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Juhani Raatikainen 

MARKAN TUOTTOKÄYRÄN TULKINTA 

TIIVISTELMÄ 

Tutkimuksen tavoittaena on selvittää, kuinka 
tuottokäyrä (laskennallinen tuottokäyrä, jossa 
käytetään Yhdysvaltojen dollarin eurokorkoa ja 
Helsingissä noteerattavaa dollarin termiinipree­
miota) määräyt y y Suomessa ja voidaanko markan 
tuottokäyrän empiiristen havaintojen avulla 
sanoa jotakin markkinoilla vallitsevista kork~­
ja valuuttakurssi-odotuksista. Työ sisältää sekä 
teoreettisia että empiirisia tarkasteluja . Osoi­
tetaan, että katettu korkopariteetti ei ole 
voimassa dollarin ja markan välillä . Edelleen 
havaitaan sekä korko- että valuuttakurssiodotus ­
ten (Suomen Pankin indeksiin kohdistuvien odo­
tusten) vaikuttavan tuottokäyrän muotoon , mutta 
näiden kahden tekijän erottelun vaativan lisä­
informaatiota: pelkät tuottokä y rän havainnot 
eivät tähän riitä. Tuottokä y rän maturiteettira ­
kenne on loivasti nouse v a , jos korko- ja valuu t­
takurssiodotusten vaikutukset poistetaan. Käy t­
tämällä estimoitua tuottokä y rän maturiteettira­
kennetta sekä vallitsevaa l y hyttä kotimaista 
korkoa apuna, voidaan konstruoida "teoreettinen " 
tuottokäyrä, jonka muotoon odotukset eivät v ai­
kuta . Vertaamalla todellisia tuottokä y rän ha­
vaintoja tähän "teoreettiseen" käyrään, kyetään 
markkinoilla vallitsevia odotuksia tarkastele ­
maan tehokkaalla tavalla ( tutkimuksessa esite­
tään v uotta 1986 koskeva tarkastelu esimerkin ­
omaisesti) . 



SISÄLLYS 

1 . Johdanto 

2 . Termiinikurssien määräytyminen "kehittymät­
tömillä" rahoitusmarkkinoilla 

3 . Empiirisiä testejä suomalaiselle korkoraken ­
teelle 

4. Markan tuottokäyrän empiirisestä tulkinnasta 

5 . Yhteenveto 

-. ~~~~~~~---~--~------- ~~~---- ---

1 

3 

19 

31 

38 



1 Johdanto 

1 

Suomalaiset rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet 

voimakkaasti viimeisten vuosien aikana. Tämä 

koskee erityisesti lyhytaikaisen rahoituksen 

markkinoita, ns. rahamarkkinoita . Koron merkitys 

kysynnän ja tarjonnan tasapainottajana on koros­

tunut, ja säännöstelyä on purettu niin kotimais­

ten kuin kansainvälistenkin instrumenttien osal-

ta. Kehitykseen liittyvät myös markkinoiden 

entistä voimakkaammat reaktiot taloudellisessa 

ympäristössä tapahtuviin muutoksiin. Erityisen 

selvästi tämä heijastui vuoden 1986 aikana ta­

pahtuneissa valuuttaspekulaatioissa. Markkiname­

kanismin toiminnan tehostumiseen saattavatkin 

liittyä korkotason ja valuuttavarannon entistä 

voimakkaammat vaihtelut. Olosuhteiden muutos 

vaatii kehittämään uusia välineitä rahamarkki­

noiden tilanteen tulkitsemiseksi. Eräs "kehitty­

neillä" rahamarkkinoilla suosittu väline on 

tuottokäyrä, joka kertoo tarkasteluhetkellä 

koron maturiteettirakenteen. Tuottokäyrää voi­

daan käyttää apuna tarkasteltaessa markkinoilla 

vallitsevia tulevaisuutta koskevia odotuksia. 

Jos rahamarkkinat toimivat tehokkaasti, heijas­

tuvat tuotto-odotukset täysin tämänhetkisissä 

noteerauksissa. Tuottokäyrä kertoo siten sekä 

odotusten suunnan että odotettujen muutosten 

ajoituksen. Tuottokäyrän tutkimisessa ja tulkit­

semisessa on laajemmassa mielessä kyse korkora­

kenteen määräytymisen selvittämisestä. 

Korkorakenteen määräytyminen muodostaa erään 

tutkituimmista kysymyksistä taloustieteessä. 

Yleisenä ajatuksena pidetään, että pidempiaikai­

set kotimaiset korot määräytyvät odotettujen 

lyhytaikaisten kotimaisten korkojen perusteella. 
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Lisäksi perinteisesti on nähty , että pidempiai­

kaisten sijoitusten huonomman · likviditeetin 

vuoksi niillä on oltava lyhytaikaisia sijoituk­

sia korkeampi tuotto (Hicks (1939)). Kotimaisten 

ja ulkomaisten vastaavan maturiteettisten sijoi­

tuskohteiden korkoero määräytyy odotetun valuut­

takurssimuutoksen perusteella. Edelleen valuut­

tojen termiinikurssien nähdään muodostuvan s i ­

ten , että termiinikurssin ja sopimushetken va­

luuttakurssin välinen prosentuaalinen erotus 

vastaa odotettua valuuttakurssimuutosta . Vaikka-

kaan useita näistä väitteistä ei ole kyetty 

y ksiselitteisesti osoittamaan tosiksi (katso 

esim . Fama (1984)), ovat relaatiot kuitenkin 

kohtuullisen selkeitä, kun kotimaiset rahoitus­

markkinat ovat kehittyneet ja pääomien liikku­

vuus on vapaata. Sen sijaan korkorakennetta ei 

ole juurikaan tutkittu siinä tapauksessa, että 

kotimaiset rahoitusmarkkinat ovat "kehittymättö­

mät". Suomessa kotimaisten rahamarkkinoiden 

instrumenttirakenne on suppea. Tämän seurauksena 

kotimaisilla rahamarkkinoilla ei ole noteerattu 

korkoja kaikille maturiteeteille (ainoastaan 

muutamalle) ja korkoriskitön arbitraasi koti­

maisten ja ulkomaisten vastaavan pituisten si­

joitusten välillä ei ole mahdollista ( tilanne 

on kuitenkin nopeasti muuttumassa) . Kun valuut­

tamarkkinoita vielä dominoi Yhdysvaltojen dol­

lari ja muiden valuuttojen vaihto (ja termiini­

kauppa) on vähäistä , ei yleisesti esitettyjä 

teorioita korkorakenteen määräytymisestä voida 

soveltaa Suomeen . Oman erityisongelmansa muodos­

taa valuuttakurssipolitiikka, jossa markan ul­

koinen arvo on sidottu Suomen Pankin valuutta-

indeksiin . 

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan korkorakentee n 

määräytymistä valuuttamarkkinoilla , kun raha­

markkinat ovat kehittymättömät. Luvussa 2. kons ­

truoidaan teoreettinen malli korkorakenteelle . 
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Luvussa 3. testataan Suomen aineistolla korkora ­

kenteesta konstruoituja hypoteeseja . Luvussa 4 . 

tarkastellaan osin edellisten tulosten valossa 

markan tuottokäyrän määräytymistä sekä tulkitaan 

tuottokäyrän avulla vuoden 1986 tapahtumia . 

Luvussa 5. esitetään yhteenveto ja johtopäätök­

set . 

2 Termiinikurssien määräytyminen "kehittymättömillä" rahoitus 

markkinoilla 

---------

Suomalaiset rahamarkkinat ovat tähän asti olleet 

kehittymättömät . Rahamarkkinainstrumenttien 

lukumäärä on perinteisesti ollut pieni, ja raha ­

markkinoiden tuntuva kehittyminen on tapahtunut 

vasta vuoden 1987 puolella. Kotimaisia käytössä 

olevia markkinoita ovat päivämarkkinat ( ja in ­

terbank-markk i nat), joilla suoritettavien ope­

r aatioiden maturiteetti on yksi päivä ; markkina ­

rahan markkinat, joilla keskimääräinen maturi­

teetti on suhteellisen lyhyt sekä kolmen kuukau­

den markkinat, jotka ovat olleet toiminnassa 

lyhyen ajan ja ovat tässä mielessä vasta kehit­

tymässä . Valuuttamarkkinoilla on sen sijaan pit­

k ään ollut käytössä eri maturiteeteille termii­

nisopimuksia , ja koska tässä selvityksessä on 

tarkoitus suorittaa eräitä historiallista ai­

neistoa vaativia empiirisiä testejä, keskitytään 

jatkossa termiinimarkkinoiden tarkasteluun. 

Pääasiallinen terminointivaluutta on Yhdysval­

tain dollari ; muiden valuuttojen termiinikauppa 

on vähäistä. Eri valuuttojen ristikkäiskurssit 

määräytyvät kansainvälisillä valuuttamarkkinoil ­

la . Markan kurssi on sidottu kurssi-indeksiin, 

jonka tason Suomen Pankki pitää virallisten 

vaihtelurajojen välissä ja käytännössä suhteel­

lisen vakaana . Näissä oloissa korkorakenteen 

muodostuminen valuuttamarkkinoille eroaa olen­

naisesti siitä , mikä olisi tilanne kehittyneiden 

rahamarkkinoiden tapauksessa . . On esimerkiksi 
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ollut mahdotonta harjo i ttaa kattamatonta arbi­

traasia puhtaasti kotimaisten ja ulkomaisten 

sijoitusten välillä, koska kotimaista vastaavan 

maturiteettista sijoituskohdetta ei ole ollut 

olemassa: kotimaista valuuttamarkkinoista ir-

rallista korkorakennetta ei voi määräytyä ins­

trumenttien puutteen vuoksi. Seuraavassa keski­

tytäänkin ensiksi tarkastelemaan dollarin ter­

miininoteerausten muodostumista ja käyttämäll ä 

tästä saatuja tuloksia hyväksi konstruoidaan 

v aluuttamarkkinoille korkorakenne y htälö . 

Tarkastellaan aluksi valuuttapankkien käyttä y t y­

mistä . Pankkien tasetta v oidaan kuvata seuraa -

vasti (tämän ongelman kannalta relevanttia ta­

setta) : 

(1) W = H + IEF
1 

+ IF
2

, 

jossa W pankin sijoitusportfolio markoissa, 

H päivämarkkinasijoitukset , 

I 

Suomen Pankin indeksin mukaisessa 

korissa tehdyt euromarkkinasijoituk­

set valuuttamääräisinä, 

Suomen Pankin indeksin mukaisen 

korin marka-arvo, 

F1 = dollarimääräiset, korin dollariosuu ­

den ylittävät sijoitukset dollareis­

sa ilmaistuna , 

E Yhdysvaltojen doLlarin kurssi suh 

teessa Suomen Pankin valuuttaindek -

siin . 

Pankit suorittavat siis sijoituksia markoissa , 

dollareissa ja Suomen Pankin indeksin mukaisessa 

korissa . Korissa olevat valuutat voidaan aggre­

goida yhdeksi valuutaksi, jolla on oma korkonsa 

ja joka sisältää valuuttakurssiriskiä ainoastaan 

suhteessa markan devalvaatioihin ja revalvaa ­

tioihin. Voidaan olettaa, että valuuttamääräise t 
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sijoitukset ovat kiinteäkorkoisia , joten niiden 

korot ovat sijoittajan kannalta varmat . Päivä­

korko vaihtelee sijoitusten juoksuaikana: 

(2) dL(T) ~ r(T)dt + a(T)dz 

jossa L(T) päiväsijoituksen tuotto maturitee -

tilla T , 

r(T) hetkellinen päiväkorko , 

T sijoituksen maturiteetti , 

dz stokastinen Wiener-prosessia odo -

tusarvolla nolla ja varianssilla 1 

noudattava satunnaismuuttuja, 

a(T) päiväkoron prosessin keskihajonta. 

Yhtälön kaksi mukaan päiväkoron odotusarvo on 

maturiteetin funktio, samoin. keskihajonta (ver ­

taa Vasicek (1977) ja Campbell ( 1986) vastaa ­

v a s ta f o r m u 1 o i n n i s ta) . Yhtä 1 ö ( 2 ) i m p 1 i k o i , et t ä 

keskuspankki määrää omilla interventioillaan 

päiväkoron tason, pankit eivät voi siihen suo­

ranaisesti vaikuttaa . Koska tutkimuksen empii r i ­

sessä osuudessa on havaintojen puutteen vuoksi 

turvauduttava historialliseen aineistoon , on 

formulointi (2) perusteltu, tällä hetkellä kot i­

mainen korkotaso määräytyy kuitenkin markkina­

voimien (sekä keskuspankin interventioiden ) 

perusteella. 

Oletetaan edelleen , että dollarin kurssi suh­

teessa valuuttaindeksiin noudattaa Wiener-pro ­

sessia: 

( 3) dE/E = e(T)dt + o(T)du , 



jossa e(T) 
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odotettu prosentuaalinen dollarin 

devalvoituminen suhteessa valuutta­

indeksiin, 

du stokastinen Wiener prosessia odo-

o(T) 

tusarvolla nolla ja varianssilla 

yksi noudattava satunnaimuuttuja , 

dollarikurssin prosessin keskiha­

jonta . 

Keskuspankki pitää interventioillaan valuuttain ­

deksin arvon vakiona lukuunottamatta diskreet­

tejä devalvaatioita ja revalvaatioita . Indeksin 

arvon kehitystä voidaan kuvata Poisson-proses­

silla: 

(4) dl/I = dq, 

jossa dq noudattaa Poisson-prosessia parametril ­

la ~(T). Voidaan osoittaa, että devalvaation 

todennäköisyys aikaysikköä kohti on ~(T)e, jossa 

e on odotetun devalvaation suuruus . v~staavasti 

todennäköisyys useammalle kuin yhdelle devalvaa­

tiolle aikayksikköä kohden lähenee nollaa aika­

yksikön pituuden lähentyessä nollaa. 

Oletetaan edelleen, että pankit solmivat yleisön 

kanssa termiinisopimuksia USA:n dollareissa. 

Käyttämällä Itö:n lemmaa voidaan portfolion 

muutokselle kirjoittaa seuraava stokastinen 

differentiaaliyhtälö: 



( 5) dW 

jossa ~ = 
i 
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/3(f(T) - e(T)) ] Wdt - DIVdt 

+ ~ 0 Wa(T)dz + (~ 1 - fi)WS ( T)du 

sijoituskohteen osuus kokonaisvaral­

lisuudesta (i=0,1,2) 

f3 dollarin termiinimyyntien suhde koko-

f(T) 

DIV 

r 1 (T) 

r
2

(T) 

naisportfolioon, 

hetkellinen termiinipreemio, 

toiminnasta jaettavat osinkotulot, 

dollarin eurokorko , 

korikorko. 

On huomattava , että valuutan termiinimyy nnin 

odotettu tuotto muodostuu hetkellisen termiini -

preemion ja odotetun valuuttakurssimuutoksen 

erotuksena ja on tässä mielessä stokastinen 

(termiinisopimuksen tuoton formaalista johtami ­

sesta katso Kouri (1975)) . 

Oletetaan, että valuuttojen ristikkäiskurssit 

muodostuvat kansainvälisillä valuuttamarkkinoil ­

la, tarkastelun kohteena oleva pieni talous ei 

voi tähän kehitykseen vaikuttaa . Sen sijaan 

pankit hinnoittelevat dollarin termiinikurssin 

ja hoitavat portfolionsa koostumusta optimaali­

sesti . Pankkien maksimointi-ongelma on seuraava: 
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(6) Max Et J exp( - ~r)U(DIV)dr , 
f,cr

8
,cr

1
, 

cr 2 , IV t 

2 
rajoituksilla (5) ja L cr. - 1, 

. 0 ~ 
~= 

jossa Et odotusarvo-operaattori hetkellä t 

muodostetuille odotuksille, 

exp exponenttifunktio (Neperin luvun 

~ 

U( . ) 

potenssi-funktio), 

aikapreferenssi , 

Hara-funktioperheeseen kuuluva hy­

vinvointifunktio (Hara-funktioper­

heestä katso esim. Merton (1971) 

s . 389) . 

Yhtälön (6) mukaan pankit maksimoivat odotettua 

osinkotuloista saatavaa diskontattua hyvinvoin ­

tivirtaa epävarmuuden valitessa. Maksimointiteh ­

tävä ratkaistaan seuraavasti (katso Merton 

(1969)): merkitään maksimoitavaa lauseketta 

J : llä : 

( 7 ) 

Optimaalisuuden perusdifferentiaaliyhtälö v oi ­

daan kirjoittaa seuraavaan muotoon: 

1 

t 
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( 8 ) 0 Max(exp(-~t)U(DIV) + Jt + JD(r(T) 

+ ~ 1 <r 1 (T)+ e(T) + ~(T)e - r(T)) 

+ ~(f(T) - e(T) - ~(T)e)]W- JDDIV 

+ 2(1 - ~ 1 - ~ 2 )(~ 1 - ~)a(T)o(T)O(T)]), 

jossa O(T) on päiväkoron ja dollarin kurssimuu­

toksen välinen kovarianssi ja JD sekä JDD ovat 

funktion J ensimmäinen ja toinen osittaisderi­

vaatta osinkotulojen suhteen ja Jt funktion J 

ensimmäinen osittaisderivaatta ajan suhteen . 

Yhtälö voidaan ratkaista derivoimalla funktio ~ 

päätösmuuttujien suhteen, sijoittamalla lausek­

keet yhtälöön (8) ja ratkaisemalla funktio J 

sille muodostuneesta toisen kertaluvun osittais -

differentiaaliyhtälöstä. Käytetään ratkaisussa 

hyväksi seuraavaa Hara-funktioperheeseen kuulu­

vaa hyvinvointifunktiota: 

(9) U(DIV) =((1 - ~)/~)(DIV/(1 - ~)) 9 

jossa 9 =vakio (0 < 9 < 1) . 

Optimaaliset portfolio-osuudet sekä termiini ­

preemiot määräytyvät seuraavasti : 

--
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2 
- (a(T) - a(T)5(T)O(T))(r 2 (T)+ ~(T)e 

- r(T))] + ~. 

[(a(T)
2 

- a(T)5(T)O(T))(r
1

(T)+ e(T) 

(r 2 (T)+ ~(T)e - r(T))] + 1 - ~ . 

(12a) f(T) - r(T) + r 1 (T)= ~(r(T) - r
2

(T)) 

- ~~(T)e , 

jossa 2 2 
~ = - o(T) a(T) a(T)S(T)O(T)(a(T) 

(5(T) - a(T)) - 5(T) 2a(T) 2 

ja 

1 - 9 = Arrow-Prattin suhteellisen riski -

aversion mitta. 

Olettamalla, että kansainvälisillä valuuttamark ­

kinoilla avoimet korkopariteetit ovat voimassa 
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ja huomioimalla, että valuuttakoriin ei sisälly 

yksittäisiin valuuttoihin liittyvää kurssiris­

kiä , voidaan ratkaisu esittää seuraavassa muo­

dossa : 

(lOb) ~ 1 

[a(T)o(T)O(T))(r 2 (T)+ ~(T)e - r(T))] 

+ ~. 

(llb) ~2 

[(a(T)
2 

- a(T)o(T)O(T)) + o(T) 2 

(1 - O(T)
2

) + (a(T) 2 - a(T)o(T) 

+ 1 - ~. 

(12b) f(T) - r(T) + r 1 (T)= ~(r(T) - r
2

(T)) 

- ~~(T)e . 

Yhtälö (12b) määrittelee poikkeaman korkopari ­

teetista: poikkeama on termiinipreemion ja odo­

tetun korkoeron välinen erotus. Tämä ei ole 

koskaan nolla, toisin sanoen katettu korkopari ­

teetti ei ole voimassa. Tutkimalla kerrointa ~ 

havaitaan sen olevan realistisilla arvoilla 

negatiivinen (jotta näin ei olisi, tulisi dolla­

rin varianssin olla huomattavn suuri suhteessa 

kotimaisen koron varianssiin). Näin ollen deval ­

vaatio-odotukset kasvattavat termiinipreemiota, 

mutta sen sijaan dollarin kurssiodotuksilla ei 
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ole suoraan mitään vaikutusta termiinipreemion 

määräytymiseen (epäsuora vaikutus sen sijaan on 

kertoimen ~ kautta, sillä dollarikurssin vari­

anssi sekä dollarikurssin ja päiväkoron välinen 

kovarianssi määrittävät kertoimen ~ suuruutta). 

Jos päiväkoron ja dollarin kurssimuutoksen väli­

nen kovarianssi on positiivinen (tämä voidaan 

tulkita niin, että kekuspankki reagoi keskimää­

rin dollarin kurssin nousuun nostamalla päivä­

korkoa), aiheuttavat devalvaatio - odotukset dol­

larimääräisten sijoitusten kasvamisen. Jos ehto 

( 13) 

O(T)) 2 (a(T) 2 (a(T) 2 - a(T)o(T)O(T)) - 1) 

> 0 

on voimassa, kuten voitaneen olettaa , kasvavat 

myös korimääräiset sijoitukset . Sijoitukset 

päivämarkkinoille pienenevät. Devalvaatio-odo­

tusten vuoksi termiinikurssia ja -preemiota 

nostetaan, mikä kohottaa termiinimyyntien tuot ­

toa . Portfoliota hajautetaan siinä mielessä , 

että koska päiväkoron ja dollarikurssin satun ­

naishäiriöt ovat keskimäärin samansuuntaiset, 

dollariosuuden kasvattaminen ja samanaikainen 

päiväsijoitusten pienentäminen pitävät pankin 

riskin näiden muuttujien osalta entisellä tasol ­

la. Jos sen sijaan päiväkoron ja dollarin kurs-

simuutoksen välinen kovarianssi on negatiivinen , 

aiheuttavat devalvaatio-odotukset korisijoitus ­

ten kasvun (kun ehto (13) on voimassa), mutta 

dollarisijoitusten pienemisen. Päiväsijoitukset 

pienenevät ainoastaan vähän, korisijoitusten 

kasvu rahoitetaan pääasiassa dollarisijoitusten 

pienenemisen kautta . Koska päiväsijoitusten ja 

kattamattomien dollarisijoitusten tuotto ovat 

f 
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negatiivisesti korreloituneet, on optimaalista 

pitää niitä kumpaakin portfoliossa ja säädellä 

avointa valuuttapositiota dollarisijoitusten ja 

korisijoitusten välisellä substituutiolla. 

Vastaavasti yleisön dollarin termiiniostojen 

lisääntyminen kasvattaa omalla määrällään dolla ­

risijoituksia (avoin dollaripasitie säilyy en­

nallaan) ja pienentää korisijoituksia. Päiväsi­

joitusten määrä ei muutu. Pankin avoin valuutta­

positio on kokonaisuudessaan kasvanut, mutta 

ainoastaan devalvaatio-riskiä omaavassa korin 

osuudessa, joten devalvaatio-odotusten puuttues­

sa ei ole mitään syytä muuttaa termiinikurssia . 

On huomattava, että tämä tarkoittaa myös sitä, 

että keskuspankin suorittamilla termiinimarkki­

nainterventioilla ei voi tämän kaltaisessa ta­

loudessa olla vaikutusta termiinihinnoitteluun 

(esim. transaktiokustannusten liittäminen tar­

kasteluun muuttaisi tilanteen). 

Dollarin eurokoron nousu vaikuttaa termiinihin­

noitteluun suoraan katetun pariteetin kautta. 

Dollarikorolla ei ole vaikutusta sijoitusosuuk­

siin. Päiväkorko vaikuttaa termiinihinnoitteluun 

suoraan pariteettirelaation kautta, mutta myös­

kin pariteettipoikkeaman kautta. Päiväkoron 

nousun vaikutukset riskipreemioon ovat suoraan 

käänteisiä odotetun devalvaation vaikutuksille, 

kertoimet näissä kahdessa tapauksessa ovat tois­

tensa vastalukuja. Korikoron nousu kasvattaa 

sijoituksia koriin, supistaa dollarisijoituksia 

ja erotus katetaan päiväsijoitusten supistumisen 

kautta. Koska korikorko on samalla katettujen 

termiinimyyntien vaihtoehtoiskustannus, ter­

miinipreemio kasvaa. 

On huomionarvoista, että vaikka pankin portfo­

lio-osuudet riippuvat suhteellisesta riskiaver -
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sian mitasta, on termiinihinnoittelu täysin 

riskineutraalia . 

Pankkisektori koostuu edellisen kaltaisista 

homogeenisista pankeista, joten ne voidaan agg­

regoida yhteen. Yritysten dollarien termiiniky­

syntää voidaan kuvata alenevalla käyrällä, pank­

kien tarjontakäyrä on vaakasuora. Kuviossa 1. on 

havainnollistettu termiinimarkkinoiden toimintaa 

ja termiinipreemion määräytymistä markkinoilla. 

Kuvio 1. 
f 

'1' 

pankit 

yritykset 

$ 

Yhtälö (12b) määrittelee termiinipreemion myös 

ajan funktiona (aikarakenne on tässä konsisten­

tisti formuloitu, ts. se ratkaistaan optimointi­

ongelmana, eikä add hae arbitraasihinnoittelun 

pohjalta, katso Cox, Ingersoll ja Ross (1985a) 

sekä Cox, Ingersoll ja Ross (1985b)). Voidaan 

olettaa, että varianssit ovat maturiteetin kas­

vavia funktioita (ts . lyhyemmän aikavälin ennus­

teet ovat pidemmän aikavälin ennusteita tarkem­

pia; tämä on realistinen oletus, kun aikavälit 

ovat kaikki suhteellisen lyhyitä). Oletetaan 

ensin, että dollarin kurssimuutos ei korreloi 

päiväkoron prosessin kanssa. Tällöin termiini ­

preemion aikarakenne on kasvava, vaikka päiväko -

i 
1, 

! 

1 



% 

15 

ron ja valuuttaindeksin odotettaisiin säilyvän 

muuttumattomina. Jos sen sijaan päiväkorko ja 

dollarin kurssimuutos korreloivat , riippuu vari ­

anssitermien keskinäisestä suuruudesta (ja siis 

niiden maturiteetista rippuvuuden suuruudesta) 

onko aikarakenne ilman kurssi- tai korkomuuto~-

odotuksia nouseva, vakio vai laskeva. Niin de­

valvaatio- kuin päiväkoron nousuodotuksetkin 

kasvattavat vastaavalla maturiteetilla termiini-

preemiota muilla maturiiteeteilla noteerattujen 

termiinihintojen jäädessä muuttumattomiksi. 

Kuviossa 2. on havainnollistettu termiinihin­

noittelun aikarakennetta . 

Kuvio 2. 

f(T,Q=O) 

::::__----------- f(T,Q*O) 

päiväkorko 

~----------- f(T,Q*O) 

maturiteetti (T) 

Suomessa pankkien avoin valuuttapositio on agg­

regaattina rajoitettu. Jos rajoitus on sitova, 

vaikuttaa se olennaisesti valuuttapankkien käyt-

täytymiseen . Ratkaistaankin tämän vuoksi edellä 

esitetty malli rajoituksella: 

(14) 
2 
:l: a: . - /3 - k, 

i-1 ~ 

jossa k on avoin valuuttapositio ilmaistuna 

os~utena varallisuude~ta. Mallin ratkaisu on n yt 

seuraava : 
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(15a) 

+ e(T)) 

+ ~(5(T) 2 + a(T)5(T)O(T))/5(T) 2 

+ (k - l)a(T)5(T)O(T)/5(T) 2 , 

(16a) 

(17a) f(T) - r(T) + r 1 (T) = 

- (a(T)o(T)O(T)/5(T) 2 ) 

+ ~(1/(1 - 9))(a(T)
2 + 5(T)

2 

+ 2a(T)5(T)O(T) - 1 + a(T) 2 o(T) 2 ) . 

Kun oletetaan, että kansainvälisillä valuutta­

markkinoilla avoimet korkopariteetit ovat voi­

massa supistuu ratkaisu seuraavaan muotoon: 
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(17b) f(T) - r(T) + r 1 (T)= (1/(1 - 9))a(T)
2

(1 

+ ~(1/(1 - 9))(a(T)
2 + o(T)

2 

+ 2a(T)o(T)O(T) 
2 2 

- 1 + a(T) O(T) ) . 

Kun avoimella valuuttapositiolla on sitova ylä­

raja, vaikuttaa tämä olennaisella tavalla sekä 

pankkien termiinihinnoitteluun, että portfolio ­

käyttäytymiseen. Yritysten ja keskuspankin va­

luutan termiiniostot vaikuttavat riskeillä kor-

jattuna sekä termiinipreemiota että dollariposi­

tiota kasvattavasti. Korisijoitukset riippuvat 

negatiivisesti dollarisijoituksista, korisijoi­

tusten ja dollarisijoitusten muutokset kumoavat 

aina toisensa. Päiväsijoitukset riippuvat posi­

tiorajoituksen lisäksi negatiivisesti dollarin 

termiinimyynneistä : pankit on pakotettu toimi­

maan katetun korkoarbitraasin harjoittajina. 

Pankit eivät voi spekuloida devalvaatiolla (re­

valvaatiolla), sillä ne voivat aikaansaada avoi­

men position toisessa valuuttamääräisistä sijoi­

tuskohteistaan ainoastaan toisen valuuttamääräi -

sen sijoituskohteen kustannuksella . Näin ollen 

toisessa sijoituskohteessa luodun avoimen posi­

tion tuotto kumoutuu toisen sijoituskohteen 

vastakkaismerkkisen position kautta. 

Edellytyksenä keskuspankin menestyksekkäille 

termiinimarkkinainterventioille (ts. interven­

tioille, joilla voidaan vaikuttaa kotimaisiin 

rahamarkkinoihin) on esitetty kotimaisten ja 

ulkomaisten sijoituskohteiden erilaisia riskejä 

(kts. Aliber (1983), Halttunen (1984) sekä Kos­

tiainen & Taimio (1986)) sekä muita tekijöitä, 

: 

1 
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kuten transaktio- ja informaationhankintakustan ­

nuksia (kts. Kostiainen & Taimio (1984)) . Edellä 

olevien tulosten mukaan pankkien valuuttaposi­

tiolle asetettu rajoite on kuitenkin riittävä 

edellytys tehokkaille termiinimarkkinainterven­

tioille . Lieneekin niin, että ainakin Suomessa 

tämä on ollut keskeinen interventioiden tehok­

kuutta nostanut tekijä. 

Eri yhteyksissä on osoitettu, että yritysten 

valuutan (dollarin) termiinikysyntä riippuu 

negatiivisesti odotetusta devalvaatiosta (kts. 

esim. Raatikainen (1987)). Näin devalvaatio-

odotukset vaikuttavat yritysten terminointipää­

tösten kautta termiinipreemiota kohottavasti, 

vastaava vaikutus on keskuspankin interventioil ­

la (kts. kuvio 3.). 

Kuvio 3. f 

yritykset 

1 \ 
\ pankit 

\ 
\ \{1 e >o 
\ /, 

\ ./ ' ,~ ' 
n ~ < 0 '\ 

' ' 
----

0 $ 

Yhtälö (17b) määrittelee termiinihinnoittelulle 

ja markan tuottokäyrälle aikarakenteen. Hyvin 

yleisin oletuksin muodostuu tuottokäyrästä matu­

riteetin suhteen kasvava, jos oletetaan, että 

minkään tekijän suhteen ei vallitse muutos-odo­

tuksia. Tuottokäyrän nousevuus perustuu pidem­

pään maturiteettiin liittyvään suurempaan epä­

varmuuteen (varianssien positiiviseen riippuvuu ­

teen maturiteetista) . Devalvaatio-odotukset 
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eivät heijastu maturiteet i n suhteen lineaarises­

ti termiinihinnoitteluun . Mitä pidemmällä matu­

riteetilla devalvaatiota odotetaan, sitä suurem ­

pi on termiinipreemion poikkeama pariteettiar­

vostaan. Teoreettisena mahdollisuutena on myös 

maturiteetin suhteen vakio tai laskeva tuotto­

käyrä ; tämä on mahdollista, jos dollarin kurssi ­

kehityksen ja päiväkoron kovarianssi on itseis­

arvoltaan suuri ja negatiivinen. Empiirinen ai ­

neisto ei kuitenkaan tue tätä mahdollisuutta. 

Kuviossa 4. on havainnollistettu termiinihin­

noittelun aikarakennetta . 

Kuvio 4. 

% '" 
f(T) 

päiväkorko --------------------

~ 

maturiteetti (T) 

3 Empiirisiä testejä suomalaiselle korkorakenteelle 

Edellä on johdettu erilaisia malleja termiini­

preemion ja siihen liittyvän riskipreemion (ris­

kipreemiolla tarkoitetaan tässä termiinipreemion 

ja odotetun korkoeron välistä erotusta) · määräy­

tymiselle silloin, kun kotimaiset rahamarkkinat 

ovat kehittymättömät . Ensimmäisen hypoteesin 

mukaan, katettu korkopariteetti ei voi olla 

voimassa, sillä termiinihinnoittelu määräytyy 

sekä korko-, että valuuttakurssi-odotusten mu­

kaan. Suomessa tähän saakka ainoastaan termiini ­

kurssit ovat voineet joustaa, kotimainen korko­

taso on ollut keskuspankin määräämä . Näin ol l en 

ei ole voinut yhtäaikaisesti päteä, että katettu 
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pariteetti olisi voimassa ja että toisaalta 

termiinipreemio heijastaisi valuuttakurssiodo­

tuksia . Jos pankkien avointa valuuttapositiota 

ei rajoiteta, ei keskuspankin suoritamilla in­

terventioilla voi olla edellisen luvun tulosten 

mukaan vaikutuksia termiinihinnoitteluun. Vas­

taavasti, tällöin edellä määritellyn riskipree­

mion tulisi määräytyä devalvaatiojrevalvaatio­

odotusten mukaan, dollarin kurssiodotusten ei 

tulisi tähän vaikuttaa. Jos sen sijaan avointa 

valuuttapositiota rajoitetaan, vaikuttavat sekä 

devalvaatio/revalvaatio-odotukset termiinihin -

noiteluun. Vastaavasti, jos rajoite on sitova, 

keskuspankin suorittamilla termiinimarkkinain­

terventioilla on vaikutusta termiinipreemioon. 

Seuraavassa testataan näitä hypoteeseja. 

Testataan ensiksi katetun korkopariteetin voi­

massaoloa . Tällöin estimoidaan yhtälö: 

(21) 

jossa 

f 

f termiinipreemio (% p.a.) 

r ~ päiväkorko (% p.a.), 

r 1= dollarin eurokorko (% p . a . ), 

a,b = ovat vakioita. 

Katettu korkopariteetti on voimassa, jos a=O ja 

b=l, eivätkä mallin jäännökset ole autokorreloi -

tuneet . 

Aineistona käytetään viikkohavaintoja (viikko ­

keskiarvoja) periodilta 1984/1 - 1986/48. Tutki ­

musperiodin alkua rajoittaa suomalaisten raha­

ja päivämarkkinoiden kehittyminen: vasta vuoden 

1984 alusta lähtien voidaan päiväkorkoa pitää 

oikeana referenssikorkona suhteessa ulkomaisiin 

korkoihin, ennen vuotta 1984 oikea referenssi-

.1 
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korko on ollut lähinnä keskuspankkivelan margi­

naalikorko (vuoden 1984 alussa vanha kiintiöihin 

perustunut liikepankkien keskuspankkirahoitus­

järjestelmä poistettiin lopullisesti, kts. Saa­

rinen (1986)) . Aineistoon liittyy myös ns. pääl ­

lekkäisten periodien ongelma: viikkoaineistossa 

kaikki yli viikon maturiteettiset korot sisäl­

tävät päällekkäin meneviä periodeja. Tämä ai ­

heuttaa jäännösten autokoreloituneisuutta, jonka 

vuoksi estimaattien kovarianssi-varianssi-mat ­

riisin estimaatti muodostuu harhaiseksi (katso 

Hansen & Hodrick (1982)). Yhden kuukauden matu­

riteettisen pariteetin testauksessa ongelma 

poistettiin Kähkösen ja Haaparannan (1985) esit­

tämällä menettelyllä: aineisto jaetaan neljään 

eri osaan, ensimmäiseen poimitaan joka neljäs 

havainto ensimmäisestä havainnosta lähtien, 

toiseen joka neljäs havainto toisesta havain­

nosta lähtien jne. Täten muodostetaan neljä 

estimoitavaa yhtälöä, joiden jäännökset ovat 

kuitenkin korreloituneet toistensa kanssa. Tämän 

vuoksi suoritetaan estimointi Zellnerin SURE­

menetelmällä ja testataan kaikkien yhtälöiden 

kertoimet simultaanisesti. Kolmen kuukauden 

maturiteetilla aineiston jakoa ei voida enää 

suorittaa täydellisesti, sillä havainnot eivät 

riitä tähän . Korjaus onkin suoritettu ainoastaan 

osittaisena muodostamalla kuusi estimoitavaa 

yhtälöä poimimalla edellä kuvattuun tapaan joka 

kuudes havainto . 

Estimoinnit suoritetaan käyttäen rationaalisten 

odotusten oletusta. Sovelletaan tekniikkaa, 

jossa odotetut tulevat muuttujan arvot korvataan 

estimoitaessa toteutuneilla keskimääräisillä 

muuttujan arvoilla (katso esim . Hansen & Hodrick 

(1982) tai Fair (1984)). 

Katetun korkopariteetin testaustulokset on esi ­

tetty taulukoissa la . ja 2a. Pelkkä kertoimien 
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simultaaninen testaaminen riittää osoittamaan , 

ettei katettu korkopariteetti ole voimassa . 

Tulos eroaa jossain määrin Kähkösen ja Haaparan­

nan (1985) saamasta. Syynä tähän on toisaalta 

eri ajankohtaan liittyvä tutkimusperiodi, mutta 

myöskin mahdollisesti se, että korkopariteetti 

saattaa olla voimassa karkeammalla havaintotaa-

juudella (esim. kuukausiaineistossa, kuten edel­

lä mainitussa tutkimuksessa), mutta ei hienoja­

koisemmalla havaintotaajuudella. Johansson 

(1985) on toisaalta kuukausiaineistollakin pää­

tynyt samoihin tuloksiin, kuin taulukoissa la . 

ja 2a, niin myös Etla (1985) yhden kuukauden 

pariteetin suhteen . 

Testit suoritettiin myös staattisin odotuksin, 

mutta tulokset jäivät huonommiksi kuin rationaa­

listen odotusten estimoinneissa. Vertailemalla 

KHII
2
-testien arvoja, todettiin, että rationaa­

listen odotusten tapauksessa pariteetti on lä­

hempänä voimassaoloa. Sen sijaan mallien koko­

naisselitysasteet ovat säännönmukaisesti staat­

tisten odotusten malleissa korkeammat. Voidaan 

päätellä termiinihinnoittelun perustuvan ratio­

naalisiin odotuksiin tulevaisuudesta, mutta 

niihin sisältyvän merkittävässä määrin ennuste­

virheitä. 

1 
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Taulukko la . Katetun pariteetin testaus rationaalisin 
odotuksin : 1 kk . 

a b R2 DW 
1. 0 . 28 0 . 85 0 . 75 1 . 10 

(0 . 57) (9 . 20) 
(1.62) 

2 . - 0 . 28 0 . 94 0 . 80 1. 8 7 
( - 0 . 66) (11 . 87) 

(0.76) 

3 . - 0 . 58 0 . 98 0 . 85 1. 57 
( - 1 . 5 6 ) (14 . 03) 

( - 0.29) 

4 . - 0 . 29 0 . 93 0 . 80 1.18 
(- 0 . 70) (11.45) 

(0 . 86) 

KHII 2 (8)=78 . 76 

Taulukko 2a . Katetun pariteetin testaus rationaalisin 
odotuksin : 3 kk . 

a b R2 DW 
1 . - 0 . 88 0 . 92 0 . 79 1 .2 1 

( - 0 . 27) (14 .2 3) 
(1 . 24) 

2. - 0 . 76 1. 05 0 . 81 1.36 
( - 2 . 08) (14 . 71) 

(0 . 70) 

3 . 0.10 0 . 86 0 . 74 0 . 95 
(0 . 24) (10 . 43) 

(1 . 70) 

4. 1 . 33 0 . 58 0 . 32 0 . 74 
(2 . 04) (4 . 68) 

(3 . 39) 

5 . 1 . 86 0 . 48 0 . 14 1 . 25 
(2 . 79) (3 . 78) 

(4 . 10) 

6. 2 . 03 0 . 45 0 . 05 1 . 11 
(3 . 15) (3 . 68) 

(4.50) 

KH II 2 (12) = 8 5 . 8 2 

a ja b ovat yhtälön (21) kertoimia . Suluissa on ilmoitettu t - tes­
tisuureen arvot hypoteesille a=O ja b=O, b:n kohdal~a alempi su­
luissa oleva luku on t-testi hypoteesille b=l. KHII -testisuureen 
nollahypoteesi on: a=O ja b=l kaikissa yht2löissä simultaanisesti. 
DW on Durbin-Watson testisuureen arvo ja R on mallin kokonaisse ­
litysaste . 



Taulukko lb : Katetun pariteetin 
odotuksin : 1 kk . 

a b 
1. 1.13 0 . 65 

(3 . 27) (10.55) 
(5.70) 

2 . 0 . 35 0 . 81 
(0 . 81) (10 . 21) 

(2 . 38) 

3 . 0 . 08 0 . 85 
( 0 . 28) (15 . 70) 

(2 . 77) 

4 . 0 . 08 0 . 77 
(1 . 34) (10.53) 

(3 . 15) 

KHII 2 (8)=149.24 

Taulukko 2b . Katetun pariteetin 
odotuksin: 3 kk . 

a b 
1 . - 0 . 61 0 . 97 

( - 2 . 22) (19 . 00) 
(0 . 59) 

2 . - 1 . 11 1 . 06 
( - 3 . 06) (15 . 55) 

(0 . 88) 

3 . 0 . 91 0 . 65 
(1 . 58) (6 . 21) 

(3.36) 

4. - 0 . 88 1.02 
( - 2 . 47) (14 . 97) 

(0 . 29) 

5 . -0 . 18 0.88 
( - 0 . 39) (9 . 95) 

(1.36) 

6 . - 0 . 08 0 . 87 
( - 0 . 19) (10 . 58) 

(1.58) 

KHII 2 (12)=207.02 

testaus 

R2 
0.77 

0 . 77 

0.86 

0 . 79 

testaus 

0 . 89 

0 . 69 

0 . 82 

0 . 73 

0 . 72 

staattisin 

DW 
0 . 84 

1. 29 

1 . 17 

0.79 

staattisin 

DW 
1.13 

1 . 36 

0.75 

0 . 88 

1. 6 5 

1. 23 

24 

a ja b ovat yhtälön (21) kertoimia . Suluissa on ilmoitettu t-tes ­
tisuureen arvot hypoteesille a=O ja b=O, b:n kohdal2a alempi su­
luissa oleva luku on t-testi hypoteesille b=l. KHII -testisuureen 
nollahypoteesi on: a=O ja b=l kaikissa yht1löissä simultaanisesti. 
DW on Durbin-Watson testisuureen arvo ja R on mallin kokonaisse ­
litysaste . 
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Vuonna 1986 koettiin kaksikin voimakasta deval -

vaatiospekulaatiokautta , jolloin keskuspankki 

oli pakotettu voimakkaaseen korkotason kohot­

tamiseen. Tuntuu perustellulta epäillä , että 

pariteetti olisi saattanut olla voimassa ennen 

vuotta 1986, mutta ei kyseisen vuoden aikana. 

Edellä sovelletuilla SURE-estimoinneilla tätä e i 

voida kuitenkaan tutkia , sillä havainnot eivät 

tähän riitä. Sovelletaan sen sijaan seuraavaa 

tekniikkaa . Tavanomaiset pienimmän neliösumman 

estimaattorit ovat kerrointen tarkentuvia (har­

hattomia estimaattoreita). Sen sijaan kerrointen 

kovaranssi-varinassi -estimaattori ei ole pie­

nimmän neliösumman estimoinnissa tarkentuva 

(tämän vuoksi testisuureiden arvot eivät ole 

l uotettavia) . Kovarinassi-varianssimatriisin 

tar k entuva estimaattori on : 

( 2 2 ) 

j ossa X muuttujien Txm havaintomatriisi , 

( 2 3) 

T havaintojen lukumäärä, 

m muuttujien lukumäärä, 

n Tx T matriisi, jonka alkiot on muodos -

tettu seuraavasti 

w(i , j) k .s n 

= 0, muulloin, 

jossa w(i,j) matriisin n (i,j):s alkio , 

pienimmän neliösumman estimoinnin 

jäännösvektorin i : s alkio , 

painotustekijä: 

u . 
~ 

l(i , j) 

l(i,j) 

k 

1 - (k/2n+l) , 

itseisarvo i:n ja j : n e r otukses ­

ta 

1 
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päällekkäisten havaintojen ai­

heuttaman MA - prosessin aste . 

Kuvatulla tavalla saadaan kovarianssi - varianssi 

matriisille tarkentuvat estimaattorit , siten 

että matriisi 0 muodostuu positiivisesti defi ­

niitiksi (menettelyn ovat esittäneet Newey & 

West (1985), katso myös Newey & West (1986) ja 

Campbell & Clarida (1987)). 

Taulukossa 3. on esitetty estimoinneissa (kaavo ­

jen (22) ja (23) mukainen menetelmä) saadut 

tulokset. KHII 2 -testisuureita vertailemalla 

voidaan päätellä, että pariteetti ei ole ollut 

kummallakaan tarkastelluista periodeista voimas ­

sa . Periodilla 1984/1 - 1985/48 pariteettire­

laatio on pätenyt selvästi paremmin kuin perio­

dilla 1984/1 - 1986/48 . Testit suoritettiin myös 

staattisin odotuksin (vaikkakaan niitä ei rapor ­

toida tässä) , jolloin SURE - estimoinneissa saadut 

tulokset saivat lisävahvistusta . Voidaan siis 

päätellä, että katettu korkopariteetti ei ole 

voimassa ja että vuonna 1986 poikkeamat paritee­

tista ovat tavanomaista suuremmat. Odotukset 

markkinoilla ovat rationaalisia, mutta sisältä ­

vät huomattavassa määrin ennustevirheitä. 



l,l 

1': 

~IJ 

1: 
1' ,, 
? 

1, 

27 

Taulukko 3 . Pariteettitestit rationaalisin odotuksin : 
1 , 3 ' 6 kk . 

maturi- periodi a b R2 KHII 2 
DW 

teetti 
1 kk I 2 . 15 0 . 50 0.43 11 . 75 0 . 63 

(12 . 58) (14.22) 
(14.22) 

1 kk II -0.58 1.02 0.77 18.84 0 . 39 
( - 5 . 74) (55.89) 

(-1 . 63) 

3 kk I 2.42 0 . 40 0 . 26 16.26 0.35 
(10 . 51) (8 . 48) 

(12 . 72) 

3 kk II 0 . 15 0.92 0 . 72 7 . 02 0 . 25 
(1.28) (44 . 32) 

(3.86) 

6 kk I 2.67 0.30 0.12 21 . 53 0 . 11 
(26 . 30) (9 . 98) 

(23.29) 

6 kk II - 0 . 26 1 . 003 0.78 7 . 38 0.40 
(-3.03) (59 . 45) 

( - 0 . 18) 

a ja b ovat yhtälön (21) kertoimia. Per~odit ovat I = 1984/1 -
1986/48 ja II = 1984/1 - 1985/48. KHII -testin nollahypoteesi on 
a=O ja b=l. DW on Durbin-Watson -testisuure. Suluissa olevat luvut 
ovat t - testejä kertoimien nollasta eroamiselle, lisäksi alempi 
kertoimen b all2 suluissa ilmoitetuista luvuista on t-testi hypo ­
teesille b=l. R on mallin kokonaisselitysaste. 
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Luvussa 2. johdettiin tulokset termiinpreemion 

ja päiväkoron ja dollarin eurokoron erotuksen 

käyttäytymiselle. Tätä erotusta kutsuttiin ris ­

kipreemioksi. Johdettujen tulosten mukaan riski ­

preemio ei ole vakio ajassa. Kuten Kähkönen ja 

Haaparanta (1985) osoittavat , on riskipreemion 

vakioisuudelle riittävä , mutta ei välttämätön 

todiste toteutuneen (e x post) riskipreemion 

autokorreloituneisuus (rationaalisten odotusten 

teorian mukaisesti, jos riskipreemio olisi va­

k i o, ei toteutuneessa ex post riskipreemiossa 

saa olla mitään systemaattisuutta, eikä se saa 

korreloida minkään samanhetkisen tai aiemman 

muuttujan aikasarjan kanssa). Taulukoissa 4 . ja 

5 . on esitetty estimoidut autokorrelaatio- ja 

osittaisautokorrelaatiofunktiot toteutuneille 

riskipreemioille. Tilastollisesti merkitsevä t 

kertoimet on alle viivattu. Voidaan siis h y lätä 

riskipreemion vakioisuus ja päätellä sen olleen 

v aihteleva . 

post riskipreemion autokorrelaatio ja osittaisauto -
korrelaatiokertoimet (viimeksimainitut esitetty edellisten alla): 
1 kk . 

Viiveet 1 2 3 4 5 6 

1 . ~ 0 . 45 0 . 25 0 . 08 0 . 03 -0 . 04 
~ 0 . 04 - 0 . 10 -0.11 0 . 07 - 0.06 

2 . ~ 0.42 0 . 26 0.14 0.07 0.05 
~ 0 . 00 - 0 . 03 -0 . 03 0.01 0 . 0 2 

3 . .Q......Q.2. 0.46 0 . 29 0 . 17 0.11 0 . 11 
.Q......Q.2. - 0 . 04 - 0.03 -0 . 01 0.01 0 . 09 

4. ~ 0.43 0.24 0 . 13 0.11 0.13 
~ - 0.05 - 0.06 0.11 0 . 07 0 . 07 
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Taulukko 5. Ex post riskipreemion autokorrelaatio ja osittaisauto­
korrelaatiokertoimet (viimeksi mainitut esitetty edellisten alla): 
3 kk . 

Viiveet 1 

1 . 0.32 
0 . 33 

2 . 0 . 25 
0.25 

3 . 0.40 
0.40 

4 . 0.23 
0 . 23 

5. 0 . 01 
0 . 01 

6 . 0 . 01 
0 . 01 

Estimoinn i t on 

2 3 4 5 6 

0 . 03 -0.42 -0.47 -0 . 33 0.07 
-0 . 08 -0.46 -0.25 - 0.16 0.07 

-0 . 02 -0.44 -0.36 -0.14 0.18 
-0.09 -0 . 44 -0.19 -0.05 0.07 

0 . 12 -0.10 -0.52 -0.29 -0 . 09 
-0 . 05 -0.16 -0 . 51 0.14 0 . 10 

0 . 23 0.00 -0.27 -0.24 -0.19 
0.19 -0.09 -0.33 -0 . 14 0.03 

0.20 - 0.02 -0.19 -0.22 -0 . 20 
0 . 20 - 0.03 -0 . 24 -0.23 - 0.13 

0 . 15 -0 . 02 -0 . 13 -0.18 -0 . 19 
0 . 15 -0 . 02 -0.15 -0.18 -0 . 16 

suoritettu käyttämällä ei-päällekkäisiä periodeja . 

Jos pankkien avointa valuuttapositiota rajoite-

taan efektiivisesti, vaikuttavat sekä keskuspan-

kin termiinimarkkinainterventiot, että muut 

termiinikysyntään vaikuttavat tekijät termiini ­

hinnoitteluun. Interventioiden merkitystä tes­

tattiin estimoimalla yhtälöt, joissa riskipree­

mio on selitettävänä ja Suomen Pankin termiini­

markkinainterventiot selittävänä muuttujana. 

Estimoinnit on suoritettu sekä Zellnerin mene-

telmällä rajoittaen eri yhtälöiden vastaavat 

kertoimet yhtäsuuriksi (Taulukko 6) sekä korjaa­

malla päällekkäisiä periodeja sisältävästä ai­

neistosta estimoitujen kerrointen kovarianssi­

varianssimatriisi edellä esitetyllä tekniikalla 

(Taulukko 7.). Pieni osa vaihtelua voidaan se­

littää interventioilla, kertoimet eivät kuiten­

kaan SURE-estimoineissa muodostu tilastollisesti 

merkitseviksi kuin ainoastaan 20 % merkitsevyy s ­

tasolla . Myös yhtälöiden kokonaisselitysasteet 

jäivät hyvin mataliksi . Kun yhtälöt estimoitiin 

ilman rajoitusta todettiin , etteivät kertoimet 

ole stabiileja , mikä selittää siten taulukon 6 . 
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huonot tulokset. Kovarianssi-varianssi matriisin 

korjaamiseen perustuvalla menetelmällä estimoi ­

duissa yhtälöissä interventiot saavat 3 kk. 

maturiteetilla tilastollisesti merkitsevän ar­

von. Voidaan päätellä keskuspankin interventi­

oilla olevan kiistattomasti merkitystä termiini­

hinnoitteluun, mutta vaikutuksen suuruuden jää­

vän pieneksi. Osittain interventioiden merkityk­

sestä saatuja tuloksia on häirinnyt käytetyn 

empiirisen sarjan huonous : se sisältää interven ­

tiot aggregoituina yli maturiteettien: eri matu­

riteetteja vastaavia interventioita ei ole ollut 

mahdollista erotella. Tämän vuoksi sarja sovel­

tuu parhaiten sille maturiteetille, jolla inter­

ventioita on suoritettu eniten. Saadut tulokset 

tukevat kuitenkin käsitystä, jonka mukaan aggre­

gaattivaluuttapositiolle asetettu rajoitus vai­

kuttaa pankkien käyttäytymiseen, onhan niin , 

ettei interventioilla tulisi olla mitään merki-

tystä termiinihinnoittelun kannalta, jos posi­

tiorajoitetta ei ole . 

Tau l ukko 6 . Rajoitetussa SURE-estimoinnissa saadut tulokset ter­
miini-interventioiden vaikutuksesta riskipreemioon . 

matu r iteetti 
1 kk 

3 kk 

vakio 
- 0 . 63 

( - 8 . 20) 

- 0.51 
(-5 . 27) 

interventiot 
0 . 00003 
(1.13) 

0 . 00017 
(1 . 13) 

Taulukko 7. Päällekkäisiä periodeja sisältävästä aineistosta esti­
meidut termiini - interventioiden vaikutukset riskipreemioon. 
(Ko v arianssi-varianssi matriisiin on suoritettu tarvittava kor ­
jaus .) 

maturiteetti v akio interventiot R2 DW 
1 kk -0 . 64 0 . 00016 0.0001 0 . 55 

(- 5.54) (0 . 39) 

3 kk -0 . 78 0 . 0014 0.01 0.21 
( 5 . 04) (2.62) 

Suluissa olevaz luvut ovat t-testisuureita kertoimen nollasta 
e r ovuudelle . R on mallin kokonaisselitysaste ja DW Durbin-Watson 
testisuure . 
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Edellä on todettu riskipreemion olevan vaihtele ­

va, mutta sen vaihtelusta ei kyetty estimoin­

neilla selittämään kuin häviävän pieni osa . 

Raportoimatta jätetyissä kokeiluissa tarkastel ­

tiin muunmuassa dollarin kurssiodotusten vaiku-

tuksia, mutta millään muuttujalla ei vaihtelua 

kyetty merkittävässä määrin selittämään . Ainoa 

looginen selitys tälle on devalvaatiojrevalvaa­

tio-odotukset, joita ei kyetä havaitsemaan. 

Edellä johdettujen mallien mukaan nämä odotukset 

v aikuttavat termiinihinnoitteluun. Voidaan to -

deta osoitetun, että termiinikurssit määräytyvät 

pitkälti odotetun päiväkoron mukaisesti. Poik­

keamat katetusta korkopariteetista johtunevat 

Suomen Pankin valuuttaindeksin tasoon kohdistu -

vista odotuksista. Muilla tekijöillä on ainoas ­

taan vähäinen merkitys termiinihinnoitteluun. 

4 Markan tuottokä y rän empiirisestä tulkinnasta 

Edellä on tarkasteltu katetun korkopariteetin 

voimassaoloa sekä mallitettu pariteettipoikkea­

mien käyttäytymistä. Siirrytään seuraavaksi 

tarkastelemaan markan tuottokäyrää käytännön 

markkinatilanteen tulkinnan kannalta . Tämän 

vuoksi estimoidaan tuottokäyrälle uusi yhtälö, 

jossa tuottokäyrää selittävät maturiteettira­

kenne ja korko-odotukset (itse asiassa korko­

odotuksia ei voi täysin erottaa valuuttakurssi­

odotuksista). Yleisesti tuottokäyrien tutkimi­

sessa käytetty tekniikka on estimoida esim . 

kuukausi- tai päiväkohtaisesta aineistosta käyr ä 

käyttäen hyväksi ns. spline-funktioiden polyno ­

meja (tai ekponentiaalisia splineja) (katso 
' esim . Shea (1984), Suits, Masson, Chan (1978) ja 

Vasicek & Fong (1982)). Malleissa ei käytetä 

maturiteettitekijöiden lisäksi muita selittäviä 

muuttujia. Käytettävissä oleva aineisto ei tässä 

työssä anna mahdollisuuksia täysin analogiseen 

menettelyyn . Sovelletaan tekniikkaa, jossa aika -
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sarja-aineistoa käytetään ikäänkuin kyseessä 

olisi poikkileikkausaineisto . Muodostetaan seli ­

tettävien muuttujien vektori siten, että 48 

ensimmäistä havaintoa ovat yhden kuukauden mar ­

kan eurokorkoa , 48 seuraavaa kolmen kuukauden 

eurokorkoja ja 48 viimeistä kuuden kuukauden 

eurokorkoja . Jokaisen maturiteetin havainnot 

ovat ajan mukaan järjestettyjä. Muodostetaan 

vastaavalla tavalla maturiteettimuuttuja T siten 

että, yhden kuukauden havaintoja vastaa arvo 

T=l, kolmen kuukauden T=3 ja kuuden kuukauden 

havaintoja T=6 . Muodostetaan odotetun päiväko-

ron sarjasta selittävä muuttuja maturiteeteit­

tain vastaavalla menettelyllä kuin markan euro­

korkomuuttuja. Regressoidaan selitettävä muut­

tuja selittäviin muuttujiin pienimmän neliösum­

man menetelmällä . Koska kyseessä ovat aikasarja­

hav ainnot, muodostuu kerrointen estimaattorien 

kovarianssi-varianssimatriisin estimaattori ei ­

tarkentuvak si , korjataan tämä vastaav alla kuin 

edelläkin (kaavat (22) ja (23)). Saadut tulokse t 

on esitetty taulokossa 8. Estimointiperiodina on 

käytetty vuotta 1985, sillä sen aikana voidaan 

ajatella tuottokäyrää kohottavien ja alent~vien 

tuotto-odotusten tasapainottaneen toisensa, näin 

ei sen sijaan voida olettaa vuosien 1984 tai 

1986 osalta. 
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Taulukko 8 . Tuottokäyrän estimointi . 

v akio 
0 .7 2 

(13.14) 

LOG(T) 
0 .2 1 

(5.07) 

r 
0.91 

(255.87) 
(25 . 33) 

R2 
0.77 

DW 
0 . 40 

T on maturiteettimuuttuja (konstruoin~i selitetty tekstissä), · r on 
keskimääräinen odotettu päiväkorko, R on mallin kokonaisselitys­
aste ja DW on Durbin-Watson testisuure. Kovarianssi-varianssi mat­
riisi on korjattu kaavojen (22) ja (23) esittämällä tavalla . Esti­
mointiperiodi on vuosi 1985. 

Jos oletetaan, että lyhyt kotimainen korko on 10 

% (p . a.) ja sen odotetaan pysyvän muuttumatoma­

na, on markan tuottokäyrän arvo 1 kk maturitee­

tilla 10.72 %, 3 kk kohdalla 10.95 %, 6 kk koh­

dalla 11.09 % ja 12 kuukauden kohdalla 11.24 %. 

Jos kotimaisen koron odotetaan säilyvän muuttu­

matomana eikä odoteta diskreetiä valuuttakurs-

sipoliittista operaatiota, on markan tuottokäyrä 

kaartuva nouseva käyrä. 

Kuten aiemmin on todettu valuuttakurssi - ja 

korko-odotusten erottaminen toisistaan ei ole 

eksaktisti suoritettavissa. Tätä voidaan kuiten-

kin helpottaa tiedolla, että odotettaessa koron 

nousevan lähitulevaisuudessa, ei valuuttavaranto 

yleensä (ts. ellei ole osoitettavissa jonkun 

muun valuuttavarantoon vaikuttavan muuttujan 

vaikutusta) supistu. Vastaavasti odotettaessa 

devalvaatiota valuuttavaranto supistuu. Sekä 

devalvaatio-odotuksilla, että korko-odotuksilla 

on tuottokäyrän tasoa (termiinihinnoittelun 

kautta, vertaa luku 3.) kohottava vaikutus, 

mutta devalvaatio-odotuksiin liittyy valuutta ­

varannon supistuminen ja korkotason nousuodotuk­

siin valuuttavarannon kasvaminen. Seuraavassa 

sovelletaan toistuvasti tätä päätelmää. 

Kuviossa 5 . on havainnollistettu markan tuotto-

käyrän havaintoja vuoden 1986 helmi-, maalis- ja 

huhtikuun puolivälissä. Kuvioon 5 . on lisäksi 

piirretty vastaavat tuottokäyrät siinä tapauk-
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sessa, että päiväkoron ja valuuttakurssi - indek­

sin ei odoteta muuttuvan (tuottokäyrät on piir­

retty kuvioon ilman viiteselitystä, alkavaksi 

vallinneesta päiväkorkotasosta). Helmi- ja maa­

liskuussa ovat vallinneet voimakkaat odotukset 

laskevasta korkotasosta. Tätä näkemystä tukivat 

myös tähän aikaan julkaistut suhdanne-raportit 

ja -katsaukset. Huhtikuussa odotukset ovat jo 

selvästi muuttuneet. Vielä ei voida puhua deval ­

vaatio-odotuksista, mutta selvä ilmapiirin muu­

tos on havaittavissa. Kyseessä on oltava nimeno­

maan valuuttakurssipolitiikkaan kohdistuvat 

odotukset, sillä korko-odotusten muutoksen olisi 

tullut heijastua myös valuuttavarannon tasossa . 

Toukokuun 1986 puolivälissä koettiin spekulaa­

tiotilanne, jonka seurauksena päiväkorkoa koro­

tettiin (kuvio 6.). Toukokuun tuottokäyrä ilmai­

see selvästi devalvaatio-odotuksia seuraavan 

kuukauden aikana ja tämän jälkeen tilanteen 

vakiintumista (ja koron laskua). Kesä- ja heinä­

kuun käyrät ilmaisevat rauhoittunutta valuutta­

tilannetta ja noin vuoden sisällä kotimaisen 

korkotason laskua. 

Elokuisen koron nousun jälkeinen tuottokäyrä 

heijastaa valuuttaspekulaation rauhoittumista ja 

kotimaisen koron laskuodotuksia. Samaa heijastaa 

syyskuun käyrä. Lokakuussa odotukset alkavat 

muuttua ja marraskuussa vallitsevat jälleen 

selvät devalvaatio- tai koron nousuodotukset 3 

kuukauden maturiteetilla. Odotusten alkuperää ei 

ole mahdollista päätellä ilman lisätietoa, sillä 

valuuttavarantokaan ei kyseisellä hetkellä juuri 

muutu . Joulukuun 1986 ja tammikuun 1987 tuotto­

käyrät ilmaisevat koron laskuodotuksia (kyseessä 

ovat todennäköisemmin koron laskuun kuin reval­

vaatioon liittyvät odotukset, sillä yleinen 

taloudellinen tilanne ja julkisuudessa käyty 
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keskustelu eivät ole painottuneet revalvaatio ­

kysymykseen) . 

Edellä on tarkasteltu tuottokäyrän määräytymistä 

ja empiirisen markan tuottokäyrän tulkintaan 

liittyviä seikkoja. Nopeasta rahamarkkinoiden 

muutoksesta johtuen ei nykyhetkeen liittyviä 

empiirisiä havaintoja ole ollut käytettävissä , 

joten tutkimuksessa on jouduttu osin turvautu­

maan historiallisiin aikasarjoihin ja olosuhtei­

siin, jotka eivät ole enää sellaisenaan voimas­

sa . Suomessa vallitsevat erityisalasuhteet ke­

hittymättömien rahoitusmarkkinoiden muodossa, 

jotka vaikeuttavat tuottokäyrästä tehtäviä joh­

topäätöksiä. Tulkinta, jonka mukaan tuottokäyrän 

kaltevuuden muutos heijastaisi valuuttakurssi­

odotuksia ei ole suoralta kädeltä mahdollinen . 

Koska rahamarkkinoillamme ei ole noteerattu 

korkoja kaikille maturiteeteille, ei korkoriski ­

tön arbitraasi koti- ja ulkomaisten sijoituskoh­

teiden välillä ole ollut mahdollista. Vastaavas­

ti keskuspankki on voinut halutessaan vaikuttaa 

voimakkaasti lyhyiden korkojen tasoon. Koska 

pankkien avoimia valuuttapositioita rajoitetaan 

institutionaalisesti ja vastaavasti termiini­

markkinaspekulaatio on rajoitettua (termiini­

markkinatransaktioilta vaaditaan kaupallinen 

tausta), ei tuottokäyrä ole voinut määräytyä 

samalla tavalla kuin kehittyneillä rahamarkki­

noilla tapahtuu. 

Työssä on osoitettu sekä teoreettisesti että 

empiirisin kokein, että katettu korkopariteetti 

ei ole USA:n dollarin suhteen voimassa. Poikkea­

ma pariteetista riippuu esimerkiksi yritysten 

terminointipäätöksistä, Suomen Pankin suoritta­

mista interventioista, riskinkarttamiskäyttäyty­

misestä sekä korkojen ja valuuttakurssimuutosten 



1) 

11 

39 

välisistä yhteyksistä. Tätä kautta myös odotuk ­

set tulevista valuuttakurssi-indeksin muutoksis-

ta vaikuttavat termiinihinnoitteluun . Vastaavas-

ti odotukset kotimaisen korkotason noususta 

vaikuttavat valuuttojen termiinihintoja kohotta ­

vasti . 

Normaaliolosuhteista mitattu markan tuottokäyrä 

on loivasti (epälineaarisesti) nouseva. Vertaa­

malla estimoitua tuottokäyrää empiirisiin tuot­

tokäyrän havaintoihin voidaan arvioida markki­

noilla vallitsevia odotuksia. Jos empiirinen 

käyrä ylittää estimoidun käyrän ovat kyseessä 

devalvaatio-odotukset tai odotukset nousevasta 

kotimaisesta korosta. Jos empiirinen käyrä alit ­

taa estimoidun käyrän, ovat kyseessä revalaatio­

odotukset tai odotukset alenevasta kotimaisesta 

korkotasosta. Korko- ja valuuttakurssiodotuksia 

ei voida ilman lisätietoa erottaa toisistaan. 

Jos odotetaan pikaista valuuttakurssi- tai kor­

komuutosta, voidaan valuttavarannon kehitystä 

käyttää apuna, sillä näiden kahden tekijän vai­

kutukset valuuttavaranteon vastakkaissuuntaiset. 

Vuoden 1986 tapahtumista voidaan tätä tietoa 

hyväksikäyttäen erotella jossain määrin korko­

ja valuuttakurssiodotukset toisistaan. 

Vuoden 1986 aikana sekä kuluvana vuonna ovat 

rahamarkkinat muuttuneet merkittävästi. Päivä-

markkinat ovat menettäneet merkityksensä ja 

keskuspankki intervenoi eri maturiteetein sijoi­

tustodistusten markkinoilla. Tapahtuneet muutok­

set ovat voimistaneet markkinavoimien merkitys­

tä. Kehityksen seurauksena korko-odotusten ja 

epävarmuuden vaikutukset termiinihinoittelussa 

vähenevät ja odotukset diskreeteistä valuutta­

kurssipoliittisista operaatioista saavat huomat­

tavan suuren painon. Näin yhä enenevässä määrin 

termiinipreemio heijastaa devalvaatio- tai re-

valvaatio-odotuksia. Vastaavasti syntyy koti-

1 

1 

1 

1 

1 

' 

1 

i 

j 



1• 

40 

mainen tuottokäyrä , jossa heijastuvat niin kor ­

ko - kuin valuuttakurssiodotuksetkin . 
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