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Muuttujat

B = obligaatio
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D k8teistalletus
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lisuus- .
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1. Jchdanto
1.1. Likvidien varojen kasite

Institutionaalinen kehitys on nykyaikaisissa yhteisOissi
Johtanut rahan l&heisini substituutteina toimivien varallisuu-
den muotojen moninaistumiseen. TamE on osaltaan ohjannut ta-
lousteoriaa tarkasteiemaan rahaa vain yhten#, pddttidvien ta-
lousyksikOiden kannalta vaihtoehtoisena sijoituskohteena. Niamia
teki jédt ovat olleet keskeisind himdrtdmissid, elleivat suoras-
taan hivittdmissd, rahateorian rajoja. ‘

Osana rahateorian rajojen himirtymist&d on ollut likvidien
varojen kisitteen hahmottuminen. Sen seurauksena raha on Jdd-
nyt yhdeksi likvideistd varallisuuden muodoistaﬁ jotka yhdessi
ovat kéytettévissﬁ rahan tehtiviin.Tesianiassa kaikki varallisuudern
muodot, Jotka ovat siirrettédvissid talousyksiktltd toiselle,
tulevat kysymykseen rahan tehﬁévien suorittajina. Kuitenkin
eri varallisuuden muodot soveltuvat ndihin tehtidviin sitéd parem-
min mitd suurempi niiden likvidiys on, toisin sancen mits yleil-
semmin Jja helpommin ne ovat yhteistn plirissd vaihdettavissa.

Mik&li varallisuuden kysyntd rahan tehtédviin on ratkaiseva
likvideimpien varallisuuden muotojen kysynn&n m88rdytymisessd

ja mik#li toisaalta muubtamat likvideimmit varallisuuden muodot



tyydyttavat valtaosan tidstid kysynnéstéd, on mielekis Jako ndihin
tehtidviin kdytettyihin likvideihin varoihin Jja epidlikvideihin
varoihin suoritgttavissa, “un varallisuuden muodot ovat sijoi-
tettavissa likvidiytensd suhteen varsin tasalsena Jjatkuvaksi
sarjaksl, on rajan vetdminen likvidien Jja ep8likvidien varojen
valille k8ytdnnssd aina keinotekoinen Ja harkinnanvarainen.
Kun varallisuuden muotojen likvidiys lisdksi vaihtelee sekd
ajasta ettid yhteisOstid tolseen, ei tehdyiltid operationaalisilta
ratkaisuilta voli edellyttdid enempdfd ajallista kuin paikallista-
kaan yleispétevyytténl

Useita analyyttisia yhteyksi& ajatellen on tarkoituksenmu-
kaista rajoittaa likvidien varojen késite rahoitusvarallisuuteen.
Pyrittidessi tidstéd edelleen rajoittamaan likvidien varojen kisi-
tettd varoihin, Joiden hallussapito olennaisesti perustuu edelld
esitettyjen tehtidvien suorittamiseen, Jjoudutaan ratkaisu teke-
midn pitden silm8lli ongelmanasettelua sekid ajallisia Jja paikal-
lisia olosuhteita.

Tutkimuksen teoreettisessa osassa pyritdidn likvidien varo-
jenhkysyntéén vaikuttavien tekijdin verraten yleisesti sovellet-
tavissa olevaan tarkasteluun. TEstid syystd on 1ikvideiksi va-
roiksi katsottu raha, kiteistalletukset, varsinaiset talletukset,
obligaatiot Jja osakkeet. Tutkimuksen empiirisessi osassa on
Suomen institutionaaliset olot huomioon ottaen sisdllytetty lik-
videihin varoihin ainoasftaan raha, k&teistalletukset Ja varsinai-
set talletukset. Suomessa on niin vedetty likvidien varojen ki&-

sitteen raja poikkeukselllisen selvid, sillid arvopaperimarkkinoit-

1. ks esim (2) s 1163; (4) s 2285 (16) s 77 Jja (22) s 192 ja seur.



temme kehittymdttozyys ailheuttaa pankkitalletusten jadlkeen huo-
mattavan aukon likvidien wvarallisuudenmuotojen sarjaan siirryt-

tdessd likvidelmmistd vdhemmin likvidien varojen suuntaan.
1.2. TutkimustehtTidvi

Tutkimuksen teorecttisessa osassa tarkastellaan teki joitd,
jotka vaikuttavat likvidien varojen aggregoituun kysynt8in rahan
keskeisten tehtivien suorittajina. Rahan keskeisiksi tehtiviksi
katsotaan t&8118in toimiminen maksujen suoritusvidlineinid, talous~
yksikdiden tulevien Ja suoritettavien maksujen aika jakaantuman
erot mahdollistavina sekid tdmin aikajakaantumén satunnaisvaihte-
luiden varalta pidettyin& varantoina. T&std kysynndstd kiyte-
tddn tutkimuksessa nimitystid likvidien varojen kysynti.

Tutkimuksen empiirisen osan tarkoituksena on kuvata ylei-
stn likvidien varojen kehitystd Suomessa tutkimusajanjakson ai-
kana Jja kokeilla, missid md8rin yksin esitettyyn likvidien varo-
Jen kysynnén partiaaliseen tarkasteluun perustuvin mallein voi-
daan selittdd n8iden varojen kehitystd. Samalla empiirisen
tutkimuksen tulokset saattavat antaa viitteitid, paitsi kysyntid-
hypoteesien edelleen kehittamistid, myds reaali- Jja rahataloudel-
listen tapahtumien vilisten, moiemminpuolisten riippuvuussuhtei-

den tarkastelua varten.



2. Likvidien varojen kysynndn teoreettinen ftarkastelu

2.1. Tarkastelun nuitteet

2.1.1. Likvidit varat sijoituskohteina

Likvidien varojen hallussapito on pddttédvien talousyksikoi-
den kannalta vaihtoehtoineﬁ ratkaisu epdlikvidin rahoitusvaral-
lisuuden hallussapidolle, reaalivarallisuuden hallussapidolle
Ja valittomien kulutuspalvelusten kidytolle. Paattavat talous-
yksikOt voivat vihentdd hallussaan olevien likvidien varojen
teista. Tidmidn lics8ksi on mahdollista, ettd likvidien varojen
vaihtoarvo supistuu pdiomatappioiden seurauksena. Tolisaalta ta-
lousyksikot voivat lisdtéd hallussaan olevien likvidien varojen
hoitusvarallisuuttaan tai reaalivarallisuuttaan. Lisidksi saat-

taa likvidien varojen vaihtoarvo kasvaa pddomavoittojen seurauk-

Kun lainan ottaminen tulkitaan epdlikvidin rahoitusvaralli-

suuden myynniksi Jja lainan antaminen sekd lyhentiminen rahoitus-

1. ks {(14) s 17



varallisuuden ostoksi, sitoo talousyksik®iden likvidien wvarojen

muutoksia periodin {t) aikana identiteetti

(211.1} A L, =Y, - K - ngt - N F, + Gy »
missd |

L = Xikvidit varat

Y = kdytettavissid oleva tulo

K = kulutus

= reaalivarallisuus

epdlikvidil rahoitusvarallisuus sek&

Q = W
il

= likvidien varojen, epdlikvidin rahoitusvarallisuuden
ja reaalivarallisuuden tuottama pddomavoitto (+) tai
tappio (-).
Identiteetin yllépitédmiseksi pdidomavoitot Jja -tappiot on kirjatF
tava (@):hen niiden sisdltyessid myds (L):n, (R):n tai (F):n muu-
toksiin. Kun identiteetti kirjoitetaan kiyvin hinnoin, sisilt&id
(G) myds hintojen muutoksista aiheutuneet varallisuuden arvon
muutokset. Reaalivarallisuuden kdytosti johtuva arvon alehemi-
nen on identiteetin yllidpité@miseksi kirjattava samalla esim. ku-
lutukseksi kuten myds korkomenot.

Identiteeéti (211.1) pitdi paikkansa myds aggregoituja yk-
sikoitéd tarkasteltaessa. Témidn lisiksi on suljetussa yksikOssid
voimassa ldentiteetti |

(211.2) AL + AP, - (G—L},t - (Gp)g = 0,

miss&

GL Ja GF = likvidien varojen Ja vastaavasti epédlikvidin

rahoitusvarallisuuden tuottama padomavoitto.
v
on tarpeen siind tapauksessa, ettd rahoitussaatavat kirjataan

Vihennyserien (GL} ja (G} sisdllyttiminen identiteettiin (211,g)



markkina-arvoonsa mutta rahoitusvelat nimellisarvoonsa. Avolimes-

sa taloudessa identiteetin (211.2) korvaa identiteetti

N ‘ , ’ . -
(211.3) ALy + AF, - (GL)t - \GF)JD =H - I .,
missi
H = tavaroiden ja palvelusten vienti seki

I tavaroiden Jja palvelusten tuonti.

Td1ll0in myds ulkomaiset likvidit varat ja ep8likvidit rahoitus-
saatavat sisiltyvat (L):38n ja (F):sd#n.

Tdentiteetin (211.1) puitteissa rationaalisesti kHyttayty-
va padttivda yksikkd, jolla on mBirdtty preferenssiasteikko ja
joka toimii tHydellisen Jaettavuuden olosuhteissa, kiyttédytyy si-
ten, ettd kunkin vaihtoehtoisen varojen k#yttdkohteen odotetun

nettorajahyodyn nykyarvo on yhtid suuri kuin kunkin vaihtoehtoi-

sen varoJjen ldhteen kHyton odotetun nettorajahaitan nykyarvo.
2.1.2. Teoreettisen tarkastelun rajoittaminen

Likvidien varojen kysynnin teoreettinen tarkastelu suori-
tetaan seuraavissa yksinkertaistavissa puitteissa, Jjoissa sen
oletetaan soveltuvan kaikkiin talousyksikoihin.

Tarkastelun pa&ttavillid yksikoillid on valittavina kahdek-
san varojen kiyttdkohdetta. Ensinnikin k#dytettdvissid on viisi
- likvidien varojen muotoa

1. Raha (C)
2. Kiteistalletus (D)
3. Talletus (T)
4. Obligaatio (B)
5. Osake (E)
Muina vaihtoehtoisina varojen kayttodkohteina ovat epdlikvi-

di rahoitusvarallisuus (laina), reaalivarallisuus ja valiton ku-



lutuspalvelus:
6. Epdlikvidi rahoitusvarallisuus (F)
7. Reaalivarallisuus {R)
8. Kulutuspalvelus {X)

PHHEtLEVI11E yksikBilld on mahdollisuus sekd antaa (+ F) et-
td ottaa (- F) lainaa epidlikvidin rahoitusvarallisuuden muodos-
sa. Kdytettdvissid olevan tulon suuruus (Y) on pddttdville yksi-
k6ille annettu, samoin kuin reaalivarallisuuden Ja kulutuspalve-
lusten hinnat, Jjoista kéytetaén nimitysti hintataso (P).

Tdllaisissa olosuhteissa pddttidvin yksikdn likvidien varo-
jen muutoksia sitoo identiteetti

(212.1) AL, =Y -XK - AR - AF_+ G,
joka muodoltaan on yhdenmukainen (21101):n kanssa.

Paattéavien yksikdiden valittavina olevien varojen k&ytto-
kohteiden ominaisuudet, Jjoihin niiden kysyntd perustuu, ovat
seuraavatol

1. Raha. Raha on laillinen maksuvdline ja sellaisena sen
likvidiyttéd rajoittaa ainoastaan rahojen kdsittelyn hankaluus.
Raha ei kasva korkoa, sen nimellinen vaihtoarvo on muuttumaton,
mutta reéalinen vaihtoarvo on kéédntiden verrannollinen hintata-
soon.

2. Kateistalletus. K&teistalletus on maksuvdline, jonka
kdyton edellytyksend on maksun saajan suostumus. Kiteistalle-
tus on vaadittaessa muutettavissa rahaksi rahalaitoksissa. N&md
tekijdt rajoittavat k#teistalletuksen likvidiyttd. Suurten mak-
sujen yhteydessi kdteistalletus on maksuvilineeni rahaa kétevam-

pi. Kiateistalletus ei kasva korkoa. Kiteistalletuksen nimelli-

1. Vrt (25) s Bl ja seur



nen vaihtoarvo on muuttumaton, mutta reaalinen vaihtoarvo on
kddntien verrannollinen hintatasoon.

3. Talletus. Talletus on maksuvdline Jjota voidaan kHAytt&id
vain rahalaitoksen vElityksellZd ja vain maksuun nimetyvlle hen-
kiltlle. Talletus on wvaadittaessa muutettavissa rahaksi raha-
laitoksessa vain mddridttyyn mddridn asti. Suurempia nostoja
rajoittaa irtisanomisaika. NEmd teki B8t rajoittavat falletuk-
sen likvidiyttd. Talletus kasvaa vaihtuvaa korkoa. Talletus
el ole markkinoitavissa, Joten sen efektiivinen korkotuotto on
sama kuin nimellinen korkotuotto. Talletuksen nimellinen vaih-
toarvo on muuttumaton, mutta sen reaalinen vaihtoarvo on kiin-
tden verrannollinen hintatasoon.

b, Obligaatio. Obligaatiota ei voi kiyttdi maksuvidlinee-
nd. Obligaatio on valitttmisti vaihdettavissa rahaksi tiydel-
lisilld arvopaperimarkkinoilla. Obligaatio kasvaa kiintedd
korkoa. Obligaatio on markkinoitavissa, Jjoten sen efektiivinen
korkotuotto saattaa poiketa nimellisestid korkotuotosta. Obli-
gaation nimellisarvo on muuttumaton, mutta sen nimellinen vaih-
toarvo on riippuvainen markkinakorosta. Obligaation reaalinen
vaihtoarvo on kdintden verrannollinen hintatasoon.

5. Osake. Osaketta el vol k8yttdd maksuvadlineend. Osake
on valittom&sti vaihdettavissa rahaksi t&dydellisillid arvopape-
rimarkkinoilla. Osake kasvaa korkoa, Jjonka suuruus ei ole ma&-
réatty, vaan riippuu yhtidn voitosta. Osakkeen nimellisarvo on
muuttumaton, mutta sen vaihtoarvo riippuu markkinahinnoista.
Osakkeen reaalinen vaihtoarvo on riippumaton hintatasosta.

6. Epdlikvidi rahoitusvarallisuus. =HEpidlikvidii rahoitus-
varallisuutta el voi kAyttdi maksuvdlineend. Se on muutettavis-

sa rahaksi irtisanomisajan kuluttua. IEpalikvidi rahoitusvaral-



lisuus kasvaa vaihftuvaa korkoa. Epdlikvidi rahoitusvarallisuus
el ole markkinoitavissa, Jjoten sen efektiivinen korkotuotto on
sama kuin nimellinen korkotuotto. Epdlikvidin rahoitusvaralli-
suuden nimellinen vaihtoarvo on muuttumaton, mutta reaalinen
valhtoarvo on k@&nt8en verrannollinen hintatasoon.

7. Reaalivarallisuus. Reaalivarallisuus on s#ilytettévis-
sd Ja vaihdettavissa rahaksi markkinoilla. Reaalivarallisuus
kasvaa korkoa, Jjonka suuruus ei ole ennalta‘méérétty, vaan
riippuu sen kdyton tuottamasta voitosta. Toisaalta reaalivaral-
lisuuden kaytolla voidaan tyydyttédsd materiaalisia tarpeita.
Reaalivarallisuuden vaihtoarvo riippuu markkinahinnasta. Reaa-
livarallisuuden reaalinen vaihtoarvo on riippumaton hintatasos-
ta.

8. Valitdn kulutuspalvelus. Valitontid kulutuspalvelusta
el vol s8ilyttdd. VElittomdn kulutuspalveluksen hinta muuttuu
samassa suhteessa kuin reaalivarallisuuden hinta.

Kaikki varallisuuden muodot voivat olla omaisuusverotuksen

kohteina.
2.1.%. Vaihtoehtoiset tarkastelutavat

Perusrakenteeltaan yksinkertaisin tapa tarkastella likvi-v
dien varojen kysyntdid on tarkastelun kohdistaminen likvidien
varojen kysyntafunktioihin, Jjotka ovat muodoltaan

(213.1) L, = f(XJ.) J=1lycun,

missé&

Xj= selittdviat muuttujat.



Kun likvidien varojen pid&ttidvalle yksikolle tuottama hyodty maké
suvdalineind, arvonsidilytt&djingd Ja maksuvalmiusvarantoina on
suhteesta, likvidien varojen kysynnin teoria on yksinkertaisim-
min esitettdvissd suhdemuotoisen tarkastelun puitteissa, Jjossa
tarkastelun kohteena olisivat funktiot

(213.2) (L/U) = f(Xj) ‘ J=1,000,n ,

missd

U = maksuvirran suuruus.
Funktioiden (213%.2) mukaista tarkastelutapaa ei kuitenkaan voida
empiirisesti soveltaa maksuvirtatilastojen miltei t&dydellisesti
puuttuessa.

- Tekemdlld olettamus maksu- Ja tulovirran vilisestid suhtees-
ta voldaan (21502) tyyppinen tarkastelu johtaa.likvidien varojen
ja'tulovirran vdlisen suhteen tarkasteluun, Jjoka on myds empii-
risin vastinein suoritettavissa. THtE tarkastelutapaa, Jjossa
selitettidvdnid muuttujana on likvidien varojen Ja tulovirran vé-
linen suhde, on k&ytetty té@min tutkimuksen teoreettisessa osassa.
Tarkastelun kohteena ovat ndin ollen funktiot

(213.3) (L/Y)t = f(Xj) j=1,.0.,0 -
Ratkaisun on sanellut pyrkimys likvidien varojen kysynnidn teorian
vksinkertaiseen esittidmiseen sekd samalla siihen, ettid muodoste-
tut hypoteesit olisivat testattavissa.

Esityksen yksinkertaistamiseksi kadytetiddn seuraavaa merkin-
tdtapaa Jja nimitysti

(213.5) (L), = (20)y -

Tastd likvidien varojen ja tulovirran suhteesta (ZL) kdytetidin
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1

nimitystéd kokonaislikviditeetti. Milloin kysymyksessd on vain

Jonkin likvidien varojen osan, esimerkiksi rahan miZrdn suhde
tulovirtaan (C/Y), kiytetddn vastaavasti merkintii (ZC) ja ni-
mitystd rahalikviditeetti. Tutkimuksen teoreettinen tarkastelu
tulee n8in ollen tapahtumaan funktioiden puitteissa, Jotka ovat
muodoltaan

(213.5) (ZL)t - f(Xj) J = lyeee,nn o

Tassd tutkimuksessa (213%.4):n mukaisesti kiytetty likvidi-
teetin kisite

(21%.6) Z, = L/Y
on tesiasiassa ainoastaan k##dnteinen klassilliselle kiertono-

peus- Jja nimenomaan tulonopeuskdsitteelle, silléd kun

(213.7) v, = Y/L,
missi
VL = likvidien varojen tulonopeus,

on

(213.8) Z; = 1/’vL .

Se, ettd kiertonopeustarkastelun asemesta on paddytty likvidi-
teettitarkasteluun, ei Késitteiden loogisen yhteyden vuoksi voil
perustua mihink#din teoreettiseen paremmuuteen. Ratkaisuun on
paadytty, koska tarkastelussa ldhdetidin pddttdvien talousyksi-
kdiden valinnaisista toimintavaihtoehdoilsta ja t8116in likvidi-

teetti on ajatuksellisesti kiertonopeutta yksinkertaisempl. Tar-

1. Likviditeetti-nimitysti (liquidity, liquidity position) on
kdytetty suhteista, Joilla on pyritty kuvaamaan likvidien varo-
jen suhteellista runsautta. Kidsitteen sis8ltd on kuitenkin var-
sin vakiintumaton. Ks esim (2) s 1161 ja 1169; (7) s 133 seki

s 170 ja seur; (122 s 275; (16) s 66 ja seur, s 70 ja 76; (25)
s 119 ja seur; {27) s 182 ja seur sekid s 236
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kastelun peittiessid mySs talletukset Jja obligaatiot olisivat
sellaiset kisitteet kuin talletusten tulonopeus Ja obligaatioi-
den tulonopeus lisdksi etd&@ntyneet kauas alunperin wvarsin meka-
nistiseen ajatteluun perustuneen kiertdnopeuskésitteenrajatus—
sisdllostd. Likviditeetti-~ Ja kiertonopeuskidsitteiden yksin-
kertainen yhteys mahdollistaa kultenkin tarkastelun vAlittcman

TrEEntinisen® toiselta "kieleltd" toiselle,

2.2. Likvidien varojen kysynnidn perusteoria

Likvidien varojen kysynnin perusteorian késittely on aloi-
tettavissa tarkastelemalla tietyn tulon syntymiseen liittyvien
maksujen suorituksen sek#d talousyksikdiden tulevien Jja suoritet-
tavien maksujen aikajakaantuman erojen edellyttédmien likvidien
varojen madrdytymistd. L&htokohdan tdlle klassillisen likvidien
varojen transaktiotarpeen tarkastelulle tarjoaa ANGELLin ja
ELLISin kehitt&mi tarkastelutapa,l Jjoka rakentuu aggregoidussa
tarkastelussa maksuvilineiden viipymiseen maksuvirran peridttdisissi
sektoreissa (stage).Tdmin tarkastelun lopputulemana keskimii-
rainén aika, Jjonka maksuvdlineet ovat yhden sektorin hallussa -
keskimddrdinen tulo-menoperiodi - m8draytyy seuraavasti

(220.1). " i=v - % (vi - m),

missé

i = keskimiiriinen tulo-menoperiodi (average income-

expenditure period)

v = keskim#sridinen maksuvidli (average payments interval)

g = maksujen yhteenniveltyvyys (overlapping)

1. ks (1) ja (9) sekd myds (25) s 38 ja seur
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1 = maksuvirran perédttidisten sektoreiden lukumdiri
painotettuna niiden kautta kulkevien maksu-
virtojen suuruudella

m = suurin maksuvidli {(maximum payments interval).

Tietyn maksuvirran edellyttdmien transaktioiden vaatima
maksuvdlinemdidrd on tdlldin maksuvirran suuruus kerrottuna
keskim88ridisen tulo-menoperiodin Jja perdttidisten sektoreiden
maksuvirroin painotetun lukumiddrin tulolla. Mikdli maksuvi-
lineiden ohella k&ytet&in maksujen aikajakaantuman erot malh-
dollistavina arvons8ilyttidjinid myds muita likvideJj& varoja,

koskee t&m& likvidien varojen varantoa kokonaisuutena Ja t&l-

10in voidaan kirjoittaa
tr

(220.2) L™ = 1ilu,

missé

Ltr = transaktioihin tarvittava likvidien varojen midird Jja
U = kokonaismaksuvirran suuruus mitattuna samaa aika-

vksikkod kohden kuin keskimﬁéréineh tulo-menoperiodi
(1).
Kun (220.1):n mukaan
(220.3) il = vl-~ g(vl - m),
saadaan sijoittamalla (220.3) yhtdlson (220.2)
(220.4) L% = (vi - g(vl - m)) U,
Angell-Ellisin tarkastelu kohdistuu likvidien wvarojen ja
kokonaismaksuvirran vidliseen suhteeseen, Jjoten tietyn tulovir-
lis8ksi ottamaan huomioon maksu- Jja tulovirran vé@linen suhde.

Jos merkitidin

(220.5) % - u , jolloin



- 14 -

U = uy¥,

(220.6) Lt - (vi - g(vl - m)) uy .

Jos talloin tarkastellaan erikseen transaktioiden vaatimaa

likviditeettid
Tty 1,br
missi
v
zlf = transaktioiden veatima likviditeetti ,
saadaan (220.6):sta
Ltr :
(220.8) = = (vi - g(vl - m)) u,

jolloin sijoitbtamalla (220.8) yhtdlssn (220.7) saadaan

(220.9) 7

ET = (vl -g(vl - m)) uj.

Tulevien Ja suoritettavien maksujen aikajakaantuma el kui-
tenkaan ole ennalta varmana pdidttiavien yksikoiden tiedbssa,
vaan t&ssid Jakaantumassa tapahtuu niiden kannalta satunnaisia
vailhteluita. Ndiden vaihteluiden varalta oletetaan pdittévien
yksikoiden pitédvéan hallussaan likvidejd varoJa niiden varojen
lisdksi, jotka todella tarvitaan transaktioissa. THmin varo-
vaisuusvailkuttimen saneleman likvidien varoJen kysynndn teoreet-
tiset perusteet ovat esitettidvissi seuraavasti.

Maksujen aikajakaantuman satunnaisvaihteluita kuvataan to-
denndkoisyysjakaantumalla, Jjonka muoto oletetaan annetuksi. Kun
tdlldin oletetaan pidttidvien yksikOiden preferoivan tiettyd
luottamustasoa, Jolla hallussa pidetyt likvidit varat riittivit
vaikuttimen perusteella aggregoidun yksikon piirissid hallussa

pidettyjen likvidien varojen mdirid seuraavan yhtidlon mukalsesti
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tunnaisvaihtelut ovat Toisistaan riippumattomia.l Kun td1l8in

oletetaan talousyksikdiden preferoivan tiettysd luottamustasoa,

......

......

mukaisest12
(220.10) XY = psU
missé
Lpr = varovaisuusvaikuttimen sanelema likvidien varojen

madrs

1. Jos tulevan maksuvirran satunnaisvaihtelun kesklhagonta @vl)
ja lihtevin maksuvirran satunnaisvaihtelun keskihajonta (£.)
ovat toisistaan riippumattomia, saadaan likvidien varojen
varannon satunnaisvaihtelun kesklhagonta (&) kaavasta

5 = \/é 12+ 522

2, Kun talousyksiksn (i) likvidien varojen varannossa tapahtu-
van satunnaisvaihtelun keskihajonta on (d),saadaan varannon

......

mAAry (L ), joka on valitulla luottamustasolla (p ) riittas

Pt = p.éf ,
i ii

kun (p):n lukuarvona kiybet#in sitid vastaavaa fraktiilia. Frak-
tiili ts. ilmoittaa, kuinka monen (d):n rajoissa keskiarvosta
lukien satunnaisvaihtelu valitulla luottamustasolla pysyy. Sen
arvo on laskettavissa, kun satunnaisvaihtelun jakautuman muoto
on annettu.

Jos nyt kerrotaan ja jaetaan edellisen yhtdlon oikea puoli
talousyksikon kautta kulkevalla maksuvirralla (Ui), saadaan

r

pr _
Li - p1ﬁ~U

ja Jus merkitdin varannossa tapahtuvan satunnaisvaihtelun keski-
hajonnan suhdetta maksuvirtaan (si):llé, ts.

51 < éi

i

paddytdadan yhtdloson ,

P = P.s.U. ,

i itivi

jota aggregoituna vasftaa (220.10).
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(220.10) 1P = pav,
misséd
Lpr = varovalsuusvaikuttimen sanelema likvidien varojen
maari
P = pddttivien yksiksiden valitsema keskiméaréinen luot-

tamustaso,l jolla hallussapidetyt varat riittavét

s = pdittivien yksik6iden odottamien satunnaisvaihtelui-

den Jjakaantumien keskimd&riinen keskihajonta.

Mik#1li edelleen merkitddn (220.5):n mukaisesti maksuvirran
ja tulovirran suhdetta (u):lla, miiriytyy varovaisuusvaikutti-
men sanelema likvidien varojen méara fulon suhteen seuraavasti

(220.11) LY = psuy .

Jos t&lldin tarkastellaan erikseen varovaisuusvaikuttimen sane;

lemaa likviditeettia

pr
pr L
(220.12) Z =T
missi
r
Zi = varovaisuusvaikuttimen sanelema likviditeetti,

saadaan (220.11) ja (220.12) mukaisesti

T

(220.13) Zp

= psu | .

Transaktiotarpeen Jja varovaisuusvaikuttimen saneleman lik-
tr . r .
viditeetin (ZL 3 ja (Zi ) erottaminen toisistaan ei ole opera-
tionaalisesti suoritettavissa tyydyttavdlli tavalla, Jjoskin erdi-

td tdllaisia yrityksii on tehty,2 vaan empiiristi analyysia sil-

1. (p):n lukuarvona olisi kHytettidvid luottamusbasoa vastaavasz
fraktiilia

2. ks esim (3) =~ 812 seki (28) s 241



malld pitden Joudutaan ndiden tekijoiden sanelemaa likviditeet-
tid tarkastelemaan yhteni kokonaisuutena (ZL)- Kun varovaisuus-
vaikuttimen sanelemat likvidit varat ovat pdidttdvien yksikodiden
hallussa transsktictorpeen vaatimien varojen lisdksi, saadaan
kokonaislikviditeetti laskemalla n&md yhteen, ts.

{220.14) Z, = er + Zir ,

missé

ZL = kokonaislikviditeetti.
TE118in (220.9), (220.13) Jja (220.14) mukaisesti

(220.15) Zp = ((vi - g(vl - m)) u)+ psu ,
josta edelleen pdddytiddn likvidien varojen kysynnin perusmal-

liin

(220.16) Z (vl - g(vl - m)) + ps) uf.

L=

2.%. Likvidien varojen kysynnin hypoteesit

2.%.1. Hypoteesien muodostamisesta

Teoreettisen perusmallin‘(220.16) selittadvia muuttujia
vastaavat fodellisuuden ilmidt eivaAt ole alnakaan kidytettdvissid
olevan empiirisen aineiston perusteella'suoranaisesti havaitta-
vissa. Tiedolla n#iden todellisten muuttujien kehityksestid el
sellaisenaan myoskdin olisi laajempaa analyyttista mielenkiin-

toa ilman, ettd oltaisiin selvillid tekijoistid, Jjotka mEardivit

niiden kehityksen. N&istid syistd on aiheellista Jatkaa teoreet-

......

misestd sellaisten muuttujien funktiona, Joita vastaavista to-
dellisuuden 1lmidistid on kdytettdvissid havaintoja. T&adlldin esi-
tettavat hypoteesit likvidien varoJen kysynnidsti ovat myds ase-

tettavissa empiiriseen testiin.
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Seuraavassa suoritettavassa hypoteesien muodostamisessa on
ndin ollen kysymys perusmallin (220.16) selittidvien muuttujien
korvaamisesta muuttujin, Joita vastaavista todellisuuden ilmidis-
td on operationasalisten ratkaisujen Jalkeen kiHytettdvissid ha-
vaintoja. Tdm&E suoritetaan kiyttiden olettamuksia perusmallin
muuttujien mddrdytymisestd. Kun perusmallin selittidvat muuttu-
jat (v, 1, g, m, p, 8, u) korvataan tdllaisin muuttujin
(Xj, j=1,...,n), pHHdytdsn likviditeettifunktioon

(231.1) (ZL)t = f(Xl,Xg,..,,Xn)

Likvideihin varoihin kokonaisuutena kohdistuvaan tarkaste-
luun kytkeytyy hiiden tekijdin tarkastelu, Jotka vaikuttavat
likvidien varojen kysynnidn jakaantumiseen eri likvidien varojen
ryhmien kesken. N#in ollen tarkastelun piiriin ftulevat
(2%1.1):n 1lisdksi funktiot, jotka koskevat likviditeetti#d kun-
kin likvidien varojen ryhmdn osalta erikSeen, jolloin tarkas-
teltavina ovat kaikkiaan funktiot

(231.2) Z.. =71 (X

lt i = C’ Dg T, B, E’ L

11°%p7 00+ %5p)
missé
L = C+D+T+B+E.
Esitettdvit hypotéesit sisdltaviat, paitsi selittédvdd muut-
tujaa (Xij) myds yleensd olettamuksen kunkin likviditeetin

(Zi) osittaisderivaatan etumerkisti selittidvin muuttujan suh-

teen. Tdmdn lisiksi tarkastellaan kunkin riippuvuuden muotoa.
" 2.3.2. Aikamuuttujat likviditeettifunktioissa

Yksinkertalsimpaan empiirisesti testattavissa olevaan hy-
poteesiin kokonaislikviditeetin kehityksestid pdiddytddn oletta-

malla, ettd perusmallin selittiviat muuttujat tal ainakin niiden
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mallin (220.16) mukainen tulema pysyy vakiona

(2%2.1) ((vi - g(vl = m)) +4ps) u = a,

missd

a = vakio.

T#118in olettamukseen (23%2.1) nojautuen piidyttiisiin (231.1):n
puittelissa hypoteesiin likviditeetin vakioisuudesta. T&tEd hypo-
Teesla on kuitenkin pidettidvid karkeana lihtdkohtana Jja koko seu-
raava tarkastelu tulee sitd modifioimaan.

Useimmiten rajoitetaan olettamus likviditeetin vakioisuu-
desta kuitenkin koskemaan yksinomaan transaktioiden vaatimaa
likviditeettid, Jjolloin kysymyksessi on (220.9):n mukaisesti
olettamus

(232.2) (vi - g(vl = m)) u = a.

Perusteluna tdllaiselle olettamukselle on, ettd likvidien varo-
Jjen transaktiotarpeen méﬁréévét institutionaaliset tekijédt ovat
niin hitaasti muuttuvia, etti "lyhyen" ajanjakson tarkastelussa
sitéd voidaan pitdd vakiona.l

Olettamusta (232.2) on kuitenkin pidettidvid sitd karkeampa-
na, mita pitemmésté ajanjaksosta on kysymys, silld ajan kuluessa
on syytd olettaa kaikkien jidsenten lausekkeessa ((vl - g(vl - m))u)
muuttuvan.

Ensinndkin siirtyminen luontoistaloudesta rahatalouteen
johtaa (u):n kasvuun Ja on omlaan nostémaan likvidien varojeﬁ
tarvettao2 Samaten tuotannon vertikaalisten sektoreiden lisdén-
tyminen tydnjaon kehittyessid, joka suurentaa sekd (1):54 ettd

(u):ta, mitks molemmat lis#HHvit likvidien varojen tarvetta suh-

1. is (25) s 50; mySs (13) s 250 ja seur; (24) s 217 sekd (28)
s 241

2. ks (17) s 57



teessa tuloon - {g):n arvo on todellisuudessa éina pienempi
kuin 1 -~ , vaikuttaa samaan suuntaan, kun taas tuotannon verti-
kaalinen integrointi on omiaan supistamaan likvidien wvarojen
taf&etta.l Eritylsesti teollistumiseen liittyvd lyhytjaksols-
ten - kuten viilkoittaisten - tulojen suhteellisen osuudenlli-
sddntyminen pienent@# puolestaan (v):td ja (m):84 ja on omiaan
vihentémdsin likvidien varojen suhteelliste tarvetta.2 Maksu-
liikenteen nopeutuminen, Jonka voi tulkita (V)gn.ja‘(m):n pie-

nenemiseksi, merkitsee niin ik&&n likvidien varojen tarpeen vi-

=

henemistéo)

Ja lopuksi eri luottomuotojen Jja erityisesti ly-
hytaikaisen kauppaluoton lisddntyminen on omiaah iisééméén mak-
sujen yhteen niveltyvyyttd - suurentamaan'(é):té - Ja téteﬁ
supistamaan likvidien varojen tarvetta.

Kun muuttujieﬁ (v, 1, g, m, u) oletetaan olevan éﬁﬁréiga
osin riippuvaisia hitaasti Ja tasaisesti muuttuvista institu-
tiénaalisista teki joistd, voidaan niiden vaikutuksen olettaa
olevan kuvattaviséa aikamuuttujalla, Jolloin olettgmus (232.2)
voitaisiin korvata realistisemmalla olettamuksells

(232.3) (vl - g(vl - m)) u=1r (t).

Vaikka olettamusta (232.3) myShemmin Jjossain ma8rin taydenne-
td3n, voidaan sen perusteella sijoittaa (231.1):n mukaisiin em-
piirisesti testattaviin likviditegttifunktioihin muuttujia

(v, 1, g, my u) korvaavaksi selittéviksi muuttujaksi aikamuut-

(232.%) r%_ :

nh .
128 ja seur

348

tuja

1. ks (25)
2. ks (17)
3. ks {11) s

n w

G



V)
o
t

Muuttujan {(t) oilessa uselden eri suuntiin vaikuttavien teki-
Jjoiden yhteisvaikutuksen kuvaajana, el hypoteesia osittaisderi-
vaatan (§§ZL/¢§t} etumerkistsd voida esittd@d. (Z;):n Ja (t):n
vElisen riippuvuuden muodosta on syvti todeta ainocastaan, ettel
sen suinkaan tarvitse olla lineaarinen.

Tarkasteltaessa likviditeettid eri likvidien varojen ryh-
mien osalta erikseen {231.2):n mukaisten funktioiden puitteissa,
edellyttdisi kunkin osalikviditeetin (Zi, i=0C, D, T, B, E)
vakioisuus paitsi olettamuksen (232.1) voimassaoloa, myds siti,
ettel maksutavoissa eikd varojen siilytystavoissa tapahdu siir-
tymistd likvideistd varoista toisiin. Jo (232.3):n yhteydessd
esitetyn perusteella voidaan aikamuuttujan sijoittamista selit-
tiviksi muuttujaksi myds muihin (231.2):n mukaisiin funktioihin
perustella. Eri likvidien varojen ryhmid erikseen koskevassa
tarkastelussa sis#ltyy osalikviditeettien trendeihin edelld tar-
kasteltujen tekijdin vaikutuksen lisiksi myds niiden trendin-
omaisesti muuttuvien tekijdin vaikutus, Jotka aiheuttavat siir-
tymistsd likvideistd varoista toisiin Jja Joita el muutoin ole
otettu mallissa huomioon. T&llaisina tekijoinid tule?at kysy-
mykseen esim. shekkien kdyton yleisyys maksuvdlineind rahan si-
Jasta, Jjoka puolestaan saattaa kytkeytyid kaupunkilaistumiseen;
yhteistn jisenten liikkuvuuden muutoksiin, véhittéiskaupan suh-
teellisen laajuuden muutoksiin jneoyl tal rahalaitosten toimi-
paikkaverkoston tihentymisen aiheuttama varojen tiliséilytyksen
yleistyminen. N&m&8 ovat suurelta osin tulkittavissa likvidien
varojen likvidiydessd tapahtuviksli muutoksiksi, Jjoiden kvanti-

fioiminen on kuitenkin varsin hankalaa. My@skdidn osittaisderi-

1. ks (6) s 306 ja seur
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vaattojen (2 Zi/é t) etumerkeistd ei voida useiden tekijdiden
vhteisvaikutuksesta riippuvina esittdid olettamusta.
Aikamuuttujan sijoittaminen likviditeettifunktioihin mer-
kitsee ainakin osittaista luopumista likviditeetin trendinomai-
sen kehityksen aiheuttajien vailkutuksen yksildidystd mittaami-
sesta. Kun likviditeetin trendikehityksen moninaiset aiheutta-
jat ovat vEhidisiltid osin kvantifioitavissa Ja pyrkimykset nai-
den tekijoiden vailkutuksen empiiriseen mittaamiseen saattavat
tdmidn vuoksi johtaa, jolleivat tiysin "nonsense'-korrelaatioi-
den toteamiseen, ainoastaan riippuvuuden karkeasti vidiristynee-
seen mittaamiseen, voidaan niiden korvaamista aikamuuttujalla

. pit8d&d perusteltuna.
2.3.3. Tulomuuttujat likviditeettifunktioissa

Talousyksikﬁn ftulon Jja tulevaan tuloon kohdistuvien odo-
tusten voldaan olettaa vaikuttavan perusmallin selittidviin muut-
tujiin. Seuraavassa esitetdin eriditi hypoteeseja tdllaisista
riippuvuussuhteista.

Kun likvidien varojen talousyksikOille tuottama hyoty ole-
tetaan kasvavaksi funktioksi luottamustasosta, Jolla ne riittia-
vat peitté@miin ilmenevit maksujen satunnaisvaihtelut, on oletet-
tavissa, ettd talousyksikdt preferoivat sitid korkeampaa luotta-

c e e s . 1  eer s
mustasoa, mitd suurempl niiden reaalinen tulo on. On lisdksi

syytd ottaa huomioon mahdollisuus, ettei kullakin hetkellsd va-

1. Koko seuraavassa tarkastelussa edellytetddn, etteivat pdatti-
vat yksikot tolmi rahailluusion vallassa. Mik&dli rahailluusiote
tomuuden olettamusta ei tehdid, olisi reaalitulo (Y ) korvattava

nimelliselld tulolla (Y). ’



littu luottamustaso ole riippuvainen yksinomaan saman ajankoh-
dan tulosta, vaan mEHrdytyy pi,emman ajan tulon perustesllia.

Fun keskiml8rdistd reaalista tuloa aggregoidun yksikén plirissi

mitataan reaalitnlolla henked kohti, pHiEdytddn olettamukseen

- PN \ P
(23%.1 ap/ 8 (XN o) >0,
missd

(erN} = reaali“ulo henkeid kohti ja

Olettamuksen {235.1) @d@llytetaan koskevan kaikkia 1ikvi-
dejd varoja Ja sen perusteella voidaan (251.2):n mukalsiin lik-
viditeettifunktioi jn sisdllyttdsd selittavd muuttuja

{(233.2) (f /X

~...a-'

t e

i~ earan w83

i_

1. Koko seuraavassa tarkastelussa on kiytetty merkitsemistapaa

f = = o % o giJ
Koo =2 2:% 1 1=0,..07m
missi
27 a, = 1,
e ]
8y = viividstettyjen muuttujien saamat painot
(reaktickertoimet) ja
X, _; = eripitulsin viivéstyksin (i) viivéstetyt (X):n arvot

Edellytys, etté painojen summa on y&51, el ole vElttamatén, mut-
Ta yksinkertaisteaa merkintdid. NEissd pultteissa annetaan vii-
viastykselle (0} empwgrlsta anaTyJoJa silm8ll8pitiden kezkim8i-
rgisen viivistyksen sisdlt

0 = gla;l
Erikoistapauksena on viivistyksettn selittidvid muuttuja, kun (i}
saa ailnocastaan arvon nolla. Toisena erikoistapauksena on koko
selittiavin muuttujan hi"torian huomioon ottava Jakautunut vii-
viastys, kun n =e=. Emplirisessi analyysissa Joudutaan tekemiin
olettamus ainalkin Jakautuneea viivistyksen reaktiokerrointen
{ai) jakautumasta. ks esim (23).



jonka osalta voidaan {233.1):m ja {220.16) perusteella esitbii
hypoteesi

’ FOira Yo A TS “ .

(233.3) 3 z.,_.L/g {i ?],_,,fﬂ,;t_a@; = 0, kun i = C,D,T,B,E,L.

Selittédville muuttujalle (23%.2) empiirisessi analyysissa saa-
tavan viiviastyksen C@) tulkintaa ajatellen on otettava huo-
mioon, ettd likvidien varojen varantojen sopeuttamiseen uutta
reaalista tulotasoa vastaavaksi saattaa kulua aikaa. Téll@iﬁ
empiirisessid analyysissa (@):1lle saadut arvot saattavat sisdl-
tdd luottamustason magdridytymisperiodin pituudesta aiheutuvan
viividstyksen lisdksi myds varantojen sopeuttamisen vaatimasta
ajasta alheutuvaa viivistystd. Riippuvuuden (23305} el suin-
kaan tarvitse olla lineaarinen, vaan kysymykseen saattaisi
tulla esim. eksponentiaalinen funktio.

Toiseksi voidaan tulevaisuuden tuloja koskevien odotusten
olettaa valkuttavan useata tietd likviditeettiin. IEnsiksikin
on mahdollista, ettd luoton,tdssid yhteydessi nimenomaan kauppa-
luoton, kayttd suhteellisesti lis8&@ntyy optimististen tulo-
odotusten vallitessa, mikid on omiaan lisiimiin maksujen yh-
teenniveltyvyytti, suurentamaan {g):td mallissa (220.16). Vas-
taavasti voidaan luoton ki&ytdn olettaa supistuvan odotettaessa

tulojen supistuvan. N&in ollen on esitettdvissid olettamus

(233.4)  9e/d (AY./Y,.)> o,

e .
A Y, = odotettu reaalisen tulon muutos.

Tulo-odotusten voidaan ajatella vaikuttavan mySs valittuun
luottamustasoon (p), siten, ettd odottaessaan tulojen kasvavan

padttivit yksikdt olisivat halukkaat alentamaan luottamustasoa



nykyhankintojen hyvidksi, koska tulo-odotusten toteuduttua olisi
mahdollista nostaa luottamustasoa uudelleen. Vastaavasti pyrit-

tédisiin luottamustasoa noghamsan odotettaessa tulojen supistu—.
van, Jjotta tulevien hankintoJen supistumista voitaisiin tulo-
odotusten toteuduttua iieventéé.l Tamé olettamus on esitetti-
visséd seuraavasti

(233.5)  3p/3(4¥/Y) < o

Lis8ksi tulo-odotukset saattavat vaikuttaa myds odotettuun mak-
sujen satunnaisvaihtelun amplitudiin, (s):3&n mallissa (220.16),
sik8li, ettd tulo-odotusten ollessa optimistisia voidaan maksu-
Jjen saantia pitdid varmempana, Ja tulo-odotusfen heiketessd mak-
sujen suoritusta koskeva epidvarmuus vastaavasti lisé'aintyisi.2

Olettamus merkitsisi toisin sanoen sitd, ettd
(233.6) > s/d(AvL/L) L o.

Kaikki olettamukset (233.4), (233.5) ja (233.6) johtavat
mallin (220.16) puitteissa olettamukseen, jonka mukaan likvidi-
teetti on sitid alhaisempi, mitd voimakkaammin tulojen odotetaan
kasvavan Ja siti& korkeampi, mitid voimakkaammin niiden odotetaan
alenevan. Edellyttden n#iden olettamusten koskevan kaikkia 1lik-
vide jid varoja samansisdltOisinid, voidaan esittd#d olettamukset

(233.7) & 2,/8(AYo/1,)< 0, km i = C,D,T,B,E,L.

Mikdli riittdvEn tdsmdllistid empiiristid tietoa tulo-odotuk-
sista ei olegﬂéytettévissa, tulo-odotusmuuttujaa el sellaisenaan
volida sijoittaa empiirisesti testattaviin likviditeettifunktioi-

hin, vaan tulo-odotusten muodostumisesta Jjoudutaan tekemdidn olet-

1. ks esim (17) s 98 ja {25) s 96
2. ks (8) s 15 ja (26) s 237
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tamuksia, joiden perusteella odotusmuutituja on korvattavissa
mitattavissa olevilla muuttujilla. Usein k8ytettynd ratkalsuna
on t&811l0in se, ettd tulo-odotusten oletetzan perustuvan tulon

edelté@neeseen kehitykseen

y e Ay - '.p Wi ‘!
(233.8) AY /Y0 =AY /P00 s
siten, ettd
N P kY 7 (RN h P
(233.9) > (AT 5 (4 Y/ ) )= 0.
missé

© = tulo-odotusten md8rdytymisperiodin pituudesta riipruva
Viivéstysu
TE118in voidaan (233.7):n ja (233.8):n mukaisesti sijoit-
taa (231.2):n mukaisiin likviditeettifunktioihin seQ
littdviksi muuttujaksi

(233.10) Vi 975 SO I

ja (233.7):n ja (233.9):n perusteella esittdd hypoteesi

N - I '
(233.11) 32,/ ((AY /), n) < O, kun i = C,D,T,B,
E,L.

MyBs tissi tapauksessa on selittidville muuttujalle (233.10)
emplirisessd analyysissa saatavan viivistyksen tulkinnassa otet-
tava huomioon, etté viivistys saattaa johtua, paitsi tulo--cdo-
tamisen vaatimasta ajasta. Hypoteesin (253u11) mukaisen riippu-
vuuden ei tarvitse olla lineaarinen, siilé on ajateltavicaa,
ettd tulo-odotusten muodostumisessa on kysymys esim. cdotusten
raja-arvoihin rajoittuvasta taikka eksponentiaalisesta riinpuvuu-
desta,

Tulon sykliset vaihtelut, jotka heijastuvat muuttujassa
(233.10), saattavat aiheuttaa muutoksia mySs muisse likviditeet-

tiin (220.16):n mukaisesti vaikuttavissa tekijSissé. Niinpd
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esim, aktiviteetin sektorittaisessa Jakaantumassa tapahtuvat muu-
tokset saattavat vaikuttaa sellaisiin muuttujiin kuin (v, 1,

m, u). Kun nimd muutokset todennikdisesti ovat varsin pieniid ja
kun niiden yhteisvaikutuksen suunnasta ei ole esitettévissid
olettamusta, ei niitd ole syytd tdssd l&8hemmin tarkastella, On
kuitenkin mahdollista, ettd tdllaisten tekijdin vaikutuksia si-
sdltyy muuttujalle (233.10) empiirisessd analyysissa saataviin
kertoimiin,

Mik#1i likvidien varojen varantojen sopeuttaminen vaatii
aikaa, td&m8 merkitsee edelld tarkasteltujen vaikutusten lis8ksi
sit8, ettd likvidien varojen varannot viivistyvidt likviditeetti-
suhteen nimittdjédnd olevan nimellisen tulon muutosten sulrl‘bfsaen.‘1
Mikéli likviditeettisuhde kuitenkin lasketaan likvidien varojen
varannon ja nimellisen tulovirran samanhetkisen suuruuden suh-

Teena, seuraa tdstd, ettd

(233.12) Q Zi/éx(Yt/Yt_@)‘< 0, kun i = C,D,T,B,E,L,

missd
@ = varantojen SOpeutEamisen vaatimasta ajasta riippuva
viivEstys,
vaikka preferoidussa likviditeetissé ei tapahtuisi mitddn muu-
tosta. Koska hintojen muutoksista aiheutuneiden nimellisen tu-

lon muutosten vaikutuksiin on syytd puuttua hintamuuttujien ké-

1. Samasan tulokseen Jjohtaa olettamus, ettd likvidien varojen
varantojen kysyntid itsess8in midrdytylsi viivistetyn nimellisen
tulon perusteella. Tdten on FRIEDMAN ((ks 10) s 19 ja (11) s 333)
tulkinnut empiirisen havaintonsa, ettd likvidien varojen kehi-
tys viivistyy tulon suhteen. Friedman k#yttdd deflatoitua rahan
ja tulon mi&rdd (real stock of money ja real income), jolloin
esitetty olettamus (233.12) on sopusoinnussa Friedmanin tulkin-
nan kanssa, mik#li deflatointi suoritetaan samalla hintaindek-

sillg,
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sittelyn yhteydessd, on (23%.12) tissd syytd rajoittaa vain

reaalisiin tulonmuutoksiin, Jjolloin

(233.13) 78 2,/3 ((¥,) /(L) o) < 0, kun i = C,D,T,B,
E,L..

Olettamus (233.13) on melko 1ldhelld esitettyd hypoteesia (233.11),
eikd sitd empiiristd analyysia varten katsottu aiheelliseksi
k8sitelld eriilisené hypoteesina, T8116in on kuitenkin syyté
pitdd mielessd, ettd (233.13):n mukaiset vaikutukset sisdltyvit
muuttujalle (233.10) empiirisessd analyysissa saatuihin kertoi-
miin, sik&1li kuin likvidien varojen varantojen sopeuttaminen vaa-
tii aikaa.

Tarkasteltaessa likviditeettid kunkin likvidien varojen
ryhmé&n osalta erikseen, voidaan esitettyj&d hypoteeseja téydentéé
joillakin olettamuksilla esitettyjen riippuvuuksien voimakkuuden
- osittaisderivaattojen itseisarvon suuruuden - eroista eri lik-
vidien varojen kohdalla, Mik#1li likviditeetin muutos aiheutuu
reaalisen tulotason muutoksesta hypoteesin (233.3) mukaisesti,
voidaan muutoksen olettaa olevan voimakkaamman vEhemmin likvidien
varojen kohdalla, koska muutoksessa t#118in on kysymys valitun
luottamustason muuttumisesta ja tdmid marginaalillaan koskee ni-
menomaan véheﬁmﬁn Todenndkoistd likviditeetin tarvetta, Jonka
tyydyttémisessd v8hemmdn likvidit varat ilmeisesti ovat keskeil-
sind. Kun likvidien varojen transaktiotarpeeseeh vaikuttavien
tekijbiden sykliset muutokset todennékéisesti j88vat huomatta-
vasti pienemmiksi kuin valitun luottamustason muutokset, voidaan
muuttujan (233.10) vaikutuksen 1ikviditeettiin olettaa J8&viEn
sitd pienemm8ksi mitéd suurempi osa kyseisistd likvideistd va-
roista palvelee transaktiotarvetta. Kun transaktiotarpeen sane-

lemien varojen osuus todenndkdisesti on suurin kaikkein likvi-
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deimpien varojen kohdalla, tidm8 merkitsisi sitd, ettd riippuvuus
(233.11) olisi sitd heikompi miﬁé likvidimmistd varoista olisi
kysymys. Samaan olettamukseen riippuvuuden suhteellisesta voi—
makkuudesta Johtaisi myOs esitetty varantojen viiv8stykselle
rakentuva olettamus (233.1%) mikdli vihemmin likvidien varojen
varannot ovat suhteellisesti suuremmat, Transaktiotarpeen Jjous-
tamattomuus saattaa lis&ksi aiheuttaa sen, etté likviditeetin-
alene selittdvin muuttujan lineaarisena funktiona vaan etté se-
littdvan muuttujan muutos t8118in aiheuttaa suhteellisesti jat-

kuvasti pienenevdn muutoksen likviditeetissi.
2.3.4. Hintamuuttujat likviditeettifunktioissa

Hintatason muutokset vaikuttavat likvidien varojen hallus-
sapidon suhteellisiin kustannuksiin. Hintatason nousu merkitsee
nimellisarvoltaan pysyvien likvidien varojen negatiivista kor-
kotuottoa Jja hintojen lasku niiden positiivista reaalista korko-
tuottoa. THmin vuoksi tietyn luottamustason (p) ylldpitiminen
tulee t8llaisten likvidien varojen avulla sitd kalliimmakéi mitg
enemmi&n hinnat nousevat. Samalla lyhenee se aika, Jjoksi tTrans-
aktioissa tarvittavia likvidejd varoja kannattaa sijoittaa reaali-
arvoltaan pysyviksi osakkeiksiu1 Kun osakkeet likvideind varoina
ovat luottamustason yllépitimisen kannalta nimellisarvoltaan py-
syvien likvidien varojen substituutteja, on oletettavissa, ettd
padttaviat yksikot preferoivat nimellisarvoltaan pysyvien likvi-
dien varojen osalta sitd alhaisempaa likviditeettis Jja osakkei-

den osalta sitd korkeampaa likviditeettid mit& enemmi&n hintojen

1. vrt (10) s 9 ja seur sekd (28)
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odotetaan nousevan.
Kun hintojen muutosodotusten vaikutukset kokonaislikvidi-
teetin eri osiin ovat erisuuntaiset, ei olettamusta kokonais-

likvidifeetin osittaisderivaatan etumerkistd hintaodotusten suh-

teen ole edelld sanotun perusteella a priori esitettévissi. Sen-

sijaan voidaan esitetyn perusteella esitt8s8 olettamukset
(234.1) 3 2,/3 (4 P°/P) < 0, kun 4
> 0, kun 1

i

CSD)TSBS

It

E,

missg

P = hintataso ja

A P® = odotettu hintatason muutos.

Mik&1li hintaodotuksista ei ole kéytettévisSé riittidvin téas-
mdllistd vElitontd tietoa, jotta odotusmuuttuja olisi sellaise-
naan sis8llytettdvisssd empiirisesti testattaviin funktioihin,
hintaodotuksia kuvaava muuttuja joudutaan korvaamaan tekemdlld
olettamus hintaodotusten muodostumisesta. Olettaen hintaodotus-
ten perustuvan tapahtuneeseen hintakehitykseen1

(234.2) (A P/P) = £((4 B/P); o)
siten, ettd

(234.3) (4 P°/P)/d (A B/P) ¢ o) > O,

missé

© = hintaodotusten mdrdytymisperiodin pituudesta riippuva

viivistys,
voidaan (234.1):n ja (234;2);n mukaisesti (231.1):n ja (232.2):n
mukaisiin likviditeettifunktioihin sijoitfaa selittévidksi muuttu-
Jaksi

(234 .4) (4 ®/P);_g

1. ks esim (4) s 9; (5) s 37; (6) s 32a ja (11) s 335



Sen osalta voidaan (23%,1: ja (234.7%):n perusteella esittid

o
Qs

TV o 2 P N I DTS s SO S ;= A N R L
Tdoskin tapauksessga on viivastykselle (&) emplirisesti zaa

51is81t88 , paitsi hintaodotusten mdérdytymisperiodin pituudeS‘

o
Qo
%S

myos varantojJen sopeuttamisesta ailheutuvan viivéstyksen. On il-
meisté, ettei riippuvuuden (234.5) tarvitse olla lineaarinen,
sill& véidaan ajatella, etté inflaatio- ftail deflaatiomielialan
kehittyminen olisi prosessi, Jjoka etenisi esim. tapahtuneiden
hinnanmuutosten eksponcentiaalisena funktiona,

Mik&81i likvidien varojen varantojen suuruuden muﬁttaminen
vaatii aikaa, likvidien varojen kehitys viivdstyy nimellisen
tulon suhteen kuten tulomuuttujien tarkastelun yhteydessi esi-
tettiin. Siin# tapauksessa, ettid nimellisen tulon muutos on
aiheutunut hintojen muutoksesta, Timd olettamus merkitsee'siﬁé,

ettd

(234.6) 82, /3 (P/P, o)< 0, kun i = ¢,D,T,B

Kun osakkeiden nimellinen vaihtoarvo mi&ritelm&n mukaan muuttuu
hintatason mukana, ei (234.6) voi koskea osakkeita. Oletbamus
(234%.6) on niin 18hellZ hypoteesia (234.,5), ettei sitd ole em-
pliristé analyysia ajatellen 139108 .ty erillisend hypoteesina,

Jas dm

mutta empiiristen tulosten tulkintaa ajatellen on pidett&vd miew

lessE, ettE 74,6 sssa esitetty vaikutus saattaa sisiliyid em-
piirisessd analyysissa muuttujalile {234.1) saatuihin kertoimiin

muissa kuin osakelikviditeettifunktiocissa.

Tarkasteltaessa likviditeettid lunkin likvidien varojen ryh-



médn osalta erikseen, voidaan lis8ksi muuntaen toistaa jo tulon
muutoksia koskevan hypoteesin yvhteydessid esitetty olettamus,
ettd hintamuttujan vaikutus likviditeettiin j88 sitéd pienem-
méksi mitd suurempil osa kyseigistd likvidelstd varoista palve-
lee hintabason mukana muuttuvaa vA1litdntd transaktiotarvetta.
Samaten sasttaa transaktiotarpeen saneieman likviditeetin mini-
mitason lé&hestyminen aiheuttaa riippuvuuden ei~lineaarisuutta

hintojen nousun ollessa voimakasta.

2.72.5., Korkomuuttujat likviditeettifunktioissa

Talousyksikoitten kannalta vaihtoehtoisten sijoituskohteit-
ten efektiivinen korkotuotto vaikuttaa niin ik##n niiden hallus-

A

sapidon suhteellisiin kustannuksiin;f
Likvidien varojen oman korkotuoton noﬁsu alentaa tietyn
luottamustason yll8pitadmisen sﬁhteellisia kuétannukéia_ja'mui»
den sijoituskohteitten korkotuoton nousu lisdd niitd., Samalla
lyhent8s likvidien varojen korkotuoton nousu sitd aikaa, joksi
transaktioihin tarvittavia varoja kannattaa sijoittaa téllai-
siin likvideihin varoihin.2 Toiseksi tietyn luottamustason yllé-
pitdminen velan turvin on sitd halvempaa ja samalla luottamusta-
son alentaminen sijoittamalla epélikvideihin rahoitussaataviin
sity epéedullisempaé mité alhaisempi epdlikvidin rahoitusvaral-
lisuuden korkotuotﬁo on, Vastaavaéti vEhentdsd reaalivarallisuu-
den korkotuoton lésku tietyn luottamustason ylladpitédmisen suh-
feellisia kustannuksia Jja reaalivarallisqudgn korkotuoton nousu

lis88 niité. Kun lisiksi otetaan huomioon mahdollisuus, ettel

1. vrt esim () s 63 (8} s 30 sek8 (13) s 251
2. ks (28)
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likvidien varojen varantojen sopeuttaminen ftapahdu vAlittomEsti
. ; cs s 1 . -

kLorkojen muuttuessa, vaan vaatii aikaa , voidaan (231.2):n mu-~

kaiglin likviditeettifunktioihin sig8llyttds selitt8viksi muut-

tujiksi

(235.1) (7.

missd
r = efektiivinen korkotuotto ja
0 = varantojen sopeuttamisen vaatimasta ajasta riippuva
viivistys, |
joiden osalta voidaan esittd8 hypoteesit
(235.2) Zazi /g(rj)t_@) ~ 0, kun j = i
£ 0, kun J # 1

i = C,D,T,B,E,L ja
J = D,T,B,E,F,R,

edellyttéen, ettd korkojen odotetaan tulevaisuudessa pysyvin
muuttumattomina,

Mik&811i korkojen tuievaisuudessa odotetaan muuttuvan, korko-
odotusten voidaan olettaa vallitsevien Jja vallinneiden korkojen
ohella vaikuttavan likviditeettiin, T8118in vaihtuvakorkoisten
sijoituskohteitten korkoihin kohdistuvien odotusten vaikutus
on ilmeisesti pdinvastainen kuin kiintedkorkoisten sijoituskoh-
teitten korkoihin kohdistuvien odotusten° Vaihtuvakorkoisten
likvidien varojen osalta korko-odotukset vaikuttavat ainoastaan

odotettuun keskim8iréiseen korkotuottoon Jja vain, mik8li varojen

1. Se, ettd obligaatioiden vaihtoarvo alenee niiden efektiivisen
korkotuoton noustessa Ja nousee korkotuoton laskiessa, saattaa
vaikuttaa ainoastaan sopeutumisviivdstyksen pituuteen, mik#li
korko-odotukset eivEdt vaikuta likviditeettiin.
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siirto sijoituskohteesta Toiseen alheutftaa kustannuksia, voi-~
daan korko-odotusten ajatella lisHHvEn pHattiavien yksikoiden
halua sijoittaa varojaan vaihtuvalorkoisiin sijoituskohteisiin,
joiden korkdﬁuoton cdotetaan nousevan ja pEinvasgtoin. Sensijaan
kiintedkorkoisten varojen efektiivisen korkotuoton nousu mer-
kitsee niiden vaihtoarvon laskua ja korkotuobton lasku Vaihto~
ovat vihemmidn halukkaita pitdmdin hallussaan kiinbtsdkorkoisia
varoja 6dottaessaan niiden efektiivisen korkotuoton nousevan
Jja painvastoinl. Kun korko-odotukset téllé tavoin vaikuttavat
tietyn luottamustason yllHpitdmisen odotettuihin kustannuksiin
ja aikaan, joksi varat kannattaa sijoittaa eri likvideihin

varoihin, voidaan esittdi olettamukset

i A

vs)

(235.3) &2/ 3(Ar/r;) > 0, kun g

< 0, kun j

Il
l._l
]
W
v

1 #

i =

< 0, kun

c
RN

td
]

TN
vyl

= 0, kun J

i

]

C,D,T,B,E,L,

missé . J =D, T,B,E,F,R,

/i r° = odotettu efektiivisen koron muutos .

Korko-odotusmuutftujien korvaamiseen empiirisen aineiston
perusteella laskettavin korvikemuubtujin tarjoutuu kaksi perus-
ratkaisua, joiden kombinaatio johtanee realistisimpaan oletta-
mukseen korko-odotusten muodostumisesta. Toinen n#istd ratkai-
suista olettaa, ettd edeltineen korkokehifyksen odotetaan jat-

2 . . . .
kuvan.” Toinen ratkaisu nojautuu "normaalikorko'-olebttamukseen

1. Kysymys cn tidssd klassillisesta spekulointimotiivista
2. ks esim (15) s 252



T

jonka mukaisesti oletetaan pad8ttévien yksikSiden pitdvin tiettyd
korkotasoa normaalina, jolloin korkojen laskuodotukset ovat

sitd voimakkaammat, mitd enemmin nykykorko on normaalikoron ylé-
puolella ja nousuodotukset sitd voimakkaammat, mitid enemmin
nykykorot ovat normaalikoron alapuolella‘:l Olettaen korko~odo-
Tusten middrgdytyvidn ndiden molempien tekijbiden yhteisvaikutuk-
sen tuloksena Ja pitden koron trendid normaalikoron approksi~

maattina, voidaan esittidid olettamus
2 s € = ] -T
(235.8) (A rY/r)g = £y on (0B )LD,

missg
© = korko-odotusten m8drdytymisperiodin pituudesta riippu-
va viivastys Ja
T = koron trendi
Ja Jjossa edelld esitetyn mukaisesti

(235.5) AT/ 3 (U ry/r)), o) > 0, 9a

v e . _

(235.6) p (A rj/rj)/a (rj—rj)t £ 0,

Kun odotusmuuttujat (235.3):ssa korvattaisiin (235.4):n
mukaisesti tapahtuneita koronmuutoksia Jja nykykoron suhdetta
trendiin osoittavilla muutbujilla, voitaisiin (235.3):n,(235.5):n
ja (235.6):n perusteella sijoittaa nimi muuttujat likviditeetti-
funktioihin ja esitti8#8 hypoteesit likviditeetin osittaisderi-
vaattojen etumerkistéd n#iden suhteen. Tdss8 yhteydessid rajoitu-
faan kuitenkin tarkastelemaan vain korko-odotusten vaikutusta
riippuvuuksien (235.2) muotoon siind tapauksessa, ettd likvidi-

teettifunktioihin sisdllytetdsn yksinomaan (235.1):n mukaiset

1. ks esim (25) s 59 ja seur
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N
1

gselittavdt korkomuutitujast,

Tarkasgbeltuna yhdessd hypoteesin (235.2) kanssa korko-odo-
tusten vaikutuksesta Jja méddr8ytymisestd tehdyt olettamukset Jjoh-
tavat siihen, ett& vailhtuvakorkoisten likvidien varojen osalta
niiden oman korkotuoton nousu Johtaa likviditeetin sitd voimak-
kaampaan nousuurn, mité alempana korko on normaalikorkoon verrat-
tuna Ja etté jollakin korkealla korolla muodostuvat koron lasku-
odotukset niin voimakkaiksi koron Jja normaalikoron erotuksen
vuoksi, ettei tapahtunut koron nousu enidd johda likviditeetin
nousuun. Sama koskee péinvastaigena koron laskua. Obligaatio-
likviditeetin osalta sensijaan odotusten koron jatkuvasta nou-
susta vol olettaa heikentdvdn obligaatiolikviditeetin nousua,
joka (235.2):n mukaan seuraisi obligaatioiden oman korkotuoton
nousua, kunnes korko olisi huomattavasti normaalikoron yl&puo-
lella, jolloin tdmi seikka vuorostaan olisi omiaan lis#&mi&n
pdadttidvien yksikSiden halua pit84d hallussaan obligaatioita voi-
mistaessaan koron laskun odotuksia, N8m8 valkutukset merkitsevit
riippuvuutta (235.2) kunkin likvidien varojen ryhmidn oman korko-
tuoton osalta tarkasteltuna (kun j = i) sitd, ettd kysymyksessi
olisi S-muotoinen kasvava funktio, Jjossa likviditeetti tulisi
vaihtuvakorkoisten likvidien varojen osalta hyvin Jjoustamatto-
maksi ja kiintedkorkoisten likvidien varojen osalta hyvin Jjousta-
vaksl niiden oman efektiivisen koron d8rimmdisilli arvoilla.

Muiden vaihtoehtoisten sijoituskohteiden korkoon kohdistu-
vien odotusten vaikutus likviditeettiin kunkin likvidien varojen
ryhm8n osalta merkitsisi vastaavasti sitd, ettéd riippuvuudessa
(235,2) olisivat tdltd osin (kun j # i) kysymyksessi S-muotoiset

vihenevdt funktiot, jossa likviditeetti tulisi hyvin joustamat-
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tomaksi vaihtuvakorkoisten sijoituskohteitten korkotuoton suh-
teen ja hyvin joustavaksi kiintedkorkoisten sijoituskohteitten
korkotuoton suhteen efektiivisen korkotuoton Hirimmiisilli ar-
voilla. Td&mid funktioiden korko-odotusten vaikutuksesta aiheutu-
ax

va S-muotoisuus on esitettivissid erddni selityksend sille, ettel

"liquidity trap"iid ole empiirisesti voitu todeta.i
Korkomuuttujienkin osalta voidaan toistaa se olettamus,

etta‘muuttujien vaikutus likviditeettiin Jj8&8 sitid pienemmiksi,

mitd suurempil osa kyseisistd varoista palvelee vH1itontéd fTrans-

aktiotarvetta ja ettd transaktiotarpeen jéustamattomuus saattaa

osaltaan aiheuttaa riippuvuuden ei-lineaarisuutta,

2.3.6. Veromuuttujat likviditeettifunktioissa

Fri sijoituskohteisiin kohdistuva omaisuusverotus2 vaikut-
taa myos likvidien varojen hallussapidon suhteellisiin kustan-
nuksiin siten, ettd niiden hallussépito on suhteellisesti sité
edullisempaa mitéd élhaisempi likvideihin varoihin kohdistuva
omaisuusverotus on, ja sitd edullisempaa mit# korkeampili epdlik-
vidiin rahoitusvarallisuuteen ja reaalivarallisuuteen kohdistuva
verotus on. Ep#likvidin rahoitusvarallisuuden verotukseen on rin-
nastettavissa velkojen vi8hennysoikeus omaisuusverotuksessa. Kun
otetaan lis8ksi huomioon mahdollisuus, ettd varantojen sopeutta-
minen vaatii aikaa, voidaan (231.2):n mukaisiin likviditeetti-

funktioihin sijoittaa selittiviksi muuttujiksi

1. ks (3) s 831 ja (25) s 59 ja seur

2, Sijoituskohteitten tuottoon kohdistuva tulovero on kisitelti-
vissd tuoton vBhennyksend Jja v&lillinen vero hintojen lis&@ni.
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(236.1) (x.) j = C,D,T,B,E,F,R,

misséd

X = omalsuusveroprosentti Ja

© = varantojen sopeuttamisesta aiheutuva viivdstys

joiden osalta voidaan esittdsd hypoteesit
(236.2) ;‘;zi/ E’((Xj)t-@) < 0, kun j = i
>0, kin j # i

i=¢C,D,T,B,E,L.
j=¢6,D,T,B,E,F,R.

Riippuvuuksien (23%6.2) muodosta ei ole eéitettévissé eri-

tyisisd olettamuksia.
2.5.7. Likvidiysmuuttujat likviditeettifunktioissa

MySs eri sijoituskohteiden likvidiyden voidaan olettaa vai-
kuttavan likviditeettiin sik#1li, ettd eri varallisuudenmuotojen
hallussapito on sitid edullisempaa mit8 korkeampi niiden oma Ja
mitéd alhaisempi muiden vaihtoehtoisten sijoituskohteiden 1lik-
vidiys on. Varallisuudenmuotojen likvidiys el kokonaisuutena ole
kardinaalinen ominaisuusa Joka olisi kvantitatiivisesti mitatta-
vissa. Lis8ksi useimpien likvidiyden osatekijoiden, kuten esim,
maksutapojen tai arvopaperimarkkinoiden laajuuden, voldaan olet-
taa muuttuvan niin hitaasti, ettd n#iden muutosten vaikutus si-
s8ltyy trendimuuttujiin. Kuitenkin er8&t likvidien varojen lik-
vidiyteen vaikuttavat tekijdt ovat verraten tarkoin kvantifioi-
tavissa Jja niissé saattaa tapahtua niin nopeita Ja suuria muu-
toksia, ettd edellisen perusteella esitettévissi olevat hypotee-

sit ovat asetettavissa empiiriseen testiin., N8in ollen on syyté
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esittdd (231.2):n mukaisiin likviditeettifunktioihin sis#llytet-

Téviksi mahdolliset viivastykset sallien selittdviat muuttujat

(237.1) (zj)t_@ j =¢C,D,T,B,E,F,R,

z = likvidiys Jja
© = varantojen sopeuttamisen vaatimasta ajasta riippuva
viivdstys
joiden osalta voidaan esittdid hypoteesit
(237.2) 37,/ 3((2) o) 7 0, kun j =1
£ 0, kun j # i

i=¢C,D,T,B,E,L,
j=¢,D,T,B,E,F,R.

MySskddn riippuvuuksien (237.2) muodosta ei ole esitetti-

vissd erityisif olettamuksia.

2.3.8. Epdlikvidiin rahoitusvarallisuuteen liittyvisti muuttu-

jista likviditeettifunktioissa

Epdlikvidi rahoitusvarallisuus; Jjoka on irtisanottavissa,
merkitsee velkojalle potentiaalista likvidien varojen saantimah-
dollisuutta Ja toisaalta velalliselle potentiaalista likvidien
taa preferoivan sitéd alhaisempaa luottamustasoa mitd enemmin
ngill8d on epdlikvidid rahoitusvarallisuutta Jja vastaavasti sitd
korkeampaa luottamustasoa mitéd enemmin niilld on rahoitusvelkaa.

Mik&81i oletetaan, ettd velkojat pitédvidt epdlikvidin rahoi-
tusvarallisuuden tuomaa potentiaalista likviditeettisd yhtd suu-
rena kuin velalliset saman rahoitusvelan edellytté@mdd likvidi-

teetin lis8ystd, relevantti rahoitusvarallisuusmuuttuja on tis-



s8 yvhteydesss epdlikvidi nettorahoitusvarallisuus ja likvidi-
teettitarkastelun puitteissa nimenomaan témin nettorahoitus~
varallisuvden ja tulon suhde, TE811l8in on esitettédvissd oletiamus

(238,1) &z /5 (BF/Y) « O
T8ss8 tapauksesga aggregoidun yksikon sisdisen luottovolyymin
suuruudella ei ole vaikutusta likviditeettiin, eik@ suljettua
vksikkod tarkasteltaessa (238.1):n kaltaisella olettamuksella
voil olla merkitystés vaan sen soveltamiﬁen on mahdollinen vain
avoimien yksikdiden yhteydessi.

Mik&1i taas velkojat ja velalliset arvostavat epdlikvidin
rahoitusvarallisuuden potentiaalisen likvidiyden eriswu"fuiseksi,/f
on seks@ rahoitussaatavien ettd -velkojen bruttom&8drgdlly vaiku-
tusta likviditeetfiin, Suljetussa yksikdssid, Jjossa raholtussaa-
tavat ja vela®t ovat yhtd suuret, on riittdvii tarkastella luob-

tovolyymia yksinomaan esim. rahoitussaatavien osoittamana, Jjol-

loin osittaisderivaatan

(2%8.2) 3 Z./ 3 ert /)
missé
8pl - epHlikvidit yksikdn sisiiset rahoitussaatavab

arvo on positiivinen, Jjos velalliset katsovat velan vaativan
suurempaa likviditegtin lisdystd kuin se likviditeetin alenta-
minen, mik# velkojain puolella rahoitussaatavien perusteella
tapahtuu. Padinvastaisessa tapauksessa osittaisderivaatta saa

‘s 2 . e s s o sa \
negatiivisen arvon. Avoimessa yksikdssd joudutbaisiin {(238.2)

1. ks (4) s 231 ja (16) s 75 ja seur
2. ks (16) s 75 ja seur
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mukaisen sisfisen luottovolyymin lisdksi tissi tapauksessa otta-
maan huomioon erikseen ulkoiset rahoitussaatavat ja ulkoiset

rahoitusvelat, joiden osalta voidaan esitt&id olettamukset
f
(228.3) 2z /d("F/Y) L 0
Ja
s o1 T
(238.%) 3z /u(Fiw) > o
missd

aFf

ep8likvidit ulkoiset rahoitussaatavat ja

f .
lF = ep8likvidit ulkoiset rahoitusvelat

TE118in ulkoisen nettosaatavan tai -velan vaikutus riippuu,
paitsi nettoerédn, myds sen takana olevien bruttoerien suuruudes-
ta ja osittaisderivaattojen (238.3) ja (238.4) itseisarvojen
suuruudesta.

Mik&1li rahoitusmarkkinat eividt ole td@ydelliset, Jjolloin
lainaa on k8yvdlld korolla vapaasti saatavissa, vaan lainamarkki-
noilla vaikuttaa luoton rajoittaminen, on ep&likvidiin rahoitus-
varallisuuteen kytkeytyvind tekijidnd syytd k8sitelld velan saa-
tavuutta, I&htien siitd, ettd velan saantimahdollisuus on po-
tentiaalisena korvikkeena hallussa pidetyille likvideille va-
roille luottamustason yllipitdjinid, voidaan olettaa, ettid pdidt-
tavat yksikot preferoisivat sitd alhaisempaa likviditeettid mi-

té paremmiksi luotonsaantimahdollisuudet arvioidaan, ts.

(238.5) P ZL/é;(lFe/Y) < 0
missd ‘

1._e”’ ..
B = velan arvioitu saatavuus

Mik&1i velan saatavuus on sitd parempl, mitd korkeampi on

potentiaalisten lainanantajien likviditeetti, saattaa (238.5):ssd
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olla suljetun yksikOn puitteissa kysymys ainoastaan yksikon
likviditeetin hakeutumisesta kohtli tasapainoasemaansa. TEll0oin
riippuvuus (238.5) olisi todettavissa vain, mik#dli t&mi tasa-
painoasemaan hakeutuminen vaatil aikaa. Sensijaan avoimen yk-
siktn kyseessd ollen (238,.5):n voisi oletbaa vaikuttavan voi-
makkaammin nimenomaan ulkolisen velan saatavuuden osalta.
Likvidit varat Jja luottovolyymi sek8 1likvidit varat ja ve-~
lan saatavuus korreloivat todellisuudessa positiivisesti‘keske-
nddn taseidentiteettien perusteella siind m8&8rin, ettd esitet-
tyjen oiettamusten empiirinen testaaminen tuskin saattaisi
valottaa téssid tarkasteltuja riippuvuuksia. Tdmdn vuoksi on tes-
tattavien hypoteesien esitté@misestd tehtdviand olevan aggregol-
dun kysynti@analyysin puitteissa luovuttu, mikid er8&lti osin

viittaa suoritetun partiaalisen tarkastelun puutteisiin.
2.5.9. Varallisuusmuuttujista likviditeettifunktioissa

Varallisuusmuuttujia on likvidien varojen kysynndn selit-
tajind k8ytetty useimmiten korvaamaan tulomuuttujia. Reaaliva-
rallisuuden lis#ksi on varallisuusmuuttujiin sisdllytetty ra-
hoitusvarallisuutta Ja erdissid tapauksissa mySs inhimillinen
pééoma1. I&htokohtana varallisuusmuuttujien k&8ytossid on tdl-
16in ollut olettamus

(239.1) SL/3 W, > O,

missg

Wi = gelittdvit varallisuusmuuttujat

1. ks (5) s 29; (10) s 9; (14) s 27 ja seur; (20) s 3 jJa
seur sekid (21) s 222 ja seur



Varallisuusmuuttujien k8yttd tulomuuttujien sijasta johtaa tar-
kastelun kokonaisvarallisuuden Jakamiseen vaihtoehtoisiin va-
rallisuuden muotoihin (asset balance) liittyviin ongelmiin, jol-
loin likvideihin varoihin keskittyen tarkastelu voitaisiin koh-
distaa likvidien varojen ja kokonailsvarallisuuden suhteeseen
(L/W). ITdelld esitetyn tarkastelun keskeiset olettamukset saat-
taisivat olla kytkettdvissid tidllaiseen tarkasteluun ottaen lik-
vidien varojen tuottamaan hydtyyn vaikuttavana tekijidnd huomioon
niiden m8&rén ja tulo~(maksu-)virran vilisen suhteen. T&113in
kunkin varallisuuden muodon varannon ja tulo-(maksu-)virran suh-
feen voisi olettaa saavan varallisuuden muodon suhteellisen
oéuuden selittdjidng sitid keskelsemm&n aseman mitd likvidimmistd
- varoista olisi kysymys.

Toisaalta voitaisiin varallisuusmuuttujia ajatella k&ytet-
t8viksi lisdselittdjinid likviditeettifunktioissa olettaen, ettd
likvidien varojen suhde tuloon on sitd korkeampli mitéd korkeampi
muun varallisuuden suhde tuloon on. Kun ep&likvidi&d rahoitusva-
rallisuutta kidsiteltliin edelld erikseen ja kun inhimillisen péa-
"oman kédsittely varallisuutena johtaa varsin l8helle tulomuuttu-
jia1, olisi téssi rajoituttava reaalivarallisuuteen, Jjolloin
voitalsiin esitt8id olettamus

(239.2) 3 ZL/I:%(R/Y) - 0

Varallisuusmuuttujia kosgkevien empiiristen tietojen vdhyys
antaa toistaiseksi vain pienet mahdollisuudet varallisuusmuuttu-
Jille rakentuvien mallien empiiriseen todentamiseen ja té@stid
syystd on n8itd koskevien testattavien hypoteesien esittémises-
td tidss8 yhteydessd luovuttu. Cn kuitenkin ilmeistd, ettd virta-
Ja varantomuuttujat yhdistédvin tarkastelun puitteissa olisi lik-

vidien varojen kysynnén tarkastelu tyhjentdvdmmin suoritettavissa,

1. ks (10) s 9



T

3, Yleisdn likvidien varojen kehitys Suomessa vuosina 1948-1962

5.1, Empiirisen tarkastelun puitteet

3.,1.1. Aggregoidun yksikdn valinta

Tutkimuksen empiirinen osa rajoitettiin koskemaan vain ylei-
S0&, Jjolloin valtio ja rahalaitokset jdivdt tarkastelun ulkopuo-
lelle., T&h#n ratkaisuun pdddyttiin, koska oli ilmeistd, ettd
valtion Jja rahalaitosten sis8llytté&minen tarkasteltuun yksikkdon
olisl huomattavasti lisdnnyt sen heterogeenisuutta.

Tutkimuksen kohteena oleva yleisd el suinkaan ole yksikkond
homogeeninen, sis8ltyyhin siihen niinkin erilaisia p8&8tté&vii
vksikoitd kuin kotitaloudet, yritykset ja kunnat. Tarkastelun
hajoittamiseen téfé homogeenisempiin yksik&ihin ei kuitenkaan ol-

lut k8ytettdvissid olevien tilastojen puitteissa mahdollisuuksia.
3.1.2, Likvidit varat

Tutkimuksen empiirisesss osassa likvideiksi varoiksi kat-
sottiin raha, johon sisidllytettiin setelit ja vaihtoraha, ki-
teistalletukset, joihin luettiin shekkitili- ja postisiirtotili-
varat seki talletukset, joihin sis8llytettiin kaikki talletukset

rahalaitoksissa tileilld, Jjoilta varat eividt rajoituksetta ole

vaadittaessa nostettayissa.



Vaikka likvidien varojen rajoittaminen t&H118 tavoin onkin
Suomen institutionaalisissa oloissa poikkeuksellisen hyvin pe-
rusteltavissa, on vedetty raja joka tapauksessa keinotekoinen.

kehityksen voikin téstd syystd olettaa hiiritsevEn analyysia.

Tarkastelun kohteeksi otetut likvidien varojen ryhmidt ei-
vat ole tHysin homogeenisia, vaan erityisesti talletuksiin si-
sdltyy ominaisuuksiltaan toisistaan_poikkeavia varoja. Ryhmien
heterogeenisuus pyrittiin mahdollisuuksien mukaan ottamaan ana-

lyysissa huomioon.
3.1.5. Tulokisitteen valinta

Vaihtoehtoisista aggregoidun tulon késitteistd olisi mark-
kinahintaista bruttokansantuotetta ilmeisesti pidettdvid teoreet-
tisen tarkastelun taustaa vasten asianmukaisimpana likviditeet-
tisuhteen nimittédjédnsd, koska t&11l8in ero teoreettisen tarkaste-
lun 18htdkohtana olleen kokonaismaksuvirran ja tulovirran vi-
1ill8 olisi pienin,1 K8ytettdvissd olevat tilastot johtivat kui-
Tenkin td@ssid tutkimuksessa siihen, ettd likviditeettisuhteen
nimitt8 j8nd k8ytettiin tuotantokustannushintaista nettokansan-

tuotetta.
3.,1.4, Tutkimusperiodin valinta

Erityisesti tutkimuksen teoreettisessa osassa tarkasteltu-
Jen viivdstysten empiirinen tarkastelu edellyttdd mahdollisim-

man lyhyen aikayksikon k&yttod. Kun nettokansantuotteen neljén-

1. vrt (27) s 182 ja seur sekid s 236
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nesvuoéisarjat ovat kiytettdvissid vuodesta 1948 alkaen ja kun
viimeisimmidt verraten luotettavat arviot nettokansantuotteen
arvosta olivat vuoden 1962 lopulta, tutkimusperiodiksi valit-
tiin vuodet 1948-1962,

Tutkimusperiodin ensimm8iset vuodet ovat verraten 1l8helld
sodan poikkeuksellisia olosuhteita Jja sodan jdlkeenkin Jatkunut
tavaras8innSstely ulottul osittaisena vield tutkimusperiodin
ensimm#isiin vuosiin., Ndiden tekijdiden voi olettaa vaikuttaneen
likviditeettiin tutkimusperiodin alkuvuosina, Sotaan liittynei-.
den poikkeustekijoiden vaikutuksen arvioimiseksi olisi tarpeel-
lista selvittdsd likviditeetin kehitys sekd sota-ajalta ettd sité
edeltineind vuosina., Kun neljdnnesvuositarkastelua ei tilastojen
puutteessa olisi voitu ulottaa taaemmas, ei t&min tutkimuksen
pultteissa ole katsottu ailheelliseksi pidentids tutkimusperiodia,
koska se samalla olisi edellyttinyt siirtymistid vuositarkaste-

Juun.

3.2, Selitettidvien muuttujien konstruointi

3.,2,1, Perusaineisto
3.,2.1.1, Yleistn raha

YleisOn rahan, kuten muidenkin yleistn likvidien varojen
osalta on perussarjana laskelmissa kiytetty sarjoja niiden va-

rojen mddrastid kunkin kuukauden lopussa,1

1. On ilmeisté, ettd tilastoinnin tapahtuessa kunkin kuukauden
lopussa saadut sarjat antavat harhaisen kuvan yleigOn likvideistd
varoista koko kuukautta ajatellen. Ensinn8kin monien maksujen kes-
kittyminen kuukausien vaihteeseen aiheuttaa todenndktisesti sen,
ettd matkalla olevat er8it ovat poikkeuksellisen suuret, Toiseksi
on luultavaa, ettéd likvidien varoJen ryhmittidinen Jjakaantuma on
kuukauden vaihteessa poikkeuksellinen palkanmaksujen siirtiessé
kuun lopussa varoja shekkitileiltd talletustileille tai rahaksi.
NE&m& tekijdt haittaavat suoritettavaa analyysia kuitenkin vain
siltd osin, kuin maksufavoissa tutkimusperiodin aikana tapahtuu
systemaattisia muutoksia.
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YleisOn rahan m8&r& kunkin kuukauden lopussa (Cﬁ) on
laskettu vEhent&dm&lls koko liikkeessd olevan setelistdn ja
pankkien rahakassoista on ollut k8ytettévissid tiedot vain
vuosinel jinnesten lopusta vuosilta 1948 - 1952 ja osuuskasso-
jen rahakassoista tiedot vain Jjoulukuun lopulta vuosina 1948 -
1957. Arviot niille kuukausille, Joilta tiedot puuttuvat, on
laskettu interpoloimalla kidytettdvissid olleita sarjoja. THl-
16in on ki&ytetty hyviksi kuukausisarjojen kausi- ja viikonpé&i-
vivaihteluanalyysis niiltd vuosilta, joilta kuukausisarjat
ovat kéytettﬁvissé.1

Laskentatavasta Jja tilastoinnista Jjohtuu, ettd saatu ar-
vio yleisOn rahasta poikkeaa todellisesta. Ensinndkin sis8lty-
vat laskettuun ylelstn rahaan kadonneet ja kokoelm;in Joutu~
neet setelit ja vaihtorahat, mik#li ne edelleen ovat lailli-
sesti k¥ypid. Toiseksi sisdltyvdt kaikki matkalla olevat rahat
ndin laskettuihin yleisdn rahakassoihin riippumatta siité,
misté mihin ne ovat matkalla. Kolmanneksi ei mySsk&&n valtion
Ja niistid tdrkeimpinid postilaitoksen rahakassoja ole voitu
tilastotietojen puuttuessa vihentdd yleisbn rahakassoista.Li-
s8ksi sisdltyvdt laskettuun yleistn rahaan s8istokassojen ra-
hakassat ja ulkomailla oleva Suomen raha. Toisaalta ei yleistn
hallussa oleva ulkomaan raha sis8lly laskettuihin rahakassoihin.

Tarkeimmidt ndistd virheldhteistd lienevit matkalla olevat
rahat ja valtion rahakassat, Jjotka yhdessid ovat ilmeisesti noin

kymmenes lasketuista yleistn rahoista., Ainoastaan mikdli nimid

1. Laskenta- ja arviointimenettely on selostettu yksityiskoh-
taisemmin liitteessd I.
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kassat olisivat kehittyneet samoin kuin yleis®n rahakassat, el
niiden sisdltyminen laskelmiin alheuttaisi virheitd., Kun mat-
likim88rin muuttumattomassa suhteessa kansantuotteen arvoon

fail korkeintaan maksutapojen muuttuessa Ja maksuliikkeen nopeutu-
essa hitaasti muuttuvan, niiden sisdltyminen laskelmissa yleisOn
rahaan on omilaan vaimentamaan lasketun likviditeetin vaihteluita
Ja jdlkimmiisessd tapauksessa aiheuttamaan laskennalliseen 1lik-
viditeettiin trendinomaista muuttumista. Kadonneiden Jja kokoel-
miin joutuneiden rahojen vaikutus on voimakkaan hintojen nousun
sdvyttdmidngd tutkimusajanjaksona ilmeisesti merkityksetdn Jja Jo-
ka tapauksessa kohdistuu vain ftrendi muuttujien kertoimiin., Muis-
ta virhe-eristd on vailkeata tehdd vastaavanlaisia olettamuksia

ja ne saattavat, paitsi muuttaa trendi-~ ja suhdannemuuttujien

kertoimia, mySs alheuttaa JjidnnOsvarianssin kasvua,
3.2.1.2, YleisOn kéteistalletukset

YleisOn k8teistalletuksiin kunkin kuukauden lopussa (Dﬁ)
on laskettu yleisdn shekkitilit Jja yleison postisiirtotilit;»
YleisOn shekkitililukuina on kidytetty virallisen tilaston lukuja.
Yleistn pbxtisiirtotiliﬁ on laskettu véhentémallé valtion posti-
siirtotilit ja Postis8istOpankin oma postisiirtotili sekid nididen
lis8ksi nk. suurten tilien tilastoon sis8ltyviat muiden rahalai-
tosten postisiirtotilit kaikkien postisiirtotilien yhteism8&-
réstd, johon sisdltyvit myds vaadittaessa maksettavat erikois-

talletukset.1

1. Laskentamenettely on tdltdkin osin selostettu tarkemmin
liitteessd I,
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Kiteistalletusten osalta matkalla olevat erdt aiheuttavat
lukuihin niin ik88n virheitd, Jjotka kuitenkaan tuskin nousevat
kymmenekseen lasketusta ylelistn kéteistalletﬁsvarojen madrasti.,
Tdrkeimpdnd virheldhteend on tdltd osin clearing-menettelyn vaa-
tima aika, Jjonka Jjohdosta varat saattavat sis8ltyd lukuihin
kaksinkertaisina, Matkalla olevista kéteistalletusvaroista voi=-
daan tehdid samat olettamukéet kuin matkalla olevista rahakas-
soista.

Sektorijaoltaan k@teistalletusten luvut ovat varsin puh-
taat, silld poikkeuksina ovat vain rahalaitosten pienten posti-
siirtotilien sis8ltyminen yleisOn kiteistalletuksilin ja'yleisan
Suomen Pankissa olevien shekkitilien j&88minen niiden ulkopuolel-
le., Kumpikaan nidistd eristé tuskin noussee yli kahden prosentin

lasketuista yleisOn kdteistalletuksista.
2.2.1.5, Yleistn varsinaiset talletukset

YleisOn varsinaisiin talletuksiin kunkin kuukauden lopussa
(Tﬁ) on luettu yleisOn kaikki varsinaiset talletukset viralli-
sen tilastoh mukaisina sek8 lisenssitalletukset Suomen Pankis-
sa Jja Suomen Pankin talletustodistukset.

Talletusten osalta siirtom8dridyksinid matkalla olevat varat
jeavat laskettujen talletuslukujen ulkopuolelle ja talletusluﬁut
ovat nidin ollen pienemmidt kuin yleistn maksuliikkeessd kdytossd
~oleva talletusvarojen kokonaismiiri. Matkalla olevien erilen
suhteellinen merkitys on kuitenkin ilmeisesti pienempi talletus-
ten kuin muiden likvidien varojen kohdalla., Talletuslﬁvuissa el
ole merkittévidg poikkeaﬁia esitetystéd sektorijaosta, silléd ai-

noastaan ulkomailla asuvien henkil®iden talletukset tulevat ky-
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symykseen virhe-eridni,
3.2,1.4, Yleistn nettokansantuoteosuus

Perusaineistona kidytetty yleisOn tuotantokustannushintaisen
nettokansantuoteosuuden neljidnnesvuosisarja (YE) on laskettu
vBhentédm8l1l8 virallisesta koko nettokansantuotteen arvosta val-
tion ja rahalaitosten nettokansantuoteosuus Tilastollisen pdi-

e . . . . . 1
toimiston antamien arvioiden mukaisina.
3.2.2. Perusaineiston kidsittely

Selitettdvien muuttujien perusaineistona ovat edelld selos-
tetulla tavalla lasketut yleistn likvidien varojen kuukausisar-
jat (Cg), (Dg) ja (Tﬁ) sekd yleisdn nettokansantuoteosuuden
neljénnesvuosisarja (Yﬁ),

NEm& perussarjat on puhdistettu kausivaihtelusta Suomen
Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen tietokoneelle ohjel-
moidulla standardimenetelméillé.2 TEm& menetelmd olettaa kausi-
vaihtelun multiplikatiiviseksi Ja saatuja kausivaihtelukompo-
nentin arvioita (S) parannetaan iterointia kiyttéden korjaamalla
ensin suurimmat satunnaiset heilahdukset viereisten havaintoar-
vojen perusteella, Menetelmé sallii kausivaihtelun hitaan muut-
tumisen.

Kun likvidien varojen perusaineisto on kunkin kuukauden
viimeiseltd paivaltd (viimeiseltd arkipdiviltd), oli oletetta-

vissa, ettd silld, miksi viikonp8iviEksi kuukauden viimeinen péi-

1. Tattari (valtio) ja Tervonen (rahalaitdkset);
2. ks (18) s 8-11.
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vd sattui, saattaisi olla vaikutusta kullekin kuukaudelle saa-
tuihin arvoihin, THstd syystd tarkasteltiin kausivaihteluana-
lyysin satunnaisvaihtelukomponenttia kuukauden viimeisen pdivin
viikonpdivdstd riippuvaisena. Hyl8ten niiden kuukausien havain-
not, joiden viimeinen pdivd sattui liikkuvien pyhien kohdalle
taikka niitd 18hinnd edelténeelle tal seuranneelle pédivéille,
laskettiin arviot kuukauden viimeisen p#ivin viikonp&divistsd ai-
heutuvalle kalenterivaihtelun kbmponentille, vilkonp&ivékom-
ponentille (Q) kuhunkin viikonp#iviin osuneiden satunnaisvaih-
telukomponenttien keskiarvoina. Yleisbn rahan Jja ylelstn kateis-
talletusten sarjat puhdistettiin viikonpiividvaihtelusta Jjakamal-
la ne ndin lasketuilla viikonpi@ivdkomponenttien a]:’v:'Loilla..,dl Sen
siljaan yleistn talletusten viikonp&iviEkomponentille saatiin niin
vdh&n 1:st8 poikkeavia arvioita - poikkeamat olivat noin 0.1 % -,
ettel talletusten puhdistusta viikonpdivivaihtelusta katsottu |
laskelmien tarkkuuden nhuomioon ottaen aiheelliseksi.

Ndin menetellen saatiin seuraavat kausi- ja kalenterivaih-

telusta Jja kausivaihtelusta puhdistetut sarjat

(322.1) ch _ CS/SmQ
P = DP/s Q
XTE = Tg/sm
“YE = Yﬁ/st,

Likvidien varojen kuukausisarjoista laskettiin nelj&dnnes-~

vuosisarjat siten, ettéd kunkin neljéinneksen kolmen kuukauden

1. Laskentamenettely on selostettu yksityiskohtaisemmin 1iit-
teessd 11, :
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luvuista laskettiin keskiarvo

(322.2) zp _ 1 2. %
%3 &, e
c D
#pP o 1 & #pp
Dt -3 m.::'i j)m)t
3
0 _ 1 2 D
T3 E )

Ngiden likvidien varojen neljénnesvuosisarjojen lisdksi
laskettiin niistid yhteenlaskemalla yleistn k8teisvaroja (Mp) Ja
yleistn kaikkia likvidejd varoja (Lp) kuvaavat neljdnnesvuosi-

sarjat seuraavasti:

(322.3) =D _ XD, %D
Mt Ct+ Dt

X P _ XD, D XD
Lt Ct+ Dt+ Tt°

Empiirisen analyysin viiden selitlettdvdn muuttujan, 'yleistn
rahalikviditeetin (zg), yleisdn kiiteistalletuslikviditeetin
(Zg), yleisdn kiteislikviditeetin (Zﬁ), yleisdn talletuslikvidi-
teetin (Zg) ja yleis®n kokonaislikviditeetin (Zi) nel jinnesvuo-
sisarjat laskettiin tém#n jHlkeen jakamalla kukin niistd yleisdn
© 1likvidien varojen neljdnnesvuosisarjoista yleistn tuotantokus-
'tannushintaisen nettokansantuoteosuuden kausipuhdistetulla nel-

jéinnesvuosisarjalla1

1. Kun likvidien varojen osalta k8ytetdidn kunkin nel jédnneksen
kolmen kuukauden viimeisen p&ivén lukujen keskiarvoa, mutta kan-
santuotelukuina ovat kunkin neljidnneksen arvot, syntyy laskelmiin °
likvidien varojen puolen kuukauden viivistys kansantuotteen suh- -
Teen.
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{32294) (’~Z§>lf =(}%C§-)>t/yi’y;€ i = Xi = C’D’M,T,L,

ja muuntamalla n8md likviditeettisuhteen arvot indekseiksi,

joissa vuotta 1948 merkittiin 100:1lla

(322.5) (23), = =0 (23)y
A (E08))gns

i = C;D,M’T:L.
Saadut likviditeettisuhteen arvot on graafisesti esitetty ku- .

viossa 1 ja saadut likviditeetti-indeksit kuviossa 2,1

3.%, Selittdvien muuttujien perussarjojen konstruointi

3.3.1. Aikamuuttujat

Teoreettisen tarkastelun muuttujaa (232.4) vastaavien,
Trendin eliminoivien selittidvien muuttujien perussarjana kdy-
tettiin aikaa vuosinel jinneksing

(33]"1) t = 1323-90-.,,]:1

35,2, Tulomuuttujab

Hypoteesissa (233%.3) on kysymys pasttivien yksikoiden "tu-
lotasosta', johon myss véltion ja rahalaitosten palvelusten
Voi olettaa vaikuttavan. Tdstd syystid kdytettiin tulona téssid
yhteydessd koko nettckansantuobteen Voiyymié (Yr)’ joka kausi-
puhdistettiin mainitulla standardimenetelmdllid. Koko netto-
kansantuotteen kausipuhdistettu volyymi ((XYr)t), joka niin
ollen saatiin laskemalla

(332.1) (") = (¥,.)4/Sqs

1. Selitettdvien muuttujien laskennan keskeiset lukusarjat
esitetddn liitteessid IIT.
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1. Vieissn likvidien verojien ja ¥leistn rettolrnsantunteosuuden ar-
von suhteet (322,L) Suomessa vnosina 19,6 - 1962,
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¥uvio 2, Yleisdn likvidien varojen je yleisdn nettokansantvoteosuuden arvor
. suhteet Suomessa vuosinag 1948 - 1962, Indekse=ing {3?&5)9 Joissa
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virallisen tilaston vuoden lopun luvuista (N,.) kdyttd@en lasku-

tapaa
(332.2) N, = NT__,‘ + a(N‘T - N )/12,
misséd
N = viestdn mddrd kyseisen vuoden Ja
N = vBestOn mididrsd edellisen vuoden lopussa ja

71
a sal vuoden 1.neljdnnekselle arvon 2
‘2. neljdnnekselle arvon 5
3. neljidnnekselle arvon 8
4, neljsnnekselle arvon 11.
Muuttujaa (233.2) vastaavan selittdvdn muubtujan perussar-
‘jaksi1 saatiin henked kohti laskettu kausipuhdistettu nettokansan-
tuotteen volyymi neljénnesvuosittain laskemalla |

(332.3) (/M)

Hypoteesissa (233.11) sensijaan on kysymys tulo-odotusten
(ja 1likvidien varojen vafantojen viiviastymisen) vaikutuksista.
Relevanttina tulomuuttajana on yleistn likviditeetistéd kyseen
ollen t8118in pidettdvd yleisOn reaalista tuloa, T&midn hypotee-
sin mukaisia selitt8viid muuttujia varten laskettiin yleistn net-
tokansantuoteosuuden volyymi (Yg) vihent&midllsd neljénnesvuosit-
tain koko nettokansantuotteen volyymista (Yr) valtion (Yi) ja

rahalaitosten (Yﬁ) nettokansantuoteosuuksien volyymi'c2 kdyttiden

1. Selittdvien muuttujien perussarjat on esitetty liitteessi IV.

2. (Y.) virallisen tilaston; (Y&) ja Yp) Tilastollisen pd8toimis-
ton -"Tattari (valtio)} ja Tervonmen (rahadaitokset) - antamién
arvioiden mukaisina,
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laskutapaa

(332.4) <Y£>t = 1/ap((Yr)t - (ag(Yi)t + am(yi)é)).

Nettokansantuoteosuuksien painoina (ai) olivat vuoden 1954 net-
tokansaptuotteen arvo-osuudet.1 N&in saatu yleistn nettokansan-
Tuoteosuuden volyymisarja kausipuhdistettiin édellé mainitulla
menetelmdlld ja ndin saatiin muuttujaa (223,10) vastaavan se-
littdvan tulomuuttujan perussarjaksi yleistn nettokansantuoteosuu-

den volyymin kausipuhdistettu neljinnesvuosisarja ((XYi)t)
(332.5) o), = (¥)./8,.
3.%.3. Hintamuuttujat

Hypoteesissa (254,5) oli kysymys likviditeetin riippuvuu-
desta odotetusta hintojen muutoksesta, jolloin yleistn likvidi-
teettid tarkastellen relevanttl hintamuuttuja olisi yleistn
markkinahintaisen kansanmeno-osuuden'hintaindeksi, Olettamuk-
sen (234,6) mukaisesti hintamuuttujalle saataviin kertoimiin
saattaa sis8ltyd likvidien varojen varantojen viiviastymisen vai-
kutuksia, Joiden osalta relevantti hintamuuttuja olisi téssi
yhteydesss yleistn nettokansantuoteosuuden hintaindeksi.

Kansanmenon hintaindeksin puuttuessa k#ytettiin hintaindek-
sing tukkuhintaindeksin kotimarkkinatavarain yleisindeksis (PW);

jonka kuukausisarjag (Pﬁ) kausipuhdistettiin standardimenetelmil-

1. Painot olivat a® = 0.939, a® = 0.045 ja a" = 0,016.
2. Vuodet 1948 - 19049 T 1935 = 100, 1949 I - 1962 1949 = 100,
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18
(333.1) =pW - pW/g

m m m’
ja kausipuhdistetusta kuukausisarjasta laskettiin neijénnesvuo~
sisarja kunkin neljdnneksen kolmen kuukauden indeksilukujen kes-
kiarvona, jolloin saatiin selittdvien hintamuuttujien perussar-
ja, kausipuhdistettu tukkuhintaindeksin kotimarkkinatavarain

ylelsindeksin neljé@nnesvuosisarja

(333.2) 2w 1 Zm X W
Pt?( = P)ie

3.3.4. Korkomuuttujat

Empiiristd aineistoa teoreettisen tarkastelun korkomuuttu-
jista on tutkimusperiodilta verraten niukasti k8ytettidvissi.
Reaalivarallisuuden tuotosta enémpéé kuin yksityisten lainamark-
kinoiden koroista ei ole k#yttdkelpoisia sarjoja. Rahalaitosten
antolainauskorot ovat s88nneltyind varsin huono epdlikvidin ra-
hoitusvaréllisuuden korkokehityksen kuvaaja. Osakkeiden ja ob-
ligaatioiden efektiivisestd xorkotuotosta olisi laskettavissa
sarja Helsihgin Arvopaperipbrssin noteerausten mukaisena1, mut-
ta arvopaperimarkkinoittemme kehittymdttomyyttd ajatellen lasken-
nasta tdssid yhteydessid luovuttiin. Ndin ollen ainoat korkosar;
Jat, Jjoita on kiytetty korkojen vaikutuksia koskevien hypotee-
sien testaamiseen, ovat likvidien varojen omaa korkotuottoa ku-~
vaavat sarjat. Likvidien varojen omalle korkotuotolle rakentuvat
muuttujat voi olettaa k#yttdkelpoisiksi 18hinnd vain likvidien
varojen rakennesiirtymien selittiémisessi hypoteesit (224.13) ja
(224 ,14) yhdistden.

Talletusten korkotuotto (rT) laskettiin siten, ettd eri

1. Mercator esim. julkaisee viikottain t#llaisia laskelmia.
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rahalaitosryhmissd Jja eri talletustileill&d kuukausittain korko-
sopimuksen mukaan sovelletut koro’c1 painotettiin yhteen eri ti-
leilld olleiden talletusten suhteellisilla osuuksilla koko tal-

letuskannasta

(Z34.1) Tq = (ai)m (TT.)m, i=1,...,0n
m i

miss&
(a,), = (T./7) .

Indeksitalletusten erikoisluonne pyrittiin ottamaan huomioon 1li-
deksiehdon osoittama osa saman kuukauden kausipuhdistetun elin-
kustannusindeksin noususta edellisestd kuukaudesta muunnettuna
muutokseksi vuotta kohti. Korkotuoton kuukausisarja laskettiin
kunkin neljidnneksen kolmen kuukauden korkotuoton keskiarvona

5
tr’j‘(;‘:ﬂm(r))

(324.2) T

Samoin menetellen laskettiin kiteistalletusten korkotuot-
to (rD) painottamalla eri rahalaitosryhmien korkosopimuksen mu-
kaan soveltamat korot yhteen kidteistalletusten osuuksin koko

kateistalletuskannasta

(334.3) oy = (a,) (5 ), L= 1,0en,m

. m
m i
missi

(a,) = (/D)

ja laskemalla ndin saadusta kuukausisarjasta neljédnnesvuosisarja

5
(334.4) Tth% (= (rp) ),
m=1

1. Kaikessa ottolainauksessaan rahalaitokset eivdt sovella kor-
kosopimuksen mukaisia korkoJja, mutta poikkeamat ovat vihdmerki-
tyksisid,



N

njqbn Veromuuttujista

¥

Tutkimugperiodin aikana on yksin talletusten verotuksessa
tapahtunut useita muutoksia, mutta verorasituksen kvantitatiivi-
nen arviointi on verotussiinndstin kirjavuuden vucksl siind
m8&drin harkinnanvaraista, ettd veromuuttujien kHytcstd likvidi-

teetin kehityksen selittijinid on empiirisessd tarkastelussa 1luo-

vuttu.

3,3.6, Likvidiysmuuttujat

Kahdessa likvidien varojen likvidiyteen vaikuttavassa teki-
Jéss8 on tutkiﬁusperiodin alkana tapahtunut niin nopeita Ja suu-
ria, kvantifioitavissa olevia muutoksia, ettd niiden vaikutuxzen
voisi olettaa n8kyvin likviditeetin kehityksessi,

Toinen ndistd on rahan likvidiyteen vaikuttave 1iikkeessi
olevien setelien suurin nimellisarvo (eC). Tamd vaikuttaa rahan
likvidiyteen rahan kiyttd- ja s8ilytyskitevyyden kautta. Rele-
vanttina suurimmaen liikkeess# olevan setelin suuruuden mittana
el voi pitd& sen absoluuttista suuruutta, vaan se on syytéd suh-
teuttaa maksujen suuruutta kuvaavaan muuttujaan. Td&llaisena on
tiss8 kiytetty yleistn nettokansantuotteen arvoa., Rahan likvidiyt-
té& kuvaava muuttuja (ZC) iaskettiin seuraavasti, Liikkeessd ole~
vien setelien suurimmasta. nimellisarvosta kunskin kuukautena

(ec } lagkettiin kunkin vuosinel jinneksen kolmelta kuvikoudeltsz

m
keskiarvo
>
1 oy
= e [ 5=
(336.1) (el =3 (o),

Jja n8in saadut neljédnnesvuosiarvot Jaettiin kunkin nel jEZnneksen

kausipuhdistetulla yleisdn nettokansantuoteosuuden arvolla
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(336.2)  (“zg)y = (e/YP),.

N&dmd arvot muunnettiin edelleen indeksiksi, jossa vuotta 1948
merkittiin 100:1la

100
\ _ N

Toinen t8llainen tekijd on talletusten irtisanomisehdosta
vapaa nosto-oikeus (nT). Nosto-oikeuden suhteellista suuruutta:
mitattiin vastaavasti nosto-oikeuden ja yleistn nettokansantuo-
teosuuden arvon viliselld suhteella, THmi yhtd talletusten lik-
vidiyteen vaikuttavista tekijoistd kuvaava muuttuja (ZT) las-
kettiin seuraavasti. Pankkiyhdistykseen kuuluvien pankkien so-
veltaman vapaan nosto-oikeuden kuukausittain sovelletusta m8&-
rastid (nT ) laskettiin kunkin vuosineljdnneksen kolmelta kuu-

m
kaudelta keskiarvo

3
(336.8)  (og) =5 ( = (ag))p
o m=

ja n#in saadut neljénnesvuosiarvot jaettiin yleisOn nettokansan-

tuote-osuuden kausipuhdistetulla arvolla
N _ =3e)

sekd muunnettiin indeksiksi, Jjossa 1948 = 100

100

(336.6) (ZT)tz (‘ZT)t,
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3.4, Mallien konstruointi

3.4,1, Mallien muo%o

Hypoteesien muodostamisen yhteydessd tarkasteltiin lyhyes-
ti kyseesss olleiden funktioiden muotoa, T8110in erdiden funk-
tioiden osalta pdddyttiin nimenomaisesti siihen, ettei funktio
oie lineaarinen. Useimpien muidenkin funktioiden kohdalla to-
dettiin, ettel ole syytd olettaa funktiota lineaariseksi, vaan
ettd kysymykseen tulevat erilaiset ep8lineaariset funktiomuo-
dot.

Epdlineaariset funktiot ovat kuitenkin approksimoitavissa
1ineaérisin funktioin ja té&mi on teht8vissid sité tarkemmin,'min
t8 pienemmistd muuttujien vaihteluvidlelstd on kysymys. T&hin
nojautuen rajoitettiin kysymykseen tulevat vaihtoehdot lineaa-
risiin Jja logaritmisesti lineaarisiin malleihin Ja luovuttiin
laskentatydn rajoittamiseksi kokeiluista muilla funktiomuodoil-
la, joilla tosin saavutettuja yhteiskorrelaatioita olisi ken-
ties voitu Jjonkin verran parantaa.

Jos likviditeetissd on tapahtunut trendinomaista kehitys-
t8d, voidaan logaritmista mallin muotoa pitd#i laskevatrendisten
muuttujien osalta perusteltuna, mik&8li havaitut laskevat trendit
ovat aiheutuneeﬁ kyseisﬁen likvidien varojen transaktiotarpeen
suhteellisesta vBhenemisestd esim. maksuliikenteen nopeutumisen
tai Tolsiin maksutapoinin siirtymisen vuoksi, jolloin selittdvien
muuttujien muutoksiin voimakkaammin reagoivien varovaisuusmo-
tiivin sanelemien likvidien varojen osuus kasvaa. Mikdll laske-

vat trendit sensijaan ovat aiheutuneet siitd, ettid varovaisuus-



- 60 -

vaikuttimen sanelemia likvidej& varoja on siirrytty rahojen ja
k8teistalletusten Sijasta pitédmid&n talletuksina, olisi pefustel—
tua k8yttid laskevatrendisten selittévien muuttujien kohdalla
lineaarista mallia, koska t8110in voidaan olettaa varannon jous-
tamattomamman, fTransaktiotarvetta palvelevah osuuden kasvavan.
Niilt& osin kuin nousevat trendit aiheutuvat maksutapojen muuttu-
misesta, voitaisiin vuorostaan niiden kohdalla pit8d lineaarista
mallia perusteltuna, koska selittévien muuttujien muutoksiin
heikommin reagoivien, transaktiotarpeen sanelemien likvidien
varojen osuus varannoista kasvaa. Mik#1li nousevat trendit ovat
ailheutuneet vafovaisuusmotiivien sanelemien varojen siirrosta
tai valltun luottamustason noususta, voidaan vuorostaan logarit-
mista mallia pitdd nousevatrendisten selitettédvien muuttujien
osalta perusteltuna, koska t811l6in selittdvien muuttujien muu-
Toksiin voimakkaammin reagoivien varovaisuusvaikuttimen sanele-
mien varojen osuus kyselsistd varoista kasvaa,

Kunkin mainitun tekijén osuutta selitettidvien muuttujien
trendikehityksen aiheuttajina ei suoraan voida osoittaa eik#
valintaa lineaarisen ja logaritmisesti lineaarisen mallin véE-
11118 t&11&8 perusteella suorittaa, Kysymys saattaisi olla rat-
kaistavissa rinnakkaisin empiirisin kokein. ILaskentatydn rajoit-
tamiseksi ei rinnakkaisia kokeita n8illd mallivaihtoehdoilla
kuitenkaan katsottu téssd yhteydessi aiheellisiksi. Logaritmista
mallin muotoa edellyttévat tekijdt ovat ilmeilsesti keskeisind
kokonaislikviditeetin nousevan trendin aiheuttajina ja ainakin
osatekijéiné.myﬁs muiden selitettévien muuttujien trendikehityk-
sessyd., Tdstid syystd valittiin estimoitaviksi logaritmisesti

lineaariset mallit.
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3.4.2, Mallien rakenne

Kaikkien selitettdvien muuttujien osalta samanlaisena es-
timoitavan perusmallin konstruoinnissa l8hdettiin trendin eli-
minoimisesta kidyttden (232.4):n mukaisesti aikamuuttujaa (t).

Toisena muuttujana sis8llytettiin perusmalliin hintamuuttuja

((A 1ong)t_@) hypoteesin (234.5) mukaisesti. Kolmantena se-

1ittdviand muuttujana sis8llytetfiin perusmalliin hypoteesin

(233.11) mukaisesti tulomuuttuja ((/ long)t_@). N&ihin hypo-

teeseihin nojautuen saatiin perusmalli
p — ; W
(342.1) log(zy), = by + byt + by (4 LogP"), o+
D £
bB(_A long)t—@ + Sarr I

i=¢C¢,D,MT,L,
missé
bo = vakio Ja
hypoteesien mukaan

b240 ja bjz;o.

Perusmalliin (342.1) lis#ttiin eri selitettdvien muuttujien
kyseesst ollen erilaisia lisiselittadjid.

Rahalikviditeettimallissa lisittiin perusmalliin (342,1)
hypoteesin (235.2) mukainen korkomuuttuja ((PD.+ rT)t_m
vaihtoehtoisten likvidien varojen korkotuoton kuvaajana, seké

hypoteesin (237.2) mukainen likvidiysmuuttuja((1ogzc)t_©)
(342,2) b4(logzc)t_O + b5(rD + TT)t-@’
missé

hypoteesien mukaan

by 0 Ja b5 < 0.
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Kiteistalletuslikviditeettimallissa lisdttiin perusmalliin
(342,1) hypoteesin (235.2) mukaisesti perusteltavissa oleva,
kéteistalletusten ja talletusten korkotuoton eroa kuvaava muut-

tuja ((rT - ). Kummankin koron vaikutuksen mittaaminen

D’ t-0
erikseen ei talletusten Jja kidteistalletusten korkotuoton saman-
aikaisten ja -suuntaisten muutosten vuoksi ollut mahdollista.

Tdmén lisdksi sisdllytettiin kéteistalletuslikviditeettimalliin

hypoteesin (237.2) mukaisesti likvidiysmuuttuja ((lOgZC)t-O)
(342.3) by, (7, - rD)t-@ + b5(1ogzc)t_@,
misséd

hypoteesien mukaan

b4 < 0 Jja b5 <. 0,

Kiateislikviditeettimallissa lis#ttiin perusmalliin (342.1)
hypoteesin (237.2) mukainen likvidiysmuuttuja ((long)tng)

(342.4) bh(lOgZT)t_g’

missé

hypoteesin mukaan

el

b4 O.

Talletuslikviditeettimallissa lisdttiin perusmalliin (342,1)
hypoteesiin (235.2) nojautuen korkomuuttuja ((rT - rD)t_g)
sekd hypoteesin (237.2) mukaisesti likvidiysmuuttuja ((logz

(342.5) b4(FT -

missd

T)t-@)

4+ b_{(logz
5( g

rp)e_o ) tog

hypoteesien mukaan
b4 > 0 Ja b5 = 0,
Kokonaislikviditeettimallissa lis&ttiin perusmalliin

(342.,1) hypoteesin (235,2) mukainen, likvidien varojen korko-
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tuottoa kuvaava korkomuuttuja ((rp + rg),_ )

missé

hypoteesin mukaan

b, > O.

Ainoastaan kokonaislikviditeetin trendin selittimiseen
katsottiin asianmukaiseksi kdyttdd hypoteesin (233.3) mukaista

tulotasomuuttujaa ((logYF/N) Tamdn muuttujan kdytostd mui-

buo) *
den selitett8vien muuttujien yhteydessd luovuttiin, koska kat-
sottiin niiden trendeihin sisdltyvin siingd m8irin maksutapojen

ja varojen sdilytystapojen muutoksiin liittyvien, l&8hinnid 1ik-
vidiyden muutoksiksi tulkittavien tekijdin vaikutusta, ettd
tdllaisen selittdvin muuttujan sis8dllytté&minen niiden selitysmal-
leihin Jjohtaisi todennékéisesti vain erdin "nonsense''-korrelaa-
fion toteamiseen, Kokonaislikviditeetin osalta, miss8 likvidien
varojen v8liset rakennesiirtymﬁt kﬁmoavat toisensa, hypoteesin
(233,3) testaaminen on paremmin perusteltavissa. Tadmdn vuoksi
kokeiltiin rinnakkaista kokonaislikviditeettimallia, jossa aika-
muuttujan sijasta kidytettiin selittévEnid muuttujana reaalitﬁloa
henked kohti., T&m&n mallin puitteissa kokeiltiin, mik&d vaikutus
18, lis88m&ll8 malliin lopuksi aikamuuttuja. Toinen kokonaislik-

viditeettimalli sai ndin muodon

(342.7) log(7D), = bytb, (A4 Togp"), +b,(A log¥P), .+

=y
b3(1og(Y/N))t_g+b4t + £,
missé

bo = vakio jJja
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hypoteesien mukaan

d:: { > e,
b1 < 0, b2 0 Ja b5 = 0.

3.4.%, Estimoitavat mallit

Estimoitavat mallit olivat n8in ollen seuraavat.

Rahalikviditeettimalli
(343.1) log(Z )t by *+ byt + by, (/i 1ogP" )eg *
1 P
3(4 1Ong)t—© + bA(logZC)t-@ +
-~
P5lrp * Tplp g * £
missd

bo = vakio ja

hypoteesien mukaan

by < 0, by < 0, by > 0 ja by < O.

K&dteistalletuslikviditeettimalli

b - w
(343.2) log(ZD)t = Dby + byt + bg(_[g logP )t_@ +

| p -
bj(é long)t_@ + bA(PT rD)t-Q +
b5(1ogz

-~

Jeot E
missd

bO = vakio Ja

hypoteesien mukaan

b, < 0, by, £ 0, by < 0 jab, < o.

2 -7 T3 5
Kiteislikviditeettimalli
_ o .
(343.3) 1og(zM)t = Dby + bt + b2(4 logP )t-(l) +

P
bj(A log¥, ), o + b4(long)t_9 + £,
missé

= ki i
bo vakio ja
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hypoteesien mukaan

P .
b, < 0, b3 < 0 ja by, < 0.
Talletuslikviditeettimalli
Py o y A w
(343.4) 1og(zT)t = Db, + bt + bg(l,logP )t~© +.
g p -
b5(ﬁ lOng)t_@ + b4(rT rD)t-G +
py(logzg), o+ &
missd
bo = vakio ja

hypoteesien mukaan

bgéo,b3< O,b4> O,b5’;? 0.
Kokonaislikviditeettimalli (I)
Py o S, .
(343.5) log(Z{), = by + byt + b, (4 logP™), o+ |
» Y -~
bj(ﬁ'logyr)t-g + b4<rD + rT)t-Q +<,
missé '
bo = vakio ja

hypoteesien mukaan

b, <0, by < 0 ja b, > O.

3
Kokonaislikviditeettimalli (II)

Py _p_ W Ny P

(343.6) 1og(zL)t = bo+b1(A logP )t-@ + bE(A long)t_@ +
bB(log(Yr/N)>t-@ + byt + £,
PR

misss
bo = vakio Ja

hypoteesien mukaan
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2.5, Viivistettyjen muuttujien laskenta

Esitettyjen hypoteesien mukaisten viivéstystén estimoin~
nissa k&ytettiin varsin yksinkertaista menettelyd, Kustakin
viivistetystéd selittivistd muuttujasta laskettiin vaihtoehtoi-
siksi selitté@viksi muuttujiksi eri pituisin viivistyksin vii-
vistettyjéd sarjoja Ja ndistd valittiin se, joka antoi kidytetyn
estimointimenettelyn puitteissa korkeimman yhteiskorrelaation.

Selittdvien muuttujien viivistetyt arvot kuliekin neljén-

nekselle (it) laskettiin neljé@nnesvuosiarvoista (Xt) kidyttéen
katavane;l

(350.1) X,o=k X, + (1-K0)X,,

missé

0 <« k 1
T&1l1l8 laskennallisesti yksinkertaisella laskutavalla saavat ar-
vot (Xt) geometrisesti pienenevit painot siirryttiessd ajassa
kauempana takanapdin olevia arvoja kohti., Keskim88rdinen vii-

viastys (©) saadaan sijoittamalla ki#ytetty (k):n arvo kaavaan

(350.2) 0 = k/1-k).

1. Kaava (350.1) on kehitelmZ kaavasta

= . 4
X= (-0 2 WX, ; 1= 0,1,2, ver, o .
Kaytdnndsssd (i) ulottuu ainoastaan aikasarjan ensimmiiseen ha-
vaintoon Jja kun viivistettyj8d arvoja laskettaessa ensimmiisend
viivistettynd arvona on kdytetty ensimm8istd havaintoarvoa sel-
laisenaan, Jj88 keskimd8ridinen vilvistys erityisesti sarjojen
alussa lyhyemmiksi kuin kaavalla (350.2) laskettu. Laskutapa

on perdisin Leo Torngvistinswmllisista esityksisti,
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Laskettaessa selittévien muuttujien viividstettyjd neljidn-
nesvuosisarjoja (it) kaavalla (350.1) kdytettiin neljdinnesvuosi-
arvoina (Xt) tasomuuttujista kunkin neljédnneksen havaittua ar-

voa (Xt> tal mallin niin edellyttdessd havaitun arvon logarit-

mia (1ogxt),

(350-3) Xt = Xt tai

X, = logxt,
kun (Xt) on tasomuuttuja.
Differenssimuuttujien osalta kdytettiin neljédnnesvuosiarvoina
(Xt) kunkin neljidnneksen tason havaitun arvon (Xt) logaritmista
differenséié edellisen neljdnneksen vastaavasta arvosta (Xt~1)’
(350.4) X, = logx - logxt_1 =(/ logx)t_1/2,

kun (X,) on differenssimuuttuja.

Kustakin viivEstetystd selittlvistd muuttujasta laskettiin
neljd vaihtoehtoista, eripituisin keskimd&r#isin viivistyksin
viivistettyd sarjaa (X) kaavalla (350.1) kiyttden neljids eri
(k):n arvoa, Kidytetyt (k):n arvot ja vastaavat keskimdirdiset vii-

vistykset (0) olivat

sarja k 2]
tasomuutt., diff.muutt.
X1 0.00 0 1/2
X2 0.50 1 11/2
X3 0.67 > 2 1/2
X4 0.75 3 3 1/2
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3,6, Mallien estimointi

3.6.1. Estimointimenetelmi

Mallien estimointi suoritettiin pienimmin nelidsumman me-
netelmddn perustuvalla TORNQVISTin menetelmé11é1’ joka tarjoaa
erittdin joustavat mahdollisuudet analyysin suorittamiseen, Las-

kennassa kidytettiin Elliot 803 tietokonettag,
3.,6,2. Estimointiperiodi

Mallit estimoitiin neljdnnesvuosiaineiston perusteella
periodilta 1949-1962. Vuosi 1948 jdtettiin analyysin ulkopuo-
lelle ennen kaikkea viivéstettyjén muuttujien laskentaa sil-
m8lld pitden. Kun s88nndstely ilmeisesti vaikutti tuntuvasti
vield vuoden 1948 likviditeettiin, on t&@min vuoden poisjidttdmi-

nen tdst8@kin syystd perusteltavissa.
3.6.3., Estimointimenettely

Mallien estimointi suoritettiin lis88m#118 mallien osoitta-
massa Jj8rjestyksessd yksi selittavd muuttuja kerrallaan analyy-
siin., T&118in kunkin viivistetyn muuttujan neljidstid vaihtéehtoi-
sesta sarjasta valittiin se, Jjoka tuotti korkeimman yhteiskorre-

laation.

1. ks (29) sekd myds (19) s 160 ja seur

2., T6rngvistin menetelm8n on tdlle tietokoneelle ohjelmoinut
Seppo Mustonen.



- 69 -

%,6.4, Estimoidut mallit

Estimoidut kuusi mallia esitetd@n seuraavissa taulukoissa
kunkin estimointivaiheen osalta. Taulukkopgéssi on esitetty
selittdvdat muuttujat ja niiden alapuolella sarakkeissa kullekin
saadut kerroihestimaatit, Kerroinestimaattien alapuolella on
sulkeissa esitetty niiden keskihajonnat. Sarakkeesta (R) kiy
ilmi kussakin vailheessa saavutettu yhteiskorrelaétio,

Kuvioissa 3-8 esitetdidn estimoinnin tulokset graafisesti
kustakin mallista yhden estimointivaiheen osalta. Kyseessi ole-
va estimointivaihe k&8y ilmi mallin tunnusnumeron J8lkeen suluis-

sa olevasta numerosta.



Rahalikviditeettimallsi {34%,1)
log(Z2), = b + bt + by{4 logP"), . + b.(/ log) 5, (logz ), . +
Loglialy = by + D% + byl 088 )y o+ W3\ 108, o+ D) L08Ry o
b5<rD + T)t"ﬂo + vt'/
e 1420 |4 10ex) % (ogzg) | (zpory)
‘ o1 - ,",_ 2
: i Bw.cé— E b”é’ i =3 % 3
LS b, b, b3 bh b5 R
(1)1 1.9513 ~0.0023 0,8108
(0,0002)
() I 1.9777 ~-0,0028  ~2,1093 0,8339
(0,0002)  (0.3752)
(3) § 1.9795 ~-0,0028 -2, 0425 ~-C,5523 0.8903
(c,0002) (0.3%61) (0.2716)
(Ll‘) 1 o 579']4' "‘Oq 00214« '“20 9? 08 "Ot 505—}4‘ Oc 2202 O_a 9609
(0.0001)  (0.2413)  (0.1656) (0.0233)
(5) | 1.,6913 -0,0028  -2,5623  ~0.6683 0.1986  -0.0093 0,9705
(0,0002) - (0.22%2)  (0.3494) (o.c2:or  (0,0022)

Kdteistalletuslikviditeettimalli (343.2)

Py ] . ol A oevP o }
lOg(ZD)t bO . b'lt ; bz(/_'f logP )t-@ + bB('_/J long)t'_@ + bll'(rT rD)t»-Q .

| , bS(lOgZC)’o-@ v &
. , ; ]
& g( A longi) !\.A 1lc gYil) Tty (logz C)
} e 5 T t-1 t-3
by b, by by blP by R
(1) | 2.0075 -0.0025 - 0.7120
(0.0003)
(2) |2,0276 =0.0028  -1.7217 0.7658
(0.0003) (0.51CL) '
(3) |2.0060 -0.0027 ~2.1330  4.0O7 0.8026 |
' (0,0003)  (0.4917) (1.2939)
(L) }2,3330 -0,002L ~0.4312 ~0,3817 ~0,0677 0,8919
. (0,0002)  (0.,4609) (1.2045) (0,0108)
(5) {1.997, ~0.0021 -1.1401 0,2788  ~0.0599 0.162L 0,917L
(0.0002)  (0.4487 ) (1.072k) (0.0097) (0.0407)
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Kakeislikviditeettinalli, (343.3)

Py W P
Log(Zy)y =Dy + byt + by(AlogP), o + by(Alog¥ ), o + b (logzg), o + 2

‘ N (A long) (A logY?‘) (long)
t—‘lg t-}é' t-3
b, b, b, b3 bh R
(1)1 1.9809 ~0. 0024 0..7883
(0.0003)
(2) | 2,0010 ~0.0028 -1.7130 0,852L
(0.0002) (0.3671)
(3) | 1.9909 ~0,0027 -1.904L8 1.8692 0.8600
(0.0002)  (0,3721) (0.9793)
(L) | 1.801, -0.0029 ~1 ., 8447 2,424 0.0960 0.8639
(0.0002) (0.369L) (1.0317) (0.0623)

Talletuslikviditeettimalli (343,4)

=P - : W P -
1og(Zg )y = by + byt + by(f1ogP")y o+ by(ALogT )y o + by (rpmrp)y o+

P
b5 (long >t-G + £

& (A long1) (A logY%) (rT-rD) (1ong )
t-35 t5 £=3 £33
by b, b, by bb by R
(1) {2.0388 0,005 0.8839
(0.0004.)
(2) |2.1229 0.0038 -6,2749 0.9844,
(0.0002) (0.3459)
(3) |2.,1249 0.0038 -6.234LL ~0.5486 0. 9860
(0.0002) (0.3288)  (0.2106)
(4) }2.1933  0.00LO -6,0022 -0.65086  -0.0158 0.9875
(0.,0002) (0.3224) (0.2025) (0.0059)
(5) |2.0333 0.0039 -5.8122 -0.6503 -0.0216  0.0951 0.9887
' (0,0002) (0,3149) (0.1922)  (0.0060) (0.,0371)
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Kokonaislikviditeettimalli (I) (343.5)

Py Wy P
log(ZL),C by * byt +b2(ﬁ logP )t_9 + bB(‘A ZLong_)_b_e + bh(:r'D + rT)t-e + £

. 4 logPW1) 4 logY%) (ry#r)
t-3-2' t-——z- t-3
by b, b, by D, R
(1) 2,0107 0.0031 0.8018
(0.0003)
(2) 2.0750 0.0020 . 8007 0.9523
(0,0002) (0.3868)
(3) 2.0769  0.0020 -4, 7621 ~0.5225 0.,9555
(0.0002) (0.3742)  (0.2396)
(L) 2.2055  0.0012 -1, 2562 -0,7890  ~0.0165 0,9735
(0.0002) (0,3023) (0.,1911)  (0,0028)

L}

Kokonaislikviditeettimalli (II)

4 w
log(Zﬁ)t = by + by (4 LogP"), g + b, (4 long)t_e + b3(1og(Yr/N))t_e + byt +£

(3432.6)

() 10e8") 4 logth)  (log(¥,/M)) .
t—S% t—% =3
bO b1 bZ b3 bh R
(1) 2.1438  -6,8732 0,848l
(0.5763)
(2) | 2.1458 6,846l -0, 1,687 0.8489
(0.5758)  (0.4293)
(3) 1.0238 -4,9835  -0.4518  0.5287 0.9433
(0.4161)  (0.2698) (0.0583)
%) 3.1311  =4.,7095 -0.5886  ~0.5265 0,0038 0.9585
(0.3625)  (0.2336) (0.2437)  (0.0008)
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Xuvio 6, Tauetuslitmaiteettmni (343.4) (3)
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Fuvio 7.  Kokonaislikviditeettimelli (I)  (343.5) (3)
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Kuvio 8. chona;,slikviditee’stimlli (1) (343.6) (3)
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5.7, Mallikokeiden tulosten tarkestelu

3.7.1. Aikamuuttujat

Aikamuuttuja - sail rahalikviditeetti- k#teistalletuslikvi-
diteetti-~ ja kiteislikviditeettimallien ksikiszsa estimoinbi-
vaiheissa tillastollisesti erittidin mefkltsevani negatiivisen
kerroinestimaatin. Talletuslikviditeettimallissa ja kokonais-
likviditeettimalleissa aikamuuttujan saama kerroinestimaatti
oli positiivinen ja tilastollisesti myOs erittdin merkitsevid
kaikissa estimointivaiheissa.

Laskevien trendien aiheuttajina tulevat teoreettiscn tar-
kastelun yhteydessid esitetyisti teklgolsta kysymykseen ldhinni
maksuliikenteen nopeutuminen, lyhytjaksoisten tulojen osuuden
kasvu, ts. keskimd8rdisen tulo- menoperiodin lyheneminecn, kaup-
paluoton k8ytdn yleistyminen, Jjoka on omiaan lisd&miin maksujen
yhteenniveltyvyyttd sekd kenties tarkeimpénd siirtyminen maksu~
Jjen suorituksessa ja likvidien varojen s8ilytyksessd entis
enemmin talletustilien kiayttodn. Tutkimusajanjakson'alkuvuosina
ovat edelt@neen sodan Ja siihen liittyneen sid&nndstelyn vaiku-
tukset saattaneet nostaa likviditeettid ja osaltaan aiheuttas
havaitun laskevan trendin. Lopuksi on syyté panna merkille, etti

aikamuuttujalle raha- Ja kidteistalletus 11kv1d1tee ctimalleissa

1. Kerroinestimaattien merkitsevyyttd mitattiin t-testills

t = bi/sbi’
missid
T = t- 1uku
b.= kerr01n6001maatt1 Ja
sg kerroinestimaatin keskivirhe

‘ Tarkéstelussa katsotaan kerroinestimaatti erittdin merkitv-
sevdsti nollasta poikkeavaksi, kun P < 0,001, merkitsevis 51
nollasta peikkeavaksi, kun P « 0.01 ja nelkein merkitsevis
nollasta poikkeavaksi, kun P <;O 05.
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saadut kerroinestimaatit ovat varsin samansuuruiset vaihdellen
rahalikviditeettimallin eri estimointivaiheissa vd1lilld
(=0.0023) ~ (-0,0028) ja kiteistalletuslikviditeettimallissa
vglilld (~0.0021) -~ (-0.0028)..

Talletuslikviditeetin nousevan trendin aiheuttajana tulee
ensinndkin vastaavasti kysymykseen siirtyminen maksujen suori-
tuksessa Jja likvidien varojen s8ilytyksessé talletustilien k&yt-
t66n. Kun talletuslikviditeetin nousu kuiltenkin on niin voima-
kas, etté mySs kokonaislikviditeetti saa nousevan trendin, ei-
vat té@llaiset siirtymédt voi olla ainoina talletuslikviditeetin
nousevan trendin aiheuttajina. Talletuslikviditeetin nousun 1li-
sdtekiJO0ind Jja samalla kokonalslikviditeetin nousun aiheuttaf
jina tulevat teoreettisen tarkastelun yhteydessd esitetyista
tekijoistd ldhinnd kysymykseen tybnjaon kehityksen aiheuttama
tuotannon vertikaaliéten sektoreiden lisdi@ntyminen, siirtyminen
luontoistaloudesta rahatalouteen seké reaalisen tulotason nousu.

Kun henked kohti laskettua reaalista kansantuotetta
((YP/N)t_@) kokeiltiin toisessa kokonaislikviditeettimallissa
(343.6) nimenomaan kokonaislikviditeetin trendin selittdjéni,
on syyt& tarkastella kokeen tulosta tissi yhteydessid. Kokeil-
taessa vaiheessa (3) reaalista tuloa henked kohti kokonaislik-
viditeetin selittidjinid ilman aikamuuttujaa, se sal erittiin mer-
kitsevin positiivisen kerroinestimaatin. Korkeimman yhteiskorre-
laation tuotti keskimid&rin kolmella neljédnnekselld viivéstetty
sarja, Jjossa viivistys oli pisin valittavissa olleigta. Saavu-
tettu yhteiskorrelaatio (0,9433) jdi kuitenkin alhaisemmaksi
kuin rinnakkaisen mallin (343.5) vaiheessa (3) - (0.9555) -,

jossa selittdijind olivat muutoin samat muuttujat, mutta reaali-



tulomuuttujan asemesta kaytetiiin aikamugttujaa, Kun malliin
(343%,6) lisHttiin vaiheessa (4) aiksmuuttuja, sai reaalitulo

henked krhtl tilastolligesti melkein merkitsevin negatiivisen
kerroinegtimaatin aikamuuttujen sasdessa erittiin merkitsevin
positiivigen kertoimen., N&iden tulosten perusteelia on 1lmeistd
ettd mikdli reaalisen tulotason nousu aiheuttaa kokonaisglikvidi-
teetin nousua, se Capahtuu varsin pitkin viivistyksen kuluess

tai sitten likviditeettikiyttiytymiseen 1iittyy suhdannevastalnen

komponentti, jota el kiytetty reaalisen tulon muutoksia kuvaava

muuttuja ((/ log;Ylli),C 1) tiysin riitid selittémdén.
2
%.7.2, Hintamuuttujat

Tapahtuneita hintatason muutoksia kuvaava muuttuja
((Z}logPW)t_@) sai esitetyn hypoteesin mukaisen negatiivisen
kerroinestimaatin kaikissa likviditeettimalleissa Ja Jokaisessa
est1m01nt1va1heessa Saadut 1} crr01nest1maat1t olivat tilastolli-
sesti erittdin merkitsevid lukuunottamatta kiteistalletuslikvidi-
teettimallin vaiheita (4) ja (5). |

Vaihtoehtoisin keskim88rdisin viivistyksin viivistetyistd
sarjoista korkeimman yhteiskorrelaation tuottaneen sarjan keski-~
médrédinen viivistys olil kdteistalletus- ja k#teislikviditeetti-
malleissa 1% neljédnnestd, rahalikviditeettimallissa 2% nelJjén-
nestd ja talletuslikviditeettimallissa sek& kokonaiélikviditeetm
timalleissa 3% neljénnestéd, Tulos on talletuslikviditeetin osalta
tulkittavissa siten, ettd talletusvarantojen ollessa suhteelli-
sesti suurimmat ja vEhiten 1likvidit, niiden sopeuttaminen vaatii

eniten aikaa. Se, ettd viivastys on lyhyin kiteistalletuslikvidi-

teetin kohdalla, saattaisi kenties myds osoittaa sektorittaisia
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eroja reaktion nopeudessa hintojen muutoksiin ndhden. Yrityssek-
Torin reaktio olisi tH118in nopeampi kuin kotitaloussektorin.

Hintamuuttujan saama kerroinestimaatti oli talletuslikvidi-~
teettimallissa itseisarvoltaan huomattavasti suurempi kuin raha-
Ja kiteistalletuslikviditeettimalleissa, sill8 kerrointen suuruus
vaihteli eri estimointivailheissa talletuslikviditeetin osalba
V811118 (-5.8) - (-6.3), rahalikviditeetin osalta vi1illd (-2.0) -
(-2.9) ja k#teistalletuslikviditeetin osalta valilld (-0.4) -
(-=2.1}. Tulos on tulkittavissa sen teoreettisen tarkastelun yh-
Teydessd esitetyn olettamuksen avulla, ettd likviditeetin riip-
puvuus hintojen muutoksista olisi sitd heikompi mitd suuremmassa
mddrin likvidit varat palvelevat hintatason mukana muuttuvaa
transaktiotarvetta.

Hintamuuttujan saaman kerroinestimaatin merkitsevyyden heik-
keneminen kdteistalletuslikviditeettimallin estimointivaiheissa
(%) ja (5) aiheutui selittdvidn korkomuuttujan ((rT-rD t.p) lisdi-
misestd analyysiin. On mahdollista, ettd hintamuuttujan kertoimen
merkitsevyyden heikkeneminen aiheutui korkomuuttujan epdtyydytté-
vastd konstruoinnista, mihin palataan korkomuuttujia koskevien

tulosten tarkastelun yhteydessi,
3.7.3. Tulomuuttujat

Reaalisen tulon tapahtuneita muutoksia kuvaava muuttuja
(4 logYﬁ)t_@) sai hypoteesin mukaisen negatiivisen kerroinesti-’
maatin rahalikviditeetti- ja talletuslikviditeettimallin sekd
molempien kokonaislikviditeettimallien kaikissa estimointivai-
heissa sekd kéteistalletuslikﬁiditeettimallin estimointivaihees-

sa (4). Sensijaan kiteislikviditeettimallissa ja kiteistalletus-
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likviditeettimallin estimointivaiheissa (3) ja (5) muuttuja sai
hypoteesin vastaisestli positiivisen kerroinestimaatin, Kerroin-
estimaattien tilastollinen merkitsevyys oli olennaisesti heikompi
kuin hintamuuttujien kohdalla, silld negatiiviset kertoimet raha-
likviditeetti~ Jja talletuslikviditeettimallin sekd ensimmiisen
kokonaislikviditeettimallin (343.5) estimointivaiheessa (3), jossa
muuttuja liitettiin analyysiin, olivat tilastollisesti vain mel-
kein merkitseviid, Negatiivinen kerroin toisen kokonaislikviditeet-
timallin (343.6) vaiheessa (2), jossa muuttuja liitettiin analyy-
siin, el ollut tilastollisesti merkitsevd, MyShemmissd estimointi-
vaiheissa negatiivisten kerroinestimaattien merkitsevyys niissi
malleissa Jjonkin verran kasvoi. Negatiivinen kerroin k&teistalle-
tuslikviditeettimallin estimointivaiheessa (4) ei ollut tilastol-
lisesti merkitsevd, Positiivinen kerroinestimaatti k#teistalletus-
likviditeebtimallin vaiheessa (3), jossa muuttuja liitettiin ana-
lyysiin, oli tilastollisesti erittdin merkitsevd, mutta vaiheessa
(5) ei edes melkein merkitsevd, Kidteislikviditeettimallissa ei
positiivinen kerroinestimaatti muodostunut tilastollisesti merkit-
sevidksi vaiheessa (3), jossa muuttuja liitettiin analyysiin ja
vaiheessa (4) kerroinestimaatti oli melkein merkitsevi.

Niiss# malleissa, Jjoissa kyseinen tulomuuttuja sail analyysiin
liitt&misvaiheessa negatiivisen kerroinestimaatin, ftuotti korkeim-
man yhteiskorrelaation lyhyimm&lld valinnaisella viivistykselld,
%.ﬁeljénnesté, viivdstetty sarja. Sensijaén niissd malleissa, Jjois-
sa kerroin vastaavassa vaiheessa muodostui positiiviseksi, kor-
keimman yhteiskorrelaation tuotti pisimm8lli valinnaisella viivis-
tykselld, 5% neljénnestd, viivistetty sarja. Lyhyen viivéstYksen

paremmuus negatiivisen kertoimen yhteydessd viittaa siihen, ettd
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kysymyksessé olisi 18hinnid varantojen sopeutumattomuus tulon ly-
hytaikaisiin muutoksiin eik& suinkaan tulo-odotusten vaikutus.
Negatiiviset kerroinestimaatit olivat eri malleissa varsin saman-
suuruisia, vaihteluvdli eri estimointivaiheissa.oli rahalikvidi-
teettimallissa (~0.51)-(-0.67), talletuslikviditeettimallissa
€0.55)~(-0.65), kokonaislikviditeettimalli (I¥ssé (-0.52)-(0.79) ja
kokonaislikviditeettimalli (II:ssa (-0.45)~(-0.59). Positiivinen
kerroinestimaatti kiteistalletuslikviditeetti~ ja sen mybtd ki~
teislikviditeettimallissa viittaa suhdannemystiisen komponentin
olemassaocloon, mitd ei esitetyn kysyntdteorian puitteissa voida

selittés,
3.7.4. Korkomuuttujat

Réhalikviditeettimallissa sal kokéiltu korkomuuttuja
((rt+rD)t_@)hypoteesin mukaisen negatiivisen kerroinestimaatin,
joka tilastollisesti o0li erittdin merkitsevd, Kun sama muuttuja
sai kokonaislikviditeettimalli}(I):ssé esitetyn hypoteesin vas-
taisesti mySs negatiivisen, erittédin merkitsevin kerroinestimaa-
tin, on tulokseen rahalikviditeettimallinkin kohdalla suhtaudut-
tava epdillen. Kokeen tuloksen todennskSisend tulkintana voidaan-
kin pitdd sitd, ettéd rahalaitokset ovat nostaneet ottolainauskor-
kojaan talletuskehityksen heiketess8 Jja likviditeetin kaikkien lik-
vidien varojen osalta ollessa alenemassa seki ettd tapahtuneet
koronmuutdkset ovat olleet liian pienid, jotta niiden vailkutus
clisi ollut kokeessa todettavissa.

Kdteistalletuslikviditeettimallissa sai kokeiltu korkomuut-

tuja ((rT—r ) hypoteesin mukaisen, tilastollisesti erittdin

D t-0
merkitsevian negatiivisen kerroinestimaatin. Sama muuttuja sai
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kuitenkin mySs talletuslikviditeettimallissa negatiivisen ker-
roinestimaatin, joka estimointivaiheessa (4) oli tilastollisesti
merkitsevd ja (5) vaiheessa erittidin merkitsevid, On mahdollista,

- ettd etumerkiltdin hypoteesin vastaisen kerroinestimaatin synty-
misen talletuslikviditeettimallissa aiheutti muuttujan konstruoin-
ti korkojen erotuksena eikd korkojen suhteena, sillé koronmuutos-
ten tapahtuessa muutokset olivét prosenttiyksikOissid suuremmat
mutta.suhteellisesti pienemmdt talletusten kuin k&fteistalletusten
kohdalla, jolloin korkojen korotus merkitsi nididen korkojen ero-
tuksen kasvua. Edellisessd kappaleessa esitettyid tulkintaa vasten
olisi saatu negatiivinen kerroin talletuslikviditeetin osalta t&#l-
18 tavoin selitettévissa.

Vaihtoehtoisista viivistetyisté sarjoista tuotti kaikissa
muissa mallelissa korkeimman yhteiékorrelaation pisimm8ll8 viivéEs-
tykselld, 3 neljahnesté, viivéstetty’sarja, paitsi k8teistalle-
tuslikviditeettimallissa, jossa viivistyksen pituudeksi saatiin

1 neljdnnes.
3.7.5. Likvidiysmuuttujat

Rahalikviditeettimallissa sai kokeiltu likvidiysmuuttuja
((logzc)t_@) hypoteesin mukaisesti positiivisen kerroinestimaa-
tin, joka tilastollisesti oli erittédin merkitsevi. Kun sama muut-
tuja kuitenkin sal myOs k8teistalletuslikviditeettimallissa po-
sitiivisen kerroinestimaatin, joké niinikd&n oli tilastollisesti
erittdin merkitsevd, joskin tuntuvasti suuremmalla riskitodenné-
kSisyydelld kuin rahalikviditeettimallissa, on tulokseen mySs
rahalikviditeettimallin osalta suhtauduttava varauksin.

Talletuslikviditeettimallissa sai kokeiltu likvidiysmuuttuja
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((1ong)t_@)hypoteesin mukaisen positiilvisen kerroinestimaatin,
Jjoka tilastollisesti oli melkein merkitsevd, Sama muuttuja sai

mySs k#teislikviditeettimallissa hypoteesin vastatsesti positii-

—

visen keifroinestimaatin, Jjoka tosin tilastollisesti ei ollut edeénm\*
melkein merkitseva.

Vaihtoehtoisista viivdstetyista sarjoista tuotti kaikissa
malleissa korkeimman yhteiskorrelaation pisimmglld viivistykselld,

5 neljé@nnestd, viivistetty sarja.

3.7.6. Padtelmit

.;.
L

Suoritettuﬁeﬂ mallikokeiden perusteella voidaan todeta, ettel
yleisOn likvidien varojen Jja yleistn nettbkansantuoteosuuden suhde
mink&én tarkastéllun likvidien varojen ryhmidn osalta ole tutkimus-
ajanjakson aikana pysynyt vakiona, vaan ettd ndissd suhteissa on
tapahtunut sekd trendinomaisia ettd lyhytaikaisempia muutoksia,
joita el voi pitdd satunnaisina.

Tapahtuneen trendinomaisen kehityksen selittdmistid kokeiltiin
ainoastaan kokonaislikviditeetin osalta kokonaislikviditeettimal-
1i (II):ssa. Tulosta voi tuskin pitdid vakuuttavana.

Muissa\malleissa tyydyttiin ainoastaan trendinomaisen kehityk-
sen eliminoimiseen aikamuuttujalla. Ndiden mallien jddnndstermien :
graafinen tarkastelu osoittaé, ettel logaritmisesti lineaarisella
trendillsd voitu eliminoida kailkkea yli koko tutkimusperiodin ulot-
tuvaa trendinomaista muutosta likviditeetissd, vaan ettd likvidi-
teetin trendikehitys on kaikissa likvidien varojen ryhmissd ja
erityisesti kidteistalletusten kohdalla ollut logaritmisesti kéyréj

-----

si niin voimakkaan autokorrelaation, ettei autokorreloituneisuuden
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testausta pidetty téssa'yhteydessé aiheellisena..

Esitetyn likvidien varojen kysyntédteorian tar joamista lik-
viditeetin lyhyen ajan vaihteluiden selittdjistd osoittautuivat
tapahtuneet hintatason muutokset keskeisiksi. Sensijaan tapah-
funeiden reaalisen tulon muutosten hypoteesin mukaiset vaiku-
Ttukset ndyttaviat olleen vdhidisiid. Suoritetut mallikokeet eivit
myoskddn voineet antaa mainittavaa tukea korkojen ja likvidi-
yden muutoksien vaikutuksista esitetyille hypoteeseille.

Suoritettujen mallikokeiden muuttujat peittivit vain osan
esitetyn teoreettisen tarkastelun kentidstd ja niiden konstru-
oinnissa suoritetut operationaaliset ratkaisut olivat useissa
kohdin varsin karkeita. Kun lisdksi on ilmeistid, ettd hienom-
malla viivistysanalyysilla tﬁloksia olisi voitu parantaa, ndyt-
tdd suoritettujen kokeiden valossa siltid, ettd yksin esitetyn
likvidien varojen kysyntdteorian puitteissa. olisi yleistn raha-
ja talletuslikviditeetin kehitys suurelta osin selitettdvissi..
Kdteistalletuslikviditeetin osalta tulokset sensijaan viittaa-
vat. siihen, ettei esitetty kysyntdteoria yksin ole riittavi

likviditeetin kehityksen selittédmiseen..
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4, Suoritetusta tutkimuksesta

Teoreettisen tarkastelun hypoteesit koskivat likvidien va-
rojen kysynt8&. Jotta likviditeetti todellisuudessa kehittyisi
esitettyjen hypoteesien mukaisesti, edellytettdisiin, ettd lik-
Mik&81i n8in el tapahtuisi, olisi edellytettévid, ettd likvidien
varojen autonomista muutosta seuraisi vilittomisti sellainen
reaalisen %ulon, hintatason, korkojen tai jonkin muun likvidien
varbjen kysynt8én vaikuttavan tekijidn muutos, ettd likvidien
varojen kysyntd muuttuisi olemassa olevia varantoja vastaavaksi.

Likvidien varojen varantojen passiivisen mukautumisen edel-
lytys ei avoimien yksikdiden osalta ilmeisestik#in ole t8ytetty,
vaan ulkoiset maksushokit saattavat aiheuttaa nopeita, eksogee-
nisestli m8&drdytyvid muutoksia likvidien varojen varannoissa.
MySsk#in edellytys, ettd esim. reaalinen tulo tai hintataso vi-
littomdsti tdllaisen eksogeenisen shokin seurauksena muuttuisi
niin, ettd likvidien varojen kysyntd vastaisi varantoja, ei
varsinkaan suuria aggregoituja yksikoitd tarkasteltaessa voi
olla tdytetty. Kun likvidien varojen varannot tdllaisessa ti-
lanteessa toimivat maksushokkien Ypuskureina", likviditeetti

saattaa poiketa likvidien varojen kysynnidn edellytt@mists tasosta.
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Empiirisen tarkastelun kohteena ollut yleist on suomalaisis-
bsa oloissa varsin avoin yksikkd, Jjohon kohdistuu maksushokkeja
sekd ulkomaitten ettd valtion ja kenties mySs rahalaitosten ta-
holta. On luultavaa, ettd n&m& maksushokit ovat - mittausvirhei-
den ohella - keskeisid jidnnOstermin lyhytaikalsten muutosten ai-
heuttajia suoritetuissa mallikokeissa. Sekd ulkomaiden ettd val-
tion taholta tulevat maksushokit keskittyvdt todenndkCisesti yri-
tyssektoriin Ja t811l0in nimenomaan yleisdn k8teistalletuksiin,
Jotka suurimmaksi osaksi ovat yrityssektorin hallussa, Téssi va-
lossa on kenties k#teistalletuslikviditeettimallin tuottama verra-
ten heikko yﬁteiskorrelaatio ja kokeen osoittama k#teistalletus-
likviditeetin suhdannemydtédinen kehitys osaksi ymma3rrettivi.

Tarkasteltaessa heterogeenisia aggregaatteja, Jjoissa likvidien
varojen kysyntédfunktioiden parametrit poikkeavat sektoreittain,
ovat sektorittaisen kehityksen eroavuudet selittdvissd muuttujissa
omiaan aiheuttamaan kerroinestimaattien harhaisuutta Jja Jjd8nnds-
varianssin kasvua, vaikka funktiot sektoreittain olisivatkin va-
kaita.

Empiirisen tutkimuksen kohteena ollut yleisd on yksikkoni
heterogeeninen Jja timd heterogeenisuus yhdistyneend likvidien va-
rojen erilaiseen rakenteeseen eri sektoreissa sek@ esim. tulo-
tal hintakehityksen sektorittaisiin eroihin saattaa olla tekiji,
myotédvaikuttanut tulomuuttujan kiteistalletuslikviditeettimallissa
saamaan positiiviseen kertoimeen,

TEss8 tutkimuksessa suoritetun kaltainen likvidien varojen

kysynnédn analyysi saattaa kuitenkin enint8in vastata kysymykseen,

kuinka paljon likvidejd varoja pidetd&n hallussa suhteessa muihin



-~ 84 -

taloudellisiin muuttujiin. -Sensijaan se J8tt88 vastauksetta kysy-
myksen n8iden suureiden absoluuttisesta tasosta. Vastauksen etsi-
minen Jj&lkimmidiseen kysymykseen johtaa lopulta koko reaali- ja

rahataloudellisten yhteyksien kenti#n kartoitukseen.
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Selitettdvien muuttujien perusaineiston laskenta

1. YleisOn raha

Koko liikkeessid olevan rahan m88rd kunkin kuukauden lopussa
on laskettu lis8&m8lld Suomen Pankin kuukauden viimeisen tyop&i-
Pankin erikoistilaston mukainen liikkeessd olevan vaihtorahan
mi&rs, |

Liikepankkien hallussa oleva raha on saatu liikepankkien
yhdistetystd taseesta kunkin kuukauden viimeiseltsd tyOpdivialtd.
Yksityiskohtalisessa fTaseessa on eriteltynd erd "Suomen rahaa
kassassa'", jota on ki#ytetty liikepankkien rahakassojen lukuna,
Vuosilta 1G648-1952 on kuitenkin ollut kiytettévissi tiedot vain
maalis-, kesid-, syys- Ja joulukuun lopusta. Puuttuvien kuukau-
siarvojen arviot on laskettu seuraavasti: NelJjénnesvuosisarja,
Jota Jjatkettiin vastaavilla tiedoilla aina vuoteen 1954, analy-
soitiin Suomen Pankin tutkimuslaitoksen kausipuhdistusmenetel-
mdlls. TH118 menetelmilli saatu systemaattisen komponentin (T4)
arvio interpoloitiin muutosten suhteen lineaarisesti puuttuville
kuukausille, VuOéien 1953-1962 kuukausisarjan kausi- ja viikon-
pgivdvaihteluanalyysin tuloksena saatujen kausivaihtelukomponen-

tin arvioiden keskimd&riisilli arvoilla vuosilta 1953-1962 ja
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saaduilla viikonp#ivikomponentin arvioilla kerrottiin puuttuvien
kuukausien systemaattisen komponentin arviot (T4), jolloin saa-
tiin tdssi kiytetyt arviot liikepankkien rahakassoista ndiltd
]:{:LmkamsiZLta‘,,i

S88stopankkien rahakassojen lukuina on kidytetty s88stOpank-
kien yhdistetyn taseen erd#sd "Kassa", joka on ollut kuukausittain
kdytettdvissid koko tutkimusperiodilta,

Osuuskassojen rahakassojen lukuna on kiEytetty niiden yhdisteQ
tyn taseen erdd "Suomen rahaa'. Kuukausitiedot ovat olleet kiy-
tettédvissd vain vuosilta 1958-1962, Aikaisemmilta vuosilta tile-
dot ovat ainoastaan joulukuun lopusta. Puuttuvien kuukausilukujen
arvioinnissa on kdytetty seuraavaa menettelyi, jdka perustuu olet-
tamukselle, etti s88stOpankkien ja osuuskassojen rahakassat ovat
kyselsingd vuosina kehittyneet tietylld tavoin yhdenmukaisesti.
Laskentamenettely on ollut seuraava. Vuosien 1958-1962 kuukausisar-
Jan kausivaihteluanalyysi suoritettiin standardimenetelm&lli,
N&ille vuosille saatujen Jjoulukuun kausivaihtelukomponenttien kes-
kiarvolla Ja saaduilla viikonp&iviakomponenttien arviéilla puhdis-
Tettiin aikaisempien vuosien joulukuun luvut kausivaihtelusta.
Nain saatuja kausivaihtelusta puhdistettuja lukuja kéytettiin
osuuskassojen rahakassojen systemaattisen komponentin ensimmiise-~
néd arviona. S&&stOpankkien rahakassojen kuukausisarja, Jjoka ulot~
tuu koko tutkimusperiodille, analysoitiin samalla kausipuhdistus-
menetelmdlls, Tadstd analyysista saatiin s8idstOpankkien fahakasso—
jen systemaattisen komponentin arviot (T4) kullekin kuukaudelle,
Seuraavaksi laskettiin edelld selostetusti laskettujen osuuskas-
sojen rahakassojen kausipuhdistettujen joulukuun lukujen ja vas-

taavien s88stdpankin rahakassojen systemaattisen komponentin ar-

1. Viikonp&ivEkomponenttien arviointi- ja kiyttomenettelyid selos-
tetaan liitteessd II.
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vioiden suhde. Kdyttdmdlld ndiden suhteiden kolmen termin liuku-
vaa painotettua keskiarvoa, jossa painoina olivat 1, 2, 1, arvi-
oitiin tdmin suhteen kehitys kuukausittain interpoloiden suhteen
muutckset lineaarisesti. Saadullla suhteen arvioilla kerrottiin
tdmdn Jdlkeen s#8stOpankkien rahakassojen systemaattisen kompo-
nentin kuukausittaiset arviot ja ndin saatuja lukuja kiytettiin
osuuskassojen ?ahakassojen systemaattisen komponentin arvioina.
T8118 tavoin laskettu osuuskassojen rahakassojen systemaattisen
komponentin arvio kerrottiin tamin jalkeen vuosien 1958-1962
kuukausiaineistosta laskettujen kunkin kuukauden kausivaihtelu-
komponenttien keskiarvioilla Ja arvioiduilla viikonp&ivakomponent-
Tien arvoilla, Ja saatuja lukuja k8ytettiin osuuskassojen raha-
kassojen arvioina puuttuvilta kuukausilta.

Postis@dstOpankin rahakassan lukuina on k8ytetty Postisiistd-
pankin kassan arvoa., Nam& olivat saatavissa koko tutkimusperiodil-
ta kuukausittain.

Osuuskassojen Keskus Oy:n rahakassan luvut ovat olleet kiy-

tettdvissi kuukausittain koko tutkimusperiodilta.
2. YleisOn k8teistalletukset

YleisOn ki#teistalletuksista shekkitilien luvut ovat viralli-
sen tilaston lukuja. YleisOn postisiirtotilien laskenta on suori-
tettu seuraavasti. Postisiirtotilien yhtelsm8&rdstd kunkin kuu-
kauden lopussa, johon sisdltyvdt myOs vaadittaessa maksettavat
erikoistalletukset, on vdhennetty valtion postisiirtotilit ja
Postisdidstbpankin oma postisiirtotili Postisdistdpankin lukujen
mukaisina. N8istd kaikista eristd on ollut kiytetté&vissid tHydel-

liset kuukausisarjat koko tutkimusperiodilta., Ta&min lis8ksi on
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vhteismid&drgdstsd viEhennetty Postis8fstopankin nk. suurten tilien
tilastoon sisdltyneet rahalaitosten postisiirtotilit. Suurten
tilien tilastoon sis8ltyvEt tilit, Jjoilla kyseisen kuukauden lo-
pussa on ollut varoja vdhintd8n rajaksi asetettu mi8rd., Tdmd ra-
Ja on %utkimuSperiodin alusta vuoden 1951 helmikuuhun oliut

10 000 mk (1 milj. vmk), maaliskuusta 1951 syyskuuhun 1951

30 000mk (3 miljwvmk) ja lokakuusta 1951 alkaen 60 000 mk (6 mil]
vmk). Suurten tilien tiedot kuitenkiﬁ puuttuvat vuoden 1948 tam~
mikuulta ja Jjoulukuulta, vuoden 1949 joulukuulta, vuoden 1950
tammi-marraskuulta, vuoden 1954 maaliskuulta, vuoden 1955 huhti-
toukokuulta, heind-syyskuulta ja marraskuulta, vuodeh 1956 tammi-
kuulta, vuoden 1957 toukokuulta sekd vuoden 1958 tammikuulta Ja
heindkuulta. N&8mid puuttuvat kuukausiluvut on arvioitu suurten
rahalaitostilien kuukausisarjan kaﬁsivaihteluanalyysin avulla
siten, ettd ensimmiisess&d vaiheessa puuttuvat luvut arvioitiin
kiyttden hyviksi viereisten vuosien vastaavien kuukausien lukujen
poikkeamia k#ytettévissid olleiden viereisten kuukausien luvuista,
Suoritetun kausivaihteluanalyysin ftuloksia hyvdksi kdyttien las-
kettiin puuttuvien kuukausien luvut kertomalla systemaattisen
komponentin arvio (T4) kyseiselle kuukaudelle saadun kausivaih-
telukomponentin arviolla. Mink#&nlaiseen tasoitukseen tilastoin-
tiperusteiden portaittaisen muuttumisen vuoksi ei graafinen tar-
kastelu antanut aihetta. Kiytetty yleistn postisiirtotilien las-
kutapa on sama, jota viime vuosina on k&ytetty virallisen tilas-

ton postisiirtotililukujen laskennassa.
3. Yleistn talletukset

Yleistn talletusten luvut ovat virallisten tilastojen mukai-
set. YleisOn lisenssitalletuksia ja talletustodistuksia Suomen

Pankissa koskevat luvut ovat Suomen Pankin vuosikirjan mukaiset,
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Viikonp&ivakomponentin arvioiden laskenta

Kuukauden viimeisen p8ivin viikonp8iviEn likvidien varojen
varannoissa aiheuttaman kalenterivaihtelun, viikonpdivikomponen-
tin (Q) arvioinnissa kiytettiin seuraavaa menettelyd.

Kausivaihteluanalyysin standardimenetelmén satunnaisvaihte-
lukomponentit ryhmiteltiin kuukauden viimeisen p8ivin viikonp&i-
vén mukaan. Na&istd hylattiin niiden kuukausien satunnaisvaihte-
lukomponenttien arviot, joina kuukauden viimeinen p&ivid osui pié-
sidispyhiksi (alkaen pitképerjantaista), helatorstaiksi, hellun-
tailksi tai pyh#inpdiviksi taikka n8itd pyhid l8hinnd edelténeek-
si tai seuranneeksi péivaksi. Kullekin viikonpiivdlle osuneista
satunnaiskomponenteista laskettiin té&min j8lkeen keskiarvo. Kul-
lekin viikonp#ivElle osuneista havainnoista hyljéttiin tidmdn j8l-
keen ne, jotka poikkesivat keskiarvosta kaksi kertaa standardi-
poikkeaman verran tal enemm@n., N&in puhdistetusta aineistosta
kullekin viikonp&iv8lle satunnaiskomponenttien keskiarvoina
saatuja viikonpaivikomponentin arvioita korjattiin lopuksi siten,
ettd niiden keskiarvoksi tuli 1. N#in saatuja viikonpdivikompo-
nentin arvioita (Q) kdytettiin perusaineiston laskennassa.

Mik&81i kuukauden viimeinen p&iva sattui viikonpéivékomponent:

tia arvioitaessa hylidtyilille pitkien pyhien pdiville, kiytettiin
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viikonpdividvaihtelua puhdistettaessa vastinarvoja, Jjoiksi va-
littiin eri aikasarjojen havaintoja yhdess& tarkastellen 1l&hin-
nd niitid vastanneen viikonp&divin komponentti. Tutkimusajanjak-
sona esiintyivdt seuraavat tapaukset, jolssa k&8ytetyt vastin-
arvot olivat

Pitképerjantali = sunnuntai

Pddsidislauantal = keskiviikko

Pgdgidisen Jjdlkeinen tiistali = maanantail

Helluntailguantai = lauantail

Helluntain jdlkeinen tiistai = maanantai

Helatorstal = sunnuntai

Helatorstain jdlkeinen perjantai = maanantai

Pyh#inpdividn aattoperjantai = lauantai

Pyh&inpdivd = sunnuntai

.Kausivaihteluanalyysissa saatuja kausivaihtelukomponentin
arvioifa olisi t&midn j&8lkeen ollut mahdollista parantaa eliminoi-
malla viikonpdivan vaikutus aikasarjoista ennen kausivaihtelu-
analyysia Ja prosessia iteroiden vield tidstikin jatkaa. Menette-

ly&d el kuitenkaan katsottu ti@ssi yhteydessd aiheelliseksi.
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Selitettdvien muuttujien laskennan keskeiset lukusarjat




1.

()

1948
1949

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1956
1959

1960
1961
1962

YleisOn likvidien varojen kuukausisarjat, milj. mk

I
211.92
233.75

25G. 49
286.37
353.28
372.99
393.17
L02.59
L63.05
198,57
L93.48
542,82

592,30
632,70
685,22

IT
223,56
248.73

266, 61
330,97
388,69
406,09
436,26
Ly 13
490,10
539.56
532,12
573.50

587.87
660,11
711,70

III
246,81
25124

280,18
329.03
389,80
398.21
421,13
453.0k
491.29
514,88
520.03
566.96

593.85
703,33
72477

Iv

25L.78
253.01

277,68
346.23
401 .95
L02,10
L21.72
166,52
508, 67
513,22
531,31
578.85

618.39
699,63
733.54

v

2L7,09
258,69

277,60
353,61
423,65
426,18
L0, 2L
L7748
547,36
522,92
557.46
603,43

622,86

692,00

771.39

VI
218,18
249,80

276445

3hk.83
Ol o Lk
373.23
412,60
460,06
533,02
528,78
554,07
587 Lk

642.58
702,37
771.10

VII
248,10
259.68

297,80
357.83
402,49
39k4.95
419.50
L67.94
541.98
501,05
513.99
578.09

653.27
696,48
724,29

VIIT
258,32
261.04

310,74
374.33
413.59
412,95
420,77
467,56
541,92
505.38
563.07
583,59

629,65
682,43
751.02

X
258.86
262,17

310.17
388.21
398,81
399.65
413.83
466,68
550,69
522.7h
546,00
58,15

657.89
79.11
76k, 62

X
258,27
253,08

293.05
380.39
385,53
399.05
L35.49
L76.85
523,98
505.43
553.50
609.0L

6L1.89

691,03
719,57

XI
250,89
259.80

305.7
395,69
L. A2
421,32
452,90
490,31
543.53
5Lk, 15
585.57
609,05

662,35
709.13
753.03

XIT
251.29
266.95

311,01
395.70
421,89
419.28
hby .27
516,47
555.58
564.95
610,80
629.63

673,06
769. 81
751 .60
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1948
1949

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959

1960
1961
1962

I

227.89
273.16

325.48
334,23
502,14
378,42

- 462,39

517,28
o01.73
526.48
555.83
602.59

700.81
830,02
85..08

IT

213.92
241, 3k

316.5L4
308,77
L7k .60
370.48
LL9.77
501,01
485,86
487,85
530,59
598,85

751,97
823,98
885,61

IIT

250434
298.58

367.86
416,63
545,28
L43,81
506,02
539,66
548,61
5L0, Ok
614.22
725.90

761.55
813.96
843.36

Iv

239,56

290,38

349.00
349.17
430,36
397.02
LL7.20
525,76
503.77
510,72
551.76
642,92

712,78
757.58
83h4.45

v

23k, 46
281,42

326,47
392.18
417,56
410,79
468,01
515,27
499.43
479.61
551,80
659,71

780,10
799.36
885.79

Vi

241,18
324,17

372.27
489,46
5L0.88
531,67
555.76
575.79
579.25
533,40
622,71
766,64

780.21
785,37
837,47

VII

255,81
316.66

363.71
392.90
438.49
453.12
492,80
510,38
542,16
524,53
589,91
696,07

767,03
791,55
860,01

VIIT

2hk .29
301,38

361,31
44,0,15
422,40
463,42
486,73
5L, 91
549,27
507,61
583.15
706,47

796.12
809.10
872,89

X

278,90
325,49

359,08
469.72
L97.37
513,90
532,78
547,31
589.42
612,52
620,20

821,36

832,58
842,67
879,13

X

29 4Tk
349,47

345,66
168.10
423,96
493,50
505.51
550,57
571,12
586,48
586.90
751.56

792.8L
844,88
850.17

XTI

268,27
329,61

330.81
537.45
437.08
L78.02
488,72
540.19
543.24
587,30
560,71
767.31

832.00
884.69
923,31

XIT

268,41
331.51

366,52
586.61
436,87
478,00
553.30
561.27
598,00
600, 70
663,45
819.00

816,67
864, 6L
969.32
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1948
1949

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959

1960
1961
1962

I

II

7T

i

648,60 652,70 662.L7 675.23

798,31

1025.89
1178, 0L
1608.22
2001.53
2323.82
275554
3262,77
3301, 42
3432.38
3916.99

4589.66
5482,60
6319.79

822,04

1047, 47
1205.00
1663,72
R0L5.72
2371,82
2803,28
3294.48
3344.13
3488,19
3994.87

L671,37
5589.68
6408,23

842,37

1065. 8L
1228,91
1703.88
2073.99
241848
2813, 47
3293, 68
3377.49
3536,01
4049, 33

L'774,10
5677.'75
64,90, 66

858,56

1068.60
1252, 06
1731.72
2093.57
2L42,32
2865.10
3300.75
3379.25
3561.93
L098,97

4815,83
5734, 00
6505.58

v

676,11
867.82

1067.01
1265,85
1759, 61
2105.56
2L5L.775
2880. 94
3282,8L
3357.40
3583.,14
4127,58

4869, 65
5788.60
6543.53

VI

679.28
874.18

1055.41
1273,23
1764.92
2098,29
21,39.66
2862, 60
3239.06
3288.99
3560.23
4122,0l

4869.56
5778.88
6487,03

VIT

693,64
892.95

1063.69
1298.97
1800.16
2115,09
2458,78
2892.,30
3240, 74
3272,21,
3583.51
L4155.35

4906.55
5812,16
6L68,62

VIIT

- 720,37
922,38

1088.87
1357.81
1858.98
2153.82
2500.99
2961.43
3219.60
3257.93
3601.98
4195.38

4960,50
5860.99
6487.,27

IX

725.3L
925,86

1079.52
1373.52
1854.79
214453
2499,86
2981.67
3163,96
3233,08
3624.,53
4228,95

5007.41
5902, 48
6L6L. 77

X

728.0L
931.02

1080.05
1404,86
1859.85
2146,71
2520.96
3006.73
3151.68
3221,57
3665,83
4280.96

5071.19
5950.27
6436.32

XI

73k 54
941,90

1089,91
1436.89
1869.84
2157.77
2555.29
3034, 90
3134.98
3242,23
3707.67
L3L5,12

5155.33
6013,19
6453, 24

XIT

1001.39

1158.39
1548.70
1971,61
2287.62
2711.95
3224.21
3270.78
3390.08
3851.75
L541,89

5407.13
6271, 31
6706,68

g6 -



2. Kausi- ja kalenfterivaihtelusta ja kausivaihtelusta puhdiste-

tut neljénnesvuosisarjat (322.1), milj. mk

%D EEN e £ D %D
c? P s g 0 P

1948 235,8 238,18 473,98 646.9 1 120,9 672
2174 R37.82 485.22 675.3 1 160.5 Tk

248.9 25'7.75 506,65 77,1 1 223,8 759

2521 273.7 525.81 7596 1 285,4 765

1949 25,5 _75.43 529.93 810,0 1 339.9 737
252, 1 298,29 550.39 864..8 1 415,2 h6

253,9 .315.38 569.28 920,2 1 489,5 763

260,3 331.8L 592,14 975.3 1 5674 801

1950 275.,6 344,08 619,68 1 030.9 1 650,6 84,9
R7h.6 353,64 628,24, 1 060.2 1 6884 924

300,3 358, 74 659.0h 1 086.6 1 745.6 1 005

301.5 343,32 644,82 1 130.0 1 77,8 1110

1951 326.6 361,.93 691,53  1183,8 18753 1 300
346,5 409,15 755.65 1 258.4 2 0141 T 411

365.8 432, 0L 797.84 1 356.5 21543 1499

390.2 522,31 912,51 1 489,6 2 402,10 1 602

1952 389.3 521,08 913.38 1 628,4 2 541.8 1 549
407.6 462,69 870,29 1 742.2 2 612.5 1 461

4,00,2 448,71 88,91 1 857.5 2 706, 1 352

L02.3 430,27 832,57 1 933.0 2 75,6 1 383

1953 403,8 410,31 814,11 2 000,7 2 814,8 1 398
394.5 L8, 07 842,57 2 08L.8 2 9274 1 3%

403.1 471,26 87,36 2 161.5 303.9 147

L,08,7 L7413 882,83 2 232,0 3114.8 1 485

1954 42L,3 496,60 920,90 2 323,9 3 244,81 590
421 .1 492,93 914.03 2 426.3 3 340.3 1572

4201 L97.99 918,09 2 515.7 3 433,8 1578

R 634.9 3 576,21 656

435.3 505,95 9L1.25



1955

1956

1957

1958

1959

1960

1961

1962

533,19
545.29
532.88

537.03

527,27
534.33
555.63
553,80

535.45
517.51
540,26
573.58

577.14
587.12
593.35
591.72

650,11
705,89
732,79
761.73

745.65
772.82
801,36
793.43

823,47
805.97
810.83
8L5.68

862.78
876.70
874,02
888,59

= 100 =~

979.39
008, 69
000. 98
023,93

025,27
058.83
102,53
085,80

-

066,95
030.61
054,96
101,78

N = T = T = T = T S S o

1 108.04
1 130.22
1 136,05
1161.12

1 227.0L
1 287.39
1 320,29
1 364,63

1 351.35
1 395.32
1 449,36
1 Lhk.63

1 504.17
1 493.37
1 512,93
1 558.38

1 592,78
1 620,70
1 617.52
1 627.49

Kﬁf-
2 Thh.3
2 84,5
2 982.6
3 131.5

3 221.1
3 2hk.5
3 2510
3 233.8

3 288,2
3 312.5
3 293.3
3 335,9

3 42,9
3 539.5
3 64k L
3 796.8

3 932.2
L 082,0
L 257.4
b 4468

L 674.8
4 816,1
5 030,2
5 276.2

5 509.0
5 726,9
5 938.2
6 148.0

6 321.3
6 167,6
6 559.9
6 607.3

D
L

3 723.7
3 853.2
3 983,6
L 155.4

L 246.4
L 303.3
L 353.5
L 319.6

o 355.2
b 343.1
I 348.3
I 437.7

L 550,9
L 669.7

L 780.5

L 957.9

5 159.2
5 369,L
5 577.7
5 811.,4

6 026.2
6 211,14
6 L79.6
6 720.8

7 013.2
7 220,3
7 451.1
7 706.L

7 91L.1
8 088.3
8 177.4
8 234.8

A A B O B A B AN B S A T S L S B A T A S At B A e A A EERAY A S i o e o
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%. Likviditeettisuhteiden (322.4) ja

1948

1949

1950

1951

(“z5),
0,3509
0,3465
0,3279
0.3295

0.3453
0,3379
0.3328
0.3250

0.3246
0,2972
0.2988
0,2716

0,2512

0.2456

0,2440
0,2436

P
(2B,
0.3544
0,3331

0, 3396
0.3578

0.3737
0,3999
0.4133
0,4143

0.4053
0,3827
0.3570
0.3093

0.2807
0,2900
0.2882
0.3260

),
0,7053
0,679
0.6675
0.6873

0. 7190
0.7378
0, 7461
0.7393

0.7299
0.6799
0.6558
0.5809

0.5319
0.5355
0,5322
0.5696

~ 7P
(2B,
0,9627
0.9458

O. 91414'8
0.9929

1,0990
1.1592
1.,2060
1.2176

1.2143
1147
1.0812
1.0180

0.9106

0.8919

0.9298

likviditeetti-indeksien (322,5) neljédnnesvuosisarjat

(*z22),
1.6680
1.6253
1.6124
1.6803

1.8180
1.8970
1,9522
1.9568

1.9442
1.8273
1.7369
1.5989

1.4425
14274
1.4372
1.4994

(Z8),,
103.6
102.3
9.8
97.3

10L.9
99.8
98.3
96.0

95.8
87.7
8.2
80,2

The2
72.5
72.0
7L.9

(2,
102.4
96.2
98.1
103.3

107.9
115.5
19.4
119.7

117.1
110,5
103.1

89.3

81.1
83.8
83.2
9ha2

p
(D),
103.0

99.2

97.5
100.3

- 105,0

107.7
108.9
107.9

106.6
99.3

95.7
8L.8

77,7
78.2
77.7
83.2

(z5),
100.1
984
98.2
103.3

114.3
120.6
1254
126.6

126,3
119.3
112,4
105.9

a7
92.8
9.1
96.7

(7P

(z;),

lOl. 3
98.7

97.9
102,1

110.4
115.,2
118.6
118.8

118.1
111.0
105.5

97,1

87.6
86.7
87.3
91.1

- TO0T -



1952

1953

1954

1955

1956

Czh)y

0.2513
0.2790
0.2960
0,2909

0.2888
0.2830
0,2740
0.2752

0,2669
0.2679
0.2662
0.2629

0,2619
0.2510
0,2572
0,2632

 0.2852

0.2428
0.2613

Czp)y

0.3383
0.3167
0.,3319
0.3111

0.2935
0.321L
0, 3204
0,3193

0,3123
0.3136
0.3156
0.3055

0.3129
0.2954
0.2928
0.2903

0.3020
0,247
0.2655
0.2606

CZy

0.5897
0.,5957
0,6279
0.6020

0,5823
0, 6044
0.5944
0.5945

0.5792
0.5814
0.5818
0.5684

0.,5748
0.5464
0.5500
0.5535

0.5872
0.4902
0.5268
0.5110

(“z2),,

1.0513
1,1925
1.3739
1,3977

1.4311
1.4956
1.469L
1.5030

14616
1.5434
1.5942
1.5911

1.6105
1.5409
1.6388
1.6927

1.8L49

1.5021

1.5533
1.5218

“z0),

1.6409
1,7882
2,0018
1.9997

2,0135
2,1000
2.0638
2,0975

2.0408
2,1249
2.1760
2,1595

2.1853
2,0873
2,1888
2.2162

R 4321
1.9923
2,0800
2.0328

(Z8)y,

h.2
82.4
87.4
85.9

85.3
83.6
80,9
81.3

78.8
79.1
78.6
77.6

77.3
Thel
7.9
77,7

84.2
7.7
77.1
73.9

(z5),

97.7
91.5
95,9
89,9

84,8
92.8
92.5
92.2

90.2
90.6
91.2
€8.2

90. 4
85.3
8L.6
83.8

87.2
71.5
76,7
75.3

()

86.1
87.0
91.7
87.9

85.0
88.2
86,8
86,8

84.6
8L.9
84,9
83.0

83.9
79.8
80,3
80.8

85.7
71,6
76,9
Th o6

p
(Zg )y

109.3
124,0
42,9
145.4

148,8
155.5
152.8
156,3

152.0
160.5
165.8
165.5

167.5
160.3
17004
176.0

191.9
156.2
161.5
158.3

(zD)y

99.7
108.6
121.6
121.5

122.3
127.5
125.3
127,14,

123.9
129.1
132.2
131.2

132.7
126.8
132.9
136.4

lh*'?n 7

121.0

126,3
123.5

- c0T -



1957

1958

1959

1960

1961

Czh)y,

0.25L45
0.2467
0.2412
0.2461

0,2363
0.2473
0,2389
0.2482

0.2601
0.24,58
0,220
0.2412

0.2319
0.2360
0.2385
0.2331

0.2315
0.2333
0.2330
0.2323

‘zp),

0,256L
0.2488
0.2532
0.2673

0,2569
0,267L
0,2612
0,2579

0,2931
0.2983
0,3018
0. 3047

0.2855
0.2930
0.2949
0.28L0

0.2800
0.2735
0.2691
0.2756

Capy,
0,5110
0.4955

0. 4941,
0.513L

0.493L
0.5147
0.5000
0.5062

0.5532
0,5441
0.5438
0.5459

0,5174
0.5289
0.5334
0,5170

0.5114
0.5067
0.5021
0,5080

Czh),

1.5748
1.5926
1.5432
1.5545

1.5322
1.6118
1.6040
1,6551

1.7729-

1,7253
1.7535
1.7787

1,7897
1,8257
1,8514
1,888L

1.8732
1.9433
1.9709
2,0039

zh),

2,0858
2,0880
2,0376
2.0679

2,0253
2,126k
2,104
2.1612
2, 3261
2,269
2,2972
2, 3246

2.3071
2.35L6
2.3848
2,405

2,3846
2,4501
2.4730
2.5119

(Z%)

751
72.8
7L.2
72,7
69,8
73.0
70.5
73.3

76,8
7226
1.5
1.2
68.5
69.7

7044
68.8

68.L
68.9
68,8
68.6

c’t

(@),

Thel
71.9
73.1
77.2

7h.2
77.2
754
5

84.7
86,2
87.2
88.0

82.5
84,6
85.2
82.0

80.9
79.0
77.7
79.6

(Zh)y

7h 6
72.3
72,2
750
72.0
7.1
73.0
73.9

80.8

C79.4

794
79.7

7.5
77.2
77.9
7545

The7
7hO
73.3
Tho2

(z0),,

163.8
165,6

160,5
161.7

159.3

167.6
166.8
172:1
1844
179.4
182, 4
185.0

18601
189.9

- 192.5
- 1964

194.8
202.1
205.0
208.4

(2,

126,7
126,8
123,8
1256

123.0
129,1
127.8
131.3

141.3
137.8
139.5
141,2

140.1
143.0
14h4,8
146,1

14458
148,8
150.2
152,6

. = ¢O0T -



1962

“z0),

0,2366
0,2321
0.2307
0.2251

-z,

0.2796
0.2735
0.2712
0,2707

oy

0,5161
0.5055
0.5019
0.4957

N

2,048l
2,017,
2,0353
2,0126

CB),

2, 5645
2.5229
2.5372

2.5083

(Z5),

69.9
68.5
68,1
66.5

(Zglt

80,8
79.0
78,3
78.2

(Z5),,

754
73.8
73.3
2.4

(2p)y

213,0
209.8
211.7
209.3

),

155.8
153.2
154,1
152.3

_;.I_(O—[_
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Tiite IV
Selittdvien muuttujien perussarjat
1. Kausipuhdistamattomat neljidnnesvuo- 2. Kausipuhdistetut nel-
sisarjat Jjinnesvuosisarjat
p 3 P ® W
Ty N (pdy )y (eg)y gy Oy Oy TRy
1948= 1000 % % mk mk 1948= 1948= 1948=
100 100 100 100
1948 9.6 3894 4,28 1,07 50 500 94,0 95.0 96,0
93.9 3907 6.28 2,00 50 500 98.0 98,8 100.5
103.4 3920 6.28 2.00 50 500 103,3 101.7 102.5
106.1 3933 6,28 2,00 50 500 104.,7  104.,4 100,9
1949  106.1 3946 6.28 2,00 ’ 50 500 103.4 104.6 98,4
100.7 3959 6,29 2.00 50 500 104,7 1044 98.3
104.8 3972 . 5.28 1.00 50 500 104.7  105.4 101.5
107.5 3981 5,28 1,00 50 500 106.0 107.3 104.4
1950 112,9 3995 5.28 1,00 50 500 110,11  109.1 106,8
106.1 4006 5.28 1.00 50 500 110.1 110.5 113.3
110.2 L4016 5,28  1.00 50 500 110.1 111.8 120.7
115.6 L4027 7.28  2.00 50 500 114,11 114.6 127.6
1951 122.h 4036 7,29 2,00 50 500 118,1  120.2  149.8
119.7  LOLS  7.29 2.00 50 500 122,1 123,6 162.1
123,8 LO53 7.29 2.00 50 1000 122.1 125,6 169,5
126.5 LOo62 7,29 2,00 50 1000 122,1  125.8 171.7
1952 129.2 LO7L 5,58  1.09 50 1000 124,8  124.4 169.4
114.3  L087 5,65 1.06 50 1000 118.1 121.4 165.8
18,4  4L099 5,65 1,07 50 1000 . 119.5 119.9  161.6

23,8 112 5,65 1,07 50 1000 119.5 120.0 161,8



1953

1954

1955

1956

1957

1958

1959

1960

(2,

1948=
100

:L].gol?

- 115.6

126.5
133.3

134.7
130.6
134.7

1hh .2

1456
138.8
144.2
149.7
138.8
148.3
146.9
152.4

160.5
142.9
14h.2
146,9

157.8
138.8
142.9
151.0

156.5
152.4
157.8
164.6

178.2
164.6
168,7
176.9

1000

412k
4136
L1L7
4159

4171
4183
4195
4207

4219
4231
L24L2
4251
4266
4277
4288
4300

4310
4320
4330
4339

4348

4356

L4364
4373

4381
4391
44,00
44,09

4418
4426
L3l
L4 3

(rp)y
%

5.65
5.65
5.6L
5.64

5.64
5.65
5.65
5.65

5.65
5,82
6,15
6.15
5,81
5.96
6.19
7439

6,10
6,67
742
6,95

6.57
6,64
5.52
Lo b

4,70
k.38
Lo'75
L.61

L. 56
L,58
Le52
L5k

- 106 -

(rp)y (o)

%

1,07
1.07
1.07
1.07

1.07
1.07
1.07
1.07

1.07
1.07
1.07
1.07
1.07
1.07
1,07
1.07

1.07
1.07
1.07
1.07

1.07
1.08
1,08
0.09

0.08
0,08
0.08
0.08

0.07
0.08
0.08
0.08

mk

50
50
50
50

50
50
50
50

50
50
67
100
100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

100 -

100
100

100

(np)y

1000
1000
1000
1000

1000
1000
1000
1000

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

2000
2000
2000
2000

2000
2000
2000
2000

2000
2000
2000
2000

2000
2000
2000
2000

)

r't

1948=
100
116.8
119.5
126.2
128.9

© 130.2

134.2
134.2
139.6

139.6

42,3

145.,0
145.0
13L.5
151.7
147.7

"149.0

150.3
146.3
5.0
1.3.6

149.0
142.3
145.0
7.7

146.3
155.7
159.7
161.1

166.4
169.1
170.5
173.2

2),

1948=
100

119.2
121.5

126.9

130.7

133.0
135.3
138.1
140,5

1i2,7
k.9
146.3
148,1
13L.7
151.1
152.2
152.,0

152.4
149.7
148.3
1477.9

147.6
47,2
147.1
148.6

152.7
157.1
161.9
165.6

169.8
17.3
174.0
176.9

A

1948=
100

160.5
159.5

.158,7

157.9

157.8

158,1
157.8
153.7

152.0

153.7

154.7
154.6

57,7
162.2

164.6
168.5

1717
172.6
176.2
186.L

1894
191.9
192.4
191.6

190,6
190.9
193.2
195.6

197.9
199.1
200, 3
201.3



1961

1962

P
(),
1948=

100
190.5
175.5

179.6
189.1

194.6
183.7
180.9
193.2

1000

LL53
L4L63
4473
4483
L493
4502
L4511
4520

(rp)y,
4

L.52
L.53
L.SL
LaSh

L.56
L.56
L.56
L.55

- 107 -

(rply
%

0.08
0.08
0.08
0.08

0.08
0,08
0.08
0.08

100
100
100
100

100
100
100
100

(np)y

2000
2000
2000
2000

2000
2000
2000
2000

1948=
100
177.2
178.5
182.6
183.9

182.6
187.9
183.9
186,6

GN

1948=
100
181.3
182.9
185.2
186.9

187.8
188.5
188.7
190.6

E W
P

1948~
100
201.2
201.3
201. L
201L,2

202, 9
20k, L
205.5
205,6
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Liite V

Malleisse kiytettyjen muuttujien korrelaatiomatriisit

Rehalikviditeettimalli (34L3,1)

b (410gP") (4 Logt2)
1 1
t-25 t5
t 1,000
(f10gP")  -0,431 1,000
1
t~25
(4,1ogY§) 0,00} ~0,083 1,000
1
b
(logzb) -0,509 0,515 0.008
-3
(rp+rg) ~0, 7kt 0,486 -0,139
t-3
1og(z€)t -0,815 0,031 —0,153

Kiteistalletuslikviditeettimalli (343.2)

t (£ 10gP") ([ logt)
1% t-35
t 1,000
(A 1ogP") ~0,342 1,000
t-1%
(4 1ogl)  ~0,204 0,318 1,000
-3
(rqmrp) 0..091 0,354 ~0,406
1
(logz,) ~0.509 0,465 0,153
-3

log(Zg)t ~0,718 -0,029 0.304

(1ogzc) (rD+rT) 1og(Zg)t

-3 t-3
1,000
0.320 1.000

0.582 0,426 - 1,000

(rpry)  (logzy) log(zp),
=1 £=3

1,000
-0,021 1.000

~-0.599 0,496 1.000
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Kiteislikviditeettimalli (343.3)

t (4 10gP")  (41ogTD) (logmy) Log(Zh),
1 1
t~1§ t—3§ t-3
t 1..000
(/i 1ogP") -0,342 1.000
1
t~1§
p
(4 Log¥)) ~0.204 0.318 1,000
-3k
2
(long) 0,480 ~0,327 ~0.L27 1,000
t~3
1og(z§’4)t ~0,793 -0,038 0,198  -0.279 1,000

Talletuslikviditeettimalli (343.4)

t (4 1ogPW1) 4 1og¥f,1) (rgrp)  (logzg) log(zp),
t-35 t=5  t-3 £-3
t 1,000
(4 1ogP") ~0,512 1,000
t-3% |
(4 1og¥§1) ~0,004 0.043 1.000
b

(rgrp) 0,326 0,040 ~0,161 1,000

t~3
(long ) 0,480 ~0,3L4 ~0,070 0.433 1,000

t-3

1og(z$ )y 0.886 -0,823 ~0.083 0. 144 0,501 1,000
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Kokonaislikviditeettimalli (I) (343.5)

t (4 10gP") (4 LoglD) (ryery)
1
tw3§ t—z t~-3
% 1,000
(A 1ogP™) -0,512 1,000
sl
p)
(4 LogT) 0,004 0.043 1,000
1
3
(PD+TT) 0. 7Ll 0.533 ~0,139 1.000
,b_s
1og(ZE)t 0,806 -0,851 0,114  =0,792

Kokonaislikviditeettimalli (II) (343,6)

(f20g2)  (flogty)  (ogx, M) ¢

1
t~35 t -3
(/s 1ogP") 1,000
1
tm3§
(/f 1og¥?) 0,043 1,000
t-3
(Log(Y_/N))  —0.49% ~0,027 1,000
s
t-3
t -0.512 ~0,00L 0.98L 1,000

log(ZE)t ~0,851 ~0,114 0.77h 0.806

D
Llog(Zy )y

1.000

(7P
Llog(Z; ),

1.000
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