti merkit-

sevää autokorrelaatioiden joukkoa, ja BKT:ssakin niitä on vain muutama. Näiden

mallien virhetermejä voidaan siis kaikista suurimmalla varmuudella pitää valkoisena

kohinana. Vuosittaisten asuntojen hintojen virhetermien autokorrelaatiot ovat tilas-

tollisesti merkitseviä 5�14 viiveen joukkoja tarkasteltaessa, joten tulos on korkein-

taan välttävä. Huonoiten testistä suoriutuvat neljännesvuosittaisen luottokannan ja

asuntojen hintojen virhetermit, joissa nollahypoteesi hylätään neljää viivettä suu-

remmissa joukoissa.
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Yhteensopivuustestien perusteella neljännesvuosittaisen ja vuosittaisen BKT:n sekä

vuosittaisen lainakannan mallien tulokset ovat kaikista luotettavimpia. Neljännes-

vuosittainen luottokanta noudattaa myös kohtalaisesti malleissa tehtyjä oletuksia.

Sen sijaan neljännesvuosittaisten ja vuosittaisten asuntojen hintojen mallit suoriutu-

vat yhteensopivuustesteistä heikoiten, ja erityisesti neljännesvuosittaisten asuntojen

hintojen sykleissä esiintyy todennäköisesti säännönmukaista harhaa.

Yhteensopivuustestien tulokset osoittavat, ettei lineaarinen trendi ole kovinkaan rea-

listinen oletus asuntojen hinnoissa. Lineaarisen trendin takia estimoitujen asunto-

jen hintojen syklit ovat pituuksiltaan ja värähdyslaajuuksiltaan liian suuria. Tästä

huolimatta vaikuttaa epätodennäköiseltä, että tarkemmassakaan mallissa asuntojen

hintojen syklien pituus laskisi alle kahdeksan vuoden alarajan, tai että asuntojen hin-

tojen syklien värähdyslaajuus olisi BKT:n syklejä pienempää. Tulkinnanvaraisem-

missa tutkimustuloksissa harhaisuuden vaikutus saattaa kuitenkin olla ratkaisevaa,

minkä takia asuntojen hintojen syklisten huippujen ajoittumisista sekä pituuden ja

värähdyslaajuuden kasvusta vuoden 1985 jälkeen ei voida tehdä yhtä luotettavia

johtopäätöksiä.

5.3 CF-suodattimen tulokset

Käyttämäni CF-suodattimen ala- ja ylärajat perustuvat Drehmannin ym. (2012)

ehdotuksiin. Neljännesvuosiaineistossa olen eristänyt muuttujista 32�120 neljännes-

vuoden mittaiset syklit ja vuosiaineistosta 8�30 vuoden mittaiset syklit.

Kuviossa 7 ovat neljännesvuosi- ja vuosiaineistoista eristetyt syklit. Kuvion pe-

rusteella muuttujat liikkuvat molemmissa aineistoissa myötäsyklisesti. Selkeimmät

sykliset huiput ajoittuvat ensimmäisen maailmansodan vuosiin 1914�1917, toisen

maailmansodan vuosiin 1939�1945, 1930-luvun lamaan, 1990-luvun lamaan sekä

vuosien 2007�2009 �nanssikriisiin. Neljännesvuosi- ja vuosiaineistojen tulokset ajan-

jaksolla 1970�2017 eroavat lähinnä siinä, että lainakannan syklien värähdyslaajuus

on luottokannan syklejä suurempaa.
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Kuvio 7: Syklit CF-suodattimella

Kuviosta 7 voidaan havaita, että rahoitusmuuttujien syklien värähdyslaajuus on mo-

lemmissa aineistossa BKT:n syklejä suurempaa. Rahoitusmuuttujien syklien pituu-

det ja värähdyslaajuudet olivat suurimmillaan 1905�1949, jonka aikana asuntojen

hinnoilla oli vain kaksi syklistä huippua ja lainakannalla kolme syklistä huippua.

Rahoitusmuuttujilla on ollut kolme syklistä huippua vuosien 1950�1984 aikana ja

kaksi syklistä huippua vuoden 1985 jälkeen.
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Taulukossa 5 ovat syklien keskihajonnat ja korrelaatiot. Keskihajonnat on esitet-

ty kokonaisten aineistojen lisäksi myös osiin jaetusta vuosiaineistosta, jotta väräh-

dyslaajuuksien ajallisia muutoksia olisi helpompi tarkastella. Taulukon mukaan ra-

hoitusmuuttujien syklien värähdyslaajuus on 2�3 kertaa BKT:n syklejä suurempaa

molemmissa aineistoissa. Osiin jaetusta vuosiaineistosta voidaan havaita, että lai-

nakannan ja asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on ajan myötä samankal-

taistunut. Lainakannan syklien värähdyslaajuus on lähes kaksinkertaistunut ajan-

jakson 1950�1984 jälkeen, kun taas asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on

samanlaista ajanjaksoissa 1950�1984 ja 1985�2017.

Keskihajonnat
1970Q4-2020Q3 1905-2017 1905-1949 1950-1984 1985-2017

BKT 0,019 0,040 0,056 0,024 0,028
Luotto- ja lainakanta 0,034 0,069 0,106 0,048 0,086
Asuntojen hinnat 0,056 0,075 0,242 0,074 0,078

Neljännesvuosiaineiston korrelaatiot
t t-4 t-8 t-12 t-16

Luottokanta, BKT:n viiveet 0,19 0,50 0,72 0,82 0,80
Asuntojen hinnat, BKT:n viiveet 0,76 0,81 0,72 0,54 0,32
Luottokanta, asuntojen hintojen viiveet 0,60 0,81 0,90 0,86 0,69

Vuosiaineiston korrelaatiot
t t-1 t-2 t-3 t-4

Lainakanta, BKT:n viiveet 0,60 0,70 0,69 0,59 0,43
Asuntojen hinnat, BKT:n viiveet 0,60 0,71 0,72 0,63 0,47
Luottokanta, asuntojen hintojen viiveet 0,83 0,83 0,75 0,60 0,40

Taulukko 5: Syklien keskihajonnat ja korrelaatiot CF-suodattimella

Taulukon 5 alaosassa ovat muuttujien korrelaatiot toistensa viiveisiin. Taulukon pe-

rusteella BKT on johtava muuttuja, kun taas asuntojen hinnat ja luotto- ja laina-

kannat ovat seuraavia muuttujia. Neljännesvuosiaineistossa asuntojen hintojen arvot

korreloivat 1�2 vuoden takaisten BKT:n arvojen kanssa ja luottokannan arvot 3�4

vuoden takaisten BKT:n arvojen kanssa. Vuosiaineistossa sekä asuntojen hintojen

että lainakannan syklit seuraavat BKT:n syklejä 2�3 vuoden viiveellä. Rahoitus-

muuttujien väliset korrelaatiot ovat vahvimmillaan 0,83�0,90 ja rahoitusmuuttujien

korrelaatiot BKT:n kanssa ovat vahvimmillaan 0,70�0,82.

CF-suodattimen tuloksien perusteella �nanssisyklit ja BKT:n keskipitkät syklit liik-

kuvat ajallisesti tarkasteltuna läheisesti yhdessä, mutta �nanssisyklit seuraavat BKT:n

syklejä muutaman vuoden viiveellä. Tuloksien perusteella �nanssisyklien värähdys-
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laajuus on myös BKT:n syklejä suurempaa. Tutkimushypoteesien mukaisesti �nans-

sisyklien huiput ajoittuvat �nanssikriiseihin sekä muihin epävakaisiin ajanjaksoihin

rahoitusmarkkinoilla.

Tutkimustulokset �nanssisyklien pituuksien ja värähdyslaajuuksien kasvusta ovat

jälleen kerran kahtiajakoiset. CF-suodattimen tuloksien mukaan �nanssisyklien pi-

tuus ja värähdyslaajuus olivat suurimmillaan vuosien 1905�1949 aikana. Kuitenkin

jos vertailu rajataan vain ajanjaksoihin 1950�1984 ja 1985�2017, sekä lainakannan

että asuntojen hintojen syklien pituus on kasvanut. Samoja ajanjaksoja verrattaessa

lainakannan syklien värähdyslaajuus on kasvanut, mutta asuntojen hinnoilla syklien

värähdyslaajuus on pysynyt samana.
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6 Johtopäätökset ja yhteenveto

Finanssisyklit tarjoavat lähestymistavan rahoitusmarkkinoiden riskien ja lainanot-

tomahdollisuuksien kehityksien seuraamiseen. Finanssisyklit koskettavat kaikkia ra-

hoitusmuuttujia, mutta ytimekkäimmin ne ovat kenties tiivistettävissä luottokanto-

jen, asuntojen hintojen ja asuinkiinteistöjen hintojen keskipitkiin sykleihin. Muut-

tujien valinnan teoreettinen ja empiirinen perustelu ei ole kuitenkaan täysin veden-

pitävää, ja tutkimusaiheessa kaivattaisiinkin enemmän vuoropuhelua siitä, mitkä

muuttujat kuvaavat parhaiten haluttua ilmiötä. Finanssisyklien ymmärtäminen on

joka tapauksessa tärkeää, jotta rahoitusmuuttujien säännönmukaisuudet saadaan

paremmin osaksi makrotaloustieteen malleja.

Finanssisyklien säännönmukaisuuksien analysoiminen edellyttää syklien erottamista

aikasarjan muusta liikkeestä. Kirjallisuudessa vakiintunut käytäntö on ensin kausi-

tasoittaa aikasarja, minkä jälkeen syklejä voidaan tutkia joko käännekohtien avulla,

jakamalla aikasarja trendiin ja sykliin tai tutkimalla aikasarjan taajuusmuunnosta.

Syklien ominaisuudet riippuvat käytetystä menetelmästä, joten tyylitellyille faktoil-

le suotava ominaisuus onkin, ettei se ole kovin herkkä menetelmän valinnalle tai

tehdyille oletuksille. Tämän takia analysoin Suomen syklejä käännekohtamenetel-

mällä, havaitsemattomien komponenttien malleilla ja CF-suodattimella.

Saamani tulokset antavat yhdenmukaisen kuvan siitä, että Suomen luotto- ja lai-

nakannoissa, asuntojen hinnoissa sekä BKT:ssa on 8�20 vuoden mittaisia keskipit-

kiä syklejä, jotka liikkuvat ajallisesti tarkasteltuna läheisesti yhdessä. Tuloksieni

mukaan luotto- ja lainakantojen sekä asuntojen hintojen syklien huipuilla on tai-

pumusta ajoittua �nanssikriiseihin sekä muihin epävakaisiin ajanjaksoihin rahoitus-

markkinoilla. Lisäksi tuloksistani on havaittavissa, että luotto- ja lainakantojen sekä

asuntojen hintojen syklien värähdyslaajuus on BKT:n syklejä suurempaa. Nämä tu-

lokset vastaavat myös läheisesti kirjallisuudessa vallitsevia käsityksiä �nanssisyklien

tyylitellyistä faktoista kehittyneissä maissa.
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Kahteen muuhun tarkastelemaani tutkimushypoteesiin ei ole aiemmissa tutkimuk-

sissa saatu yhtä vankkumattomia vastauksia. Ensimmäisen tutkimushypoteesin mu-

kaan �nanssisyklien pituus ja värähdyslaajuus on kasvanut vuoden 1985 jälkeen,

ja tutkimuksien tulokset vaikuttavat vaihtelevan maasta ja menetelmästä riippuen.

Tutkielmassani arvioin tätä tutkimushypoteesia CF-suodattimen ja havaitsemat-

tomien komponenttien mallien avulla. Tuloksieni mukaan Suomen lainakannan ja

asuntojen hintojen syklit ovat olleet vuoden 1985 jälkeen pidempiä kuin vuosina

1950�1984, mutta ainoastaan lainakannan syklien värähdyslaajuus on kasvanut.

Toisen tutkimushypoteesin mukaan �nanssisyklien noususuhdanteet kestävät las-

kusuhdanteita pidempään, ja tämä epäsymmetrisyys on suurempaa kuin BKT:n

sykleillä. Hypoteesin arviointi edellyttää käännekohtamenetelmän tapaista jaotte-

lua nousu- ja laskusuhdanteisiin, minkä takia tutkimushypoteesia on tarkasteltu vain

yhdessä uudemmassa tutkimuksessa. Käännekohtamenetelmäni tulokset mukailevat

aiemman tutkimuksen havaintoja siitä, että �nanssisyklien noususuhdanteet kestä-

vät laskusuhdanteita pidempään, mutta tämä epäsymmetrisyys ei ole suurempaa

kuin BKT:n sykleillä.

Vaikka tulokseni eivät merkittävästi eroa menetelmien välillä, havaitsin erityisesti

käännekohtamenetelmän olevan joustamaton tapa tutkia keskipitkiä syklejä. Mene-

telmässä laskusuhdanteeksi ei riitä, että aikasarjan kasvuvauhti hiipuu, vaan muut-

tujan arvojen täytyy vähentyä useampana peräkkäisenä periodina. Luottokannassa

tämä ei ole kovinkaan käytännöllinen lähestymistapa, koska kantamuuttujan vähe-

neminen edellyttää ensinnäkin uusien luottojen tyrehtymistä, mutta myös vanhojen

luottojen erääntymistä, mikä voi kestää vuosia. Uudemmassa käännekohtamenetel-

mää käyttäneessä tutkimuksessa �nanssisyklit eivät myöskään muistuttaneet ajoit-

tumisiltaan kirjallisuudessa vakiintuneita käsityksiä.

Havaitsemattomien komponenttien mallit ja CF-suodatin ovat käännekohtamenetel-

mää vankempia, mutta niissäkin on omat heikkoutensa. Käännekohtamenetelmän

tavoin molemmat menetelmät edellyttävät jyrkkiä ennakko-olettamuksia syklien pi-

tuudesta. En voinut arvioida CF-suodattimen tuloksia yhteensopivuustestien avulla,

mutta menetelmällä saadut syklit muistuttavat läheisesti havaitsemattomien kom-

ponenttien mallien syklejä, jotka ovat luotettavia ainakin luotto- ja lainakannan

sekä BKT:n malleissa. Havaitsemattomien komponenttien malleja ja CF-suodatinta
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on käytetty uudemmissa tutkimuksissa vähemmän, kun kirjallisuuden painopiste on

siirtynyt kevyempiä ennakko-oletuksia käyttäviin spektriestimaatiomenetelmiin.

Tuloksieni perusteella vankimpina pidetyt tyylitellyt faktat vaikuttavat olevan yleis-

tettävissä vähemmän tutkitulle ajanjaksolle 1905�1970. Tämän lisäksi tyylitellyt fak-

tat eivät vaikuta olevan herkkiä pienille epätarkkuuksille aineistoissa. Tutkielmani

empiirisessä analyysissä vuosiaineiston syklit muistuttavat läheisesti neljännesvuo-

siaineiston syklejä siitä huolimatta, että vuosiaineiston aikasarjat on koottu useista

eri lähteistä ja yhdistetyistä indekseistä. Tässä mielessä vuosiaineisto vaikuttaakin

kelvolliselta tavalta tutkia �nanssisyklien tyyliteltyjä faktoja, mutta on myös hy-

vä ottaa huomioon, että vuosiaineiston neljännesvuosiaineistoa harvempi frekvenssi

saattaa jättää pois tärkeää lyhyen aikavälin vaihtelua.

Esittämiäni �nanssisyklien säännönmukaisuuksia voidaan hyödyntää rahoitusmark-

kinoita kuvaavien makrotaloustieteen mallien kehittämiseen. Yksi tapa sisällyttää

�nanssisyklit malleihin on luotonannon ja vakuuksien kautta. Tutkielmani havainnot

�nanssisyklien ajoittumista kannustavat myös hyödyntämään �nanssisyklejä poliit-

tisen päätöksenteon tukena silloin, kun halutaan välttyä �nanssikriiseiltä ja mini-

moida niiden kustannuksia.

Finanssisyklien pituuden ja värähdyslaajuuden muutoksista vuoden 1985 jälkeen

tarvitaan vielä jatkotutkimusta. Yksi lähestymistapa olisi käyttää aallokemenetel-

mää, jolla aikasarjassa esiintyvät syklit ja niiden ajalliset muutokset voidaan tunnis-

taa tarkemmin. Toinen lähestymistapa olisi jatkotutkia vuosiaineiston soveltuvuutta

keskipitkien syklien tutkimuksessa, sillä vuosiaineistot ylettyvät huomattavasti pi-

demmälle kuin neljännesvuosiaineistot. Schülerin ym. (2020) tapa jaotella muuttujat

kapeaan ja leveään �nanssisykliin vaikuttaa myös tulevia tutkimuksia ajatellen hyö-

dylliseltä kompromissilta, ja olisikin mielenkiintoista tietää, kuinka luottokannoista

ja asuntojen hinnoista identi�oitujen �nanssisyklien tyylitellyt faktat vertautuvat

�nanssisykleihin, joissa on käytetty myös osakkeiden hintoja ja yritysten velkakir-

jojen tuottoja.
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A.1 Tiivistelmä

Tässä dokumentaatiossa kuvataan, kuinka historiallisesta neljännesvuositilinpidosta

on muodostettu vuositilinpidon kanssa yhdenmukaisemmat aikasarjat BKT:lle, toi-

mialojen arvonlisäyksille, tuoteveroille ja tuotetukipalkkioille. Uudet neljännesvuo-

siaikasarjat ovat ketjutettuja volyymiaikasarjoja (viitevuosi 2015). Tiedot on tallen-

nettu Tilastokeskuksen sisäiselle verkkolevylle, ja ne ovat saatavilla pyyntöä vastaan.

Historiallisesta neljännesvuositilinpidosta on valittu indikaattoreita, jotka vastaa-

vat vuositilinpidon aggregaatteja. Neljännesvuosittaiset ketjutetut volyymiaikasar-

jat on täsmäytetty suhteellisella Denton-menetelmällä vuositilinpidon ketjutettuihin

volyymiaikasarjoihin, jolloin neljännesvuosittaisten ketjutettujen volyymiaikasarjo-

jen tasot vastaavat vuositilinpitoa.

Suoraan täsmäytetty BKT ei välttämättä säilytä kovin hyvin toimialakohtaisia nel-

jännesvuosikehityksiä. Tämän takia täsmäytettyjen aikasarjojen ketjutukset on pu-

rettu ja aikasarjoille on tehty uusi tililaskenta. Purkamalla ketjutus saadaan edellisen

vuoden keskihintaiset volyymit, jotka ovat additiivisia. Edellisen vuoden keskihin-

taisista volyymeista summataan toimialoittaiset arvonlisäykset sekä lisätään tuote-

verot ja vähennetään tuotetukipalkkiot. Tuloksena on edellisen vuoden keskihintai-

nen BKT:n volyymisarja. Aikasarjat ketjutetaan Annual Overlap -menetelmällä ja

skaalataan niin, että volyymiaikasarjat esitetään suhteessa viitevuoden 2015 euro-

määräiseen tasoon.

A.2 Johdanto

Tilastokeskuksen vuonna 2014 käyttöön ottama EKT 2010 korvasi aiemmin käy-

tössä olleen kansantalouden tilinpidon laadintajärjestelmän EKT 95:n. Uudistuksen

myötä muun muassa tutkimus- ja kehittämismenot siirtyivät välituotekäytöstä in-

vestoinneiksi, puolustusvoimien asejärjestelmähankinnat siirtyivät välituotekäytöstä

investoinneiksi ja julkisyhteisöjä sekä muita sektoreita uudelleenrajattiin. (Tilasto-

keskus 2014.)
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Vuositilinpidon luvut on laadittu uuden EKT 2010 -järjestelmän mukaisesti vuoteen

1975 asti ja neljännesvuositilinpito neljännekseen 1990Q1 asti. Vuonna 2006 julkais-

tu neljännesvuositilinpidon historiallinen aikasarja 1975Q1�1990Q4 on toistaiseksi

tehty ainoastaan EKT 95 -järjestelmää noudattaen. Eroavaisuuksien takia historial-

linen aikasarja on pidetty erillään uudemmasta aikasarjasta. (Tilastokeskus 2008.)

Yhdenmukaistamisen tarkoituksena on luoda historiallisen aikasarjan pohjalta uu-

det, paremmin EKT 2010 -järjestelmää vastaavat neljännesvuosiaikasarjat 1975Q1�

1990Q4. Täsmäytyksessä syntyvät uudet aikasarjat säilyttävät mahdollisimman hy-

vin alkuperäiset neljännesvuosittaiset kasvu-urat, mutta niiden tasot määräytyvät

EKT 2010 -järjestelmän mukaisesti laadittujen vuositilinpidon arvojen mukaan.

A.3 Menetelmäkuvaus

A.3.1 Valitaan indikaattorit ja aggregaatit

Täsmäytystä varten historiallisen aikasarjan taloustoimista on valittu indikaattorei-

ta, jotka vastaavat mahdollisimman läheisesti vuositilinpidon taloustoimia eli aggre-

gaatteja. Taloustoimien arvojen ei tarvitse olla yhtä suuria, vaan riittää, että indi-

kaattori kuvaa aggregaatin neljännesvuosittaista kehitystä (Tilastokeskus 2019a, 8).

Taulukko 1 sisältää indikaattorit ja niitä vastaavat aggregaatit.
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BKT:n laskemisessa

käytetyt taloustoimet

Muut täsmäytetyt

taloustoimet

Indikaattori Aggregaatti Indikaattori Aggregaatti

B1GPH/A_B Alku-

tuotanto

B1GPH_A

Alkutuotanto
B1GPH/A01 Maatalous B1GPH_01 Maatalous

B1GPH/C_E Koko

teollisuus

B1GPH_B_E Koko

teollisuus (05-39)
B1GPH/A02 Metsätalous

B1GPH_02 Metsätalous ja

puunkorjuu

B1GPH/F Rakenta-

minen

B1GPH_F

Rakentaminen

(41-43)

B1GPH/D Tehdasteollisuus B1GPH_C Teollisuus

B1GPH/G_P Palve-

lut

B1GPH_G_T

Palvelut (45-98)

B1GPH/20_21 Puu- ja

paperiteollisuus
B1GPH_16_17 Metsäteollisuus

D21 Tuoteverot
D21R Tuoteverot,

tulona

B1GPH/27_35

Metalliteollisuus

B1GPH_24_25+28_30+33

Metalliteollisuus pl. Sähkö- ja

elektroniikkateollisuus

D31 Tuotetukipalk-

kiot

D31K

Tuotetukipalkkiot,

menona

B1GPH/E Sähkö-, kaasu- ja

vesihuolto

B1GPH_DE Sähkö-, kaasu-,

lämpö-, vesi-, viemäri- ja

jätevesihuolto

B1GPH/G Kauppa

B1GPH_G Tukku- ja

vähittäiskauppa;

moottoriajoneuvojen ja

moottoripyörien korjaus

B1GPH/I Kuljetus,

varastointi ja tietoliikenne

B1GPH_H Kuljetus ja

varastointi (49-53)

B1GPH/G_I Kauppa;

majoitus- ja

ravitsemistoiminta;

kuljetus, varastointi ja

tietoliikenne

B1GPH_G_I Kauppa, kuljetus

ja varastointi, majoitus- ja

ravitsemistoiminta

B1GPH/J_K Rahoitus ja

vakuutus, Kiinteistö- ja

liike-elämän palvelut (ml.

asuntojen omistus)

B1GPH_K Rahoitus- ja

vakuutustoiminta (64-66) + L

Kiinteistöalan toiminta (68)

B1GPH/70201_70202

Asuntojen omistus ja

vuokraus

B1GPH_L Kiinteistöalan

toiminta (68)

B1GPH/KMUUT

Kiinteistö-, vuokraus- ja

tutkimuspalvelut;

liike-elämän palvelut (pl.

asuntojen omistus ja

vuokraus)

B1GPH_M_N Ammatillinen,

tieteellinen ja tekninen toiminta,

hallinto- ja tukipalvelutoiminta

(69-82)

B1GPH/L Julkinen hallinto

ja pakollinen

sosiaalivakuutus

B1GPH_O_Q Julkinen

hallinto, koulutus, terveys- ja

sosiaalipalvelut (84-88)

B1GPH/M_P Muut

palvelut

B1GPH_R_T Muut palvelut

(90-98)

Taulukko 6: Indikaattorit ja aggregaatit
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A.3.2 Valitaan aineisto

Vuositilinpidosta haetaan käypähintaiset (CP) ja kiinteähintaiset (FP) aggregaatit.

Historiallisesta neljännesvuositilinpidosta haetaan vastaavat volyymi-indikaattorit

(viitevuosi 2000).

A.3.3 Kootaan vuositilinpidosta arvonlisäykset toimialoit-

tain

Aggregaatit kootaan indikaattoreita vastaavalle karkeammalle tasolle. Arvonlisäyk-

set saadaan jaettua toimialojen kirjaintasoille 2-numerotasojen perusteella. Näin

saadaan muodostettua taloustoimet

ˆ B1GPH_A Alkutuotanto (01-03)

ˆ B1GPH_B_E Koko teollisuus (05-39)

ˆ B1GPH_F Rakentaminen (41-43) ja

ˆ B1GPH_G_T Palvelut (45-98),

joista lasketaan myöhemmin arvonlisäys yhteensä. Myös muut aggregaatit kootaan

halutulle tasolle tässä vaiheessa.

ˆ D21R - D31K = D21N Tuoteverot - tuotetukipalkkiot

ˆ K_L - L = K Rahoitus- ja vakuutustoiminta

A.3.4 Ketjutetaan vuositilinpidon volyymit

Vuositilinpidossa ei ole valmiina jatkuvia volyymisarjoja, joten ketjutus on tehty

käyttämällä Annual Overlap -menetelmää. Vuosittainen volyyminmuutos lasketaan

jakamalla vuodent kiinteä edellisen vuoden hintainen arvo vuodent � 1 käypähin-

taisella arvolla, eli esimerkiksi 1976FP/1975CP (Bloem ym. 2001, 157).

Kun jokaiselle vuodelle on laskettu volyyminmuutos edellisestä vuodesta, aikasarja

ketjutetaan kertomalla 1 * volyyminmuutos 1976 * volyyminmuutos 1977 * . . . *

volyyminmuutos 1990. Lopuksi aikasarja skaalataan viitevuoden 2015 tasoon.
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A.3.5 Täsmäytetään ketjutetut indikaattorit vuositilinpitoon

Jatkuvat volyymi-indikaattorit (viitevuosi 2000) täsmäytetään suhteellisella Denton-

menetelmällä vuositilinpidon aggregaattien jatkuviin volyymisarjoihin (viitevuosi

2015). Täsmäytyksessä syntyvät uudet neljännesvuosittaiset volyymiaikasarjat vas-

taavat nykyisen vuositilinpidon tasoa (Tilastokeskus 2019a, 9).

Denton-menetelmässä täsmäytetty neljännesvuosittainen aikasarjax t;: : : ;T muodos-

tetaan rajoitetun minimointiongelman avulla. Täsmäytetyn havainnonx t suhde in-

dikaattoriin i t sekä edellisen havainnonx t � 1 suhde indikaattoriin i t � 1 välinen erotus

minimoidaan ehdolla, että saman vuoden neljännekset summautuvat vuosiaggre-

gaattien tasoillex0;: : : T . (Di Fonzo & Marini 2012.) Täsmäytetty aikasarja lasketaan

kaavalla

(1)
min

x t

TX

t=2

(
x t

i t
�

x t � 1

i � 1
)2 niin; ett ä

X

t�T

x t = x0;T t = 1; :::; 4

A.3.6 Puretaan ketjutus täsmäytetyistä neljännesvuosiaika-

sarjoista

Ketjutettu neljännesvuosittainen volyymiaikasarja ei ole additiivinen, joten esimer-

kiksi BKT:ta ei voida laskea suoraan täsmäytettyjen alaeriensä kautta. Ketjutuksen

purkamisella saadaan edellisen vuoden keskihintaiset neljännesvolyymitPY Pt , jotka

ovat puolestaan additiivisia. Ketjutetun volyymiaikasarjan neljännesCL t koostuu

kaavasta

(2) CL t =
PY Pt
CPy � 1

4

� CLy� 1

missäPY Pt on edellisen vuoden keskihintainen neljännesvolyymi,CPy � 1
4

on vuositi-

linpidon edellisen vuoden käypähintainen neljänneskeskiarvo jaCLy� 1 on ketjutetun

vuosivolyymi-indeksin edellisen vuoden arvo (Tilastokeskus 2019a, 16).
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Edellisen vuoden keskihintainen neljännesvolyymi saadaan ratkaistua kääntämällä

kaava (2) muotoon

(3) PY Pt =
CL t

CLy� 1
�

CPy� 1

4

Edellisen vuoden keskihintainen neljännesvolyymi on käypähintainen neljännesCPt

jaettuna de�aattorilla D t (Tilastokeskus 2019a, 14). Kaavasta

(4) PY Pt =
CPt

D t

voidaan myös huomata, kuinka täsmäytetyt edellisen vuoden keskihintaiset neljän-

nesvolyymit sisältävät implisiittisesti tiedon täsmäytetyistä käypähintaisista neljän-

neksistä sekä de�aattoreista.

Ketjutettujen volyymisarjojen täsmäyttäminen käypähintaisten aikasarjojen sijaan

vähensi samalla riskiä, että de�aattori kohdistettaisiin täsmäytettyyn aikasarjaan

väärin. Yksittäiselle neljännekselle osuva tavallista suurempi hinnanmuutos olisi

saattanut jakautua tasaisemmin koko vuodelle.

A.3.7 Tehdään uusi tililaskenta neljännesvuositiedoille

BKT saadaan summaamalla toimialojen arvonlisäykset yhteen, minkä jälkeen lisä-

tään tuoteverot ja vähennetään tuotetukipalkkiot. Uudet edellisen vuoden keskihin-

taiset BKT:n volyymit ( PY Pt;BKT ) on tällöin laskettu alaeristä A+B_E+F+G_T+

D21-D31.

Lisäksi lasketaan alaerien kautta

ˆ A+B_E+F+G_T = A_T arvonlisäys yhteensä

ˆ K_L - L = K rahoitus- ja vakuutustoiminta

ˆ D21 - D31 = D21N Tuoteverot - tuotetukipalkkiot
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A.3.8 Ketjutetaan alaeristä lasketut edellisen vuoden kes-

kihintaiset volyymit

Edellisen vuoden keskihintaisille volyymeillePY Pt , lasketaan ketjutettu vuosivolyymi-

indeksi CLy. Käytetään kaavaa

(5) CLy =
PY Pt

CPy� 1
� CLy� 1

missäCPy� 1 on vuositilinpidon edellisen vuoden käypähintainen arvo jaCLy� 1 on

edellisen vuoden ketjutettu vuosivolyymi-indeksi. Koska kyseessä on indeksiaikasar-

ja, CLy� 1:n ensimmäiseksi arvoksi voidaan asettaa 1. (Tilastokeskus 2019a, 16.)

Ketjutetun vuosivolyymi-indeksin laskemisen jälkeen voidaan laskea ketjutettu nel-

jännesvuosittainen volyymi-indeksiaikasarjaCL t . Käytetään kaavaa (2).

A.3.9 Skaalataan ketjutetut volyymisarjat (viitevuosi 2015)

Lopuksi aikasarjaCL t skaalataan suhteessa viitevuoden 2015 euromääräiseen tasoon

kertomalla kaikki neljännekset halutulla kertoimella. Kerroin saadaan kaavalla

(6)
CP2015

P
2015 CL t

KaavassaCP2015 on vuositilinpidon käypähintainen arvo vuodelle 2015.
P

2015 CL t

on ketjutetun neljännesvuosittaisen volyymi-indeksin neljänneksien summa vuodelle

2015. (Tilastokeskus 2019a, 16.)
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