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1. Johdanto

1.1. Valuuttatalletukset

Nimitystad valuuttatalletukset kdytetdin kotimai-
sissa pankeissa olevista tileistd , joille suoma-
laiset asiakkaat voivat tallettaa ulkomaanvaluut-

taa. Tdssd selvityksessd rajaudutaan vain Suomessa

toimivien pankkien valuuttatileihin. Tilien kdytto

\éF

yleistyi vuoden 1973 jdlkeen, jolloin valuutta-

lains&&dd&ntd muuttui niin, ettd viennist: ja omai-
suuden myynnistd saadut valuuttatulot voitiin si-
joittaa valuuttatileille, eikid niitid siis valttd-

méttd tarvinnut heti vaihtaa markoiksi. Syyskuussa

P ———_

1983 valuuttatileilld oli talletuksia n. 4,4 mil-
Jardin markan arvosta. T&mid oli noin 8 % pankkien
koko ottolainauksesta ja noin puolet Suomen pankin

valuuttavarannosta.

Lo Tédssd selvityksessd on kdytetty aineistona pank-
kien taseista saatuja kuukausitason aikasarjoja
valuuttatalletuksista. Aineisto alkaa vuodesta
1976. Tilit on jaettu kahteen osaan: korottomiin
avista- eli shekkitileihin ja korollisiin tilei-

hin, joita ovat mZdrdaikaistalletukset ja karttu-
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vat talletugtilit. Korollisille tileille maksetta-
va korko riippuu talletuksen suuruudesta ja tyy-
pist&. Suurehkoille valuuttam#zrdisille talletuk-
sille maksettavan koron voivat asiakkaat sopia

‘ pankin kanssa, jolloin korko muodostuu vapaasti

= ) markkinoilla. L&hinnd yksityishenkiloiden kdytt&on
tarkoitetuilla karttuvilla talletustileillsd on
pienehkd kiinted korko, joka esimerkiksi vuoden
1983 alussa oli 3 %. Koska karttuvien talletusti-

3 lien osuus talletuskannasta on varsin pieni, k&dy-

tet&d&n t&@ssid raportissa nimitystd aikatalletukset




KUVIO 1.

viittaamaan m&&@rdaikaistalletusten ja karttuvien
talletustilien summaan. Kuviossa 1 esitetdan va-
luuttatilien kehitys vuodesta 1976 lihtien. Aika-
talletusten arvo markoissa laskien on ollut keski-

méadarin kolminkertainen shekkitilien arvoon verrat-

tuna.

PANKKIEN KOTIMAISET ULKOMAANRAHAMAARAISET SAATAVAT
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1.2. Valuuttatilien kdyttomahdollisuuksista
Valuuttatileille voidaan kotiuttaa valuuttamds-
rédysten mukaisesti hankittuja valuuttatuloja.
Siirtoja markkatileiltd valuuttatileille ei saa
tehd&d. Sitd vastoin talletuksia voidaan kylla

vaihtaa toiseen valuuttaan, esimerkiksi dollari-

talletus puntatalletukseksi. Varat voidaan kayttaa

valuuttamaksuihin tai ne voidaan nostaa markkoina.

Suurimman hyodyn valuuttatilien kdytostd saa sel-
lainen yritys, jolla on sek# valuuttatuloja etti
-menoja. Ensiksikin yritys s#dstdd valuutanvaihdon
agiokustannukset eli kustannukset siitd, etts pan-
kit ostavat valuuttaa hieman halvemmalla kuin myy-
vét. Toiseksi tilit tarjoavat mahdollisuuden si-
joittaa varat tuottavasti valuuttatulon ja -maksun
védliseksi ajaksi ja samalla suojautua kurssiris-

kiltd t&dna aikana.

Tietysti tilit mahdollistavat my&s keinottelun
valuuttakursseilla. Voidaankin olettaa, ettd mar-
kan devalvaatiota odottaessaan yritykset lisazvat

valuuttatalletuksiaan ja revalvaatio-odotusten ai-

“‘ kana v&dhentdvdt niitd. Tam& mahdollisuus on nimen-
omaan vientiyrityksill&. Yritykset nimittiin eivat
saa tallettaa valuuttatileille sellaista valuut-
taa, jonka ne ovat vaihtaneet valmiiksi esimerkik-
si jotain tulevaa tuontimaksua varten.
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2. Mallin muotoilu
2.1. Teoreettinen tausta !

1 Valuuttatalletukset ovat yksi ulkomaisten pdioma-
liikkeiden osa. Pankit sijoittavat valuuttatalle-
tuksina hankkimansa valuutat joko talletuksiksi
ulkomaisiin pankkeihin (ts. vievat p#zZomaa) tai
valuuttaluotoiksi suomalaiselle yleisdlle, jolloin

yritysten tarve tuoda ulkomaista pZdZomaa vihenee.

Ulkomaisia p&ddomaliikkeitid tarkastellaan usein ns.
portfolioteoreettisessa viitekehyksessd, joka so-
pii hyvin myos valuuttatalletusten tarkasteluun.
Valuuttatalletukset voidaan ajatella yhdeksi si-
joituskohteeksi sijoittajan portfoliossa. Yksin-
kertaisen portfolioteorian mukaan osuus, jonka
sijoittaja varallisuudestaan yhteen kohteeseen
sijoittaa, riippu kohteen ja sille vaihtoehtoisten

l kohteiden odotetuista tuotoista, eli

s ORI ) , jossa

W,
1
(l) W-= f(I‘l, 1"2,. i n

sijoittajan koko varallisuus

Wi = i:nnen sijoituskohteen arvo
r, = i:nnen sijoituskohteen tuotto (i = 1, 2,...n)
“ Funktion korkomuuttujien joustokertoimet riippuvat

sijoituskohteiden tuottojen variansseista sekid si-

joittajan ns. riskinkarttamiskertoimesta.




Kédytéannon spesifiointi

Valuuttatalletuksille l&Zheisid vaihtoehtoisia si-
joituskohteita lienevdt kotimaiset aikatalletukset 1
ja shekkitilit sekd@ ns. harmaiden markkinoiden
talletukset. Lisdksi valuuttamddrziset kateis- ja
aikatalletukset ovat vaihtoehtoisia sijoituskoh-

teita toisilleen. Valuutta-aikatalletuksen odotet-

tu tuotto on sen koron ja odotetun kurssimuutoksen
summa, kun taas shekkitilin tuotto-odotus koostuu

vain valuuttakurssin odotetusta muutoksesta. Ni#in
ollen esimerkiksi valuuttakdteistalletusten line-

aarinen selitysyht&dlo saa muodon:

s . .
(2) W = o+ Ble+82(e+1)+83ro+84rH » jossa
jossa
Ds = valuuttashekkitilien arvo
[ = odotettu valuuttakurssimuutos
i = valuutta-aikatalletusten korko
ro = kotimaisten aikatalletusten korko
rH = markkinarahan korko
a, Bl - 84 = estimoivat parametrit

Edelld mainitut markkam#Zrzdiset shekkitilit eivat
esiinny selitysyhtdloissd, koska ne ovat korot-
tomia ja riskittomid. Funktion (2) parametri o ORD
estimaatti ns. minimivarianssiportfolio-osuudelle,
Talletusten oman tuotto-odotuksen kertoimelta Bl
voidaan edellyttdd positiivisuutta ja vaihtoehtois-

ten sijoituskohteiden tuottojen kertoimilta 82-84

negatiivisuutta.




Valuutta-aikatalletusten puolella selitysyht&dlosta
lienee jadrkevdd jattda pois kdteistalletukset
vaihtoehtoisena sijoituskohteena, koska vaihtoeh-
toisten kohteiden tuoton kertoimilta edellytet&@ian
negatiivisuutta. On nimittdin vaikea kuvitella ai-
katalletusten m&d&dr&dn ja shekkitilien tuoton e
valille kéénteisté riippuvuussuhdetta ts., ettid
valuutta-aikatalletukset vdhenisivdt, kun markki-
noilla odotetaan valuuttakurssien nousua. Aikatal-

letusten selitysyhtdlo olisi siten:

(3) =—— = @« +B(e+l )+ 82r°+63rH y Jossa

D = valuutta-aikatalletusten arvo

Kdytettdessd funktiomuotoja (2) ja (3) oletetaan,
ettd sopeutuminen korkojen muutoksiin tapahtuu ha-
vaintoperiodin aikana. Kuukausiaineistolla esti-
moitaessa saattaa sopeutuminen tapahtua hitaammin
varsinkin aikatalletuksille. T&dmdn takia kokeil-
laan myds malleja, joissa yhtenid selittdvidnid muut-
tujana on selitettdvd muuttuja yhdelld periodilla

viivastettyna:

A Dp
—_— = i Vi s
(4) % a+Bl(e+1)+82ro+83rH+ (w )_l
Funktioissa (2) - (4) esiintyvdlle harmaiden mark-

kinoiden korolle Ty ei ole saatavissa aikasarjaa

riittédvan pitkdlle aikavédlille. Regressioissa sil-



3.

3.

1.

le voidaan k&dyttdd korvikemuuttujia, mutta r
voidaan myds ajatella funktioksi yritysten likviy-
destd (vrt. Tarkka, 1983). Jos t&tid yritysten ra-
hoitustilanteen kireyttd mitataan kansantulon ja ns.
lavean rahan suhteella, koron funktio saisi muodon
ria=- TV M) = &, -+ 62(Y/M), joka sijoitettuna

H il
funktioon (3) antaa:

D
A . Y :
(5) o (a+61)+81(e+1)+ 82r0+62(M) , Jjossa
= kansantulo

= lavea raha.

Koska muuttujan (Y/M) kasvu heijastaa kireyden
lisd&@ntymistd rahamarkkinoilla, 62:n pitédisi olla
negatiivinen. Funktiossa (5), samoin kuin funk-
tiossa (4) regressiovakion tulkinta poikkeaa edel-

la yhtdlon (2) yhteydessid esitetystd tulkinnasta.

Muuttujien valinnasta

Varallisuus

Portfoliomalleissa tarvittavaa varallisuusmuuttu-
jJaa ei ole saatavissa koko kansantaloudelle eika
myosk&ddn sille kansantalouden osalle, joka voi
osallistua valuuttatalletusmarkkinoille. Valuutta-
talletuksiahan voivat tehdd pdidasiassa vain sel-
laiset talousyksik&t, jotka saavat valuuttatuloja
viennistd tai omaisuuden myynnistd. Ekonometrisis-
sa tutkimuksissa varallisuusmuuttujan puute rat-
kaistaan usein olettamalla, ettd varallisuus muut-
tuu vakiosuhteessa tuloihin eli koko kansantalou-

den tasolla bruttokansantuotteeseen (esim. Tarkka



1983 ja H&@m&dl&dinen, 1979). T&dm& perustuu siihen,
ettd tulo on varallisuuden tuottoa. Koska kaikki
kansantalouden talousyksikot eivadt voi tehdd va-
&i luuttatalletuksia, on viennin arvo valittu kuvaa-
maan niiden talousyksikdiden varallisuutta, jotka
voivat osallistua valuuttatalletusmarkkinoille.
Toinen mahdollisuus olisi ollut k&dyttda valuutta-
tilaston tietoja viennistd ja omaisuuden myynnista
saaduista valuuttatuloista. Yritykset voivat

J,'D kuitenkin aika paljon vaikuttaa valuuttatulojensa I
kotiuttamisajankohtaan, jolloin valuuttatulot ei-

vat valttamattd kovin hyvin kuvaa varallisuutta.

Sitd paitsi p&d&dtos kotiuttaa valuuttatuloja toden-
nédkoisesti riippuu pitkdlti samoista tekijoista
kuin p&d&dtos tehdd valuuttatalletuksia mutta p&din-
vastaisesti. Tdstd johtuneen se, ettei valuuttatu-
lomuuttuja selitd valuuttatilejd yhtd hyvin kuin
vientimuuttuja. Vaikka siis pZdomatulojen osuus
jéa pois, on em. syiden takia viennin arvon k&dyt-

tédaminen varallisuuden kuvaajana perusteltua.
3.2. Valuutta-aikatalletusten korko

) Jos jadtetddan huomiotta pienet talletukset, valuut-
?‘ ta-aikatalletusten korko md&rdytyy vapaasti mark-
kinoilla. Jos markkinat toimivat tehokkaasti, kor-
ko asettuu eurovaluuttamarkkinoiden korkokannan
mukaiseksi (Juusela, 1983). Joissain tilanteissa
pankit kuitenkin maksanevat eurokorkoja huomatta-
L‘ vastikin korkeampia korkoja esim. tukeakseen lik-
viditeettidan. Koska maksetuista koroista ei kui-
tenkaan ollut saatavissa tilastoaineistoa, joudu-

taan tehokkaiden markkinoiden oletusta hyvidksi-

kdyttden tyytymédan approksimaatioon, ettid

valuutta-aikatalletusten korot noudattavat euro-

korkoja.




Kullekin valuutalle on luonnollisesti oma korkon-
sa, mutta regressioissa kdytetdidn vain dollarin

7Y (kolmen kuukauden) korkoa. Koska viennin laskutuk- 1
sesta lé@hes puolet tapahtuu dollareissa on perus-
teltua uskoa, ettd valuuttatalletuksistakin mer-

kittdvd osa on dollarim&d&ridisiid.
3.3. Valuuttakurssiodotukset

Kurssiodotusmuuttujana kidytetdsn vuositason korko- I
prosenttina ilmaistua termiinikurssia, joka laske-
taan annualisoimalla termiinikurssin prosenttinen
poikkeama avistakurssista. Jatkossa muuttujaa ni-
mitetddn lyhyesti vain termiinikurssiksi ja sille
kdytetddn merkintdid f. Kuten korkojakin, termiini-
kursseja tarkastellaan vain dollarin osalta. Mui-
den valuuttojen termiinikursseista ei ole saatavis-
sa riittédvén pitki&d aikasarjojakaan. Termiinikurs-
simuuttujan kd@yttosd vaikeuttaa se, ettd termiini-
kurssit eivdt méddrdytyneet vapaasti markkinoilla
ennen vuoden 1980 huhtikuuta, vaan Suomen Pankki

osallistui markkinoille.

Dollarin termiinikurssia ihanteellisempi muuttuja
olisi sellainen, joka mittaisi vain Suomen markan
arvoon kohdistuvia odotuksia suhteessa kaikkiin
muihin (tédrkeisiin) valuuttoihin, koska vain sellai-
silla odotuksilla lienee vaikutusta valuuttatalle-
tusten m&&dr&&dn. Jos nimittdin sijoittaja odottaa dol-
larin laskua suhteessa puntaan, hin voi muuttaa dol-
laritililld olevat varat puntatilille, mikid ei muuta
niiden markka-arvoa. T&am&n takia dollarin termiini-

kurssin lis&ksi kokeillaan myds devalvaatio- ja re-

valvaatiodummyja. Nd@iden kdytdssid on kuitenkin se
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ongelma, ettei niitd voi yhdistis korkomuuttujaan
(vrt. esim. malli (2)). Dummyt on laadittu Suomen
Pankin valuuttavarannon muutosten perusteella Jja
markan kurssimuutosten jidlkeiset varannon muutokset

on jadtetty huomiotta.

.4. Kotimaiset korot

Valuuttatalletuksille vaihtoehtoisia kotimaisia
sijoituskohteita ovat mm. pankkitalletukset, arvo-
paperit ja ns. harmaiden markkinoiden talletukset.
Pankkitalletusten korolle ei ole saatavissa kuu-
kausitason aikasarjaa, mutta talletusten korot
liikkuvat keskuspankkiluoton peruskoron mukaan
(korrelaatiokerroin on yli 0.99 neljdnnesvuosi-
tasolla), joten jalkimmiaista muuttujaa kdytetdsn
kuvaamaan "hallinnollista'" korkotasoa kuukausi-
tason estimoinneissa. My&s obligaatioiden korot

seuraavat keskuspankkiluoton peruskoron muutoksia.

Harmaiden markkinoiden korosta ei ole kdytettdvis-
sd tietoja riittdvdn pitkdltd ajalta. Koska se
kuitenkin korreloi pidivdluottomarkkinoiden koron
kanssa, voidaan vastineena kidytta: liikepankkien

keskuspankkivelan marginaalikorkoa.

Yht&dlon (5) yhteydessd esitettiin, miten harmaan
rahan korko voidaan myds ajatella funktioksi kan-
santulosta ja lavean rahan m&drdstsd. Estimoinneis-
sa kansantuloa mitataan markkinahintaisella brut-
tokansantuotteella ja laveaa rahaa sarjalla, joka
Sisdltdd yleison ja valtion kidteistalletukset ja
kdteisen rahan sekd ns. quasi moneyn. Bruttokansan-
tuote on neljdnnesvuosisarja, mutta kuukausitason
estimointeja varten se disaggregoitiin kiyttiden apu-

na suoraa, joka kulkee sarjan ensimmiZisen ja viimei-

sen havainnon arvojen kautta.




Estimointitulokset

Valuuttakdteistalletukset

Kdteistalletusten selitté@minen osoittautui helpom-
maksi kuin aikatalletusten selittédminen, koska k&-
teistalletukset voivat sopeutua tuotto-odotusten
muutoksiin nopeasti. Tyydyttadviad estimointitulok-
sia saatiin jo kuukausitason malleille. Selitysas-
teeltaan paras malli saatiin kdyttdm&dlld yhtdlossa
(2) esiintyvdn markkinakorkomuuttujan vastineena
marginaalikorkoa (ks. liite I, malli Il1). Margi-
naalikorko sai kuitenkin merkityksettomdan kertoi- I
men johtuen ilmeisesti multikollineaarisuudesta

muiden selittdjien kanssa. Muuttuja kannattaneekin
jattédd pois, varsinkin kun ilman sitd regressio
voidaan tehd& 12 kuukautta pidemm&lle ajalle.

TZ2lloin saadaan malli:

D

(6) ii = .395 + .0050f - .0053(i+f) - .0196r
(12.17) (5.96) (3.45) (4.76)P

R® = .49 F(3,89) = 29.0 DW = 1.556 76M1-83M9

Symbolien selitykset ovat liitteessd II. Mallin
(6) selittdvien muuttujien keskindiset korrelaa-
tiot ovat:

.86 R

.14 +33

R(f.i+f)= (f,rp) R(i+f,rp)

Kédteistalletusten odotetun tuoton f ja korollisten
valuuttatalletusten ocotetun tuoton (i+f) v&linen
korrelaatio on varsin voimakas. T&am& ns. multikol-
lineaarisuus aiheuttaa kesken#idn korreloituneiden

muuttujien kertoimiin epédstabiilisuutta. Liitteen
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mallissa I2 esitetd&@n tulokset kokeilusta, jossa
muuttuja (i+f) j&dtettiin pois. Muuttujan f ker-
roin pienenee puoleen, mutta sitd vastoin vakioker-
roin ja kotimaisen koron kerroin pysyvdt suhteel-

lisen muuttumattomina.

Kun harmaan rahankoron vastineena k&dytet&ddn likvi- '&
diteettimuuttujaa (Y/M), josta keskusteltiin yht&-

lon (5) yhteydess&d, saadaan malli

D

v7)i§ = .5098+.0052f-.0048(i+f)-.0207r -.5583(Y/M)
(8.67)(6.27) (3.12) (5.11)P (2.32)

R = .52 F(4,88) = 24.15 DW = 1.598  76M1-83M9

Muuttujan (Y/M) korrelaatio f:n kanssa on .42,
(i+f):n kanssa .42 ja rp:n kanssa .02. Muut
selittdvien muuttujien vdliset korrelaatiot ovat

samat kuin yht&dlossid (6).

VALUUTTASHEKKITILIEN SUHDE VIENTIIN
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Valuutta-aikatalletukset

Koska aikatalletukset tehdddn mZ&drdajaksi, ne so-
peutuvat korkojen muutoksiin huomattavasti hitaam-
min kuin shekkitilit. T&adm&d aiheuttaa kuukausita-
solla estimoituihin malleihin voimakasta autoreg-
ressiota (ks. liite I, malli I3). Virhetermin
autoregressiivisyyden korjaamiseksi voidaan k&adyt-
tdd kahta menetelm&8d: ottaa selitettdvan muuttujan
yhdelld viivédstelty arvo selittdjdaksi tai harven-
taa jaksotusta. Ensin mainittua menetelm&id kadyt-

tden saatiin malli:

D D
(8) ié = .8117+.0045(i+f)-.0314r -2.248(§)+.6789(i

(4.98) (2.68) (3.26) P(a.24) (10.01)
R - .75 F(4,87) = 66.64 76M2-83M9

Selittdvien muuttujien korrelaatiomatriisi esite-
tddn liitteessd I. Mallin (8) tunnusluvuissa ei
ole mainittu Durbinin-Watsonin testisuureen arvoa,
koska se ei ole sopiva testi autoregressiolle, jos
selitettdvad muuttuja esiintyy viivdstettynd mallin
oikealla puolella. Sen sijaan voidaan k&dyttdd Dur-
binin M-testi&d. Testissd suoritetaan regressio,
jossa mallin (8) residuaalia selitetdidn viivaste-
tylld residuaalilla sekd alkuperdisen mallin se-
littdvilla muuttujilla ja tutkitaan viivdstetyn
residuaalin kertoimen merkitsevyyttd (Spencer,
1975). Mallin (8) residuaalin M-testissi ko. ker-
toimen t-arvo oli 1.84, joka ei ole merkitseva
nédin suurella havaintoaineistolla, joten mallin
virhetermi ei ole autoregressiivinen testin perus-

teella.



Kdytettédessd virhetermin autoregressiivisyyden

poistamiseksi jaksotuksen harventamista nel jadnnes-

|
\
vuositasolle saatiin malli:
|
|

D

(9) A 694 + .0046(i+f) - .0339r - .7324(%) l

(8.34) (3.63) (6.43) (5.30)

R® = .698 F(3,26)=19.99 DW=1.473 76Q1-83Q2
Riier,r ) o R(i+f,Y/M) P /e R(ro,Y/M)=‘02 k
|
J

KUVIO 3. VALUUTTA-AIKATALLETUSTEN SUHDE VIENTIIN
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Malleissa (8) ja (9) kotimainen hallinnollinen
korko saa itseisarvoltaan huomattavasti suuremman
kertoimen kuin valuuttatilien odotettu tuotto
(i+f). T&dm& onkin odotettavissa oleva tulos, koska
odotetun tuoton varianssi (riski) on paljon suu-
rempi valuuttasijoituksille kuin kotimaisille tal-
letuksille. Kun hallinnollinen korko Suomessa
muuttuu, on varsin todenndkoistd, ettd se pysyy
muuttuneella tasolla pitk&hkon aikaa, jolloin si-
joittajan kannattaa ryhtyd sopeuttamaan portfolio-
taan pienenkin muutoksen takia. Sitd vastoin va-
luuttasijoitusten tuotot saattavat kurssien muu-
tosten tohden vaihdella pdivittdin, joten odotetun
tuoton muutoksen t&ytyy olla huomattavan suuri,

jotta siihen kannattaisi reagoida.

Toinen selitys muuttujan (i+f) kertoimen pienuu-

delle saattaisi olla se, ettei se ehk#d kovin hyvin
kuvaakaan valuutta-aikatalletusten tuotto-odotuk-
sia. Ensiksikin dollarin eurokorko i ei valttdmiat-
td ole se nimelliskorko, joka dollaritalletuksille
Suomessa maksetaan (vertaa luku 3). Toiseksi dol-

larin odotetun tuoton muutoksiin saatetaan reagoi-
da vaihtamalla sijoituksia valuutasta toiseen, mi-
k& ei luonnollisestikaan vaikuta koko valuuttatal-

letuskannan portfolio-osuuteen.

Markkaan kohdistuvien kurssiodotusten vaikutuksen
selvittédmiseksi kokeiltiin devalvaatio- ja reval-
vaatio-odotuksia kuvaavia dummymuuttujia. Ne eiviat
kuitenkaan saaneet merkitsevid kertoimia johtuen

ehkd siitéd, ettei tarkasteltuun periodiin mahtunut

riittadvan monta kurssispekulaatiokautta.




5.

Johtop&ddatokset

Edelld selostettujen ja myods muiden tyon edistyes-
sd kokeiltujen regressioiden perusteella voidaan
valuuttatilien muutoksia selittdviksi tekijoiksi
nimetd seuraavat: vientitulot, kotimainen ja ulko-
mainen korkotaso, valuuttakurssiodotukset sekd ko=

timaan rahamarkkinoiden kireys.

Yksi tdrkeimmistd valuuttatilien selittdjistd@ on
viennin arvo. Riippuvuus on niin voimakas, etta
viennin on jo ekonometrisista syistd syytéd olla
jakajana estimoitavan yhtdl6n vasemmalla puolella,
jotta se ei dominoisi regressiota liiaksi. Viennin
taso kuvaa varallisuutta, mutta sen lisdaksi vien-
timuuttuja sisdltdd informaatiota rahamarkkinoiden
kireydestd, koska viennin kasvu parantaa yritysten

likviditeettisd.

Rahamarkkinoiden kireydelld on ilmeisen suuri
vaikutus valuuttatilien muutoksiin. Portfolioteo-
riaan ei sin#dll&ddan sisdlly likviditeettindkdkoh-
tia, mutta kireyttd kuvaavien muuttujien mukaanot-
tamista malleihin voidaan perustella silla, etta
Suomen oloissa korko ei pddse sopeutumaan markki-
noiden tilan edellyttédmédlle tasolle, jolloin korko

pelkdstddn ei riitd selittadjaksi.

Rahamarkkinoiden kireyden tédrkeyttd kuvaa sekin,

.ettd kurssiodotusten merkitys selittdjana paranee,

jos kireyttd kuvaava muuttuja otetaan mukaan. T&ama
johtunee siitd, ettd kurssiodotuksilla on vaiku-
tusta rahamarkkinoihin: esimerkiksi devalvaatio-
odotukset kiristdvdt niitd ja t&dlld kireyden li-

sddntymiselld on tietysti vastakkainen vaikutus




valuuttatilien kdyttoon kuin itse devalvaatio-
odotuksilla. Kun mallista "puhdistetaan'" toisen
muuttujan vaikutus, spekulaation vaikutus pé&dédsee

selvemmin esille.

Kotimaisen korkotason muutos vaikuttaa melko voi-
makkaasti valuuttatileihin: k&teistalletuksiin
noin -0.02:n suuruisella kertoimella ja aikatalle-
tuksiin t&dtd jonkin verran suuremmalla kertoimel-
la. Vaikutusta havainnollistanee seuraava esimerk-
ki. Jos valuuttakdteistalletusten suhde yhden kuu-

kauden vientiin on 0.3 eli 30 %, niin kotimaisen

koron nousu yhdelld prosenttiyksiko©lld aiheuttaa

valuuttakédteistaleltusten osuuden alenemisen 28

prosenttiin.

Ulkomaiselle korkotasolle ei onnistuttu estimoi-
maan yhtad luotettavaa kerrointa, kuten ei myoskédéan
valuuttakurssiodotuksille. Kurssiodotuksilla on
kuitenkin vaikutusta valuuttatileihin, sik&li kuin
termiinikurssit heijastavat nditd odotuksia. Dummy
-muuttujien avulla kurssiodotusten vaikutusta ei

saatu esille.
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Lidite I
ERAITA REGRESSIOTULOKSIA

Malli I Korrelaatiomatriei

........ f (i+f) r r

........ o} H
HTA ) £ i,0000 0.877{ -0.8035 0.6097
VARZ (1+1) €.8371 1.epee 8.2548 0.713%
S6088: M I‘p -0.0035 0.2548 1.0000 0.6144
HMAR TH o 0.6097 €.713t 0.6144 1.0088

VARL RVG21sM/ XV N

HTA J.KK TERM.K:N SUHDE AV.K:TIN,PER ANN.-X, VE412:MAVE9R3:R

VRR2 EK108: B+HTA

56000: ¥ KESKUSPANKKILUOTON PERUSKDRKD

HMAR ®arginaalikorko {plmko tai ters.obligaatiockorko),keskiarvo

ppaserteee | ggen - D AR Tgn  moe wam ai " o

SELITETTAVA VAR! s R2 5689 R2C .567 F( 4, 76) 27.18

KERROIN ~ SELITTAJK  VIIVE  MUUNNOKSET  KESKIHAJ. T BC

I 1 1 I ! I I

11 eeesesIHTA TO1T 9l I 0.8009 I 6.42 1 51.9
I 1 Leg) ] I 1 I

21 -p.oesse 1 varz (14T) g g I 080151 2.91 1 23.4
I 1 1 I 1 I I

31 -0.81248 1 56000:% Tpl D I I 0.8857 1 2.19 1 13.2
I 1 I 1 1 I I

41 -2.00237 THMAR Tl @ I I 0.8016 1 1.47111.5
1 1 1 1 1 1 I

ST 8.35484 1 VAKID 1 1 I 0.B353110.851 8.0
1 I 1 1 I I I

SE B.8254]1  MAPE 11.3@ VALT 77M1 - B39  DW 1,512 RHO(1) 0.23

Malli 12 Korrelaatiomatriisi
==z=s==c f I‘p

HTA f 1.0080 @.1471

seeee:® 2.1471 1.eped

p

VAR{ RV921:M/2V:N
HTAR 3.KK TERM.K:N SUHDE AV.K:TIN,PER ANN.-%, VE412:M&VE983:E
S6008: ¢ KESKUSPANKKILUGTON PERUSKORKD
SELITETTAVA VARL Ds/x R2 .427 R2C .414 F( 2, 98) 33.58

KERROIN  SELITTAJA  VIIVE  MUUNNDKSET  KESKIHAJ. T BC %

2.08247 1 HTA £ 8.0084

e.8341

I [ I
! I [
I [ I
I @.ee391 6,541 52.9
I I I
8.38047 I I I
[ I I

I
]
I
21 -8.82577
I
I
I

SE R.B2931  MAPE 13,23 VALL 76M1 - B3IM9  DW 1,428 RHOD(1) 8.26



Halli 13

Korrelaatiomatriisi

b of
. (i+f) Tp  (Y/M) i
varz  (3+T)  “{ogme 9.7381 0,473

seoee:M  Tp 8.3381 1.B280 2.0188

VARS  (y/M) B.4234 0.8186 1.p006

VAR! RV922: M/ XV: M
VAR2 HTA+EK100:B

56000: KESKUSPANKKILUOTON PERUSKORKD

VAR3 HBDP/53538: M

SELITETTAVA VARt D,/X  R2 470 R2C .452 F(3, 89 2632

KERROIN  SELITTAJA  VIIVE  MUUNNOKSET  KESKIHAJ. T BC %

I I I [ [ [ I

11 o.o0649 1 vaR2(1+E) p | [ .ee241 2,711 1B.6
I I I I I I I

21 -0.88481 1 SbBBB:F.I‘p I o1 I 80161 7.31 1453
I I I I [ I I

31 -4.85316 1 vaR3(Y/Mp o g [ B.72281 5.61 1 36,1
I I I [ I [ I

41  1.91489 1 VAKID I 81 [ 017451 10.97 1 e.8
I I I I [ I I

SE  0.0B128  MAPE 13.79 VALl 76M1 - B3M9 DK .498 RHO(I) 8.6

Mallin (B) korrelaatioeatriisi

(i+£) Tp  (y/m) (Pa/X)_y
VAR? (i+f) 1.8080 8.3375 8.4255 -8.2119
56009: Ty B.1375 1.8000 ©.0233 -8.5367
VAR3 (Y/M) ©.4255 0.8233 1.B800 -8.2826

VAR ' (D /X) _18.2119 -0.5367 -8.2826 1.0008
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LIITE II

SYMBOLIEN SELITYKSET

e

L
" O =2 I

< XM E 4

valuuttatalletusten arvo

valuuttakadteistalletukset markkoina

muut valuuttatalletukset (mddrdaikaistalletukset ja
karttuvat talletustilit) markkoina

odotettu valuuttakurssin muutos

dollarin 3 kk termiinikurssin poikkeama avistakurs-
sista, per annum-prosenttina

1) valuutta-aikatalletusten korko

2) dollarin 3 kuukauden eurokorko

lavea raha. Yleisdn ja valtion k&teistalletukset ja
kédteinen raha sek& kaikki muut yleisdn ja muiden
rahoituslaitosten talletukset pankeissa ja Suomen
Pankissa

markkinarahan (ns. harmaan rahan) korko
marginaalikorko

rahalaitosten ottolainauksen painotettu keskikorko
keskuspankkiluoton peruskorko

sijoittajien kokonaisvarallisuus

koko tavaraviennin arvo markkinahintaan

1) kansantulo

2) bruottokansantuote markkinahintaan
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