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ESTPUHE

Tdssd muistiossa esitellddn suppeasti l&hestymistapaa, jonka
avulla voidaan laatia ennusteita liikkeess& olevan rahan kokonais-
midsdrin, eri rahalajien liikkeessi olevien md&rien sekd rahalajien
valmistustarpeiden kehittymisestd. Muistio rakentuu kahdesta

varsin erillisestd osasta seuraavasti:

1. Ensimmdisessd osassa selvitetddn yleiseltd kannalta
katsoen vaihtoehtoisia ennustamisen l&hestymistapoja
sekd yksittdisid ongelmia, jotka on ratkaistava, jotta
pidstidn tavoitteena oleviin rahalajikohtaisiin ennus-
teisiin. Lisdksi arvioidaan ennusteisiin liittyvid
epdvarmuustekijsitd sekd ennusteiden kdyttdmahdolli-

suuksia ja soveltamistapaa.

2. Toisessa osassa esitetddn kuvaus kdytdnndén ennustus-

sovellutuksesta.




I. Yleisid ndkdkohtia rahan kysynndn ja rahalajien valmistus-

tarpeiden ennustamisesta

I.1. Rahan kokonaiskysynndn teoreettisista perusteista

Rahan kysyntd4d on perinteisesti selitetty kahdella eri l&hes-
tymistavalla. Kvantiteettiteoreettinen selitys perustuu siihen,
ettd rahan kysyntd johtuu ensi sijassa institutionaalisista sei-
koista. Keynesildinen nikemys on pddpiirteissddn, ettd institu-
tionaalisten seikkojen lisdksi k&teisen rahan ja sitd l&heisesti
korvaavien sijoitusmuotojen hinta- ja likvidiyssuhteet ja rahaa
pitdvien asennoituminen ndihin suhteisiin vaikuttavat rahan ky-

syntddn.

Kvantiteettiteorian mukaan rahan kysyntd (M) riippuu talouden
transaktioiden midristd (T), hintatasosta (P) ja rahan kierto-

nopeudesta (V) seuraavasti

(1) M = PT
T

Transaktioiden m&&r&ddn ja rahan kjertonopeuteen vaikuttavat keskei-
sesti erilaiset institutionaaliset seikat kuten maksuliikkeen ja

pankkiteknologian kehittyneisyys. Yleisesti oletetaan, ettd pankki-
teknologian kehittyessd tapvittavien transaktioiden mddrd pienenee
ja rahan kiertonopeus kasvaa, jolloin kysytyn rahan mddrd piene-

nee. Usein kvantiteettiteoria formuloidaan muodossa

¢2) M= =Y
misséd
a on vakiokerroin

Y on nimellinen kansantuotos

Ta118in BKT kuvaa sekid hintatasoa ettd transaktisiden m&drdd ja
vakiokerroin institutionaalisia seikkoja. Kertoimen a oletetaan
olevan suhteellisen vakaa, mutta alenevan pitkdlld aikavdlilla

pankkiteknologian kehittyessd. |
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Keynesildisen tulkinnan mukaan rahan kysyntd johtuu kolmesta
likviditeetin pitomotiivista — transaktiomotiivista, varautumis-
motiivista ja spekulaatiomotiivista. Rahan kokonaiskysyntd (M)
on transaktiokysynndn (MT), varautumiskysynndn (MV) ja spekulaatio-

kysynndn (MS) summa

(3) Mg M., + MV + M

Kokonaiskysynndn komponenttien oletetaan olevan seuraavantyyppisid

funktiodta:

(4a) MT = £1CY)
(4b) MV g TiYe)s aMV> 0, aMV < 0
2Y e
r
(L"C) MS = f(r)9 3E< 0
missd ?AT
Y = nimellinen bruttokansantuotos

r = korkokanta

Rahan kokonaiskysyntd riippuu siten BKT:sta ja korkokannasta

seuraavalla tavalla:

(5) M=y
2M 0
EE.‘>
2M <0
?/r

Tdm4 merkitsee sitd, ettd kansantuotoksen kasvun oletetaan lisddvén

rahan kysyntdd ja koron nousun v&hentdvdn sitd.

Kvantiteettiteorian ja keynesildisen selityksen ero on hyvin pel-
kistetysti ilmaistuna siind, ettd keynesildisen kdsityksen mukaan
osa rahan kysynndstd riippuu korkotasosta, kun taas kvantiteetti-

teoria ei usko tdllaisen komponentin olemassaoloon.

Suomen olosuhteissa on yleisesti ajateltu, ettd rahan kysyntd
riippuu vain tulotasosta eikd oleellisgssa mddrin korkotasosta.
T4t4 kdsitystd on perusteltu mm. siten, ettd Suomen heikosti kehit-
tyneet ns. lyhyet rahamarkkinat eiv&t tarjoa kovin hyvid substituutte-
ja k&teisrahalle. Td&dllaisessa tilanteessa korkeakaan korkotaso ei

oleellisesti siirrd kdteisvaroja lyhytaikaisiin sijoitusmuotoihin.




I.2. Rahalajien kysynt&jen ennustamisen perusldhestymistavat

Yksittdisid rahalajeja koskevia ennusteita voidaan kehittdi
kolmella periaatteessa toisistaan poikkeavalla tavalla, jotka
ovat

1. Aggregaattildhestymistapa
2. Rahalajikohtaiset regressiomallit
3. Rahalajikohtaiset ARIMA-mallit

Aggregaattildhestymistavan perusajatus on se, ettd ennustetaan
ensi vaiheessa koko rahan kysyntd halutulle jaksolle 1l&hinn& en-
simmdisessd kappaleessa esitettyihin ajatuksiin perustuvien reg-
ressiomallien avulla.l' Saatu rahan kokonaiskysynndn ennuste
jaetaan eri raghalajeille viimeaikaisen toteutuneen rahalajien

kysynndn perusteella laskettua jakaumaa kdyttden.

Aggregaattildhestymistavan etuna on yksinkertaisuus - tilastol-
lisin kriteerein hyviid malleja on melko helppo kehittdd ja datan
saatavuus varsinkin vuosi- mutta my&s nelj&nnesvuositasolla on
turvattu. Lihestymistavan heikkous on siind, ettd rahalajien
jakauman mddrittdminen ja sen kehityksen ennustaminen on huo-

mattavan epdvarmaa.

Rahalajien kysyntd4d voidaan ennustaa myds estimoimalla jokai-
selle rahalajille oma regressiomallinsa ja tekemdlld ennusteet
ndiden avulla. Aggregaattilihestymistapaan verrattuna ilmenee
kuitenkin useita vaikeuksia. Ensinn&kin rahalajikohtaisten
regressiomallien spesifiointi on huomattavasti vaikeampaa kuin
aggregaattimallin spesifiointi, koska rahalajien jakauman muu-
tos joudutaan selittidm#dn joillakin tekijsilld. Toiseksi raha-
lajimallit edellyttdvdt melko "korkeatasoista" dataa kahdesta
syysta:

1. Menneisyys ei saa painaa mallien estimoinnissa liian
paljon, koska jakaumien kehitys saattaa olla melko
vaihtelevaa.

2. Satunnaisheilahtelut saattavat yksittdisten rahalajien

misdrissd olla melko suuria.

1. Kiytdnndssd menetelldsn siten, ettd ennustetaan erikseen sekd
setelien ettd kolikoiden kokonaiskysynnédt.




Ndiden seikkojen perusteella ndyttdisi ilmeiseltd, ettd rahalaji-
kohtaisten mallien kehittely edellyttdisi v&hint&in kuukausidataa,
jonka lisdksi tulisi olla joko kuukausikeskiarvoja tai esim.
neljédn eri viikon samasta viikonp&div&dstd laskettuja kuukausi-
keskiarvoja. Suomen Pankissa ei liikkeessd olevaa rahaa koskevia

tietoja kerdtd kuvattujen aikasarjojen edellyttdmillid tiheydell&.

ARIMA-malleilla tarkoitetaan malleja, joilla kuvattavan ja
ennustettavan muuttujan toteutuneita arvoja hyvdksi kdyttden
pyritdd&n mahdollisimman tarkoin kuvaamaan muuttujan kdyttdytymistd.
Kuvaaminen tapahtuu siten, ettd kehitetd&n l&hinnd kokeilemalla
erilaisia liukuvan keskiarvon (MA) ja viivejakaumaprosesseja (AR)
muuttujan toteutuneista arvoista. Kehitetyistid prosesseista
valitaan kuvaus- ja ennustekdytt&dn se, joka tilastollisin kritee-
rein mitattuna tarkimmin poistaa kaikenlaiset sd&dnndnmukaidsuudet

havaintoaineistosta.

ARIMA-mallit ovat kdytdnn8ssd osoittautuneet varsin hyviksi
ennustemalleiksi silloin, kun ennustettava muuttuja kdyttdytyy
kohtuullisen sd&nndnmukaisesti ja ennusteperiodi on kohtalaisen
lyhyt. ARIMA-mallien etu kdsilld olevan kdytt&tarkoituksen kan-
nalta on myds siind, ettd mallit voidaan yhtd lailla kehitt&d
jokaisen muuttujan osalta pelkdstdidn muuttujan omiin toteutuneisiin

havaintoihin perustuen.

ARIMA-mallien kehitt&misessd on vaikeutena se, ettd jokainen
malli vaatii ainakin 100 havainnon aikasarjan. Mm: tdmdn vuoksi
rahalajien kysynndn ennustaminen ARIMA-malleilla edellytt&di
mielellddn kuukausidataa ja ehkd myds viikkodataa ja on lis&ksi

mahdollista vain melko lyhyelld aikavdlilli.

' Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan rahalajien kysynt&djen

ennustamista ldhinnd vain aggregaattil&hestymistavan pohijalta.

I.3. Rahan kokonaiskysynndn regressiomalleista

Rahan kokonaiskysynndn kdyttdytymisen kuvaamiseksi kokeil-
tiin lukuisia erilaisia regressiomalleja, joissa selittdvind
muuttujina k&dytettiin useita erilaisia kansantulo-, kulutus-

sekd indeksikdsitteitd. Mallit estimoitiin




sekd vuosiaineistosta (vv. 1960 - 1977) ettd neljédnnesvuosiaineis-
tosta (vv. 1960 I - 1976 IV). Puhtaasti tilastollisin kriteerein
mitattuna olivat seuraavat mallit kelvollisia kuvaamaan rahan ky-

synndn vaihteluita:l

(6) A, Vuosimallit

s H
M

BKT = nimellinen bruttokansantuotos

437.4% + 0,021 ¢« BKT
rahan kysyntd

2, M =4l.4 + 3.92 « PI + 4,06 » QI

PI = tukkuhintaindeksi

QI = teollisuustuotannon volyymi-indeksi
3. M = 205.9 + 0.05 « C - 0.03 e C(=1) + 0.47 M(-1)

C = yksityiset kulutusmenot

C(-1) = yksityiset kulutusmenot yhdelld kaudella

viivdstettynd

M(-1) = rahan kysyntd yhdelld kaudella viivdstettynd

4, log M = 000 +;0.,8% log € =-30,79 Log Clzl:

+ 0.84 log M(-1)

logaritmimuunnos yhtdldstd 3.

B. Nelj&nnesvuosimallit

1. M uu0.6 + 0.084 e BKT

2. M 4009, + 018, «'CT
CT = kokonaiskulutus

3, M 20338492+ 0,18 &' C
4. M = 300.9 + 0.07 « C + 0.1 e C(-1) + 0.08 « M(-1)
5. M =

F79LT "4, 00926 -+0, 1 Clrdd

6. M = 111.3 - 0.52 » M(-1) - 0.39 M(-1) + 0.08C

Vuosimallien hyvyyttd tarkasteltiin tilastollisten tunnuslukujen
avulla tapahtuvan tarkastelun lisdksi siten, ettd tutkittiin mallien
avulla laskettujen ns. ex post -ennusteiden oikeellisuutta. Seu-

raavassa taulukossa esitetdin toteutunut vuoden keskimddr&dinen liik-

1. Vaihtoehtoisia malleja on melko helppo spesifioida l&dhes &ddrettd-
misti. Eri mallien keskindinen hyvyys ndyttdd olevan melko herkkd
esim. estimointiperiodissa tapahtuville muutoksille, joten tilastolj
lisin Kriteerein hyvien mallien l8ytdminen on yleensd "mittatilaus-
ty5ts" eikd yksikdsitteisesti parhaita malleja voida osoittaa olevay
olemassa.




keessi olevan rahan mididrd sekd vuosimallien 1 - 4 avulla lasketut
ennusteet samalle suureelle vuosilta 1976 - 79:
1976 1977 1978 1979
Toteutunut 2787.8 2997.9 3393, 8 3954.0
Malli 1 2750 2990 3210
Malli 2 3000 3290 3420
Malld: 3 2740 2920 <H0) 00
Malli U4 3080 330 3460

Edellisestd taulukosta saadaan eri mallien toteutuneiksi ennuste-

virheiksi seuraavat luvut

Toteutunut — ennuste, milj. markkaa

1976 1977 1978 19789
Malli 1 =347 18 - 7.8 -184.0
Malli 2 +214.6 +269.0 + 1724505
Malli 3 - ug8.,7 - 75.7 =3 189..'5
Malli U4 +293.2 4311 3% 1 + 62.7

Sekd vuosimallien ettd neljdnnesvuosimallien suhteen voidaan
tehdd kaksi yleistd ja mielenkiintoista havaintoa. Ensinndkin
ndytt4d siltd, ettd logaritmimuunnosmallit eivdt ole tilastollisten
kriteerien valossa niin hyvid malleja kuin voisi olettaa, vaan
ko. mallien j&&nnéstermit ovat voimakkaasti autokorreloituneita.
Toiseksi vuosimallien parametriarvot ovat sellaiset, ettd malleista
lasketut liikkeessd olevan rahan joustot (suhteessa BKT:hen,
kulutukseen, tukkuhintaindeksiin jne.) ovat suuruusluokkaa 0.7 -
0.9. Tami merkitsee sitd, ettd joustot ovat kutakuinkin vastaavia
kuin useissa 1960-luvun tutkimuksissa saadut.l'Siten vaikuttaa
silt4, ettd usein esitetty argumentti siitd, ettd eri muodoissa
tapahtuva pankkiteknologian ja maksuvdlineiden kehitys pienentdd
rahan kysyntdd suhteessa esim. BKT:hen, on ainakin toistaiseksi

ollut perusteeton.

1. Katsauksen ko. tutkimusten tuloksiin on laatinut Antti Suvanto.
Ks. Suvanto: Econometric Studies on the Demand for and Supply of
Money in Finland: A Survey. Helsingin yliopiston kansantalous-
tieteen laitoksen keskustelu- ja tutkimusaloitteita n:o 113/

3% 0L+ 1979 s




T.4. Liikkeessd olevan rahan sisdisen rakenteen kdyttdytyminen

Rahan kokonaismddrin kasvuun on liittynyt se tdrked ilmid,
ettd eri rahalajien suhteelliset osuudet kokonaismddrdstd eivdt
ole pysyneet vakioina ajan mittaan vaan ovat muuttuneet enemmdan
tai vihemmin systemaattisella tavalla. T&mdn rakennemuutosilmidén

suhteen poikkeavat metallirahat ja setelit oleellisesti toisistaan.

Metallirahat ovat Suomessa pddosin kuluttajien vaihtorahaa.
Vain muutamilla erityistilanteissa liikkeeseen lasketuilla koli-
koilla — esim. juhlarahat — saattaa olla oleellisesti toinen luonne.
Vaihtorahana kiytettdvdt kolikot muodostavat markkinoilla lajitel-
man, jota kdyttdtarkoituksessaan tarvitaan varsin kiinteissd& suh-
teissa. T&dsti seuraa se, ettd vaihtorahoina kdytettdvien kolikko-
jen sisdinen rakenne ei kovin herkdsti muutu kolikkojen mddrdn

kasvaessa.

Setelit puolestaan ovat ennen kaikkea maksuvdlineitd, joilla
kaupan maksut p&ddasiassa suoritetaan. Kun inflaatio on taloudessa
jatkuvasti kdynnissd, kasvaa yksittdisten maksutapahtumien keski-
midrdinen koko jatkuvasti. T&std seuraa yleisesti ottaen se, ettd
nimellisarvoltaan suurien setelien osuus liikkeessd olevan setelistdn
misristsd kasvaa kaiken aikaa nimellisarvoltaan pienien setelien
kustannuksella. Tistd yleisperiaatteesta voi olla poikkeamia esi-
merkiksi siten, etti kaksi setelilajia muodostavat parin, jonka

sisdlld korvautumisilmidtd tapahtuu.

Tekijdt, jotka m&&rittdvdt setelistdn rakennemuutoksen, ovat
todellisuudessa huomattavasti mutkikkaampia ja moninaisempia kuin
miti edelld luonnehdittu pelkistetty kuva antaa ymmdrtdd. Inflaation
lisdksi tekijdihin kuulunevat erilaiset yleisdn maksutottumukset,
uusien setelilajien kdytttén tulemiseen liittyvdt yleisdn oppimis-
prosessit, maksutapojen kehitys sekd mahdollisesti useita muitakin
tekijéitd. Vaikuttavien tekijéiden moninaisuus tulee ndkyviin
erityisesti sitd kautta, ettd rakennemuutosta kuvaavan mallin

spesifiointi ja tyydyttdvd estimointi ovat vaikeita tehtdvid.

Selittdvid muuttujia sis#ditdvid regressiomalleja, jotka kuvai-
sivat setelistdn rakennemuutosta tarpeeksi hyvin, ei suoritetuissa
kokeiluissa ole ldydetty. T&mdn vuoksi pdddyttiin sellaiseen kdy-

+3nndn ratkaisuun, ettd kunkin setelilajin




suhteellisen osuuden kdyttdytymistd pyritd&n ennustamaan auto-
regressiivisten mallien avulla. K&ytetyt mallit ovat muotoa
(7) f e Ve b. Si(-l)
jossa
Si = setelilajin i kysyntd

a: bi ovat vakioita

Autoregressiivisia malleja voisi my&skin soveltaa esim. logaritmi-
muunnosversiona tai viivejakaumamalleina. Autoregressiiviset
mallit on syytd estimoida varsin tihedstd datasta (kuukausidata) ja

melko lyhyeltd& periodilta.

Pddtyminen autoregressiivisten mallien kdytt6&n merkitsee sitd,
ettd ndiden mallien avulla saatavat ennusteet sisdltdvdt toden-
ndk&isesti suuria epdvarmuuksia, mik&li ennusteperiodi on pitk&.
Tdmd johtuu siitd, ettd muuttujan oma historia tuskin kuvaa oikeal-
la tavalla niit4 moninaisia tekij&itd, joiden edelld mainittiin

vaikuttavan setelist®én rakennemuutokseen.

I.5. Rahan kulumisesta

Jos liikkeessd olevan rahan md&rdn ennusteiden perusteella halu-
taan tehdi arvioita siitd, kuinka paljon eri rahalajeja on valmis-
tettava ja laskettava liikkeeseen kappalemddrind aikayksikSsséd, on
oltava selvilld rahalajien kulumisprosesseista. N&md prosessit

ovat kolikoilla ja seteleilld hyvin erilaiset.

Kolikoiden varsinainen fyysinen kuluminen on niin v&hdistd, ettéd
si114 ei ole valmistustarpeiden kannalta oleellista merkitystd.
Kolikoiden poistumista kierrosta saattaa jossain mddrin aiheuttaa
se, ettd kolikkolajin raaka-ainearvo ylittdd sen nimellisarvon.
Joillekin kolikkolajeille — l&hinnd erilaiset juhla- ja muistorahat —
saattaa syntyd esim. kerdilyarvoa, jonka ansiosta ko. rahojen
markkina-arvot voivat huomattavasti ylittd4 nimellisarvot. Myds
tdmd ilmid voi aiheuttaa sen, ettd rahaa poistuu kierrosta kulu-
mista vastaavalla tavalla. Kaiken kaikkiaan ovat metallirahoihin
liittyvdt kulumisprosessit toisaalta erikoisolosuhteisiin liittyvid
ja toisaalta siind md&rin vdhdmerkityksisid, ettd niiden systemaatti-

nen analyysi saattaa olla ty8ldyteensd verrattuna varsin hy&dyténtd.




I

Setelien fyysinen kuluminen on sen sijaan mittasuhteiltaan
erittdin merkittdvd ilmid. Setelien osalta ei muilla kulumista
vastaavilla ilmi®illd ole oleellista merkitystd, vaikka myds
nimellisarvoiltaan suurimmat setelit saattavat jossain mddrin
olla kerdilyn kohteina. Eri setelilajit kuluvat markkinoilla
hyvin eri tavoilla, koska niiden kdyttdtarkoitukset poikkeavat
osaksi toisistaan. Lihinnd vaihtorahoina kdytettdvdt nimellis-
arvoiltaan pienet setelit kuluvat nopeasti kun taas puhtaasti
maksuvdlineind kdytettdvit nimellisarvoiltaan suuret setelit

pysyvdt kdyttdkelpoisina huomattavasti kauemmin.

Setelilajien kulumisprosesseja voidaan yksinkertaisesti ku-
vata kunkin setelilajin keskimddrdiselld elinidlld. Keski-
miirdisen elinidn kdsitteelld tarkoitetaan aikaa, jonka seteli-
lajin setelit ovat keskimd&rin liikkeess& liikkeeseenlasku-
hetkestd poistamishetkeen. Keskimddrdiselle elinidlle voidaan
laskea ainoastaan arvioita, koska koko setelistdén tdydellinen
seuranta tdssd suhteessa ei voine kdytdnndssd tulla kysymykseen.
Hyvdt arviot setelilajeittain saisi tilastollisten otantamene-
telmien avulla siten, ettd otettaisiin poltettaviksi menevistd
seteleistd ndytteitd ja mddritettdisiin ndytteiden perusteella
setelilajien elinikien todenn&kdisyysjakaumat ja sitd kautta
elinikien odotusarvot. T&dmdkin menettely on tydlds eikd liene

helposti toteutettavissa.

Kiytdnndssd on kohtalaisen helppoa laskea setelilajien elin-
ik8arvioita liikkeessd olevan setelistén ja poltettavaksi mene-
vien setelien avulla. Ajatuksena on t&118in se, ettd esim.
vuodessa poltettujen setelien md&rd kuvaa suoraan liikkeessd
olevan setelikannan kulumista. Jos vuoden aikana keskimd&rin
liikkeessd olleiden setelien m&&rd jaetaan vuoden aikana pol-
tettujen setelien m&&r&lli, saadaan tuloksena suoraan arvio
setelilajin keskim&ir&disestd elinidstd vuosina. Tdmd laskentatapa
saattaa sisdltd4 epdvarmuutta ennen kaikkea pitkdn elinidn

omaavien setelilajien suhteen.

I.6. Ennusteisiin liittyvistd epdvarmuuksista

Aggregaattildhestymistapaan perustuva rahalajien valmistustar-
peiden ennustaminen sis&1td4 kolme erillistd osa-aluétta, joihin

kuhunkin 1liittyy eri tyyppisid epdvarmuustekijositd.




Liikkeessd olevan rahan kokonaisennusteiden perustana olevat
regressiomallit ovat ekonometristen testisuureiden arvojen mukaan
erittdin hyvid malleja. Lis&ksi rahan m&&rdn ja nimellistulon tai
kulutuksen v&listen riippuvuuksien on perinteisesti katsottu olevan
hyvin vakaita. N&iden seikkojen perusteella suurimmat epdvarmuudet
rahan kokonaisennusteiden laatimisessa liittyvdt siihen, miten
hyvid arvioita nimellistulo- ja kulutuskehityksestd ennusteperio-

din aikana on kdytettdvissd. Ainakin kolmea vuotta pidemm&lle

aikavdlille ulottuvat ennusteet joudutaan arvioimaan summittaisesti.

Riskid ndissd arvioissa pienentdd se, ettd nimellistulon hinta- ja
mddrdkomponentit saattavat usein kdyttdytyd toisiinsa n&hden siten,
ettd jos hintojen nousu on nopeaa, on mddrdllinen kasvu hidasta

ja pdin vastoin.

Hyvin pitk&d114 aikav&lilli saattaa maksutapojen muuttumisesta
johtuen my8s rahan md&rdn ja nimellistulon vdlinen vakaa yhteys
muuttua ldhinnd siihen suuntaan, ettd rahan kysyntd suhteessa

tuloon pienenee.

Kuten edelld todettiin, ovat liikkeessd olevan setelistdn
rakennemuutoksen taustalla olevat lukuisat tekijdt vaikeasti
spesifioitavissa. T&mdn vuoksi setelistdn rakennemuutosten
ennustamisessa pdddyttiin autoregressiivisten mallien kdyttd&dn.

T4dstd valinnasta puolestaan aiheutuu se, ettd setelistdn rakenne-

muutosennusteet ovat kohtuullisen luotettavia vain lyhyelld aika-

v31i114. Setelistdn rakennemuutos lieneekin tekijd, joka sisdltédd

suurimmat suhteelliset epdvarmuudet koko ennustemenettelyssd.

Kolmas merkittdvi epdvarmuuden l&hde on setelistdn elinié&n
pituus. Setelistdn painotarpeiden kannalta té&mdn suureen herk-
kyydelld on oleellinen merkitys: joé keskimddrdinen elinikd
laskisi puoleen, kasvaisi setelien painotarve kaksinkertaiseksi.
Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd edelld luonnehditulla tavalla
lasketut eri setelilajien keskim&&rdiset elinidt ovat varsin
vakaita. Alustavissa laskelmissa havaittiin, ettd muutamien
eri vuosien perusteella lasketut elinidt poikkesivat keskiarvostaan

selvdsti alle 10 prosenttiyksikkd&d.

Metallirahalajien kysyntd- ja valmistustarve-ennusteisiin liit-
tyvdt epdvarmuudet lienevdt yleisesti ottaen ratkaisevasti pienem-
mdt kuin setelilajien ennusteisiin liittyvdt, edelld luonnehditut

epdvarmuustekijét.




I.7. Ennustemenettelystd

Luonnosteltu kvantitatiivinen l&hestymistapa liikkeessd olevien

rahalajien valmistustarpeiden ennustamiseksi perustuu toteutuneen
aikasarjatiedon analysointiin. Sen avulla saadut ennusteet heijastava
ainoastaan toteutuneita kehityskulkuja. Tulevaisuudessa mahdol-
lisesti ilmenevid yll&tyksellisid tapahtumia on melko vaikea ottaa

mill&&n tavalla huomioon ennustekehikossa.

Jotta ennustekehikko palvelisi mahdollisimman hyvin ja luo-
tettavasti kdytdnndn pddtd8ksentekoa ja suunnittelutydtd, on
erittdin tdrkedd, ettd toteutetaan kdytdnn8ssd seuraavia Jjédrjes-

telyja:

1. Ennusteiden tarkistuskierroksia k&yd&&n ldpi varsin

usein, tilanteesta riippuen ehkd 2 - 4 kertaa vuodessa

2. Kassaosaston ja setelipainon asiantuntemus kdytdnnén
ilmidistd ja varastotilanteista sekd -politiikasta
yhdistetdidn kvantitatiiviseen ennusteeseen. Tilaus-
ja valmistuspddtdkset tehdddn synteesind ennuste-

tuloksista ja kdytdnndn tietdmyksestd.

3. Jatkuva ennusteiden graafinen seuranta toteutetaan

esim. kassaosastolla.
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II. Setelistdn ja metallirahan valmistamistarpeen ennustaminen:

sovellutus

IE.1. Yiedats

Suomen Pankissa suoritettava setelistdn ja metallirahan ennuste-
mallityd sai alkunsa kdytdnndllisistd tarpeista. Té&llaisia tarpeita
olivat toisaalta kassaosaston vuosittaisten rahatilausten ennakointi
ja toisaalta setelipainon tuotannon suunnittelun edellyttdmdt tuot-
teiden kysyntdennusteet. Mallity®n tausta vaikutti olellisesti itse
ty®n suuntautumiseen. Keskeiseksi tavoitteeksi tuli laatia varsin
pitkd - v. 1985 saakka ulottuva - ennuste setelilajien ja metalli-
rahalajien valmistustarpeista vuositasolla. Varsinkin setelipainon
kannalta oli tdrkedi saada ennusteet nimen omaan kappalemdédrien
muodossa. Setelistdn ja metallirahan kysynndn ja valmistustarpeiden
vuoden sisdiselld ajoittumisella ei t&ssd vaiheessa katsottu olevan-

merkitystd.

Asetettujen tehtdvien suorittaminen edellytti kunkin rahalajin
liikkeessi olevan mdirin ennustamista, setelistdn ja metallirahan
sisdisten rakenteiden muutosten arviointia sekd rahalajien elinikien
misrittamistid. Seuraavassa kuvataan suppeasti ja kdytd&nndllisestd

nik&kulmasta katsoen tehtivien suorittamisessa ldpikdytyjd vaiheita.

IT.2. Seteli- ja metallirahalajien liikkeessi olevien mddrien ennus-

taminen

Liikkeessd olevien setelien ja metallirahojen lajikohtaisten

ennusteiden kehittdmiseksi meneteltiin seuraavasti:

1. Ennustettiin liikkeessd olevan setelistdn ja metallirahan

kokonaismddridn kdyttdytyminen.

2. Ennustettiin kunkin setelilajin ja metallirahalajin suh-

teellisen osuuden kdyttdytyminen.

3. Jaettiin agregaattiennusteet lajikohtaisiksi ennusteiksi

kohdissa 1 ja 2 mddritettyjen ennusteiden avulla.

Liikkeessi olevan setelist®n toteutuneen kdyttdytymisen selit-
tamiseksi kokeiltiin useita kymmenid regressiomalleja, joissa kdy-
tettiin selitt4djind mm. nimellistd BKT:ta, erilaisia kulutuskdsit-

teitd seki erilaisia hinta- ja mé#idrdindeksejd. Mallit estimoitiin

mahdollisuuksien mukaan sek& vuosi- ettd neljdnnesvuosiaineistosta.




w1 .

Lisdksi estimoitiin eri perusmallit sekd lineaarisina, logaritmisina
ettd jossain mddrin myds differenssimalliversioina. Yleisesti ottaen
osoittautui, ettd lineaariset mallit kuvasivat toteutuneen aineiston
kdyttdytymistd parhaiten. Useista melko hyvin setelistdn kdyttdy-
tymistd kuvaavista malleista valittiin ennustekdyttddn seuraavat

kolme vuosidatasta estimoitua mallia (ennusteperiodi 1955 - 78) .l'

(1) l. S 381.8 + 0.020 BKT
316.0 + 0.040 C
124.1 + 0.029 C - 0.011 C(-1) + 0.60(S-1)

w N
. .
" 1] 1]

joissa

S = setelistdn kysyntd

BKT = nimellinen bruttokansantuote

C = yksityiset kulutusmenot

C(-1), S(-1) = suure viivdstettynd yhdelld periodilla

Malleja sovellettiin ennustamisessa siten, ettd vuosille 1979 - 81
kdytettiin ennusteena mallien ennusteiden keskiarvoa ja vuosille

1982 - 85 ensimmdisen mallin ennustettaz'. Ennusteiksi saatiin

Taulukko 1: Liikkeessd oleva setelistd, mmk

1878 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Liikkeessd
oleva sete- 3400 3840 4290 4710 51.50 5620 6150

listd, mmk

1. Valintaperusteina olivat l&hinnd normaalit ekonometriset testi-
arvot, kdyttdtarkoitus (viiden vuoden vuosiennusteiden laati-
minen) ja yksinkertaisuus (mm. sen vuoksi, ettd viiden vuoden
ennusteiden teko monimutkaisilla malleilla arvioitiin vaikeaksi
jo sen tdhden, ettd pitki& ennusteita on saatavissa vain kan-
santalouden tilinpidon keskeisimmistd suureista).

2. Niin meneteltiin siksi, ettd v. 1979 - 81 oli kdytettdvissd
koko huoltotase-ennusteet, mutta vuosille 1982 - 85 ei lainkaan
ennusteita makrosuureista. Jilkiperiodin ennusteet saatiin

olettamalla, ettd nimellinen BKT kasvaa 10 % vauhdilla vuosittain.
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Setelist®n kokonaiskysynndn jakamiseksi setelilajikohtaisiksi
ennusteiksi tutkittiin setelilajien suhteellisten osuuksien kdyt-
tdytymistd. Kuukausiaineistosta, jota oli kdytettdvissd vain
vuosilta 1975 - 78, todettiin yleispiirteend, ettd 500 markan
seteli korvaa jatkuvasti nopeasti 100 markan setelid markkinoilla.
Rakennemuutoksen ennustamiseksi estimoitiin em. kuukausiaineistosta
kullekin setelilajille seuraavaa tyyppid olevat autoregressiiviset
mallit:

(2) 2 Sie
jossa

Si = liikkeessd olevat setelilajin i setelit

Ndiden mallien perusteella saatiin setelist®n rakenteen ennusteeksi

seuraavat suhteelliset osuudetl:

Taulukko 2: Setelilajien osuudet koko liikkeessd olevasta setelistdst

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

500 mk 0.298 0.329 0.360 0.391 0.422 0.453 0.u84
100 mk 0.493 0.469 0.445 0.421 0.397 0.373 0.3u48
50 mk 5 S 1 I 0.106 0.101 0.096 0.091 0.086 0.081
10 mk 0.076 0.074 0.071 0.0689 0.066 0.064 0.061
5 mk 0.020 0.020 0.018 0.018 0.023 0.018 0.018

Kun setelist®n kokonaisennuste taulukossa 1 jaettiin setelistdn
rakenne-ennusteen mukaisesti eri setelilajeiksi, saatiin kunkin sete-

lilajin liikkeessd olevien m&drien ennusteiksi seuraavat mddrdt:

1. Mm. sen vuoksi, ettd estimointiperiodi oli datan puutteen takia
hyvin lyhyt suhteessa ennustejaksoon, ei 500 ja 100 markan
setelien korvautumisen uskottu voivan Jjatkua mallien
osoittamaa vauhtia koko ennusteperiodin ajan, vaan
oletettiin, ettd korvautuminen hidastuu v. 1979 jdlkeen
puoleen mallin ennustamasta.




il g e

Taulukko 3: Liikkeessd olevat setelit setelilajeittain, mmk

1978 1980 198k 1982 1983 1984 1985

500 mk 1017 15292 1560 1864 2203 2576 3016
100 mk 1680 1800 1910 1980 2040 2100 2150
50 mk 377 407 433 452 469 483 498

10 mk 258 284 305 325 340 360 375
5 mk 68 TE 82 89 98 101 dalnlt

Liikkeessd olevan metallirahan m&&rdn kdyttdytymisen mennei-
syydessd kuvasi hiukan yll&dttden parhaiten puhdas autoregressio-
malli, joka estimoitiin vuosiaineistosta periodilta 1965 - 789

& : 1
ja joka sal seuraavan muodon

(3) M = 0.072 + 1.0687 M(-1)
jossa
M = liikkeessd olevan metallirahan mddrd
(M-1) = liikkeessd olevan metallirahan mddrd edelliselld

periodilla

Mallin perusteella saatiin liikkeess& olevan metallirahan kokonais-

mdsdrin ennusteiksi seuraavat mddrdt:

Taulukko 4: Liikkeessi oleva metalliraha, mmk

1980 1 98t 1982 18983 1984 1985

Liikkeessé&d

oleva metal- 379.9 4o6.1 434.1 Loy .0 496.0 310112
liraha yhteen-

sd, mmk

Metallirahan sisdinen rakenne todettiin hyvin kiintedksi koko em.
estimointiperiodilla, joten sen odotettiin pysyvédn vakiona my&s
ennusteperiodin ajan. Ennusteissa kiytettiin seuraavia kolikko-

lajien suhteellisia osuuksia:

1. Yll&ttdv&d oli se, ettd puhdas autoregressiivinen malli oli
noinkin pitk&dlld est1m01nt1perlodllla parempl kuin mm. BKT-
ja kulutusregressiomallit, jotka tosin myds olivat teknisessd
mielessd hyvid malleja.
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Taulukko 5: Metallirahalajien suhteelliset osuudet liikkeessd olevan

metallirahan kokonaismddrdstd

5 mk 0.07
1 mk 0.47
50 p 0.11
20 p 0.08
10 p 0.05
5 p 0.055

Kun kolikkojen suhteellisia osuuksia sovellettiin metallirahan
kokonaisennusteeseen, saatiin eri kolikkolajien liikkeessd olevien

midrien ennusteiksi seuraavan taulukon osoittamat mddrdt:

Taulukko 6: Liikkeessd olevat metallirahat lajeittain, mmk

1980 981 1982 1983 1984 1985

5 mk 266 28.4 30.4 32.5 34.7 s 1l

1 mk 178.6 190.9 204.0 218.1 233.1 249.2

50 p 41.8 by .7 47.8 51.0 54.6 58.3
20 p 30.4 32155 34.7 3l 39.7 42.4
(] 19.0 20.3 21.7 2342 24.8 26.5
5.p 20.8 22.3 23%.9 25.5 27+3 20552

II.3. Setelilajien elinidn md&rittdminen

Jotta kunkin seteli- tai kolikkolajin liikkeessd olevista mddrist
markkamidrini ilmaistuna pidstddn vastaaviin mddriin kappalemddrind
ilmaistuna, tdytyy liikkeessd olevat mddrdt markkamddrind ilmaistuna
jakaa kunkin lajin nimellisarvolla. Jotta puolestaan saadaan sel-
ville se, kuinka paljon on tuotettava uusia rahoja, ettd liikkeessd
olevan rahan tarve tyydytettdisiin, on md&ritettdvd& kunkin raha-

lajin keskimd&rdinen elinikd
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Setelilajien elini&n md&rittdmiseksi laskettiin kunkin seteli-

lajin liikkeessi olevien md&rien kuukausihavainnoista liikkeessd

olevien midrien vuosikeskiarvot. Saadut vuosikeskiarvot jaettiin

vuoden aikana poltetuilla m#&rill4, jolloin tuloksena saatiin se,

kuinka pitkdssid ajassa liikkeessd oleva setelikanta kuluu keski-

mddrin loppuun, jos kulumisvauhti pysyy vakiona. N&din saatuja

lukuja kdytettiin setelilajien keskimddrdisten elinikien esti-

maatteina.

vasti:

(%)

;

S

Kaavamuodossa elinidn laskenta voidaan esittdd seuraa-

=

1

jossa

12

23Sy

i=1
2

X
=z

&

2

TS5

o

2

=1

X
Sl

setelilajin 1 liikkeess& olevien m&&rien kuukausi

havainnoista laskettu vuosikeskiarvo

setelilajin 1 poltettu md&rd laskentavuonna

Eri setelilajien elini&t olivat laskelmien mukaan seuraavat:

Taulukko 7: Setelilajien keskimddrdiset elinidt, vuotta

500 mk
100 mk
50 mk
10 mk
5 mk

S5.41

1.22
0
0
0

67

.43
- Ak

Kolikkolajien elinidt voitaisiin laskea tdysin vastaavalla tavalla

kuin setelilajien elinidt, mutta t&md jdtettiin suorittamatta, koska

kolikoiden elinidt olisivat keskimd&rin niin pitk&t, ettei kulumisen

kautta tulevalla valmistustarpeella ole oleellista merkitystd koli-

koiden kokonaisvalmistustarpeeseen.




IT.4. Setelien ja metallirahojen valmistustarve

Kunkin seteli- tai metallirahalajin liikkeessd olevista mddristd
kappalemddrind ilmaistuina saadaan lasketuiksi lajikohtaiset val-
mistustarpeet vuodessa yksinkertaisesti jakamalla liikkeessd olevat

mddrdt lajikohtaisilla elinikdestimaateilla, ts.

o)
Calile .y = Oi0
A
%
jossa
P (Si) = setelilajin valmistustarve
SiO = setelilajin i liikkeessd olevan mddrdn ennuste
kappaleissa ilmaistuna
Ei = setelilajin i elinikd

T4t4 menettelyd soveltaen saatiin eri setelilajien valmistustarpeiksi

vuosittain seuraavat mddrdt:
Taulukko 8: Setelilajien painotarpeet, milj. kpl

1979 1980 1881 1982 1983 1984 1985

500 mk 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 del
100 mk 13.8 14.8 15.7 16.2 16.7 17 .2 17.6
50 mk 11.5 12.5 13.4 13.8 4.5 14.9 15.4

10 mk 60.0 66.0 709 75.6 9.l 83.7 87.2

5 mk 50.4 57.0 60.7 65.9 72.6 74 .8 Bi7% 2

Edelld todettiin jo, ettd metallirahojen elinikd katsottiin niin
pitkdksi, ettd poistumailmidlld, jota elinikdkdsite kuvaa, ei arvi-
oitu olevan merkittdvdd vaikutusta metallirahojen valmistustarpeeseen.
Siten metallirahojen vafmistustarpeiksi ennustettiin pelkdstddn ne
midrit, joilla kunkin metallirahalajin liikkeessd oleva mddrd vuo-

sittain kasvaa. Kolikkolajien valmistustarve-ennusteet olivat siten.
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Taulukko 9: Metallirahalajien valmistustarpeet, milj. kpl

1981 1982 1983 1984 1985
5 mk 1.8 2.0 2.1 2 2.4
1 mk 12.3 13.1 14.1 15.0 16.1
50 p 2.9 4§ 3.2 3.6 3.7
20 p ! g 2.4 2.6 5%
10 p 1.3 Tl 1.5 1.6 Ty
5 p 1.4 1.6 1.6 1.8 1.9




Liite: Setelistdn kysyntd: ennusteiden ja toteutuneen seuranta

Ohessa esitetddn kolme kuviota, joiden avulla jatkuvasti
seurataan liikkeessd olevan setelistdn ennusteiden toteu-
tumista. Kun setelilajien elinikd oletetaan varsin va-
kaaksi, kuvastaa liikkeessd olevien mddrien kehityksen
vertailu suhteessa ennusteeseen varsin hyvin my&s val-

mistustarve-ennusteiden paikkaansapitdvyytt4.
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