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Tiivistelma

Raportissa estimoidaan rahan kysyntdd vuosina 1983/1 - 1986/12, jolta
aikavdliltd aito markkinakorko on saatavissa. Samalla pyritdan selvitta-
maadn, onko pdrssivaihdon arvon nopea kasvu lisdnnyt transaktioraha-
kassojen kysyntda. Tulokset tukevat toistaiseksi vain vdhdisessd mdarin
porssivaihdon merkittdvyyttd rahan kysynndn selittdjand.

Estimointi suoritettiin sekd tasoina ettd differensseina ja kdyttdaen
hyvidksi kointegroituneita muuttujia ja error correction -malleja. Tulok-
set osoittavat, ettd rahan kysyntdd voidaan estimoida ilman tavallisesti
kdytettdvdd osittaisen sopeutuksen mallia. Rahan transaktiokysynnan
voidaankin olettaa sopeutuvan ldhes vdlittomdasti, jolloin estimointi
tasomuodossa antaa tyydyttdvia tuloksia.
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1 JOHDANTO

Rahan transaktiokysynnan katsotaan yleensd riippuvan rahan hallussa-
pitokustannuksesta eli korosta ja transaktioiden mddrdstd, jota
tavallisesti approksimoidaan bruttokansantuotteella. Bruttokansan-
tuote antaa kuitenkin vain karkean arvion todellisesta transaktioi-
den mddrdstd. Useat kirjoittajat ovat kiinnittdneet huomiota siihen,
ettd myds transaktiot rahoitusmarkkinoilla vaativat kdteiskassoja,
ja tdamd osa rahan kysyntdd voi olla riippumaton kansantuotteesta
(ks. esim. Field (1984), Goodfriend (1985) ja Modigliani ja muut
(1970)). Empiirisissd rahan kysynndn estimoinneissa on kuitenkin
padsddntoisesti kdytetty kansantuotetta ainoana skaalamuuttujana.

Teorian mukaan rahoitusvaateiden vaihdon mddra ja arvo jalkimarkki-
noilla voi vaikuttaa rahan transaktiokysyntdan tdysin riippumatta
vallitsevasta korosta tai kansantulosta. Field (1984) on havainnut,
ettd rahoitusvaateiden vaihdon md@dardn voimakas vaihtelu johtuukin
suurelta osalta muista tekijoistd kuin esimerkiksi tuotannosta,
tulosta, kulutuksesta tai sdastdmisestd. Vaihdon mddrd kasvaa
esimerkiksi silloin, kun eri henkildiden odotukset vaateiden tule-
vista hinnoista muuttuvat nopeasti ja toisistaan poikkeavasti. Nain
tapahtuu, jos henkilot saavat uuden tiedon eri aikaan tietoonsa tai
tulkitsevat sen eri tavoin. Vaihdon mddrdn kasvaessa vaateiden
hinnat voivat nousta, laskea tai pysya ennallaan.

Tavanomaisen suljetun talouden IS-LM -analyysin mukaan lisaantynyt
rahoitusvaateiden vaihdon arvo 1isdd@ rahan transaktiokysyntaa, ja
LM-kdyrd siirtyy vasemmalle ellei rahamddardn anneta sopeutua. Raha-
markkinatilanne voikin kiristyd tarpeettomasti, mikdli rahoitusvaa-
teiden vaihdon voimakas kasvu jdd viranomaisilta ottamatta huomioon.
Tdamd on vaarana, jos viranomaiset pyrkivdt vakaaseen hintatasoon
pitdamdl1d rahamddrdn kiintednd suhteessa kansantuotteeseen. Talldin
rahoitusvaateiden vaihdon kasvu saattaa nostaa koron inflaatio-
tavoitteen kannalta tarpeettoman korkeaksi. Sen sijaan avotaloudes-
sa, jossa padoman liikkeet ovat vapaat, koron nousu johtaa valitto-
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misti padoman tuontiin, jolloin rahoitusmarkkinoiden kiristymiselta
ja koron voimakkaalta nousulta vdltytdan.

Modigliani, Rasche ja Cooper (1970) pyrkivat arvioimaan rahoitus-
vaateiden vaihdon vaatimaa rahan kysyntdd porssivaihdon avulla,
jonka he lisdsivdt rahan kysyntdyhtdloon selittdjaksi. Porssivaihto-
muuttujan kerroin oli odotetusti positiivinen, mutta rahan kysynnan
jousto sen suhteen oli hyvin pieni. Field (1984) puolestaan sai
tulokseksi, ettd Yhdysvalloissa kuukausittaiset vaihtelut poOrssi-
vaihdossa vuosina 1919 - 29 vaikuttivat rahan transaktiokysyntdan
kansantulon ja koron vaihteluista riippumatta. Fieldin tulkinnan
mukaan ennennikemdton pérssivaihdon kasvu nosti korkoja voimakkaasti
ja johti talouden lamaan vuoden 1925 jdlkeen. Korot nousivat, koska
viranomaiset eivdt havainneet porssivaihdon kasvun vaativan runsaas-
ti transaktiokassoja, minkd vuoksi rahamddran ei sallittu sopeutua
riittavasti.

Tamdn tyon tavoitteena on selvittdd, ovatko pdrssivaihdon arvon
muutokset vaikuttaneet rahan transaktiokysyntdan Suomessa. Kysymyk-
sen tekee mielenkiintoiseksi porssivaihdon nopea kasvu 1980-Tuvulla.
Porssin kokonaisvaihdon arvon kuukausittainen vaihtelu on lisdksi
ollut varsin suurta ja epdsdannollistd. Taman vuoksi voidaankin
olettaa porssivaihdolla olevan kansantuotteesta riippumaton vaikutus
rahan transaktiokysyntdan.

Lisdksi ollaan kiinnostuneita rahan kysynnan korko- ja tulojoustosta
vuoden 1983 jilkeiselld aineistolla, kun luotonsddnnostelystd on
Juovuttu ja lyhyen rahan markkinat ovat kehittyneet. Saatuja jousto-
ja verrataan Solttilan ja Johanssonin (1987) vuotta lyhyemmdlla
aineistolla saamiin estimointituloksiin. Solttilasta ja Johanssonis-
ta poiketen tdssd kdytetddn nimellisid muuttujia Fieldin (1984)
tapaan. Rahan kysyntdyhtdl6t estimoidaan tasomuotoisina, differens-
seind ja kdyttden hyvdksi kointegroituneita muuttujia. Tavallisesti
rahan kysynndn estimoinneissa on oletettu osittainen sopeutuminen.
T3116in on kuitenkin saatu tulokseksi kohtuuttoman hitaita sopeutu-
misnopeuksia. Tdssd ldhdetddnkin siitd, ettd rahan kysynta sopeutuu
vilittomasti. Saadut estimointitulokset eivdt ndytd antavan aihetta
hyldtd oletusta rahan kysynndn védlittomastd sopeutumisesta.
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- 2 ESTIMOINTI JA TULOKSIA
Teorian mukaan rahan kysynndn oletetaan olevan seuraavaa muotoa:
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taloudellisen aktiviteetin mittari (esim. reaalinen
bkt) hetkelld t.
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W Empiirisissd tutkimuksissa rahan kysynndan oletetaan yleensd olevan
tdtd muotoa pitkdl1d aikavdlilla. Kunkin hetken t rahan kysynnan
estimoinnissa on kuitenkin yleisimmin kdytetty ns. Goldfeldin (1973)
kysyntdfunktiota. Siind reaalikassojen kysynndn oletetaan sopeutuvan
portfolion sopeuttamiskustannusten vuoksi hitaasti halutulle, koros-

v ta ja reaalitulosta riippuvalle, pitkdn aikavédlin tasolle. Estimoi-
tavaan yhtdloon tulee t&@116in Tisdselittdjadksi viivastetyt reaali-
kassat:
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reaalikassojen kysyntd hetkella t.

Viivdstettyjen rahakassojen sisdllyttaminen estimoitavaan yhtdaldon
ei ole kuitenkaan teoreettisesti perusteltua (ks. esim. McCallum ja
Goodfriend (1987) ja Goodfriend (1985)). Koska portfolion sopeutta-
A miskustannukset ovat suurelta osin riippumattomia sopeutettavasta
madrdstd, pitdisi sopeuttamiskustannusten pdinvastoin johtaa valit-
tomdan rahakassojen sopeuttamiseen halutulle tasolle. Se, ettad
viivdstettyjd rahakassoja kdytetdan selittdajina johtuneekin siita,
ettd ilman niitd ei ole saatu ekonometrisesti tyydyttavia tuloksia.
Viivdstettyjen rahakassojen kerroin on lisdksi yleensd positiivinen

1 ja vastaa suurta osaa yhtalon selitysvoimasta. Se on kuitenkin
tyypillisesti niin suuri, ettd sen implikoima rahan kysynnan sopeu-
tumisviive on liian pitka johtuakseen pelkastdan sopeutumiskustan-
nuksista.
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W Goodfriend (1985) osoittaa, ettd viivdstetyn rahamdaran kerroin voi

; olla positiivinen siitd huolimatta, ettd rahan kysyntd sopeutuu

\ valittomasti. Ndin tapahtuu aina, jos todellinen korko ja trans-

‘ aktioiden maaraa kuvaava muuttuja ovat autokorreloituneita ja niiden

} mittaamisessa on virheitd. Transaktiomuuttujana kdytetdan yleensi

v bruttokansantuotetta, johon sisdltyy monestakin syystd mittaus-

‘ virheital. Mittausvirheiden suuruutta kuvaa myos se, ettd jatkossa

estimoitavat bkt:n kertoimet ovat varsin herkkid BKT-muuttujan

\ valinnalle. Goodfriend osoittaakin, ettd mallissa, jossa ei ole
osittaissopeutumista, mittausvirhe voi hyvin olla syynd sen suurui-
siin viivdstettyjen rahakassojen kertoimiin, joita kdytdnndssd on

by estimoitu.

Tassd rahan kysyntdd estimoidaan ilman viivdstettyd selitettadvaa
muuttujaa ts. oletetaan transaktiokassojen sopeutuvan valittomasti
halutulle tasolle. Koska ndin estimoitujen yhtdldiden jdannostermit

v ndyttdisivdt kdyttaytyvan tyydyttdvdasti, ei ndhty mitddn syyta
sisdllyttdd viivdastettyd rahamddrda selittajaksi.

Fieldin (1984) tapaan kdytetdan nimellisid muuttujia, jolloin vdlty-
taan deflaattorin valintaan 1iittyviltd ongelmilta. Estimointimene-
telmd on PNS, ja data on kuukausiaineistoa aikavalilta 1983 - 86.

v Estimointi aloitetaan vuodesta 1983, koska vasta tamdn jdlkeen
korkosdadannostelyd on purettu ja lyhyen rahan markkinat ovat kehitty-
neet niin, ettd on saatavissa aito markkinakorko. Solttilan ja
Johanssonin (1987) mukaan rahan kysynndn korkojousto ja sopeutumis-
nopeus onkin kasvanut huomattavasti vuosina 1983 - 1985 siitd, mita

ks se oli 1970-Tuvulla.

Tassd markkinakorkona kdytetdan uusien sijoitustodistusten kannan

keskikorkoa. BKT:n kuukausisarja puolestaan on muodostettu neljan-
nesvuosisarjasta vahittdismyynnin muutosten avulla (BKT*) Solttilan
ja Johanssonin tapaan. Lisdksi kokeillaan Tilastokeskuksen kokonais-

lpaitsi ettd bruttokansantuote ei ota huomioon transaktioita
rahoitusvaateilla, se ei sisdlld mydskdan "harmaan talouden"
W transaktioita eikd@ vdlituotteiden kauppaa.




tuotannon kuukausikuvaajaa BKT-muuttujana (BKT). Rahoitusvaateiden
vaihtoa kuvaavana muuttujana kadytetdan Porssin kuukausittaista
kokonaisvaihtoa. Koska tarkoituksena on selittdd transaktiokassojen
kysyntda, rahamddaramuuttujaksi valitaan Ml ts. 1iikkeessd oleva raha
ja yleison kateistalletukset. Kaikki sarjat ovat kausipuhdista-
mattomia. Sen sijaan kdytetdan dummyja joillekin yksittdisille
kuukausille.

2.1 Perustulokset

Tasoina ja 12 kuukauden differensseina estimoiduissa yhtdloissa
jaannosten autokorreloituneisuus ei muodostu ongelmaksi. Lisdksi
saadut joustot ovat jdrkevan suuruisia. Tamd viittaa siihen, ettd
rahan kysyntd sopeutuu valittomasti, jolloin viivdstettyd rahamdaraa
ei tarvita selittdjana.

Taulukossa 1 esitetddn tulokset tasomuodossa estimoiduille yhtdl6il-
le (1 ja 2). Namd yhtd16t on 1isdksi estimoitu 12-kuukauden diffe-
rensseind kausivaihtelun poistamiseksi (yhtd16t 3 ja 4). Lisdksi
kokeiltiin yhden kuukauden differenssejd (yhtdlot 5 ja 6). Yhta-
16issd 1,2,5 ja 6 kaytettiin kausivaihteludummyja niille kuukausil-
le, joiden dummyn kerroin oli merkitsevd. 1-kk differensseind esti-
moiduissa yhtdaloissa on vahvaa negatiivista autokorrelaatiota, mika
saattaa olla merkki ylidifferenssioinnista (differenssioinnin vaiku-
tuksista ks. Plosser ja Schwert (1978)). Tamd viittaa tasomuodon
paremmuuteen. 12-kk differenssit sen sijaan ndyttdvdt toimivan
hyvin. Niiden residuaalit eivdt ole testisuureiden mukaan autokorre-
loituneita ensimmédistd eivdtkd useampaa astetta.

Tasomuotoiset yhtdalot antavat jonkinlaista tukea sille, ettd poOrssi-
vaihto saattaisi vaikuttaa rahan kysyntdan. Ongelmana, johon pala-
taan myohemmin, on sarjojen epastationddarisyys. Koska kuitenkin
tasomuoto ndyttda toimivan epdstationddrisyydestd huolimatta (vrt.
Tuku 2.2) ja koska yhtdloissd ei ole ainakaan kovin voimakasta auto-
korrelaatiota, t-arvoja voitaneen tulkita normaalisti (ks. Hall ja
Henry (1987)). Porssivaihtomuuttujan merkitsevyyden ratkaisee esti-
mointitulosten mukaan transaktiomuuttujan valinta. Ongelmana on,



ettd oikeaa transaktiomuuttujaa ei tiedetd. Kokonaistuotannon
kuukausikuvaaja (2)-yhtalossd ndyttda toimivan jonkin verran parem-
min kuin (1)-yhtd16n bkt-muuttuja. Kuukausikuvaajaa kdytettdessi
porssivaihdon kerroin ei ole kuitenkin merkitsevd pdinvastoin kuin
(1)-yhtd10ssd, jossa se on merkitsevd ja suuruudeltaan noin .03.
Tdtd jouston arvoa voitaneenkin pitdd yldrajana rahan kysynnin
Jjoustolle porssivaihdon suhteen.

Estimointitulokset 12 kuukauden differensseilld tukevat tasomuodoil-
la saatuja tuloksia. Differensseind estimoiduissa yhtdldissd, pors-
sivaihdon kerroin on pieni ja tilastollisesti epamerkitsevd. Syyna
téhdn tulokseen on ilmeisesti se, ettd pOrssivaihto on vain pieni
osa talouden kokonaistransaktioista. Ndin siitdkin huolimatta, ettd
porssivaihto suhteutettuna bruttokansantuotteeseen on kasvanut esti-
mointiperiodin aikana yhdestd prosentista noin viiteen prosenttiin.

Korko- ja kansantulomuuttujien kertoimet ovat suoraan rahan kysynnén
pitkan aikavdlin joustoja. Tdssd saadut joustot (12-kk differenssi-
muodossa estimoidut) ovat ldhes samansuuruiset kuin Solttilan ja
Johanssonin (1987) vuotta lyhyemmdl1d aineistolla, reaalisilla muut-
tujilla ja 6sittaisen sopeutumisen mallilla estimioimat joustot.
Heilld rahan kysynndn pitkdn aikavdlin joustot kansantulon ja lyhyen
koron suhteen olivat noin .72 ja -.26, kun taas lyhyen aikavidlin
vastaavat joustot olivat vain noin .42 ja -.16.

Kirjallisuudessa ei ole yksimielisyyttd siitd, miten suuria rahan
kysynndn teoreettisesti oikeat korko-ja kansantulojoustot ovat.
Baumol-Tobin 1dhestymistavan mukaan rahan transaktiokysynnin jousto
kansantulon suhteen on 0.5, mikd on hdmmdstyttdavan 1ahell3d tadssi
estimoitujen tasomuotoisten yhtdldiden joustoja. Jos taas kvanti-
teettiteorian mukaisesti rahan kiertonopeuden oletetaan olevan
vakio, rahan kysynndn kansantulojoustoksi saadaan yksi.




TAULUKKO 1.

Estimointituloksia rahan kysynnalle?
Aikavali 1983/1 - 1986/12

SELITTAJAT
korko BKT* BKT porssi- vakio R2 DW Q(12) SE
vaihto
tasoina:
(1) -.35 .49 .03 5.8 .89 2.07 18.7 .036
(.05) (.06) (.01) (.6)
(2) =-.31 .66 .01 7.5 .92 1,78 16.3 .031
(.04) (.07) (.01) (:3)
12-kk differensseina:
(3) -.27 .65 .004 .13 2.03 15.6 .046
[06) {<12) (.02)
(4) -.24 .90 -.02 .30 1.79 13.1 .036
(.04) (.11) (.01)
1-kk differensseina:
(5) -.17 s13 .003 .15 2.64 38.3 .040
(.07) (.06) (.01)
(6) -.19 .16 -.01 Rech| 2.66 38.4 .036
(.07) (.10) (01

2R2 on vapausasteilla korjattu selitysaste, DW on Durbin-Watson
testisuure ensimmdisen asteen autokorrelaatiolle ja Q on Box-Pierce
testisuure useamman asteen autokorrelaatioille (tdssd aina 12
asteeseen asti). Testisuureiden mukaan residuaalit eivadt ndyta
olevan autokorreloituneita yhtdl0issd 1-4. Q-testisuure saattaa
kuitenkin olla harhaanjohtava havaintojen vdhyyden vuoksi. SE on

jaannosvirheen keskihajonta. Suluissa ovat kerrointen keskihajonnat.

Tasomuotoisissa yhtd10issd on kdytetty kausivaihtelukummyja joulu-
ja maaliskuulle ja (2)-yhtdl6ssd 1isdksi heindkuulle. Myds dymmy
vuoden 1986 elokuulle oli merkitsevd. 12-kuukauden differenssiointi
poistaa puolestaan kausivaihtelun vaikutukset yhtdldissd 3 ja 4.
Kaikki muuttujat ovat logaritmisia.




2.2 Rahan kysynta, kointegroituneet muuttujat ja EC-yhtdlot

Edel1d saadut tulokset viittaavat siihen, ettd rahan kysyntaa
voidaan estimoida suoraan tasomuodossa. Tasomuotoisissa sarjoissa on
kuitenkin ongelmana sarjojen epastationdarisyys. Sen testaamiseksi,
onko estimointi tasomuodossa mahdollista ja toisaalta onko oletus
valittomasta sopeutumisesta oikeutettu, yhtdld estimoidaan myds ns.
error correction muodossa.

Error correction -malleissa oletetaan, ettd on olemassa pitkdn aika-
valin tasapaino, jota kohti rahan kysyntd sopeutuu lyhyelld aika-
valilla, jos tasapainosta on poikettu. Aikasarjojen epdstationddri-
syydesta huolimatta voidaan kayttda tavallisia estimointitekniikko-
ja, jos muuttujien joukko on kointegroitunut. Muuttujajoukon sano-
taan olevan kointegroitunut, jos muuttujien lineaarinen kombinaatio
on stationdarinen, vaikka yksittaiset sarjat ovatkin epdstationdari-
sid. Granger ja Engle (1985) ovat osoittaneet, ettd jos muuttuja-
joukko on kointegroitunut, data voidaan esittda error correction
muodossa ilman, ettd epastationadrisyydestda syntyy ongelmia. He
ehdottivat myods kaksivaiheista estimointimenetelmdd, jota esim. Hall
(1986, 1987) on sittemmin soveltanut. Jatkossa noudatetaan Hallin
esimerkkia.

Kaksivaiheisessa menetelmdssda yhtdlo estimoidaan ensin tasomuodossa.
Estimoidun yhtalon residuaalien avulla voidaan sen jdalkeen testata
kointegroitavuutta. Toisessa vaiheessa tasomuodossa estimoidun yhtéa-
16n residuaaleilla korvataan error-correction mallin tasomuotoiset
termit. Ndin malliin saadaan mukaan pitkdn aikavdlin rajoite.

Estimointi tasomuodossa on jo tehty yhtdldissa 1 ja 2. Ndiden yhtéd-
10iden residuaalien avulla voidaan testata kointegroitavuutta useil-
la eri testeilld. Tdssd lasketaan kolme testisuuretta: CRDW
(cointegrating regression Durbin-Watson), DF (Dickey-Fuller testi)
ja ADF (augmented DF). Granger ja Engle (1985) ovat johtaneet
karkeita kriittisid arvoja ndille testeille. Kaikissa testeissd
nollahypoteesina on, ettd jdanndstermi noudattaa satunnaiskulkua eli
random walkia. Jos nollahypoteesi voidaan hyldtd, jdannosprosessi on



stationddarinen ja muuttujajoukko on kointegroitunut. Yhtaloille
saatiin seuraavat testisuureet (kriittiset arvot suluissa):

Yhtdlo 1 Yhtdlo 2
CRDW (.4) 2.1 1.7
DF (-3.5) -7.1 -6.4
ADF (-3.2) -3.4 -3.1

Testisuureiden mukaan yhtdloiden 1 ja 2 muuttujat nayttdvat muodos-
tavat kointegroituneen joukon. Yhtdlot 1 ja 2 voidaan tulkita ndin
ollen rahan kysynnan pitkdan aikavalin tasapainoksi. Koska estimoin-
tiajanjakso on kuitenkin vain nelja vuotta, pitkan aijkavalin tasa-
painoa on tulkittava varoen.

Toisessa vaiheessa tasomuotoisten yhtdloiden viivdstetyt residuaalit
(RES) on 1isdtty differenssien lisdksi selittdjdksi. Rahamdaran
muutosta selitetdan ndin ollen koron, BKT:n ja porssivaihdon muutok-
silla sek@ vastaavan tasoina estimoidun yhtdldn viivastetylla jaan-
nosvirheelld, joka kuvaa poikkeamaa pitkdn aikavalin tasapainosta.
Ndin saadut error correction -mallit on estimoitu PNS:11& (ks.
taulukko 2). Yhtdldissd 7 ja 8 residuaali (RES) on viivdstetty

12 kuukaudella ja yhtaldissa 9 ja 10 yhdellad kuukaudella.

Virheenkorjaustermien kertoimet ovat odotetusti negatiivisia.
Huomattavaa on myos, ettd ne ovat lahella ykkosta, ts. rahan kysynta
sopeutuu valittomasti Tahes tdaysimaardisesti, jos tasapainosta poi-
ketaan. Kertoimet ovat Tisaksi merkitsevid eika niiden lisaaminen
muuta merkittdavasti rahan kysynnan korko- eikd BKT-joustoja. Saatu-
jen tulosten perusteella ei ndin ollen ole syytda hylata alkuperdista
oletusta rahan transaktiokysynnan valittomasta sopeutumista.



10

TAULUKKO 2.

Estimointituloksia error correction muotoisille yhtdloille
Aikavdli 1983/1 - 1986/12

SELITTAJAT

korko BKT* BKT  porssi- RES R2 DW Q SE
vaihto

12-kk differensseina:

(7) -.29 .65 .01 -.90 .36 2.15 38.9 .035
(.04) (.09) (.01) (.18)

(8) -.26 .85 -.01 -.74 54 1.73 15.6 .027
(.03) (.08) (.01) (15}

1-kk differensseina:

(9) -.22 .16 .00 -.80 .63 2.28 25.9 .027
(.05) (.06) (.01) (.12)

(10) -.24 .16 -.01 -.92 .69 2.16 18.5 .024
(.05) (.06) (.01) (.13)

Taulukon 2 tulosten mukaan 12 kuukauden differensseind estimoidut
yhtdlot ndyttdvdt varsin tyydyttaviltd. Testisuureiden mukaan
parhaalta vaikuttaa yhtdl1o 8, jossa transaktioiden mdarda kuvaavana
muuttujana on kdytetty Tilastokeskuksen bkt:n kuukausikuvaajaa.
Siind ei ndyttdisi olevan myOskaan ensimmaisen eikd useamman asteen
autokorrelaatiota, minkd vuoksi estimaattorien keskihajontojen voi
olettaa olevan harhattomia. Rahan kysynndn korkojousto (-.26) on
tdsmdlleen samansuuruinen kuin Solttilan ja Johanssonin (1987)
pitkdn aikavdlin joustoksi estimoima. BKT-jousto on sen sijaan tdssa
jonkin verran suurempi. Porssivaihto ei edelleenkdan saanut merkit-
sevaad kerrointa.

Tuloksista havaitaan myds, ettd virheenkorjaustermin mukaanotto
vahentdd huomattavasti jdd@nndsten useamman asteen autokorreloitunei-
suutta ja parantaa selitysastetta varsinkin yhden kuukauden
differensseind estimoidussa yhtdaldssa.
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3 LOPUKSI

Tavoitteena oli selvittdd, onko rahoitusvaateiden vaihdon arvon
kasvu porssissd lisdnnyt rahan transaktiokysyntdd aikavalilla
1983/1 - 1986/12. Rahan kysyntdd estimoitiin nimellisilld muuttujil-
la tasoina, differensseind ja kdyttden hyvaksi kointegroituneita
muuttujia ja error correction malleja. Tuloksista kdy ilmi, ettei
porssivaihdolla ole ollut selvdd tilastollisesti merkittdvaa vaiku-
tusta rahan transaktiokysyntdan (tasoestimointeja ehkd lukuunotta-
matta). Tamd johtunee siitd, ettd kasvustaan huolimatta porssi-
vaihdon arvo on vield varsin vdhdinen suhteutettuna koko talouden
transaktioiden mdarddn. On kuitenkin mahdollista, ettd porssivaihto
tulee tulevaisuudessa merkittavaksi selittajaksi, mikdli poOrssi-
vaihdon kasvu jatkuu nykyista vauhtia.

Tulokset viittaavat lisdksi siihen, ettd rahan transaktiokysynta
sopeutuu vdlittomdsti. Jddnndsten autokorreloituneisuus ei ollut
ongelma tasomuodossa eikd 12 kuukauden differensseind estimoiduissa

yhtd1oissd. Myds saadut korko- ja kansantulojoustot olivat odotetun

suuruisia. Rahan kysynndn estimointi taso- tai differenssimuodossa
antaakin sellaisenaan varsin-tyydyttévié tuloksia. Yhtd1ot estimoi-
tiin 1isdksi Grangerin ja Englen (1985) suosittelemalla kaksivaihei-
sella menetelmdl1d, jossa error correction -mallissa kdytetdan
hyvaksi kointegroituneita muuttujia. My&s namd tulokset viittaavat
siihen, ettd rahan kysyntd sopeutuu valittomdsti, jos rahakassat
poikkeavat halutulta tasolta. Osittaisen sopeutumisen mallin kdytol-
le rahan kysynndn estimoinneissa ei siten ndytd olevan empiirisia-

kddn perusteluja.




ABSTRACT

In this paper money demand is estimated for the period

1983/1 - 1986/12 for which a market interest rate is available. The
purpose is to study whether the rapid increase in the total value of
trading on the Helsinki Stock Exchange has had any impact on the
transactions demand for money. The results give only slight support
for the significance of the stock exchange variable as a determinant
of money demand.

The estimation is carried out using both levels and difference
specification. Cointegrating variables and error correction -models
are also tested. The results show that money demand can validly be
estimated without lagged dependent variable. Hence, it is legitimate
to assume that money demand adjusts more or less immediately in
which case estimation in levels specification gives satisfactory
results.
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