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. ESIPUHE

Olen tehnyt témdn tutkimuksen tydskennellessdni Suomen Pankin tutkimus-
osastolla 1989-1990. Tutkimuksen laatimista on ohjannut Juha Tarkka.
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1 JOHDANTO

Rahapolitiikan ohjausjdrjestelmd uudistettiin Suomessa syksyn 1986 ja
kevddn 1987 aikana. Td116in keskuspankkirahoituksen ehtoja muutettiin
niin, ettd keskuspankin pdivdluotoista tuli pankeille ainoastaan mar-
ginaa]inen,rahoitukseh ldhde. Samalla Suomeen syntyivdt pankkien
vdliset rahamarkkinat, joille myds keskuspankki alkoi osallistua. Pda-
osa keskuspankkirahoituksesta siirtyi valitettdvaksi rahamarkkinoiden
kautta.

Uudistuksen yhteydessd pankkien pdivdvelka-asemaan sovellettavat
pdivdluotto- ja padivatalletuskorko eriytettiin toisistaan. Tdmdn seu-
rauksena pankeille syntyi insentiivi tasata pdivittdisid 1ikviditeetti-
erojaan keskindisill1d y1i yon {'over night', tai 0/N) kaupoilla, koska
muuten osa pankeista olisi joutunut tekemddn halpakorkoisia pdivd--
talletuksia ja osa joutunut ottamaan kallista pdivaluottoa. Y1i yon
markkinat vastaavat esimerkiksi USA:n jarjestelmdn federal funds
-markkinoita. Ennen korkomarginaalin olemassaoloa ndille markkinoille
ei ollut Suomessa tarvetta, koska keskuspankki tasoitti pankkien
reservien vaihtelut kokonaan ilman kustannuksia ("first resort").

Suomen nykyisessd jarjestelmdssd keskuspankki ohjaa korkoa
(enimmékseen) sddatelemdl1d 1ikviditeetin kokonaismddardd. Lyhyen aika-
vdlin sdatelyyn kdytet&dn rahamarkkinakauppoja, joiden vaikutukset
eroavat muiden tekemista kaupoista sen vuoksi, ettd ne vaikuttavat
suoraan pankkijérjestelmdn Tikviditeettiin. Rahamarkkinakauppojen
ohella keskuspankki tarjoaa pankeille edelleen Tuotto- ja sijoitus-
mahdol1isuuden yhden pdivan maturiteetilla ennalta ilmoitetuin ehdoin
(pdivdvelkajdrjestelmd, engl. discount window). Pdivdavelkajdrjestelmdn
tehtdvd on vdlittdd 1ikviditeetin muutokset koron muutoksiksi. Peri-
aatteessa pankkijarjesteimdn 1ikviditeettivaihteluilla on kolme
purkautumistietd: yleisdn rahan kysyntd, pddomanliikkeet ja pankkien
vapaat reservit, joita Suomessa vastaa pankkien pdiviavelka-asema
keskuspankissa. Ohjausmekanismin toiminta perustuu siihen, ettd ensi
vaiheessa Tikviditeetin vaihtelut absorboituvat selvdsti eniten reser-
veihin eli pdivdvelka-asemaan, ja tdstd koituva kustannus puolestaan
madrdytyy pdivdvelkaan sovellettavista ehdoista, jotka ndin mdarittavat
marginaalisen keskuspankkirahoituksen hinnan.



Yhteys reserveistd ja pdivdluottojdrjestelmdstd 1yhyisiin korkoihin
seuraa siitd, ettd yksittdiselle pankille keskuspankin pdivédvelan
vaihtoehto on osallistuminen pankkien vdlisille y1i yon markkinoille.
Jos namd markkinat ovat kilpailulliset, mdardytyy niiden korko siten,
ettd reservien tarjonta ja reservien kysyntd tasapainottuvat annetuilla
pdivdvelan ehdoilla. Ndin ollen myds y1i yon markkinoiden korko hei-
jastaa keskuspankkirahoituksen marginaalikustannusta.

Y1i yon markkinoiden korolla ei ilmeisestikddn ole suoranaista reaali-
taloudellista merkitystd. Yleistn luottojen .ja talletusten kysyntdan
vaikuttanevat 1dhinnd heliborkorot (1-12 kk) ja niiti pitemmdt korot.
Y1i y6n korko on kuitenkin korkorakenteen-kautta yhteydessd kaikkiin
muihin rahamarkkinakorkoihin. Eri pituisista koroista se on vdlitto-
mimmin keskuspankin kontrollissa ja sen vuoksi keskeinen rahapolitiikan
instrumentti.

//%utkimuksessa tarkastellaan y1i yon markkinoiden koron mddrdytymistd
pankkien 1ikviditeetin kysynndn mallittamisen kautta. Lahtokohtana on
yksinkertainen kuvaus reservien markkinoista. Tissd kehikossa reser-
vien kysyntdakdyrd kuvaa pankkijdrjestelmdn yhteenlaskettua 1ikvidi-
teettitarvetta, keskuspankin pdivdluottojdrjestelman ehdot mdarddvat
reservin tarjontakdyrdn muodon, ja rahapolitiikan lyhyen aikavdlin
ohjaus tapahtuu siten, ettd keskuspankki muuttaa tarjontakdyran asemaa
esimerkiksi markkinaoperaatioilla tai erilaisilla talletusvelvotteilla.

Tama yksinkertainen kuvaus sopii kuitenkin silminndhden heikosti yhteen
Suomessa y1i yon markkinoista saatujen havaintojen kanssa. Havaitut
korot eivdt yleensd ole keskuspankin tarjontakdyrdll1d, vaan useimmiten
ne poikkeavat siitd selvdsti. Tutkimuksessa ndytetddn, kuinka tdtd
kehikkoa silti voidaan soveltaa Suomen oloihin, kun 1isdksi otetaan
huomioon pankkien likviditeettiepdavarmuus.

Likviditeettiepdvarmuuden vaikutusten huomioon ottamiseksi tarkastel-
Taan yhden pankin reservikysyntdd y1i yon markkinoilla niin, ettd
voitto y1i yon kaupocista on pankille satunnaismuuttuja. Muodostetta-
vasta optimointiongelmasta kysyntd ratkeaa markkinakoron, keskuspankin
diskonttoikkunan ehtojen ja pankin kohtaaman epdvarmuuden funktiona.



Diskonttoikkunan ehdot ovat Suomessa vaihdelleet sekd hallinnollisten
rajoitusten ettd pdividkorkojen suhteen; velkaantumista on ohjattu
varsinaisten pdivakorkojen lisdksi kiinti6il1d, sakkokorkoportailla
sekd ajallisilla rajoituksilla. Tutkimuksessa johdetaan kysyntakdyrdt
kolmessa eri tapauksessa. Kaikissa tapauksissa ongelma on epdlineaari-
nen satunnaismuuttujan suhteen. Tdmdn vuoksi pankkien kohtaama epdvar-
muus vaikuttaa mallissa eksplisiittisesti siindkin tapauksessa, ettd
pankit oletetaan riskineutraaleiksi.

Ensimmdisen kysyntdmallin yhteydessd oletetaan, etta pankki saa vel-
kaantua rajatta ja tehda talletuksia rajatta annetuilla hallinnollisilla
koroilla. Oletus johtaa yksinkertaiseen kysyntdkayrdan, jossa yli yon
korko on kunkin pdivdaseman todenndk@isyydel1d painotettu keskiarvo
diskonttoikkunan koroista. Tdatd mallia pidetdan jatkossa perusmallina.

Toisessa mallissa pdivdluoton kustannus kasvaa portaittain annetun
kiintion perusteella. Tdssd tapauksessa tulokseksi saatava kysyntdkdyrd
on yhdistelmd useammasta perusmallin kysyntakdyrdstd. Kolmannessa
kysyntdamallissa oletetaan, ettd velan kustannus riippuu positiivisesti
aiemmasta velan madrdstd. Kustannuksen riippuvuus historiasta johtaa
dynaamiseen ongelmaan, koska kunakin pdivdna tehdyt ratkaisut vaikut-
tavat tulevaisuuteen.

Pankkikohtaisista kysyntdkdyristd paastddan markkinat tasapainottavaan
korkoon kun kysyntdkdyrdt summataan. Tutkimuksessa aggregointi tehdddn
perusmallin yhteydessd. Lisdksi perusmallin sovellutuksena tarkastellaan
oletusta riskin karttamisesta. Riskiaversio tuodaan malliin 1isdamdila
voiton varianssi negat11V1sena tekijand pankin tavoitefunktioon.

/
4“&*' . .rahapolitiikan ohjausmenetelmdt ovat molemmat
L«.WT nl heita. Erityisesti pankkien reservikysyntéén
lwvﬂ isuuden perusteisiin kuuluvat Poole (1968), Frost

. ani, Rasche and Cooper (1972). Laajoja katsaus-
“;3 riin ovat Balttensberger (1980) ja Santomero (1984).
Ao sevenavalie tavoitteenasettelun muutokset 1970-Tuvun Topulla
).<Nﬁvvi¥k »liskolla synnyttivat puoilestaan kirjoituksia,

‘enemmdn rahapolitiikan ohjaukseen liittyvd: esi-
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merkiksi Goodfriend (1983), Poole (1982), ja hieman varhaisempi Frost
____ang,sargent€(1970). Aivan viimeaikaisiin kuuluu Englund, Horngren ja
u hyvin my6s Suomen oloihin, silld siind on
jarjestelmd, joka .sisd1tdd monia samankaltai-
1dn kanssa. Kirjallisuudessa on esitetty myds
WHEEhksia, vaikkakin enimmdkseen vain USA:n
ressa paivdaluottojdrjestelmdd ovat aiemmin

: i 1 (1977) sekd Tarkka (1980), ja yli yon mark-
)"H"W “L/ ~ ssa Vihridgla (1988).

i/;utkimuksen empiirisessd osassa sovitetaan teoreettisessa osassa joh-
dettuja reservien kysyntdyhtdl16itd Suomen yl1i yOn markkinoiden aineis-
toon. Empiirisessd osassa pyritdédn vastaamaan kysymyksiin, soveltuuko
epdvarmuuskdyttdytymisen kautta johdettu malli Tyhyiden korkojen mai-
rdytymisen kuvaukseen, ja minkdlaisia epdavarmuuden vaikutukset siind
tapauksessa ovat. Tutkimuksen aineisto on pankkikohtaista pdivddataa
vuoden 1987 kevddstd vuoden 1989 kesékuuhun;j/

Mallin varianssista tehtdavdat oletukset ovat empiirisessd tarkastelussa
keskeisessd osassa, koska Tikviditeetin vaihtelua kuvaava hajonta tulee
epavarmuutta kuvaavaksi Tikviditeetin kysyntdd selittdvaksi muuttujaksi
malliin. Ensimmdisessd vaiheessa varianssi oletetaan vakioksi tavan-
omaisen regressioanalyysin tapaan. Tdal1din epdvarmuus vaikuttaa mal-
Tissa funktiomuodon mddraytymisen kautta, mutta muuta kanavaa vaiku-
tuksille ei ole.

Menetelmdllisesti raskaampi, mutta teoreettisesti perustellumpi tapa
on sovittaa kysyntdyhtdlot siten, ettd varianssin sallitaan vaihdella.
Ndissd estimoinneissa mallin varianssi oletaan ehdo11iseksi jollekin
eksogeeniselle informaatiojoukolle, joten siihen iteseensd 1iittyy
padtoksentekohetkel1d epdvarmuutta. Varianssin tdsmennyksestd riippuen
td116in on kyseessd joko ARCH-in mean tai GARCH-in mean-malli, joita
ovat kirjallisuudessa esittianeet mm. Engle (1982) ja Bollerslev (1986).
Tassd estimoitava malli poikkeaa hieman heiddn esityksistddn sikdli,
ettd varianssitermin vaikutus oletetaan epdlineaariseksi.

Luvussa 2 kuvataan lyhyesti tutkimuksen kohteena olevia markkinoita ja
esitetddn yleinen kehikko, jossa pankkien reservien markkinoita ja

R
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Diskonttoikkunan ehdot ovat- Suomessa vaihdelleet sekd hallinnollisten
rajoitusten ettd pdivékorkojen suhteen; velkaantumista on ohjattu
varsinaisten pdivakorkojen 1isdksi kiintioil1d, sakkokorkoportailla
sekd ajallisilla rajoituksilla. Tutkimuksessa johdetaan kysyntdkdyrat
kolmessa eri tapauksessa. Kaikissa tapauksissa ongelma on epalineaari-
nen satunnaismuuttujan suhteen. Tdmdn vuoksi pankkien kohtaama epdvar-
muus vaikuttaa mallissa eksplisiittisesti siindkin tapauksessa, ettd
pankit oletetaan riskineutraaleiksi.

Ensimméisen kysyntdmallin yhteydessd oletetaan, ettd pankki saa vel-
kaantua rajatta ja tehda talletuksia rajatta annetuilla hallinnollisilla
koroilla. Oletus johtaa yksinkertaiseen kysyntdkdyrddn, jossa yli yon
korko on kunkin pdivdaseman todenndkdisyydelld painotettu keskiarvo
diskonttoikkunan koroista. Tdtd mallia pidetddn jatkossa perusmalilina.

Toisessa mallissa paivdluoton kustannus kasvaa portaittain annetun
kiintion perusteella. Tdssd tapauksessa tulokseksi saatava kysyntdkdyrd
on yhdistelmd useammasta perusmallin kysyntékﬁyréété. KoTmannessa
kysyntdmallissa oletetaan, ettd velan kustannus riippuu positiivisesti
aiemmasta velan madrdstd. Kustannuksen riippuvuus historiasta johtaa
dynaamiseen ongelmaan, koska kunakin pdivdnd tehdyt ratkaisut vaikut-
tavat tulevaisuuteen.

Pankkikohtaisista kysyntdkdyristd paastdan markkinat tasapainottavaan
korkoon kun kysyntdkdyrdt summataan. Tutkimuksessa aggregointi tehdddn
perusmallin yhteydessd. Lis&ksi perusmallin sovellutuksena tarkastellaan
oletusta riskin karttamisesta. Riskiaversio tuodaan malliin lisdamalla

/

voiton varianssi negatiivisena tekijdnd pankin tavoitefunktioon.

Pankkien reservit ja rahapolitiikan ohjausmenetelmdt ovat molemmat
klassisia tutkimusaiheita. Erityisesti pankkien reservikysyntdén
painottuneen kirjallisuuden perusteisiin kuuluvat Poole (1968), Frost
{1971), sekd Modigliani, Rasche and Cooper (1972). Laajoja katsaus-
artikkeleita aihepiiriin ovat Baltensberger (1980) ja Santomero (1984).
USA:n rahapolitiikan tavoitteenasettelun muutokset 1970-Tuvun Topulla
ja 1980-Tuvun alkupuoliskolla synnyttivat puolestaan kirjoituksia,
joissa ndkdkulma oli enemmdn rahapolitiikan ohjaukseen Tiittyvd: esi-
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merkiksi Goodfriend (1983), Poole (1982), ja hieman varhaisempi Frost
and Sargent (1970). Aivan viimeaikaisiin kuuluu Englund, Horngren ja
Viotti (1989). Se soveltuu hyvin_mybs Suomen oloihin, silla siind on
14htskohtana on Ruotsin jirjestelmd, joka sisd1tdd monia samankaltai-
suuksia Suomen jarjestelmdn kanssa. Kirjallisuudessa on esitetty myGs
lukuisia empiirisid sovellutuksia, vaikkakin enimmdkseen vain USA:n
aineistolla tehtyja. Suomessa pdivdluottojdrjestelmdd ovat aiemmin
tarkastelleet mm. .Oksanen (1977) seka Tarkka (1980), ja yl1i yon mark-
kinoita niiden alkuvaiheessa Vihridla (1988).

Tutkimuksen empiirisessi osassa sovitetaan teoreettisessa osassa joh-
dettuja reservien kysyntdyhtd16itd Suomen y1i yon markkinoiden aineis-
toon. Empiirisessd osassa pyritddn vastaamaan kysymyksiin, soveltuuko
epdvarmuuskdyttdytymisen kautta johdettu malli lyhyiden korkojen mda-
raytymisen kuvaukseen, ja minkdlaisia epdvarmuuden vaikutukset siind
tapauksessa ovat. Tutkimuksen aineisto on pankkikohtaista pdivddataa
vuoden 1987 kevddstd vuoden 1989 kesékuuhun;//

Mallin varianssista tehtdvit oletukset ovat empiirisessd tarkastelussa
keskeisessd osassa, koska likviditeetin vaihtelua kuvaava hajonta tulee
epdvarmuutta kuvaavaksi Tikviditeetin kysyntdd selittavaksi muuttujaksi
malliin. Ensimmdisessd vaiheessa varianssi oletetaan vakioksi tavan-
omaisen regressioanalyysin tapaan. Talldin epdvarmuus vaikuttaa mal-
1issa funktiomuodon mddrdytymisen kautta, mutta muuta kanavaa vaiku-
tuksille ei ole.

Menetelmdllisesti raskaampi, mutta teoreettisesti perustellumpi tapa
on sovittaa kysyntdyhtdalot siten, ettd varianssin sallitaan vaihdella.
Ndissd estimoinneissa mallin varianssi oletaan ehdo11iseksi jollekin
eksogeeniselle informaatiojoukolle, joten siihen iteseensd 1iittyy
paatoksentekohetkelld epdvarmuutta. Varianssin tdsmennyksestd riippuen
td116in on kyseessd joko ARCH-in mean tai GARCH-in mean-malli, joita
ovat kirjallisuudessa esitténeet mm. Engle (1982) ja Bollersiev (1986).
Téssd estimoitava malli poikkeaa hieman heidin esityksistdin sikili,
ettd varianssitermin vaikutus oletetaan epdlineaariseksi.

Luvussa 2 kuvataan lyhyesti tutkimuksen kohteena olevia markkinoita ja
esitetddn yleinen kehikko, jossa pankkien reservien“markkinoita Ja

1
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rahapolitiikan ohjausta voidaan tarkastella. Seuraavassa luvussa
muodostetaan yritystason optimoinnista 1&htien y1i ydn markkinoiden
malli, joka tuottaa pankkien reservien kysynndt ratkaisunaan. Mallin
perusasetelma on sama, jota on sovellettu USA:n federal funds
-markkinoihin (ks. Ho and Saunders (1985), edel1d mainitut Frost
(1971) ja Poole (1968), sekd Ratti (1980)). Mallin empiiriset sovel-
Tukset esitetddn luvussa 4, jossa on ensin kdsitelty yksinkertaista
korkomallia ja sen jdlkeen muuttuvan ehdollisen varianssin reservi-
mallia. Luvussa 5 on yhteenveto ja johtopddtokset tarkasteluista.



2  PANKKIEN RESERVIKYSYNTA JA SUOMEN PAIVALUOTTOJARJESTELMA
2.1 Lyhyen markkinakoron mddrdytyminen: tarkastelun ldhtokohdat

Seuraavaan pankkipdivddn saakka tehdyt Tuotot ja talletukset ovat
Tikvidein osa pankkien rahoitus- ja sijoitustoimintaa. Korko ndilld
Tyhytaikaisen Tikviditeetin markkinoilla mddrdytyy siten, ettd eri
osapuolten kysyntd ja tarjonta tasapainottuvat. Keskuspankki vaikuttaa
myods koron muodostumiseen, koska koko pankkijérjesteTmdn tasolla se on
tirkein kanava, jonka kautta 1ikviditeetin mdarda voi lyhyelld aika-
vd1i113 muuttua. Tdstd syystd keskuspankin yl1i ydn talletuksille ja
Tuotoille asettamat ehdot mdarittdvat marginaalisen pankin 1ikvidi-
teettiaseman tuoton tai kustannuksen. Toisaalta keskuspankki voi
sdddelld pankkien hallussa olevan lyhytaikaisen likviditeetin m3arad
esimerkiksi markkinaoperaatiolla ja myds sitd kautta vaikuttaa pank-
kien vdlisten markkinoiden korkoon. Seuraavassa kuvataan ensin koron
mddrdytyminen kysynndn ja tarjonnan kehikossa ja sen jalkeen keskus-
tellaan taustalla olevan pankkien kdyttdytymisen mallittamisesta ns.
reservinpitomallilla.

Perusasetelma lyhyen koron mddrdytymisestd on kuvattu kuvioisssa
2.1.a-b. (Kneeshaw and Van der Berg 1989 s. 12-14, ks. myds Englund,
Horngren and Viotti 1989). Siind yhdistetddn samaan asetelmaan keskus-
pankin y1i y6n rahoituksen tarjontamekanismi ja pankkien vdliset mark-
kinat. Taustalla on oletus, ettd pankkien vdlinen korko vastaa markki-
noiden arbitraasin kautta ehdoiltaan vastaavan keskuspankkirahoituksen
kustannusta. Tdastd oletuksesta seuraa, ettd tarkastelussa on olennaista
erottaa toisaalta koko pankkijdrjestelmdn 1ikviditeetin kysyntd ja
toisaalta keskuspankin likviditeetin tarjonta.l

lperiaatteessa eri markkinoiden koroissa heijastuvat myss eri luottoi-
hin 1iittyvdt riskit. Tdssd oletetaan kuitenkin, ettd yhden yén luot-
toon ei 1iity riskid, koska osapuolina ovat keskuspankkirahoitukseen
oikeutetut pankit



KUVIO 2.1.a. PANKKIEN LIKVIDITEETIN MARKKINAT: KYSYNNAN SIIRTYMAN
VAIKUTUS KORKOON

KUVIO 2.1.b. PANKKIEN LIKVIDITEETIN MARKKINAT: TARJONNAN SIIRTYMA
(MARKKINAOPERAATIO)
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Kuvioihin 2.1.a ja 2.1.b kuvatussa diskonttoikkunajdrjestelmdssd
keskuspankki tarjoaa 1ikviditeettid pankeille korolla, joka kasvaa
kiintioittdin lainan mddrdstd riippuen. Kdyrd S kuvaa keskuspankin
tarjontaa. Kuvioita piirrettdessd on Tisdksi oletettu, ettd keskus-
pankki ottaa talletuksina vastaan ylimddrdista 1ikviditeetti@ korolla
rd. Lihtokohtatilanteessa pankkijarjestelmdssd on Tikviditeettid
mddra 0G. Pankkien yhteistd kysyntdkdyrdd on merkitty kirjaimella D.

Ylemmissd kuviossa (2.1.a) on kuvattu kysynndn eksogeenisen siirtymin
vaikutus markkinakorkoon. Kysynndn kasvu Dl:std D2:teen siirtda pan-
kit keskuspankin tarjontakdyrdlla yldspdin, ja markkinakorko nousee
(arbitraasin kautta) rl:std r2:teen. Jos korolla r2 likviditeetin
tarjonta on rajatonta, ei markkinakorko nouse yli t&médn tason.

Vastaavasti kysynndn siirtymd alaspdin D3:een laskee koron tasolle r3.
Se muodostaa markkinakorolle 1aftiatason, kun oletetaan, ettd keskus-

pankki ottaa vastaan ylimddrdisen 1ikviditeetin talletuksina. Ellei se
ottaisi niitd vastaan talletuskorolla r3, markkinakorko laskisi vield-
kin alemmas.

Kuviossa 2.1.b. on kuvattu keskuspankin markkinaoperaation tai vastaa-
van muun pankkijarjestelmdn reservien madrdan vaikuttavan toimen
vaikutus. Kun oletetaan, ettd keskuspankki esimerkiksi markkinainstru-
mentteja myymdl1d kiristdd likviditeettitilanteen 0Gl:std 0G2:teen,
siirtyy keskuspankin reservien tarjontakdyrd vasemmalle, Sl:std S2:teen.
Annetulla kysynnsn tasolla markkinakorko nousee timin seurauksena
rl:std r2:teen. Periaatteessa tdssd mallissa keskuspankki voi raha-
markkinoille osallistumalla asettaa markkinakoron aina haluamalleen
tasolle, kunhan se tuntee kysyntd- ja tarjontakdyrien sijainnin sekd
Jarjestelmdn likviditeetin.

Ede11d kuvatun asetelman avulla voi tarkastella erilaisten diskontto-
jkkunasddntdjen vaikutusta siihen, kuinka markkinaoperaatiot valittyvat
markkinakorkoihin. Yksi &ddriesimerkki erilaisista tarjontasddnndisti

on horisontaalinen tarjontakdyrd. Td@116in keskuspankki tarjoaa 1ikvi-
diteettid annetulla korolla rajatta ja ottaa samalla korolla talletuk-
sia. Horisontaalisen tarjontakdyrdn tapauksessa keskuspankin markkina-



operaatiot eivdt vaikuta lainkaan korkotasoon. Jos markkinaoperaatioilla
kiristettdisiin 1ikviditeettid, pankit Tlainaisivat jarjestelmisti
poistuneen rahan takaisin diskonttoikkunan kautta entiselld korolla.
Vaikuttaakseen markkinakorkoon keskuspankki joutuu tédllaisessa jarjes-
teTmdssd tekemddn aina hallinnollisen pddtoksen diskonttokorkotason
muuttamisesta.

Vastaavasti markkinaoperaatioiden vaikutukset tulevat jyrkemmiksi kun
ldhestytddn kokonaan suljettua diskonttoikkunaa, eli tarjontakdyra
1dhestyy vertikaalista. Vaikutus korkoon riippuu aina kuitenkin myos
pankkien Tikviditeetin kysynndn joustosta.

Rahapolitiikan tutkimuksessa hyvin vakiintunut traditio on analysoida
pankkien 1ikviditeetin kysyntdd reservinpitomallista 1dhtien. Reservi-
mallin perusolettamus on, ettd pankit pyrkivadt pitamddn likviditeetti-
tilanteensa jollain tavoitetasolla turvatakveen maksuvalmiutensa.
Taman reservin pitoon 1iittyy kustannuksia ja tuottoja, ja ndihin
perustuen voidaan osoittaa, kuinka optimitulokseen pyrkiva pankkf
allokoi varansa toisaalta Tikvideihin reserveihin ja toisaalta muihin
vaateisiin.

Reservimallin taustalla on useista pankkijarjestelmistd tehty havainto
siitd, ettd pankit todellakin pitdvdt ylimddrdisid, ndenndisesti ehkd
tuottamattomia puskurivaroja. Termin reservi tavanomaisin tulkinta
'1ieneekin, ettd ne ovat varastoja, joilla varaudutaan ennalta arvaa-
mattomiin menoihin. Suomessa pankeilla ei ole taseessaan tdllaisia
ylijdamavaroja, mutta niiden asema keskuspankin paivdaluottojen- ja
talletusten suhteen on analoginen reservipuskuriin verraten. Mallin
kannalta ei ole mitd&dn syytd, jonka vuoksi pankkien reservien olisi
oltava positiivisia. Taman tyon yhteydessd reservien markkinoilla tar-
koitetaankin markkinoita, joilla pankit voivat ostaa ja myydd maturi-
teetiltaan lyhytaikaista 1ikviditeettid, eik@ niiden position suuntaa
ole tarpeen rajata. Ndin mddriteltynd reservien markkinat kisittdvit
sekd pankkien vdliset lyhytaikaisen likviditeetin markkinat ettd kes-
kuspankin diskonttoikkunan.

~Reservinpitoon perustuvan 1dhestymistavan taustaoletus on epdvarmuuden
olemassaolo; ilman sitd ei reservinpito-ongelmaa voi syntyd. On useita



eri syitd, joiden vuoksi pankin voi olettaa olevan p&ivdn kuluessa
epdvarma likviditeettiasemastaan pdivan lopussa. Ensiksikin pankkien
asiakkaiden tilitapahtumista huomattava osa tapahtuu samalla arvo-
pdivdl1d ilman, ettd pankilla olisi siitd ennakkoon tietoa. Pankki ei
voi tdsmdllisesti ennakoida yleisdén rahan kysyntdd, vaikka se voikin
yrittdd ennustaa kysynnan kausivaihtelukomponenttia, tilipdivien ja
viikonloppujen vaikutusta yms. Toiseksi pankki ei voi ennakoida edes
kaikkia omia rahamarkkinaoperaatioitaan, joita se tulee tekemddn pdivén
kuluessa. Aikainen position kiinnittaminen kaventaisi pankin toiminta-
mahdol1isuuksia markkinoilla. Osa rahamarkkinaoperaatioista vaikuttaa
suoraan saman pdivan likviditeettitilanteeseen.

On todenndkdistd, ettd pankkien kohtaama epdvarmuus vaihtelee useiden
tekijoiden suhteen. Perinteisesti kirjallisuudessa on tarkasteltu
Tikviditeettiepdvarmuutta suhteessa pankin kokoon. Jo klassikot tunsi-
vat 1800-Tuvun lopulla ns. reservien varautumiskysynndn nelidjuurilain
{square root law of precautionary demand for reserves), joka on suur-
ten lukujen lain sovellus. Sen mukaan pankin reservien mddrd ei kasva
suorassa suhteessa transaktioihin, vaan niiden nelidjuurena. Optimaa-
tTisten reservien mddrdn jousto suhteessa transaktioiden mddrdan on
td116in 1/2. Olivera (1971) on tarkastellut, kuinka robusti tulos on
oletuksille taustalla olevan satunnaismuuttujan titastollisista omi-
naisuuksista. ITmeisen turvallisesti voidaan tehdd se johtopdatds, ettd
Tikviditeettiepdvarmuus kasvaa selvdsti hitaammin kuin transaktioiden
maard.

Tata perusteoreemaa on laajennettu mydhemmin Tukuisiin suuntiin otta-
malla huomioon seikkoja, joiden kautta pankki voi vaikuttaa kohtaa-
maansa epavarmuuteen tai jotka pitdisi ottaa eksogeenisina huomioon
pankin odotettua voittoa mddritettdessd. Eri Taajennuksissa on mm.
sisdllytetty ongelmaan mukaan informaation hankintakustannukset
(esimerkiksi investoinnit tilitapahtumien valvontaan), portfolion
diversifiointi sekd reservien sopeuttamiskustannukset (Baltensberger
1980).

Pankkien reservinpitomallien laajennukset pankkien aktiviteettien
suuntaan olisivat ilmeisen relevantteja tutkimusongeiman kannalta.
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Esimerkiksi j&ljempand kuviossa 2.2 esitettya jarjestelmamuutoksen
Yhteydessd tapahtunutta pankkien diskonttovelkapolitiikan muutosta
olisi Tuontevaa selittdd likviditeetti-informaation hankintaan
tehdyil1d investoinneilla. Informaatiokustannukset saataisiin mukaan
muodostamalla voiton maksimointiongelma olettaen, ettd pankin odotet-
tuun voittoon vaikuttavat lisd@informaation hankinnasta aiheutuvat kus-
tannukset ja tuotot.

Lisdksi Suomessa y1i yon markkinoilla toimivien pankkien v&1i114 on
todenndkéisesti eroja likviditeettiinformaation suhteen. Osa ndistd
pankeista on pienid, 1dhinnd yrityssektorilla sekd raha- ja valuutta-
markkinoilla aktiivisia pankkeja, jotka voivat ennakoida maksuliiken-
nettddn yksityiskohtaisemmin kuin laajaa vdhittdistoimintaa harrastavat
pankit. ITman vdhittdiskauppaa pankki voi pyrkid tarkasti sovittamaan
menot ja tulot niin, ettd yli- tai alijdamien suntymisen todenndkdisyys
on pieni. Talletuspankit sen sijaan joutuvat turvautumaan enemmdnkin
arvioihin likviditeetistd kuin tarkkoihin laskelmiin, mutta niilld
puolestaan on etunaan suurten Tukujen Taki. Siltin my&s ndiden pank-
kien vdlil1d on eroja, jotka voivat olla 1ikviditeettiepdvarmuuden
kannalta merkittdvid.

Jatkossa pankit oletetaan kuitenkin tdysin homogeenisiksi, ja niiden
kohtaama epdvarmuus oletetaan eksogeeniseksi. Sen sfjaan padhuomio
kiinnitetddn reservinpidon kustannusten ja tuottojen tdsmentdmiseen
niin, ettd diskonttoikkunan ehdot tulevat mukaan. Yksinkertaisessa
klassisessa reservimallissa tuotot ja kustannukset ovat vakioita.

Esitettdvdssd mallissa otetaan eksplisiittisesti huomioon epdvarmuus
olettamalla, ettd pankit eivdt tunne tdsmdllisesti asemaansa reservien
kysyntdpddtostd tehdessdan. Tamdn vuoksi pankkien reservien tuotot ja
kustannukset mddritelldan mallissa todenndkoisyysjakaumia kdyttden.
Ensimmdisid esityksia, joissa diskonttovelan kysyntd johdettiin epa-
varmuus huomioon ottaen oli Poole (1968). Samoihin aikoihin 70-Tuvun
vaihteessa iTmestyi tdstd aihepiiristd muitakin huomattavia tutkimuk-
sia, mm. Modigliani, Rasche and Cooper (1972), Frost (1971) sekd Frost
and Sargent (1970). Tydn teoreettisessa osassa sovelletaan nditd
perusesityksid Suomen institutionaalisiin olosuhteisiin.



18

Usein epdvarmuuden sisdltdvissd malleissa osoittautuu oikeutetuksi
korvata todenndkéisyysjakaumat satunnaismuuttujien odotusarvoilla,
jolloin mallin kdsittely palautuu aivan samanlaiseksi kuin ilman epa-
varmuuttakin. Tdstd syystd on Tuonnollista, ettd edelld esitettyd
yksinkertaista kuvausta reservien markkinoista jatkuvasti kaytetddn
kirjallisuudessa. Suomen tapauksessa ndin ei kuitenkaan kdy. Muodos-
tettavassa reservien kysyntdmallissa todenndkdisyysjakaumien kdyttd
tuottaa ei-triviaalin tuloksen, eli pankit kdyttdytyvat eri tavalla
epdavarmuuden vallitessa kuin ne kdyttaytyisivdt varmuuden olosuhteissa.
Téma ei riipu siitd, ovatko pankit riskinkarttajia vai riskineutraaleja.
Tarkeintd kuitenkin on, ettd rakaisuksi saadaan kysyntakdyrd, joka on
paremmin sopusoinnussa havaintojen kanssa kuin edell1d esitetty reservi-
markkinoiden kuvaus. Ennen mé11in esittdmistd tarkastellaan seuraavassa
1yhyesti suomalaista institutionaalista jarjestelyd ja sen kehitysts.

2.2  Keskuspankin paivaluottojdrjestelma ja pankkien valiset yli yon
markkinat Suomessa

Pankkien keskuspankkivelan sdstely pankkikohtaisilla kiintisillad ja
lisdkorkoasteikoilla oli Suomessa tarkein rahapolitiikan védline koko

‘toisen maailmansodan jalkeisen ajan aina 1980-Tuvun puolivdliin saakka.Z2

Keskuspankkiluotot vdlitettiin pankeille pddasiassa siten, ettd kes-
kuspankki diskonttasi tai rediskonttasi pankkien esittamia vekseleitd.
Kiintidjarjestelmdan Tiittyi 1950-Tuvun Topulta saakka myds Taaja
pankkien Tuottokorkojen sddnndstely, jonka vuoksi keskuspankkiluoton
sdénndstely vdlittyi markkinoille pankkien harjoittamana mddrdllisend
Tuotonsddnnidstelynd.

Osa pankkien keskuspankkirahoituksesta alettiin myontdd pdivdluottoina
1970-Tuvun puolivdlistd saakka. (Jo tatd ennen 1iikepankit saivat pai-
vdluottoja Postipankista, joka oli jatkuvasti 1ikviditeettiasemaltaan
ylijdamdinen.) Ensivaiheessa paivdluotot olivat ainoastaan kiintio-
jarjestelman tdydennys. Myohemmin niiden merkitystd lisattiin, ja
1980-Tuvun alussa paivdluotoista tuli tdrkein rahapolitiikan vdline.

2Suomen keskuspankkirahoitusjérjeste]hén kehityksestd ks. Saarinen
(1986).
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Vuodesta 1984 vuoden 1986 syksyyn asti pankkien keskuspankkirahoitus
vdlittyi yksinomaan pdivdluottojdrjestelmdn kautta. Pankit saivat
keskuspankista hallinnollisella pdivdluottokorolla vapaasti luottoa ja
vastaavasti ne saattoivat tehdd vapaasti talletuksia samalla korolla.
Keskuspankin reservien tarjontakdyrd oji siis horisontaalinen, eika
pankeilla sen vuoksi ollut tarvetta kdydd keskenddn kauppaa lyhytaikai-
sella Tikviditeetilld.

Hallinnollinen pdivdkorko oli horisontaalisen tarjontakdyrdn jarjes-
telmdssd keskeinen rahapoliittinen ohjausvdline. Si1l1d sdddeltiin
suoraan pankkien keskuspankkirahoituksen keskimdardistd kustannusta,
kun muuta keskuspankkirahoitusta ei ollut. Selvemmin marginaalikustan-
nuksiin perustuvaan ohjaukseen siirryttiin 1986-1987, kun valtaosa kes-
kuspankkirahoituksesta siirrettiin ensin mddrdaikaistalletuksin ja sen
jalkeen sijoitustodistuskaupoin vdlitettavdksi. Tamd merkitsi siirtymistd
rahamarkkinoihin perustuvaan ohjausjarjestelmddn, ja siirtymisessd yksi
osa oli keskuspankin paivdluottojérjestelmdn sddntdjen muutos. Vuoden
1987 kevddlld poistettiin rajoittamaton pdivaluotto-oikeus ja alettiin
eriyttdd pdivaluotto- ja pdivdtalletuskorkoja.

Tassd jarjestelmamuutoksessa hallinnollisen pdivdkoron tehtdvd siirtyi
markkinoilla madrdytyvdlle y1i yon korolle, koska uudessa jarjestelmidssd
se heijasti pankkien marginaalista rahoituskustannusta. Hallinnollinen
koron ohjaus muuttui siis vd1il1liseksi, ja diskonttoikkunan ehtojen
1isdksi ohjausvdlineeksi tuli reservien sddtely markkinaoperaatiolla.

Jarjestelman ehtojen muutoksen vaikutus pankkien reservipolitiikkaan,
tai pdivaluottojen ja -talletusten kdyttdon, on selvisti havaittavissa
aineistosta. Kuviossa 2.2 on kuvattu yhden Suomen markkinoilla suurim-
piin kuuluvan pankin reservien kehitystd laskemalla sen pdivivelka-
aseman hajonta liukuvasti ennen ja jdlkeen jérjestelmanmuutoksen.
Hajonnan keskimddrdaiset tasot on kuvattu kuvioon yhtendisillad suorilla
viivoilla. Vanhan jarjestelmdn aikana pankin pdivdvelka heilahteli
noin kolme kertaa enemmdn kuin uusien sdantdjen aikana.
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KUVIO 2.2. ERKAN SUOMESSA TOIMIVAN PANKIN PAIVAVELAN KESKIHAJONTA
ENNEN PAIVALUOTTO-OIKEUDEN RAJOITTAMISTA JA SEN JALKEEN
(1.3.1985 - 31.3.1987 ja 1.4.1987 - 1.10.1989).
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Paivdluottoihin ja -talletuksiin 1iittyvét'ehdot ovat yksityiskohdil-
taan muuttuneet myods vuoden 1987 kevddn jalkeen. Alkuvaiheessa keskus-
pankki otti vastaan talletuksia 7,5 prosentin korolla ja antoi Tuottoja
11 prosentin korolla tiettyyn, 1&hinnd pankin vapaaseen omaan padomaan
suhteutettuun kiintiddn saakké. Tamén yiittévé]té osalta perittiin
1isamaksua, eli ns. sakkokorkoa. Sakkokoron ohella oli kuitenkin mad-
riays, jonka mukaan kiintion ylittdminen viiden pdivén keskiarvona ei
ollut sallittua. Kaytannossa kjintiﬁiden ylitykset olivat harvinaisia.

Jirjestelmdd muutettiin lokakuussa 1988 siten, ettd pdivatallietuskorko
Taskettiin 4 prosenttiin ja pdivdluottokorko nostettiin 13 prosentiin.
Tdmén jdlkeen seuraava merkittdvd muutos oli kesdkuussa 1989, jolloin
kiintiot poistettiin kokonaan. Samassa yhteydessd asetettiin kuitenkin
vaatimus, jonka mukaan pankin pdivdvelka-asema ei saa olla viiden pdivén
keskiarvona paivdluoton puolella. Pdivaluottokorolla, joka oli 15 pro-
senttia, sai periaatteessa lainaa rajatta. Lainan kokonaiskustannusta
1isdsi kuitenkin se, ettd keskiarvorajoituksen vuoksi pankin oli va-
rauduttava jatkossa tallettamaan rahaa 4 prosentin pdivdtalletuskorolla.
Lokakuussa 1989 tdmd ylimddrdinen kustannus muutettiin eksplisiittiseksi
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niin, ettd pdivdluottojen enemmyys viiden p&ivén keskiarvona sallittiin
pankeille, mutta pdivdluottokorko td11disilta pdiviltd alettiin perid
kaksinkertaisena.

Pddpiirteissdan Suomen péivé1uottojérjeste1h§ koostuu elementeistd,
jotka ovat erilaisina sovelluksina kdytossd useissa maissa. Yksityis-
kohdiltaan eri maiden keskuspankkirahoitusjirjestelmdt ovat kirjavia.3
Useimmissa maissa on jokin luottojdrjestely, jonka kautta pankit voi-
vat saada Tuottoa ennalta mdaratyl1d korolla, mutta johon tavallisesti
1iittyy erilaisia rajoituksia. Namd rajoitukset voivat Tiittyd esimer-
kiksi luoton mdarddn (kiintiot), luoton toistuvuuteen tai luoton matu-
riteettiin (vdahimmdismaturiteetilla saatetaan nostaa luoton efektiivista
kustannusta). Suurin osa kirjallisuudesta kdsittelee USA:n jarjestelmad,
ja siitd Suomen jarjestelmd poikkeaa erdiltd merkittdviltd osin. USA:ssa
lainaamista rajoitetaan osin harkinnanvaraisilla padtoksilla. Lisdksi
-USA:ssa ylijddamdvaroja ei talleteta keskuspankkiin, vaan ne lasketaan
osaksi pankilta vaadittavia reserveja, jonka vuoksi myts reservivel-
voitteen mddrddvat sddnnokset vaikuttavat 1ikviditeetin tuottoon.

Reservien markkinoiden toiseksi osaksi mddriteltiin edell1d pankkien
vdliset y1i yon markkinat. Suomessa ne kdynnistyivdt kun keskuspankin
myontdmien pdivdluottojen rajoittaminen teki niille tilaa. N&illad
markkinoilla lainat ovat tyypillisesti suuria, mutta ne erddntyvdt
siis jo seuraavana pankkipdivana. Y1i yon kaupoilla pankit pyrkivat
tasottaamaan keskindisid likviditeettierojaan. Likviditeettiasemaltaan
vahvan pankin kannattaa tarjota ylijdamavarojaan y1i yon markkinoille
ennemmin kuin sijoittaa ylijdamdt keskuspankkiin, ja vastaavasti ali-
jddmdisen pankin kannattaa yrittdd 16ytdd markkinoilta keskuspankki-
rahoitusta halvempaa luottoa.

Kaupankdynti y1i yon markkinoilla keskittyy loppupdivddn. Pankin tieto
Topullisesta rahoitusasemasta pankkipdivan jdlkeen, mutta ennen saldon
tasausta keskuspankkiin varmentuu luonnollisesti mitd pidemmdllie pdivd
kuluu. Kaytdannossd yli yon kauppoja tehddédn vasta kun muu rahamarkki-

3Eri maiden jirjestelmid on kdsitelty mm. BIS:n raportissa 1989
(Kneeshaw and Van den Bergh).
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nakaupankdynti on Toppunut. Niil11d voidaan siis kattaa sellaisia
rahoitusylijdamid tai -alijdamid, joista ei ole ollut tietoa aiemmassa
vaiheessa, tai joita ei ole voitu kattaa muilla instrumenteilla p&ivén
kuluessa.

Y1i yon lainojen vaihto on koko rahamarkkinavolyymiin verrattuna mark-
kamddrdisesti merkittdavdd. Kuvioon 2.3 on kuvattu rahamarkkinakaupan
jakauma maturiteeteittain vuoden ajalta syksystd 1988 syksyyn 1989.
Td11a ajanjaksolla yli yon lainojen osuus oli yli kolmannes koko raha-
markkinavaihdon volyymistd. Kaupan vaihto oli pankkibéivéé kohti las-
kettuna noin 3.8 mrd markkaa.

KUVIO 2.3. PANKKIEN VALISTEN RAHAMARKKINAKAUPPOJEN JAKAUMA
MATURITEETEITTAIN SYYSKUUSTA 1988 SYYSKUUHUN 1989

40




Lopuksi tarkastellaan vield toteutuneita yl1i yon korkoja suhteessa
pankkien pdivdvelka-asemaan. Edel1d esitetyn pankkien reservien
markkinoiden yksinkertaisen kuvauksen mukaan (kuviot 2.1.a ja 2.1.b)
pankkien vd1isil1d markkinoilla havaittavan koron pitdisi olla aina
keskuspankin tarjontakdyrdl1d, jos markkinoiden arbitraasimekanismi
toimii. Kuvioon 2.4 on piirretty yli ybh markkinakoron kehitys maalis-
kuusta 1987 kesdkuuhun 1989 yhdessd diskonttoikkunan pdivdluottokoron
ja pdivdtalletuskoron kanssa. Markkinakorko poikkeaa aivan ilmeisesti
keskuspankin koroista. Samaa asiaa osoittavat kuviot 2.5.a-b, joihin
on kuvattu markkinakorko yhdessd pankkien paivdvelan mddrdn kanssa
kahdella eri ajanjaksoilla. Kuvioiden perusteella muuttujien valilla
vaikuttaa olevan havaittava yhteys. Yhteys ei ole kuitenkaan niin
yksinkertainen, ettd markkinakorko olisi pdivdluottokorko reservien
negatiivisilla arvoilla ja péivétaTletuskorko positiivisilla arvoilla.
Juuri tdmd havainto yksinkertaisen mallin puutteista on pddmotivaatio
ottaa mallituksessa eksplisiittisesti huomioon epavarmuus.

KUVIO 2.4.  YLI YON KORKO, PAIVALUOTTOKORKO JA PAIVATALLETUSKORKO
MAALISKUUSTA 1987 KESAKUUHUN 1989

Y1i yon korko
Paivaluottokorko
Paivatalletuskorko
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KUVIO 2.5.  YLI YON KOROT JA PANKKIEN PAIVAVELKA-ASEMA

yli yon ©1.3.1987 - 6.10.1988
korko

12

1 -

10

pankkien pdijvavelka-
asema mrd. mk

yli yon 7.10.1988 - 15.6.1989

11 -

pankkien pdivivelka-
asema mrd. mk
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3 MALLI PANKKIEN RESERVIEN KYSYNNALLE

Seuraavassa esityksessd johdetaan pankkien reservien kysyntd optimointi-
ogelmasta, jossa pankki maksimoi odotettua voittoa kaupoista yli yon
markkinoilla. Odotettuun voittoon vaikuttavat paitsi markkinakorko,

mySs pankin pdivdvelka-asema keskuspankissa sekd korko, jota siihen
pdivaluottojarjestelmdn sddntdjen perusteella sovelletaan. Mm. Frost
(1971) kdytti voittolauseketta, joka erosi tdssd esitettdvdastd vain
padivdluottojdrjestelmdn sddntdjen osalta.

Pdivdvelka-aseman keskuspankissa oletetaan olevan pddtoksentekohetkelld
epdvarma sen vuoksi, ettd pankki ei varmuudella tiedd kaikkia saman
pdivdn aikana 1ikviditeettiin vaikuttavia tilisiirtoja. Varmassa
tilanteessa malli olisi edellisessd luvussa esitetyn kaltainen. Mark-
kinakorko 1ahestyisi aina joko keskuspankin paivdtalletus- tai pdivia-
Tuottokorkoa, sil1d markkinat oletetaan kilpailullisiksi. Lisdksi ole-
tetaan, ettd pankki voi vapaasti ostaa ja myyda rahamarkkinavaateita,
joten ilman epdvarmuutta kaikilla olisi arbitraasimahdollisuus aina

kun diskonttoikkunan korko ja markkinakorko poikkeavat toisistaan.

Ajoituksella on mallissa merkitystd sikd@l1i, ettd pankkien oletetaan
joutuvan pdattamadn yli yon lainoista ennen pdivédvelka-aseman selvid-
mistd, ja toisaalta keskuspankin pdivdluoton oletetaan olevan ainoa
rahoitusldhde sen jalkeen, kun yl1i yon kaupat on tehty. Nailld rajauk-
silla reservien tuotot ja kustannukset mddritelld&n riippuviksi vain
mallissa mukana olevista markkinoista. Vaikka perusmalli on menetel-
mdllisesti staattinen, se voidaan Tuontevasti tulkita yhden pankkipdivén
kuvaukseksi:

Pdivan alussa pankin oletetaan olevan haluamassaan 1ikviditeettiasemassa.
Paivdn aikana sen likviditeettitilanteeseen vaikuttavat sekd yleison
tekemdat tilisiirrot ja ettd sen omat kaupat eri maturiteettien laina-
markkinoilla. MyGs pdatckset y1i yon markkinoille osallistumisesta
pankki tekee pdivdn kuluessa. Namd pddatokset se tekee epdvarmana siitéd,
mitd likviditeettitilanteelle on tdsmdliisesti tapahtunut saman pdivin
aikana. Pankkipdivdn loputtua selvitetddn ensin yli ybn lainojen kaup-
pojen saldot pankkien vdlilld. Tamdn jalkeen selvitetddn pankin asema
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keskuspankissa ja katetaan yli- tai alijadmdt keskuspankin pdivaluo-
toilla tai -talletuksilla.

Pankin alkutilanteeksi oletetaan haluttu reserviasema, joten toteutuva
pdivdvelka-asema poikkeaa tavoitellusta asemasta tdsmdlleen 1ikvidi-
teettiylldtysten verran. Tdmd on toinen tapa sanoa, ettd mallissa ei
ole mukana sopeuttamiskustannuksia. Jos pankin asema pdivdn pddttyessd
poikkeaa tavoitteesta, se voi.korjata tilanteen ilman kustannuksia
heti seuraavana pdivdnd. Sopeutuskustannuksia olisi vaikeaa perustelia
tdydellisen kilpailun mallin yhteydessd. Niiden olemassaolo tarkoit-
taisi, ettd reservisopeutuksen rahoittaminen muiden maturiteettien
markkinoilta voisi pankin nikkulmasta o11a»joissakin tilanteissa ko-
roltaan epdedullisempi tai edullisempi ratkaisu kuin rahoitus yli ydn
markkinoilta. Tamd kuitenkin edellyttdisi malliin selityksen sille,
kuinka markkinoiden vdli1138 voi olla eroja odotetuissa tuotoissa
arbitraasimahdollisuudesta huolimatta.

Oletetaan siis, ettd

- Y1i yon markkinat sijoittuvat varsinaisten pankkipdivien valiin,
ts. pankit eivdat voi kdyttdd reservien sopeuttamiseen muita markki-
nainstrumentteja endd siind vaiheessa, kun y1i yon kaupat on tehty.
Pgivan aikana pankit voivat vapaasti ostaa ja myydd rahamarkkina-
vaateita ilman sopeuttamiskustannuksia.

- Pankit tuntevat edellisen pdivén tilanteensa varmuudella. Sen sijaan
saman pdaivdn aikana tapahtuneiden ti]itapahtumien vaikutus pankin
asemaan on epdvarma, mutta noudattaa tunnettua jakaumaa
(normaalijakaumaa).

- Y1i yon markkinoiden sulkeuduttua pankit kattavat alijddménsd pdi-
vdluotoilla keskuspankista tai vastaavasti sijoittavat ylijdaménsd
keskuspankkiin pdivdatalletuksina.

- Markkinat ovat kilpailulliset, ja kaikki osapuolet ovat yhtdldi-
sessd asemassa.



3.1. Perusmalli
Perusmallissa oletetaan, ettd pankki voi rajatta velkaantua pdivdluot-

tokorolla ja rajatta tehdd talletuksia paivdtalletuskorolla. Td116in
sen reserveistd saama tuotto on

(3.1 rd + (r]-rd)miﬂégiﬂ),jossa

w = pankin pdivdvelka-asema
rd = keskuspankin pdivdatalletuskorko
rl = keskuspankin pdivaluottokorko.

Y114 oleva lauseke antaa tuotoksi pdivdtalletuskorkon silloin kun
pdivdvelka-asemaa kuvaava satunnaismuuttuja w on positiivinen ja
pdivdluottokoron silloin kuin w on negatiivinen. Pankin lopullinen
paivdvelka-asema riippuu 18htdkohtatilanteesta pdivdan alussa, pankkien
vdlisten markkinoiden y1i ydn lainojen kaupoista sekd pankin pdivan
kuluessa tekemistd muista tilisiirroista. Muita tilisiirtoja kuvataan
satunnaismuuttujalla u, jonka realisaatiota pankki ei tunne pdadtdksen-
tekotilanteessa. Satunnaismuuttujan odotusarvo on nolla, si11d kaikki
ennalta tiedossa olevat maksut voidaan sisdllyttdad pdivdvelka-aseman
deterministiseen osaan.

(3.2) w= W+u = R+Q+u

R = reservitavoite (tilanne pdivan alussa)
Q= yli y6én lainojen kaupat
u = satunnaiskomponentti , u ~ N(0,q2)

27
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Pankin voitto saadaan vahentdmdl11d reservien tuotoista reservien
kustannus. Odotetun voiton maksimoinnin oletetaan olevan pankin
tavoitteena perusmallissa {riskineutraali).

(3.3) max E (n)
Q
(3.4) 7 =rdew + (rl-rd)min(0,w) - §Q,
jossa & = pankkien védlisten markkinoiden korko.

koska satunnaismuuttujan u odotusarvo on nolla, voidaan lauseke (3.4)
kirjoittaa ‘

(3.5)  E(n) = rdW + (r1-rd)E(min(0,W+u)) - s0Q.

¢

"Odotetun voiton lauseke sis&lt#a odotusarvon minimifunktiosta, jonka

argumenttina on satunnaismuuttuja. Minimifunktion odotusarvon laskemi-
seksi midritel14dn katkaistual normaalijakaumaa (kuvio 3.1) noudattava
satunnaismuuttuja Y siten, ettd

(3.6) VY=

W+u, kun y < 0 <=> u < -W
muulloin.

< <
n
(=)

ITermin katkaistu sijasta kdytetddn tilastotieteessd termid sensuroitu,
jos havaittujen arvojen oletetaan olevan perdisin koko alkuperdisen
normaalijakauman alueelta (kuten tdssd ongelmassa on tilanne). Talous-
tieteen sovellutuksissa kdytetddn usin katkaistua jakaumaa yleiskdsit-
teend (Maddala 1983 s. 5).



KUVIO 3.1. KATKAISTU JAKAUMA u | u<-W

=W

Katkaistun muuttujan Y odotusarvo E(Y) on:

(3.7)  E(Y)

Prob(y<0)-E(y | y<0) + Prob(y=0).E(y | y=0)

a(-W/o)E(y | y<0)

n

a(-W/o) (W+ E(u | u<-¥))

a(-W/a) W+ J’U_l_é%_%%id_)_ du)

a(-W/o) (W =%

('W/G) )
ol-W/0o

jossa ¢ = normaa]ijak&Uman kertymdfunktio, ja
é

normaalijakauman tiheysfunktio

Sijoittamalla yhtdld (3.7) yhtdldodn (3.5) saadaan maksimointiongelma
helposti ratkaistavaan muotoon. Derivointien jilkeen ratkeaa pankin
reservien kysyntakdyrd, joka tdmdn diskonttoikkunasd@anndn tapauksessa
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on yksinkertainen. Hinta, jolla pankki on valmis kdymdan kauppaa y1i
yon markkinoilla, on pdivdvelka-aseman todenndkdisyydelld painotettu
keskiarvo keskuspankin pdivdluottokorosta ja pdivdtalletuskorosta.

(3.8) & =rd+ (r1i-rd)e(-(Q+R)/0)

Perusmallin kysyntdkdyrd on piirretty kuvioon 3.2. Se on probit-
funktio, jonka asymptootteja ovat pdivdluottokorko negatiivisilla
pidivivelka-aseman arvoilla ja pdivdtalletuskorko sen positiivisilla
arvoilla. Nollakohdassa funktio saa arvoksi ndiden korkojen aritmeet-
tisen keskiarvon. Reservejd mitataan tassd suhteessa niiden keski-

- hajontaan, kuten reservinpitomallissa yleensdkin. Kun yhtd1s (3.8)
kddnnetddn jatkossa niin pdin, ettd vasemmalla puolella on pankin
reservitavoite (yhtd1s 3.9), tulee reservien hajonta yhdeksi tavoitetta
selittdvaksi tekijdksi.

KUVIO 3.2. PERUSMALLIN KYSYNTAKAYRA

1 Pdivatalletuskorko = 4 %
2 Pdivaluottokorko = 15 %
3 Kysyntd

0/N-%
20%

16%

10X -

0% s L s A

Paivaluottoasema/keskihajonta
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Lauseke (3.8) kuvaa yhden pankin reservien kysyntdd. Kaikkien pankkien
(i=1,...,H) kysyntdkdyrdt voidaan aggregoida summaamalla ja kdyttamdlli
hyvaksi sitd, ettd mdaritelmdn mukaan pankkien valisilld markkinoilia

z Qi = 0. Aggregoidusta kysyntdkdyrdstd vuorostaan ratkeaa markkinat
tasapainottava korko reservitavoitteiden, pdivdvelka-asemien hajontojen
ja diskonttoikkunan ehtojen funktiona.

Kysyntékdyrien aggregointi perusmallissa

Normaalijakauman kertymdfunktiolla ei ole kdanteisfunktiota, joten
kysyntdakdytan ratkaiseminen mddrien suhteen on mahdollista ainoastaan
approksimaation avulla.2 Ekonometrisissa toissd approksimointi on usein
tehty logit-jakauman kertymdfunktion avulla. Soveltamalla sitd voidaan
kysyntdkdyrd ratkaista mddrien suhteen.

s = rd + (r1-rd)a(-(Q+R)1/s1)

=> (s-rd)/(r1-rd) = a(-(Q+R)i/51)

= 1/(1+exp{k(Q+R)1/57) 1ogistinen approksimaatio, k on vakio.

=> Qi = ol/k+10g((r1-5)/(s-rd)) - Ri

2Logistinen jakauma on muotoa L(x) = 1/(1+exp(-x)).

Muunnos Lg(x) = 1/(l+exp(-kx)) vastaa ldheisesti normaalijakaumaa

e(x), kun k=1.6. (Amemiya 1981 s. 1487). Jakauman vaihtamisen vaiku-
tuksia on tarkasteltu erityisesti kvalitatiivisten probit ja logit
-mallien estimoinnin yhteydessd. Amemiyan mukaan jakaumien erottaminen
on tilastollisesti vaikeaa, eikd eroilla ole estimoinneissa merkitystd,
elleivdt havainnot ole keskittyneet vahvasti jakauman hd@nnille. Logis-
tisessa jakaumassa on paksummat hdnndt.
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zQi = 0, joten
(3.9) xRl = 3 oi/k.Togl(r1-5)/(s-rd))

=> s = rd + (r1-rd)/(1+exp(ksR1/361)

=>
(3.10) § = rd + (rl-rd)a(-zRi/567)

Perustulema aggregoinnista on, ettd korkoyhtdloon tulevat argumenteiksi
pankkikohtaisten reservitavoitteiden summa sekd reservien hajontojen
summa, ei reservien summan hajonta.

Komparatiivinen statiikka

Kysyntdkdyran jyrkkyys riippuu mallissa reservien hajonnasta, joka
tdssd kuvaa epdvarmuutta. Yhtd16std (3.10) saadaan koron derivaataksi
reservien hajonnan suhteen

i . .
%—‘;—6 (r1-rd)ER 2¢(ZR1/201)
(o)

v

0, kun zRT > 0
0, kun $RT < 0.

A

Hajontojen summan kasvaminen (epdvarmuuden 1isddntyminen) nostaa korkoa
positiivisilla reservien arvoilla ja laskee sitd negatiivisilla reser-
veilld, eli kysyntdkdyra tulee loivemmaksi (kuvio 3.3)}. Vastaavasti
hajontojen pienentyessd kysyntakdyra jyrkkenee. Kun hajonta 13hestyy
nollaa, kysyntdkdyrdstd tulee porrasfunktio, joka hyppdd paivdtalletus-
korosta paivdluottokorkoon samalla kun pankin pdivdvelka-aseman merkki
vaihtuu talletuksista luotoiksi. ETi malli tuottaa erikoistapauksena
edellisessd Tuvussa kdsitellyn tdydellisen informaation mallin.



KUVIO 3.3. RESERVIEN KESKIHAJONNAN (EPAVARMUUDEN) KASVUN
VAIKUTUS MARKKINAKORON MAARAYTYMISEEN

1 P&divatalletuskorko = 4 %
2 Pdivdluottokorko = 15 %
0/N-% :
20%
i
2
15%
10%
5% 1
0% ! .
-8 -2 -1 0 1 8 s

Paivdvelka-asema

Keskuspankin pdivdluottokoron ja pdivdtalletuskorkon muutosten vaiku-
tukset ovat suoraviivaisia. Molempien nousu vaikuttaa markkinakorkoa
korottavasti, pdivédluottokoron nousu derivaatalla &(-zR/z¢) ja pdiva-
talletuskoron nousu derivaatalla &(zR/zc). Derivaatat ovat symmetrisii,
joten pdivialuottokoron ja pdivitalletuskoron vdlisen erotuksen kasvat-
taminen levittdd tasaisesti kdyrdd korkojen suhteen.

Vajkutukset reservikysyntdan annetulla korkotasolla saadaan vastaavasti
yhtd16std (3.9). Hajonnan kasvu selvdsti kasvattaa reservitavoitet@a,
si11d hajonta on reserviyhtdlossd kertojana. Derivaatat pdiviatalifetus-

koron ja pdivdluottokoron suhteen ovat tdssdkin tapauksessa symmetrisii.

d 3R _ zo/k
d ri ri-§
d rR _ ro/K

drd s-rd
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3.2. Riskiaversio perusmallissa

Perusmallissa pankit oletetaan riskineutraaleiksi, eli niiden tavoite-
funktioon oletetaan sisdltyvdn ainoastaan voiton odotusarvo. Seuraa-
vassa tarkastellaan, miten oletus riskinkarttamisesta muuttaa kysynta-
kdyrdd. Tdssd sovelletaan ns. mean-variance ldhestymistapaa, jossa
maksimoitava tavoitefunktio koostuu sekd voiton odotusarvosta ettd sen
varianssista.

Mean-variance -ongelmaan pdadytdin, kun tavoitefunktiolle oletetaan
sopiva eksplisiittinen muoto. Seuraava eksponentiaalinen funktio on
usein kdytetty ja tdyttdd ilmeiset tavoitefunktiolta tdssd yhteydessd
edellytettavat vaatimukset.

(3.11) U(x) = -exp(-M.x),

jossa M = positiivinen vakio,
voitto interbank-kaupoista.

3
n

Funktio U on jatkuva ja monotoninen, ja lisdksi sen ensimmidinen deri-
vaatta on positiivinen ja toinen derivaatta negatiivinen. Se siis
implikoi kasvavaa hyotyd ja riskiaversiota. Lisdksi vakio M = -U"/U',
eli se ilmaisee riskiaversion mdarad (absoluuttisen riskiaversion
kerroin). Tamd funktiotyyppi soveltuu odotetun hyddyn maksimoinnin
yhteyteen erityisesti sen vuoksi, ettd hyddyn odotusarvon lauseke
saadaan tarkoituksenmukaiseen muotoon, kun & oletetaan normaalisti
jakautuneeksi satunnaismuuttujaksi (ks. Bray 1985, s. 172).

E(U) = -exp[-M[E(x)- 1/2M.Var(s)]]

Edel1istd lauseketta voidaan vield yksinkertaistaa monotonisella
transformaatiolla. N&in pankin maksimointiongelma saadaan lopulta
ilmaistua pelkdstddn odotusarvon ja varianssitermin erotuksena.
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(3.12) max E(U) = E(x) - 1/2M.Var(s)
Q

Ensimmdinen osa lausekkeessa (3.12) on sama kuin perusmallin maksi-
mointitehtdvdssd, eli voiton odotusarvo. Lisdksi ratkaisuun tulee nyt
mukaan voiton varianssin derivaatta kerrottuna riskiaversiolla.
Kysyntakdyrdn ratkaisemiseksi on laskettava varianssi, derivoitava se,
ja sijoitettava yhdessa odotusarvon derivaatan kanssa ensimmdisen
kertaluvun ehtoon. Namd laskutoimitukset on esitetty liitteessd 1.
Tdssd esitetddn suoraan korkoyhtdl?o, joka on saatu tulokseksi.

(3.13) §=rd + (rl-rd)s + M(r1-rd}2{(b+l-s)o¢ - W(1-2)e},

jossa b = rd/(r1-rd) ja kertymifunktion & ja tiheysfunktion ¢
argumentti on aina -W/¢ (jakauman katkaisukohta).3

Korkoyhtdl16n Toppuosa muodostaa riskipreemion, eli se osoittaa riskin
karttamisesta johtuvan tasapainokoron muutoksen annetulla p&ivdvelka-
aseman tasolla verrattuna riskineutraaliin tapaukseen. Taloudellisen
tulkinnan selventdmiseksi voidaan preemion Tauseketta edelleen
sieventdd seuraavaan muotoon.

(3.14) Preemio

(r1-rd)Ma(1-0){[o¢/(1-8)+W]rd-[-o¢/e+W]r1}

(r1-rd)Ms(1-2){rd-E[w| w>0] - r1.E[w | w<0]}

Viimeisimmdstd preemion lausekkeesta ndkyy, ettd W:n (pdivédvelka-aseman)
ldhestyessd positiivista tai negatiivista ddretontd preemio 1§hestyy
nollaa. Termi o(1-6), joka kuvaa luottojen ja talletusten binomijakauman
varianssia ("odds"), menee ddripdissd nollaan. Tulkinnan kannalta
riskipreemion 1dhestyminen nollaa &daripdissd on luontevaa, silld suurilla

3Merkintsjen yksinkertaistamiseksi kirjoitetaan tiheys- ja kertymi-
funktiot ilman argumentteja riskiaversion kdsittelyn yhteydessd.
Muualla tekstissd argumentit ovat mukana.
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ja pienilld W:n arvoilla epdvarmuus pdivdvelka-asemaan sovellettavasta
korosta vdhenee. Ainoastaan pdivdvelka-aseman merkki vaikuttaa mallissa
reservien tuottoon, ja merkin vaihtuminen on epdtodenndkdistd, kun re-
servit ovat selvdsti positiiviset tai negatiiviset.

Samoin on ilmeistd, ettd preemio on aina positiivinen. Viimeisessd
preemion lausekkeessa aaltosulkujen sisd11d oleva korkomaksujen ja
korkotulojen ehdollisten odotusarvojen erotus on aina positiivinen.

Preemion maksimi ei ole tdsmdlleen pdivdvelka-aseman nollakohdassa,

vaan se tulee pdivdluottojen puolelle. Preemion lausekkeessa tdmd kay
ilmi siitd, ettd siind painotetaan pdivdavelka-asemien ehdollisia
odotusarvoja niihin 11ittyvil11d keskuspankin koroilla, ja pdivdluotto-
korko on pdivédtalletuskorkoa korkeampi. Mahdollinen intuitiivinen tul-
kinta td1le on se, ettd pankin riski muodostuu luottopuolella suurem-
maksi kuin talletuspuolella sen vuoksi, ettd 1ikviditeetin vaihtelu
aiheuttaa luottopuolella markkamddrdisesti suuremman tulojen varianssin.

Muodollisesti riskipreemion nollakohdan merkki voidaan osoittaa deri-
voimalla riskipreemio W:n suhteen. Kun oletetaan, ettd o=1, saadaan
Tausekkeesta (3.14) preemion derivaataksi lauseke (3.15). Vastaavalla
tavalla voidaan myds ndhda, ettd varianssi o2 sekd pdivdluottokoron ja
pdivdtalletuskoron erotus vaikuttavat preemioon positiivisesti.

(3.15) (r1-rd)?m. %%;ﬁ < 0.4

Edel11d esitetystd kdy ilmi ainoastaan riskiaversion vaikutuksen suunta
ja preemion muoto. Vaikutuksen suuruus riippuu riskinkarttamisen mitasta
M, joka on tuntematon, mutta oletetaan tdssd positiiviseksi tavoitefunk-
tion ominaisuuksien kautta. Yhteenvetona ndistd tarkasteluista voidaan
siis todeta, ettd riskiaversio tuo mallissa markkinakorkoon positiivisen
T1isdn, jonka merkitys on suurin reservien nollakohdan "1dhell1&d".

4 auseke on negatiivinen, silld ¢(x)2 -(1-a(x))a(x) < 0. Timd epiyhtdld
pdtee aina, sil18 normaalijakauman kertymdfunktio #(x) samoin kuin myds
1-3(x) saavat kaikissa pisteissd suuremman arvon kuin tiheysfunktio ¢(x).
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Kuviossa 3.4 on piirretty reservien kysyntikdyrd riskiaversiomitan
arvoilla M=0 (riskineutraali) ja M=0.1. Kysyntdkdyrien vdlinen erotus
on riskipreemio. Se on piirretty erillisend kuvioon 3.5.

KUVIO 3.4. RISKIA KARTTAVAN PANKIN KYSYNTAKAYRA VERRATTUNA PERUSMALLIIN

1 Perusmalli
2 Riskiaversioparametri = 0.1
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Pdivdasema/keskihajonta

KUVIO 3.5. RISKIPREEMIO

%-yks.
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3.3 Sakkokorkomalli

Erilaiset mddrdlliset kiintiﬁtlovat hyvin tavallisia eri maiden pdivd-
Tuottojarjestelmissd. Seuraavassa tarkastellaan yksinkertaista kiin-
tidjarjestelmisd, joka poikkeaa perusmallista niin, ettd siind on yksi
uusi korkoporras. Tdssd oletetaan edelleen, ettd pankki saa tallettaa
vapaasti varoja pdivdatalletuskorolla, mutta 1isdksi tehdddn oletus,
ettd velkaantuminen pdivdluottokorolla on rajoitettu eksogeenisen
kiintion K suuruiseksi. Kiintiton ylittavdltd velan madrdltd pankki
joutuu maksaamaa sakkokorkoa (symboli rs). Pankin voitto y1i yon mark-
kinoiden kaupoista voidaan nyt i1maﬁsﬁa seuraavasti.

-5Q + rdew, g kunw > 0
ri.w, kun K < w< 0
r1.K+rs{w-K), kun w < K

(3.17) ¢

-5Q + rd(W+u), kun u > -W
r1{W+u), kun K-W < u < -W
r1.K+rs(W+u-K), kun u < K-W

Taman lausekkeen odotusarvo on:

(3.18) E[x] = -5Q + Prob(u>W)rd«E[W+u | u>-W]

+ Prob(K-W<u<-W)r1.E[W+u | K-W<u<-W]
+ Prob(u<K-W) {(r1-rs)K+rs E[Wtu | u<k-W]}

E[n] = -6Q + {1-8][-W/o]ird-E[W+u | u>-W]
+ {8]-W/o]-8] (K-W)/o1}rT«E[W+u | K-W<u<-W]
+ o[ (K-W)/o]{(r1-rs)K+rs«E[W+u | u<k-u]}

Odotusarvon lausekkeesta ilmenee, ettd sakkokoron tuoma 1isd perus-
malliin verraten on yksi uusi katkaisukohta satunnaismuuttujan u
jakaumaan. Katkaisukohtia on nyt kaksi, joten on tarkasteltava erik-
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seen alhaalta rajoitettua jakaumaa ja y1hddltd rajoitettua jakaumaa
sekd ndiden v3lissd olevaa molemmista suunnista rajoitettua jakaumda.
Y1hddltd ja alhaalta rajoitettujen jakaumien odotusarvot ovat tulleet
esiin jo aiemmin. Molemmista pdistd rajoitetun jakauman odotusarvo on
{ks. Maddala 1983 Appendix):

((K-H)/o) = ool-W/q)
E[W+u | K-Weu<-W] = 62(_1,;/0) f q;((l((yibW)/ot)j i

Sijoittamalla katkaistujen jakaumien odotusarvot odotetun voiton
Tausekkeeseen pdadytdan sievennysten jdlkeen seuraavaan lausekkeeseen.

(3.19) E[x] = -8Q - (r1-rd)o¢(-W/o) - (r1-rs)oe((K-W)/o)
+HW[rd+(r1-rd)e(-W/q)]
~(K-W)(rs-r1)a((K-W)/o).

Sakkokorkomallin kysyntdkdyrd voidaan ratkaista derivoimalla yl11a
esitetty lauseke Q:n suhteen. Se poikkeaa perusmallin kysyntdkdyrdsta
ainoastaan siten, ettd siind on mukana uutena termind sakkokoron ja
padivdluottokoron vdlinen erotus painotettuna kiintidon ylityksen toden-
ngkoisyydel1d. Muodoltaan se on yhdistelmd kahdesta rinnakkain olevas-
ta perusmallin kysyntdkayrdstd. Mallin perusteella on ilmeistd, ettd
kiintididen Tisdaminen toisi kysyntdkdyrddn 1isdd samanlaisia palasia.
Itse asiassahan perusmalli on yhden kiintidn jarjestelmd (K=0), ja
siind korko on kiintion ylityksen todenndkdisyydella painotettu keski-
arvo si11d kohtaa sijaitsevasta korkoportaasta. Jos korkoportaita
1isdtdan, ne kaikki vaikuttavat vastavalla tavalla.

(3.20) & = rd + (rl-rd)a(-W/o} + (rs-r1)e{(K-W)/o)

Esimerkiksi Ruotsissa on diskonttoikkuna porrastettu tihedsti asetta-
malla lukuisa mddrd kiintigitd. Vuonna 1988 jarjestelmdssd oli 11 korko-
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porrasta (Englund, Hérngren, Viotti 1989). Tassd esitettyd sakkokorko-
mallia tuskin kdytdnnossd voitaisiin johtaa ndin monen portaan jarjes-
telmdlle. Edel1d esitettyyn yleistykseen viitaten voidaan kuitenkin
todeta, ettd malli tarjoaa perustelun tarjontakdyrdn approksimoimiselle
jatkuyalla funktiolla tihedn porrastuksen diskonttojérjestelmdssé,
kuten Englund, Horngren ja Viotti (1989) ovat tehneet. He mySs perus-
televat (s.531 -532) tamin oletuksensa 1ikviditeettiepdvarmuudella, eli
hyvin yhtdpitdvisti tidssd esitetyn formaalin mallin kanssa.

Sakkokorkomallin kysyntdkdyrd on piirretty kuvioon 3.6. Kuviossa
vaaka-akseli kuvaa reservien mddrdd jdlleen suhteessa niiden keski-
hajontaan; Kuviota muodostettaessa on oletettu, ettd markkamdirdinen
kiintis K on neljd kertaa pankin reservien keskihajonnan suuruinen.
Markkamddrdisen kiintion valinta sinansd vaikuttaa kuviossa vain
asteikkoon.

KUVIO 3.6. SAKKOKORKOMALLIN KYSYNTAKAYRA

0/N-%
25%

20%
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kiintié = -4* keskihajonta, Pdivdasema/keskihajonta
sakkokorko = 30 %
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3.4. Dynaaminen malli

Diskonttoluottojérjestelmiin kuuluu usein ehtoja, joiden vaikutuksesta
pankin aiemman diskonttovelan mddrd tulee otetuksi tavalla tai toisella
huomioon velan kustannuksessa. Esimerkiksi USA:ssa diskonttokorko
saattaa olla pitkia ajanjaksoja markkinakorkojen alapuoliella, jolloin
kdytannossd on oltava mekanismi, joka tekee pitkdaikaisen lainaamisen
kannattamattomaksi. Sielld t&md mekanismi on ainakin osittain impli-
siittinen ja perustuu erillisiin hallinnollisiin pddtoksiin. Goodfriend
{1983) on kdsitellyt optimaalisen diskonttovelan mddrdytymistd USA:n
jdrjestelmdssd olettaen, ettd velan kustannus riippuu positiivisesti
sekd tamdnpdivdisestd ettd eilisestd velan mddrdstd. Kustannuksen
riippuvuus historijasta johtaa dynaamiseen optimointiin, sil1d tamadn-
pdivdiset pddtokset vaikuttavat seuraavien pdivien optimaalisiin
ratkaisuihin.

Suomessa on sovellettu syksystd 1989 alkaen jarjestelmdd, jossa dis-
konttovelkaantumiseen on 1iittynyt ajasta riippuva kustannus. Tasmdl-
1isemmin ilmaistuna pankin pdivdluoton korko peritddn kaksinkertaisena
siind tapauksessa, ettd kyseisen pankin viiden viimeisen pdivén
yhteenlaskettu pdivdasema on velan puolella. Seuraavassa johdetaan
reservien kysyntdkdyrd tdtd eksplisiittistd sdantod kdyttden; samaa
tekniikkaa voisi Tuonnollisesti soveltaa muunlaisiinkin variaatioihin.

Dynaamisessa ongelmassa pankin odotettu voitto yli ydn kaupoista on
mddriteltdvd erikseen kaikkina niind pdivind, joihin béivan t kaupat
vaikuttavat. Saman pdivd voitto saadaan seuraavasti (olettaen, ettd
diskonttovelasta peritddn korkoa edel14 mainitun viiden pdivén sddnndn
perusteella):

(3.21) mp = rdew, + (r]-rd)min(wt,O)

min(sw, 0)

t-j’
T W .
s 't
j J

+rs min(wt,o) - stQt, jossa j=0,...,4.
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Y114 olevan lausekkeen alkuosa kuvaa saman paivan pdivdvelka-aseman
vaikutuksen voittoon ilman, ettd viiden pdivdn sddnndn vaikutus on
mukana. Se on tdssd tdsmdlleen sama kuin staattisessa perusmallissa.
Jalkimmdinen osa voittolausekkeesta on muodostettu niin, ettd se tuot-
taa sakkokoron rs suuruisen lisdmaksun siind tapauksessa, ettd viiden
pdivan paivdvelka-asemien summa on negatiivinen. N&in muotoiltuna
sakkokorko tulee perittdvdksi kyseisen pdivdn koko pdivdvelka-asemalta,
eikd ainoastaan ylityksen osalta.

Tdmédn 1isdksi pdivdn t kaupat vaikuttavat voittoon neljan seuraavan
pdivan ajan. Yleisyyden vuoksi otetaan kdyttdon diskonttotekijd c,
vaikka sen rooli on ndin lyhytaikasessa ongelmassa Tuultavasti vdhdinen.
Voitto periodeilla t+i, i=1,..,4, voidaan kirjoittaa seuraavasti.

(3.21") mp s = ci{rd Wiy it (Pl-rd)min(w, . .,0)

min(zw,,. .,0)
t+i-j° .
tors Wy p1 min(wy,5.0) = 644 Q4)s
S tHi-]
J
jossai=1, ..., 4
j=0, ..., 4

Seuraavien pdivien voittolausekkeissa on ainoastaan siirretty tarkas-
telupdivdd eteenpdin indeksil1d i, muuten lausekkeet ovat identtisia
ensimmdisen pdivan yhtdlon kanssa. Voittolausekkeiden odotusarvot ovat:

(3.22) Elmy) = E[-8,Q; + rdewy +(r1-rd)min(0,w,)]

<0

m1n(wt,0), kun § wt-j

+rs E
0 wmuulloin
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1 _ i .
(3.22") E(“t+i) = Efc (rd.wt+i + (r1-rd)m1n(wt+1,0) - 6t+iQt+i)]
i min(wt+1,0), kun z wt+i-j<0
+crsE J
0 muulloin

Y114 esitetyissd yhtd16issd saman pdivdn (i=0) odotusarvon Tauseke on
edelleen kirjoitettu erillisend muista. Jatkossa derivoitaessa Q¢:n
suhteen saman pdivan derivaattaan tulee mukaan pdivdluoton todenndkoi-
syys tarkasteltuna erillisend voittoon vaikuttavana tekijand, irrallaan
viiden pdivdn pdivaluottojen summasta (yhtdlon 3.22 yldrivi). Se tuot-
taa lopulliseen ratkaisuun samanlaisen osan kuin perusmallin kysyntd-
kdyrd oli. Muina pdivind Qt ei endd vaikuta kyseisen pdivén voittoon
muutoin kuin viiden pdivan sdannon kautta, .joten yhtdlon 3.22' ylim-
mainen rivi tulee jéémﬁén derivoinneissa kokonaan pois.

Viiden pdivan summiin 1iittyvdt regiimien rajat on esitetty yhtdldissa
(3.22) ja (3.22') paivdvelka-asemien summan suhteen. Satunnaismuuttu-
jien tuntemattomien osien suhteen ratkaistuna saadaan rajoiksi p#ivind
i, i=0,...,4:

( \ 4 0 i i 4-1
3.23) zow.,. . < <=> T Up,: < =T We,x = T W,
g=o t*1-J j=0 P =0 g

Staattisessa mallissa minimifunktion odotusarvo saatiin painottamalla
katkaistun satunnajsmuuttujan u odotusarvoa siihen 1iittyvin jakauman
osan todenndkdisyydelld. Useamman periodin ongelmassa tarkastellaan

kuhunkin pdivddn 1iittyen satunnaismuuttujien viiden péivan summan
i

yhteisjakaumaa, josta osuus PUg s

j=0*"

kohdaksi tulee nyt se kohta, jossa tuntemattomien satunnaismuuttujien

on tuntematonta. Jakauman katkaisu-

summa muuttaa viiden pdivan summan merkin pdivdtalletuksista pdiva-
Tuotoiksi.
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Perusmallin kanssa analogisesti voidaan odotusarvolausekkeet ilmaista
jakauman eri osien odotusarvojen painotettuna keskiarvoina, joissa
painoina ovat kunkin osan todenndkdisyydet. Nam@ todenndkdisyydet
saadaan normaalijakauman kertymdfunktion madaritelmastd, mutta sitd
varten tarvitaan satunnaismuuttujien summan yhteisjakauma. Tdmd jakauma
tunnetaan normaalijakauman ominaisuuksien perusteella (ks. esim. Mood,
Graybill and Boes 1988, s.194). Kun oletetaan, ettd virhetermit ovat

" toisistaan riippumattomia, on jakauma seuraavaa muotoa.

o ~ N0, (1+)6%)

i
(3.24) E uy

j=0

Nyt voidaan ilmaista seuraavalla kertymdfunktiolausekkeella toden-
nakdisyys, ettd lausekkeen (3.23) epdyhtdld on voimassa, eli toden-
ndkoisyys sille, ettd satunnaismuuftujien summa pdivand i on nega-
tiivinen.

i 4-i ’
.y 2\1/2
(3.25) @[(Ezowﬁj - .Elwt_j)/((lﬂ)o )77
. =8 4]

Tamin jalkeen odotusarvolausekkeet voidaan derivoida Qt:n suhteen. Kun
jatetddn pois termit, joihin Qt ei vaikuta, ja kdytetddn hyvaksi
perusmallin yhteydessd johdettua kysyntdkdyrdd, saadaan.



d - olne d i i =
(3.26) HDE(wt+i) = C'rs'ﬁQi[g]E[m‘"(wt+i’0]}’ kun 3 =1, eees 8
%Qi(ﬂt) = -5, trd + (r]-rd)@(-wt/O)
+ =0

i _d : i
c rs.ani[g]E[m1n(wt+i,0]}, kun 1

Suorittamalla kertymdfunktioiden ja odotusarvojen derivointi ja
kerdamdl11d kaikki periodit yhteen saadaan mallin dynaamista optimia
kuvaava ensimmdisen kertaluvun ehto eli Eulerin yhtdlé.

4
(3.27) 1 qlrey) = oy + rd + (r-rd)sl-Hy/o)
4
+rs ¢(5§0Wt_j)/o)¢(—wt/c)
4 2,1/2
- rs.zo[c /U{1+1)6™) " " ]e(g] E[min(wt+i,0]}
'I=
=0
<=>

4
(3.28) &, = rd + (rl-rd)e(-W,/q) - rs¢(T20wt_j/c)¢(-wt/c)
j=0 "
4 . i A-1
i 1 1/2 . 1/2
+rs ¢ fc /{1+) " elo[(-z W, .- T w, .}/ (i+1)™ %/
'i'—‘O[ U] [ =0 t+j j=1 t-j U]

.{¢(-wt+i/c) - wt+i/0"¢('wt+.i/0')}
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Eulerin yhtd16 on muodoltaan sellainen, ettd mallin dynamiikka.ei ole
siitd helposti n@htdvissd. Vaikka yhtdl16 onkin sdanndénmukainen viivei-
den suhteen, voi analyyttisen ratkaisun 18ytdaminen reservien mddrille
olla mahdotonta. Sen sijaan yhtd16n pitkdn aikavdlin tasapaino saadaan
vaivattomasti sijoittamalia W:n paikalle tasapainoarvo W.

(3.29) s =rd + (r1-rd+rse[-5W/c])e[-W/o]

4 .
+ rs{-¢(;wyo)+W/o.@(:W/c>}.zo-c‘/(i+1)?/2¢[5w7(1+i)1/2/0]
'I=

Pitkdn aikavdlin tasapaino on piirretty kuvioon 3.7. Pdivaluottokoroksi
on oletettu 4%, pdivdtalletuskoroksi 15% ja sakkokoroksi 30%. Verrat-
taessa kuviota aiempiin on huomattava pitkdan aikavdlin tasapainon
kdsitteen merkitys. Kuvion relaatio kuvaa sitd korkotasoa, joka vaa-
dittaisiin, ettd pankin optimaaliset reservit sopeutuisivat pysyvdsti
tietylle tasolle. Siitd ei ndy koron reagointi reservishokkiin, koska
aikadimensio on redusoitu pois. Staattisessa mallissa kysyntdkdyrd
riittdd kuvaaman molemmat aspektit. E1i tdssd esitetty pitkan aikavdlin
tasapaino ja staattisten mallien kysyntdkdyrdt kuvaavat eri kasitteitd
vaikka ndayttdavdtkin kuvioissa varsin samanlaisilta. Mallien vertaile-
miseksi tarvitaan simulointeja, joissa aikadimensio on mukana.

Miten diskonttoikkunan sakkokorkoon 1iittyvdn 1iukuvan summan pituus
vaikuttaa mallissa? Pitkan aikavdlin tasapainoon laskentajakson piden-
tyminen vaikuttaa samalla tavalla kuin sakkokorkoon 1iittyvan epa-
varmuuden véhentyminen? eli mallin steady state jyrkkenee kun jaksoa
pidennetdsn. Airitapauksessa mallista hividisi epdvarmuus sakkokorosta
kokonaan, jos laskentajakso olisi ddrettomdn pitkd. Sen sijaan sopeu-
tuminen uuteen optimiin hidastuu jakson pidetessd. Mitd pidempi las-
kentajakso, sitd pidemmdlle ajanjaksolle reservishokkien vaikutus
jakaantuu.



KUvVIO 3.7.

DYNAAMISEN MALLIN STEADY STATE

(Viiden pdivdn sdints)
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4 MALLIN ESTIMOINTI
4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa tarkastellaan ajanjaksoa maaliskuusta 1987 kesdkuuhun
1989. Siten aineisto kattaa koko sen jakson, jonka ajan Suomessa on
ollut voimassa staattisella sdannol1d rajoitettu paivdluotto-oikeus.
Dynaamisen viiden pdivdn sddnnon aikakausi on jatetty empiirisestd
osasta pois, koska se on ollut vield tdhdn mennessd rikkonainen. Mybs .
mallin testaamisen kannalta on tarkoituksenmukaisempaa keskittyd hel-
pommin kdsiteltdvddn staattisen sdannon jaksoon. Dynaaminen mallin
taustalla olevat oletukset ovat kuitenkin pddpiirteissddn samat.

Pankkien veloista ja talletuksista on kdytettdvissd paivittdinen tase-
tieto pankkikohtaisena kaikilta keskuspankkirahoitukseen oikeutetuilta
pankeilta. Tutkimusjaksolla n#itd olivat Suomessa kaikki liikepankit.
(Lisdksi valtion omistamalla Postipankilla oli oikeudet jo ennen kuin
siitd tuli Tiikepankki). Liikepankkeihin kuuluuvat myds osuus- ja
sddstdpankkien keskusrahalaitokset, joiden kautta rahoitus valittyy
paikallispankkisektorille. Keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen
pankkien lukumddrd on ollut tutkimusjakson aikana 10 - 11.

Estimoinneissa kdytetty markkinakorko on Suomen Pankin laskema pdivit-
tdinen pankkien vdlisten markkinoiden y1i ydn korko. T&md korko Tlaske-
taan painotettuna keskiarvona toteutuneista kaupoista. Y1i ybn korosta
ej ole kdytetty noteerauksiin perustuvia tietoja, sil11d pankit eivdt
julkisesti noteeraa y1li yon lainoja yhtd systemaattisesti kuin ne
noteeraavat muita maturiteetteja. Estimoinneissa tarvitut hallinnolli-
set korot ovat Suomen Pankin tietokannasta.

Empiirisen osan keskeinen ongelma on epivarmuuden kisittely. Tasti
syystd jatkossa edetddn sen mukaan, mitd oletuksia on tehty mallin
varianssiin liittyen. Ensin kdsiteltdvan vakiovarianssisen mallin
yhteydessd on 1lisdksi tarkasteltu mahdollista riskipreemion vaikutusta.



4.2 Korkomalli, kun Tikviditeetin varianssi on vakio
4.2.1 Pankit riskineutraaleja

Perusmaliista johdettu kysyntdkdyrd riskineutraalille pankille kuvasi
markkinakoron keskuspankin pdivdluottokoron ja pdivdtalletuskoron
keskiarvona niin, ettd painoina olivat pankin Tikviditeettiaseman
todenndkdisyydet.

(4.1) s =rd + (rl-rd)e(-zRi/zoi)

= rd-@(zRi/zci) + P]-é(-ZRi/Zci).

Suoraviivaisin tapa soveltaa tdtd yhtd16d empiirisesti on sovittaa yli
yon koron ja pankkien pdivdavelka-aseman aineistoon normaalijakauman
kertymdafunktion muotoihen funktio. Mallissa funktion asymptootit ovat
pdivdatuotto- ja pdivdtalletuskorko, mutta tdssd asymptootteihin
Tiitettiin vapaasti mddrdytyvdt kerroinparametrit, jotta niiden esti-
maatteja voitiin jatkossa testata. Teoreettisessa mallissa ei ollut
mukana sopeutumista periodilta toiselle, joten empiirisessd yhtdldssd
kdytetddn kaikista muuttujista saman pdivan havaintoja. Liittamdl1d
yhtd166n aikaan viittaava indeksi t, saatiin estimoitavaksi malliksi
seuraava lauseke.

(4-2) 6t = azrdt@(alwt) + a3r1t¢('a1wt) + €ts

jossa W, = pankkien yhteenlaskettu pdivévelka-asema, ja

et virhetermi (mittausvirheestd)

Estimoidun funktion parametrisointia on vapautettu myds 1iittamdlla
kertymafunktion sisdlle vapaa kerroin. Td11d pyrittiin saamaan yhtdldon
mukaan estimoinnista pois jatettyjen tekijoiden vaikutusta. Yht&16&
voi tulkita niin, ettd epdvarmuutta kuvaava varianssi on siind oletettu

49



50

ajasta riippumattomaksi vakioksi, eli c2t = °2t+k' Kertymdfunktion
sisé11d olevan parametrin (a1) k&&nteisluku vastaa tdssd parametri-
soinnissa kysyntdkdyrdn hajontatermin estimaattia.

Yhtd16n 4.2 estimoinnin tulokset ovat taulukossa 1. Tulokset on rapor-
toitu erikseen koko tutkimusjaksolta (maaliskuusta 1987 kes&dkuuhun

1989) sekd kahdelta osajaksolta, jotka on muodostettu katkaisemalla

otos Tokakuusta 1988. T&116in pdaivdatalletuskoron ja pdaivaluottokoron
erotusta kasvatettiin huomattavasti. Ensimmdaisel1d jaksolla korkojen
valinen erotus oli 3.5 prosenttiyksikkod ja toisella 9 prosenttiyksikkdd.

Tuloksista kdy ilmi, ettd mallin virhetermit ovat selvdsti autokorre-
Toituneita. Autokorreloituneiden virheiden tapauksessa normaali PNS-
estimointi ei tuota parametrien varianssi-kovarianssimatriisista
konsistenttia estimaattia. Jotta malliin voitaisiin kuitenkin soveltaa
tilastollisia testejd, on kovarianssimatriisia korjattu Hahsenin (1982)
esittdmd114 virhetermien Tiukuvan keskiarvon muunnoksella.l

Raportoitujen tulosten yhteydessd k&ytettiin 12 periodin Tiukumaa. Sen
vaikutuksesta alkuperdiset hajontaestimaatit yii kaksinkertaistuivat.
Viipeiden 1isddmiselld ei ollut endd sanottavaa vaikutusta.

Testit eri parametrirajoituksille on laskettu muunnetun kovarianssi-
matriisin avulla. Tdssd yhteydessd mielekkdin testi kohdistuu siihen,
ovatko asymptoottien kertoimet ykkosia. Koko tutkimusjaksolla testi
hylkda tatd koskevat noliahypoteesit molemmille kertoimille sekd
yhdessd ettd erikseen yhden prosentin merkitsevyystasolla, mutta ej
endd viiden prosentin merkitsevyystasolla. Paivdluottokoron eli ylem-
méan asymptootin kertoimeksi tulee 1.11 ja pdivatalletuskoron kertoi-
meksi 0.83.

ITutk imuksessa kdytetyssd RATS-ohjelmistossa on valmis rutiini tdhdn
tarkoitukseen. Siind lasketaan kovarianssimatriisista estimaatti
(X'X)=Lcov(X,u)(X'X)-1 siten, ettd

L T 1
(4.3) cov(X,u) = 3 ZlutXtXt-kUt-k,
t=

jossa
L = viipeiden 1km, X = eksogeenisten muuttujien vektori ja u = residuaali.



TAULUKKO 1. TULOKSET KORKOMALLISTA

Selitettdvd muuttuja: 0/N-korko
Otos: 1.3.1987 - 16.5.1989.

Otos: Koko Jakso I Jakso II

periodi

Kerroin

al 444 (,048) 2.90 (.531) .801 (.145)
a2 .835 (.067) 1.09 (.009) 1.36 (.170)
a3 1.11 (.051) .937 (.013) .976 (.015)
R2 : .617 617 .687

SSR: 381.22 116.18 207.55

SEE: .8107 .5356 1.098
Durbin-Watson: .756 .999 912
Havaintoja: 583 408 175

Parametrirajoitusten testit:

HO

a2 = a3 =1 6.28* 98.9%* 4,58

a2 =1 6.14* 91.2%* 4.58*
a3 =1 4.90* 24 . 1%* 2.43

CHOW: 29.00%*

Jakso I = 1.3.1987 - 6.10.1988

Jakso IT = 7.10.1988 - 15.6.1989

SSR = Jdannostermien nelidsumma
= Estimoitu keskihajonta

CHOW = (SSR{HO)-SSR{H1))(nl+n2-2k)
SSR(HI) k

Noudattaa F-jakaumaa vapausasteilla (k,nl+n2-2k), jossa
k = rajoitusten Tkm.

al:n ja a2:n parametrirajoitusten testisuure noudattaa KhiZ
-jakaumaa vapaus-astein k.

*k
*

testisuure merkitsevd 1 %:n tasolla.
- 5 %:n tasolla.

Suluissa on parametrien keskihajontaestimaatit korjatusta kova-
rianssimatriisista Taskettuna.
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Tarkasteltaessa erikseen kumpaakin pdivdluottokoron ja pdivatalletus-
koronregiimid havaitaan parametriestimaattien olevan sensitiivisia
estimointijaksolle. Stabiilisuutta on testattu Taskemalla eri esti-
mointijaksojen jdannosnelidsummista (SSR) ns. CHOW-testisuure. Testin
nollahypoteesi on, ettd kertoimet ovat samat molemmilla estimointi-
jaksoilla. Tdhdn 1iittyvd rajoitettu nelidosumma saadaan koko periodin
estimoinnista. Vaihtoehtoiseen hypoteesiin 1iittyvd rajoittamaton
nelidsumma saadaan puolestaan laskemalla yhteen alaperiodien nelit-
summat. Testin perusteella stabiilisuus voidaan hylatdan selvdsti, eli
testi tukee estimointiperiodin jakamista kahteen osajaksoon. Varauksena
on todettava, ettd tdhdan testiin ei ole tehty autokorrelaatiokorjausta.
Otoksen jakamisen puolesta puhuu kuitenkin myds se, ettd jaon seurauk-
sena malli parantdu tilastollisesti hieman. Virheiden autokorrelaatio
vihenee ja etenkin jalkimmdiselld jaksolla selitysaste kasvaa.

Asymptoottien kertoimet muuttuvat otoksen jaon seurauksena niin, ettd

ne implikoivat nyt yli yon korolle kapeampaa vaihteluvdlid kuin pdiva-
korkomarginaali on ollut. Tdmd on uskottavampi tulos kuin koko perio-
dilta saatu korkomarginaalia Teveémpi vaihteluvdli, silld havaitut yli
yon korot eivdt ole etenkddn jalkimmdiselld periodilla laskeneet 1&helle
paividtalletuskorkoa (havaintojen minimi 6 %, kun paivdtalletuskorko on
ollut 4 %). Ylemmdn asymptootin kerroin ei jalkimmaiselld jaksolla

endd poikkea merkittdvasti ykkosestd. Mydskdan molempia asymptootteja
koskevaa yhdistettya hypoteesia ei voida testin perusteella hylata.

Mallin tuottama ennuste on piirretty kuvioihin 4.1 ja 4.2. Kuviossa
4.1 on tarkasteltu mallin sovitetta verrattuna toteutuneeseen yl1i yon
korkoon. Jidnnostermien autokorreloituneisuus on kuvionkin perusteella
iTmeistd. Sovitteesta erottuu selvasti jaksoja, jolloin malli syste-
maattisesti joko yliarvioi tai aliarvio havaittuja korkoja. Selvimmin
sovite epdonnistuu noin kuukauden mittaisella, kevddseen 1988 ajoit-
tuvalla jaksolla. Tamd liittynee siiihen, ettd kyseisend kevddni raha-
markkinat olivat tavallista epdvakaammat. Markan valuuttaindeksin
vaihteluvdlid laajennettiin, ja se johti markan revalvoitumiseen

muutamilla prosenteilla. Samoihin aikoihin pankkien pdivdvelka-asema
kiristyi dkillisesti useiden viikkojen ajaksi.



KUVIO 4.1. YLI YON KORKO JA MALLIN SOVITE AJAN SUHTEEN
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Kuvioon 4.2 on kuvattu mallin sovite eri diskonttovelan m&drilla.
Kuvion kdyrd on piirretty erikseen kahdella diskonttoikkunan korkojen
tasoT1a, ja se on tulkittavissa mallin tuottamaksi kysyntdkayraksi.
Korkojen suhteen kapeampi kysyntdkdyrd on laskettu ennen Tokakuuta
1988 voimassa olleilla koroilla ja laajempi koroilla, jotka olivat
vgimassa Tokakuusta 1988 kesdkuuhun 1989. ;

Parametriestimaateista al voitiin tulkita teoreettisen mallin hajonto-
termin kdanteisluvun estimatiksi. Hajonta on mahdollista laskea myds
suoraan aineistosta vertailukohdan saamiseksi. Kuviossa 4.3 on kuvattu
pankkien pdivivelka-aseman hajontaa ja hajonnan muutoksia ajassa
laskemalla aineistosta Tliukuvasti reservien hajonta eri ajankohtina.
Hajonta on laskettu niin, ettd kunkin pdivdn havainnoksi tulee edelli-
sen 22 pankkipdivin ajalta (noin 1 kalenterikuukausi) Taskettu hajonta.
Lopullinen kuviossa esitetty sarja on saatu laskemalla pankeittaiset
hajonnat yhteen.

Hajontojen summan aikasarjaa kannattaa verrata myds pankkien yhteisen
pdivdavelka-aseman (w¢) hajonnan aikasarjaan, joka on huomattavasti
yksinkertaisemmin laskettavissa, ja joka on julkista informaatiota
toisin kuin pankkikohtaiset sarjat. Keskimddrin pankkikohtaisten
pdivavelka-asemien hajontojen summa on ollut tutkimusjaksolla vajaat

1 mrd markkaa. Yhteisen nettoposition hajonnan taso on puolestaan ollut
tutkimusjaksolla noin puolta matalampi kuin hajontojen summan taso,

eli runsaat 500 mmk. Aikasarjojen vdlinen korrelaatio on kuitenkin .90.
Témd viittaa siihen, ettd diskonttoaseman wt hajonta voi regressioissa
olla kohtuullinen approksimaatio pankkikohtaisten reservien hajontojen
summalle gojt. Kuvioon 4.3 on piirretty molemmilla tavoilla lasketut
1iukuvat hajonnat. Kuvio ei tue edellisissd estimoinneissa tehtyd
implisiittistd oletusta varianssin vakioisuudesta.



KUVIO 4.3. PANKKIEN PAIVAVELKA-ASEMAN LIUKUVA HAJONTA

a) Pankkikohtaisista positioista laskettuna
b) Yhteisestd nettopositiosta laskettuna
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Parametrin aj estimaatti koko jaksolta on .44, joten sen kddnteisluku,
joka on varsinaisesti hajontatermin estimaatti, saa arvon 2.3. Hajonta-
termin estimaatti pienenee (eli aj kasvaa) molemmilla periodeilla kun
jaksoja tarkastellaan erillisind. Erityisen selvdsti se pienenee en-
simmdiselld, kapeamman pdivédkorkomarginaalin ajanjaksolla. Historalli-
siin hajontoihin verrattuna nimd erikseen estimoitujen mallien hajon-
taestimaatit ovat l&hempdnd havaittuja. Kuten kuvasta 4.3 ja edelld
esitetyistd koko jaksojen keskiarvoista kdy ilmi, on koko periodilta
saadun estimaatin impTlikoima hajonta (2.3 mrd. mk) selvdsti havaittua
hajontaa suurempi.

Jatkossa pyritddn epdavarmuutta kdsittelemddn eksplisiittisemmin. Yksi
mahdollisuus olisi 1iittdd tdssd eksogeenisina lasketut hajontamuuttu-
jat malliin erillisend selittdvind muuttujina. N&in lasketun hajonta-
muuttujan heikkous olisi kuitenkin kdytettdvdn laskentaperiodin pituuden
ja painorakenteen mielivaltaisuus. Perustellumpana voitaisiinkin pitda
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varianssin estimointia regressiolla. Se voidaan estimoida esimerkiksi
ARCH-mal1li1la (autoregressive conditional heteroskedasticity), jossa

reservejd selitetddn niiden keskiarvolla niin, ettd virhetermin varians-

silla on oma autoregressiivinen yhtdlonsd. Td116in varianssimuuttujan
Tiukuman pituus ja painorakenne mdardytyvdt aineistoista. Estimoinnin
taustaoletus olisi kuitenkin se, ettd Tikviditeetin kysyntd on vakio.

Tdstd pddstdan eroon ainoastaan estimoimalla varianssi yhdessd koko
mallin kanssa. Jatkossa tarkastellaankin ehdollisen, autoregressivisen
muuttuvan varianssin malleja, joissa varianssi estimoituu yhdessd ky-
syntdkdyrdan estimoinnin kanssa. Seuraavassa kuitenkin ensin tarkastel-
lTaan riskipreemion vaikutusta vakiovarianssisen korkomallin yhteydessd.

4.2.2 Pankit riskinkarttajia

Luvussa 3.2 johdettiin riskipreemio, joka seuraa kun oletetaan pank-
kien karttavan riskid. Merkkitarkasteluissa tdma preemio osoittautui
positiiviseksi. Lisdksi se ldhestyi nollaa suurilla ja pienill1d pdiva-
velka-asemien arvoilla. Preemion puuttuminen edellisestd korkomallista
on potentiaalinen syy autokorrelaatioon, sil1d mallit on tdsmennetty
virheellisesti, jos riskinkarttamisen vaikutukset ovat merkittdvia.
Tdstd syystd estimoinneissa kokeiltiin mySs, saadaanko aineistosta
merkittavii kerrointa riskipreemiolle.

Malli parametrisoitiin vastaavalla tavalla kuin edellinenkin korko-
malli. Hajontatermi korvattiin vakiokertoimella ja asymptootteihin
sekd riskipreemion Tausekkeeseen liitettiin kertoimet. Ndin saatiin

riskid karttavien pankkien malliksi seuraava lauseke.

Riskiaversiomalli:

(4.4) 8y = azrdté(alwt) + a3r1t¢(-a1wt) +

+

a4(r1t-rdt)2{¢(-alwt)[r]t/(rlt—rdt)+¢(—a1wt)]

- apigel-agugda(agu)} + ey
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Tulokset riskiaversiomalleista on raportoitu taulukossa 2. Niiden
perusteella ei riskipreemion vaikutukselle saada vahvistusta. Preemio
ei saa nollasta poikkeavaa kerrointa mill4dn estimointijaksolla. Tisti
syystd estimointitulokset ovat muiltakin osin pddpiirteissisn samat
kuin taulukon 1 riskineutraalien pankkien mallissa. Autokorrelaatio ei
poistu riskipreemion huomioon ottamisella.

Muodostettu riskipreemion lauseke voi olla estimoinnin kannalta tar-
peettoman yksityiskohtaisesti tdsmennetty. Graafisen kuvauksen perus-
teella ndytti mahdolliselta, ettd yksinkertaisempikin funktio kuvaa
riskipreemion vaikutuksen. Estimoinneissa kokeiltiinkin 1isdksi yhtdldi,
jossa riskineutraalin pankkien korkomalliin 1liitettiin normaalijakauman
tiheysfunktio, jonka argumenttina oli pdivdvelka-asema. Tulokset eivit
kuitenkaan muuttuneet, eikd niitd ole raportoitu.

TAULUKKO 2. TULOKSET KORKOMALLISTA, JOSSA ON MUKANA RISKIPREEMIO

Selitettdvd muuttuja: 0/N-korko
Otos : 1.3.1987 - 16.5.1989

Otos: Koko Jakso I Jakso II
periodi

al .533 (.039) 2.94 {.636) 1.22 (.067)

a2 .907 (.033) 1.09 (.010) 1.68 (.091)

a3 1.02 (.047) .934 (.017) .965 (.017)

ad .010 (.009) .002 (.015) -.012 (.007)

R2 : .626 .617 .693

SSR: 372.23 116.23 203.87

SEE: .802 .536 1.092

Durbin-Watson: .788 .999 .932

Havaintoja: 583 408 175

Jakso I 1.3.1987 - 6.10.1988

o

Jakso II = 7.10.1988 - 15.6.1989

Suluissa on parametrien keskihajontaestimaatit korjatusta kovarianssi-
matriisista laskettuna.
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4.3 Ajassa muuttuva endogeeninen varianssi
4.3.1 Multiplikatiivinen GARCH-in mean

Ede11d estimoituja korkoyhtd15itd muodostettaessa tehtiin yksin-
kertaistavia oletuksia mallin virhetermistd. Teoreettisen mallin zR;
kuvaa pankkien Tikviditeettitavoitteiden summaa, jota ei voida suoraan
havaita. Edel1d se korvattiin havaitulla pankkien pdivdvelka-asemalla
wt. Havaittu asema sisd1tdd kuitenkin tavoitteiden 1isdksi pankkeja
kohdanneiden yllatysten summan. E11 wg = Ryt + zujt. Tdmdn tulkinnan
mukaan ovat edelld estimoidut yhtdlot virheellisesti spesifioituja;
niiden jdanndstermi ei noudata normaalijakaumaa vaan jotain normaali-
jakauman monimutkaista transformaatiota. Tdssd pyritddn tdsmentdmddn
virhetermi edellisid estimointeja perustellummin ja sitd kautta eroon
mallin tilastollisista ongelmista.

Oikeaa tdsmennystd varten on kysyntdkdyrd kdannettdvd niin, ettd
virheiden summa saadaan pois kertymdfunktion sisdltd. E11 malli on
estimoitava niin, ettd reservejd selitetddn markkinakorolla ja
pdivdvelka-aseman kustannuksella. Virhetermin osalta perustellumman
tasmennyksen 1isdksi tdstd tulee olemaan myds se etu, ettd oletuksia
varianssista voidaan vapauttaa estimoitavassa mallissa. Ndin myds epd-
varmuuden vaikutuksia voidaan tarkastella 1ihemmin.

Edel1d on jo teoreettisen mallin kysyntdkdyrédn aggregoinnin yhteydessd
(s. 32) ratkaistu yhtd16 reservien suhteen kdyttamd114 logitjakaumaa
normaalijakauman approksimaationa. Soveltamalla tdtd saadaan reservien
suhteen ratkaistuksi kysyntakdyrdksi seuraava lauseke.

§p = rdy +Hrli-rd)e(-sR;i/5044)
=>
(4.6)  wy = zo;u/k[Tog(rle-s.)-Tog(s,-rdy)] + sugy
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Koska u; on jakautunut normaalisti varianssilla 021 ja keskiarvolla

nolla, noudattaa summattu muuttuja zu; jakaumaa U ~ N(O,Zozi).

Estimoitavassa yhtd1dssd pdastdan summamerkeistd eroon korvaamalla
2

zU; satunnaismuuttujalla u ~ N(O,oz), jossa ¢ = 2012. On kuitenkin

huomattava, ettd aggregoituun kysyntdakdyrddn 1iityvd hajonta c=(2012)1/2,
eli se riippuu pankkikohtaisten nettovelka-asemien varianssien ‘

summasta. Aggregointiongelma ei siis poistu yhtdlosta.

Jatkossa hajontojen summa kuitenkin oletetaan proportionaaliseksi
summan hajonnan kanssa. Tdatd voi perustella historiallisten varianssien
tarkastelulla edel1d sivulla 55 (kuvio 4.3). Estimoinneissa kdytetdin
pankkien yhteisen kokonaispdaivdvelka-aseman hajontaa, johon 1iitetdsn
vapaasti mddrdytyvd kerroin. Tdmd kerroin korjaa muuttujien tasoeroista
johtuvan virheen.

Korkomallin yhteydessd tehdylle oletukselle varianssin vakioisuudesta
ei ollut erityisid perusteluja. Teoreettisesti varianssin vaihtelun
salliminen on vahemmdn rajoittavaa. Mallissa oletettiin, ettd pankki
ei tunne saman pdivdn aikana tapahtuvaa 1ikviditeettiaseman muutosta
varmuudella, joten ilman Tisdoletuksia on johdonmukaista, ettd se ei
tunne mydskddn 1ikviditeetin varianssia. Ennalta tuntemattoman vari-
anssin yhteyteen soveltuvia ekonometrisia malleja ovat juuri GARCH-
tai ARCH-mallit, joissa odotettu varianssi voi muuttua. Keskeisia
artikkeleita ndistd malleista ovat mm. Engle (1982), Bollerslev
(1986), Engle, Lilien, and Robins (1987) sekd Bollerslev, Engle, and
Wooldridge (1988).

Vaihtuvan varianssin malleissa tehdddn ero ehdollistamattoman varians-
sin ja ehdollisen varianssin vdlille. Ehdollistaminen tekee estimoinnin
mahdo1liseksi, mutta Tis8ksi sille on usein Tuonteva epdvarmuuteen
1iittyvd tulkinta. Satunnaismuuttujan jakauma spesifioidaan ehdollisena
sille informaatiolle, joka kullakin hetkelld on pddtdksentekijan kdy-
tettdvissd. Periaatteessa myds varianssista muodostettaville odotuksille
voisi olla oma aidosti eksogeenisista muuttujista koostuva selitys-
yhtdldnsd. Usein varianssi on kuitenkin muuttuja, johon heijastuu hyvin
laaja joukko tapahtumia.



Likviditeetin vaihteluihin vaikuttavat kdytdnndssd kaikki rahamarkki-
noiden tapahtumat, joten GARCH- ja ARCH-malleihin kuuluva autoregres-
siivinen ehdollisen varianssin yhtd16 on perusteltavissa. Yhtdl16a voi
tdssd mallikehikossa tulkita niin, ettd se kuvaa pankin ndkemystd

saman paivdn varianssista. Jatkossa ehdollisesta varianssista kdyte-
tddn symbolia h2 erotuksena ehdollistamattomasta varianssista 02, Jja
ehdollistamisen oletetaan tapahtuvan informaatiojoukon I.suhteen.

Merkitdan mai1iin 1iitettdvdn autoregressiivisen varianssiyhtdlon
muuttujia matriisilla Zg ja parametreja vektorilla r, sekd kootaan
korot sisdltdvd logaritmilauseke yhdeksi muuttujaksi X¢, jonka para-
metreja merkitddn vektorilla g. Yhtd16n (4.6) mukainen ehdollistetun
varianssin malli voidaan t&116in kirjoittaa seuraavaan muotoon.

(4.7) W, = hXeg+us U . ~ N(O,hzt)
t-1
Wy = 2',1,
missi  2'y = (1, 0, 0% o e he ol s s )
ja X, = 1og((r1t—6t)/(6t—rdt)).

Kun varianssiyhtdl1o tdsmennetdan niin, ettd hzt riippuu pelkdstddn
aiemmista ennustevirheistd, on kyseessd ARCH(q)-malli (autoregressive
conditional heteroskedasticity), jossa q on viipeiden lukumddrd.
Td1laisen yhtd16n voi tulkita kuvaavan oppimisprosessia, jossa ennus-
tetta muutetaan edellisten erehdysten perusteella. ARCH(q) on erikois-
tapaus yleisemmdstd GARCH(q,p) - spesifikaatiosta (generalized auto-
regressive conditional heteroskedasticity), jossa varianssia selitetddn
ennustevirheiden 1isdksi omilla viipeillddn hzt_i, i=1l,...,p. Rekursion
avulla voidaan nshdd, ettd GARCH(q,p) -malli on ilmaistavissa myds
ARCH-mallina, jossa virhetermien mdara 1&hestyy ddretontd (Bollerslev
1986, s. 309).



.Kdyténnon sovellutuksissa halutaan usein sallia mahdollisuus, ettd
ehdollinen varianssi vaikuttaa myds mallin tasoon sen 1isdksi, ettd

se muuttuu ajassa. Lisdys'-in mean tai -M GARCH- ja ARCH-mallien
nimissd viittaa juuri tdhdn vaikutukseen. Mallin varsinaista selitys-
yhtd16d (tdssd wgin yhtd16) nimitetddn tavallisesti keskiarvoyhtdloksi.
Ensimmdisessd GARCH-in mean -mallin esityksessd (Engle, Lilien, Robins
1987) hajontatermi kuvasi korkoyhtdldn riskipremiota.

Myds tdssd tarkasteltava mallissa hajonta ht on selittdvand muuttujana
keskiarvoyhtdldssa, joten kyseessd on GARCH/ARCH -in mean -malli.
Muodostettu keskiarvoyhtdld poikkeaa kuitenkin alkuperdisestd Englen
et. al. 1987 esityksestd siten, ettd virhetermin varianssin vaikutus

on multiplikatiivinen kun se heilld oli additiivinen. Tiettdvdsti ainoa
vaihtuvavarianssisten mallien estimointiin saatavissa oleva ohjelma-
paketti (EZARCH) soveltuu kuitenkin ainoastaan lineaarisiin tdsmennyk-
siin.

Kdytdannon syistd keskiarvoyntdlon linearisointimahdollisuus olisi siis
toivottavaa. Linearisointia voisi tdssd mallissa perustella silld,

ettd johdetun mallin tdsmennys riippuu viime kddessd jakaumaoletuksesta,
joten esitetty mallitdsmennys ei valttamattd ole juuri se oikea. Toi-
saalta linearisoinnin myotd varianssitermin tulkinta ja mallin luonne
muuttuisivat. Multiplikatiivisessa mallissa varianssin kasvun vaiku-
tuksen suunta markkinakorkoon riippuu siitd, ovatko pankit pdivavelan
vai pdivatalletusten puolella, silld varianssi mddrdd kysyntakdyran
kulmakertoimen. Linearisoidussa mallissa varianssitermi siirtdd kysyn-
takdyrdd, eli se laskee tai nostaa korkoa riippumatta siitd, kummalla
puolella pdivdvelka-aseman nollakohtaa ollaan. Ndin linearisoidun
mallin varianssitermi toimii pelkdstddn riskipreemion tévoin. Edel1d
tehtyjen estimointien perusteella riskipreemio ei ole kuitenkaan olen-
nainen epdvarmuuden vaikutuskanava tdssd mallissa. Silti linearisointia
kokeiltiin, ja estimointitulokset ndistd kokeiluista ovat liitteessd 2.
Tdssd jatketaan epdlineaarisen mallin tarkastelua.

Multiplikatiivisuuden vuoksi on tarvittavaa estimointia syytd kdsitelld
tarkemmin. Seuraavassa tarkastellaan GARCH-spesifikaatiota, mutta ARCH
ei poikkea oleellisesti tdstd (ks. Bollerslev 1986). Estimointi perus-
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tuu suurimman uskottavuuden menetelmddn, ja seuraa hyvin ldheisesti
lineaarisen GARCH-M -mallin estimointia.

Mallin logaritminen uskottavuusfunktio L(se), jossa & = (g8',7"') on
kaikkien eksogeenisten parametrien vektori, saadaan virhetermin
normaalijakaumaoletuksen perusteella seuraavaan muotoon.Z2

(4.8) L(e) = zLg(e);

Le(e) = - 1/210g(2n) - 1/210g(h2) - 1/2ut2/h¢2,

jossa - ht? = cp + cpuly_y +...+ cqult_g
+aghley + ...+ agh?e

2

Ug {wg - htXt'B)z

Estimoinnissa etsitddn parametriarvot, jotka maksimoivat t&man uskot-
tavuusfunktion. Maksimit Toytyvdt luonnollisesti derivaattojeh nolla-
kohdista. Derivoimalla funktio parametrien suhteen saadaan

dL, _ -4 dh, 2, 2 2 T
(4.9) Gt = -1/207" Jt (. - u " -hou X' e}
u, dX',g
"R dot

Derivaatat ovat 1dhes samaa muotoa kuin Tineaarisessa ARCH-M -mallissa
(Engle, Lilien ja Robins 1987, sivu 398). Kuten yleensdkin ARCH- tai
GARCH -prosessien yhteydessd, estimoinnin vaikeus on derivaattojen

aikarakenne. Tamd kdy ilmi, kun lauseketta kirjoitetaan auki pidemmdlle.

Kunkin periodin derivaatassa on mukana varianssin derivaatta parametrien

ZHavainnon ut todenndkdisyys on (27h2)-1/2exp(-1/2u2¢/h2:), josta
ottamalla logaritmi saadaan (4.8).
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suhteen. Derivoimalla varianssin lauseke ensin varianssiyhtdlon para-
metrien suhteen saadaan

2 q 2
dh du
a1 o t-1i -z c;, — t-1.

11 =1 1 dy

2 p
(4.10) %Et = Z v

Vastaavasti varianssin derivaatat keskiarvoyhtd16n parametrien suhteen
ovat

2 P q
dh dh
(4.11) i t = E i d8 t-i -2 zlc1ut 1ht 1Xt i

2

q
u dh”, .
-]Z C. -ﬁ:té X_t_,iﬁa—s- t-i.

Y114 esitetyt Tausekkeet (yhtd16 4.11) ovat viimeistd termid lukuun-
ottamatta samat kuin GARCH-mallissa, jossa ei ole mukana varianssin
vaikutusta keskiarvoon (Bollerslev 1986, sivu 316). Hankala ajallinen
riippuvuus ndkyy niin, ettd varianssiyhtdlon derivaatat riippuvat
edellisen periodin varianssin derivaatan 1isdksi edellisten periodien
virhetermien derivaatoista parametrien suhteen. Ndmd taas puolestaan
riippuvat edeltdvien periodien varianssien derivaatoista parametrien
suhteen.

Engle et.al. ovat toissddn soveltaneet sekd analyyttisid ettd numeeri-
sia derivaattoja, mutta suosittelevat numeerisia, koska mallin spesi-
fikaation muuttaminen on niiden yhteydessd joustavampaa (Engle, Lilien
and Robins 1987, s. 396). Estimointiin he ovat kdyttdneet hyvin tun-
nettua pelkdstddn ensimmdisilléd derivaatoilla operoivaa menetelmda,
jonka ovat esittdneet Berndt, Hall, Hall ja Hausman (1974). T&11&in
kaikki tarvittava sisdltyy jo edelld esitettyihin yhtdl16ihin. Tdssa
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tehdddn estimointi samalla algoritmilla ja derivaatat lasketaan numee-
< 3
risina.

Viiverakenteen vuoksi on tehtdvd jokin oletus virhetermien arvoista
tutkimusajankohtaa edeltdneelld periodilla (tai niin monella periodilla
taaksepdin, kuin mallissa on viiveitd). Tdssd ne asetetaan odotusarvon
perusteella, joten ne saavat estimoinnissa arvon nolla. Tasmdllisesti
ottaen tulokset ovat ehdollisia sille, ettd edeltdvien periodien
virhetermit ovat nollia.

Estimoinnin pddvaiheet ovat yhteenvedettynd seuraavat (ks. myds Engle,
LiTien and Robins 1987).

1. Lasketaan annetulla parametrivektorilla ol uskottavuusfunktion
arvo L(el). Tdtd varten tarvitaan arvot jadnnéstermille ja
varianssille. Ne saadaan rekursiivisesti varianssiyhtdalostd ja
virhetermin yhtd16std, kun otosta edeltdvdt virheet oletetaan
nolliksi.

3Numeeristen derivaattojen kdyttd perustuu siihen, ettd funktion
ensimmdista derivaattaa voidaan approksimoida ratkaisemalla kulmakerroin
annetulle vdlille (x,a). (Goldfeld and Quandt 1982, s. 19).

f(x} = fla) + (x-a)f'(a).

Derivaattojen laskentaa voidaan tarkentaa muodostamalla ne symmetrisesti
annetun pisteen ymparilld. Pisteessd a

f'(a) = f(a+dx)2(-jxf(a-dx).

Derivaattojen tarkasteluvdlin pituuden mddrittéminen numeerisissa
Taskelmissa on vdistamattd mielivaltaista. Estimoinneissa kdytetddn
yksinkertaista sdantod dx = max( | xee1 | ,e2), jossa e1,ep ovat pienid
positiivisia vakioita. On huomattava, ettd derivaatojen laskutapa
saattaa vaikuttaa parametrien varianssi-kovarianssimatriisin estimaat-
tiin, si118 témid estimaatti lasketaan viimeisen iterointikierroksen
derivaattamatriisin avulla.
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2. Lasketaan uskottavuusfunktion derivaatta kullakin periodilla eri
parametrien suhteen ja muodostetaan ndistd derivaatoista T x m
matriisi S, jossa T = havaintojen Tkm ja m = parametrien lkm.

dLl(e) . e dLl(e)

ae1 aem
S = . .
d (o) . . . d.
~dL_(e) o)
dey de,
3. Berndt, Hall, Hall, Hausman -algoritmin iteraatiot lasketaan

td114 S-matriisilla. Menetelmd perustuu siihen, ettd on ole-
massa vakio c¢i siten, ettd iteraatio

gitl = g1+ ci(s's)-1s'],
jossa I = yksikkomatriisi (T x 1),

konvergoi uskottavuusfunktion stationaariseen pisteeseen
(paikalliseen maksimiin). Lissksi S'S konvergoi kohti funktion
Hessin matriisié, kun T ldhestyy ddretdnts. (5'5)41 on esti-
moitujen parametrien varianssi-kovarianssimatriisin konsistentti
estimaatti (Berndt, Hall, Hall and Hausman 1974, s. 658).

Estimoitava malli on hyvin epdlineaarinen, joten vaarana on, ettd jte-
roinnin tuloksena 18ytyy ainoastaan paikallinen maksimi. Virhetulkinnan
mahdolTlisuutta kuitenkin olennaisesti vdhentdd se, ettd asymptoottien
kertoimien ja varianssin jarkevd vaihtelualue on kohtuullisesti pdd-
teltdvissd. Itse maksimointialgoritmin toimivuutta on pyritty kokeile-
maan huolellisesti. Liitteessd 3 on esitetty vertailu, jossa verratdan
sopivan mallitasmennyksen avulla tdmdn algoritmin tuloksia tavanomaisen
PNS-ohjeTman tuloksiin.

Estimoitavaksi malliksi tdsmennettiin ensin GARCH(1,1)-M, eli mal¥i
oli seuraava.
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(4.11) W, = blht/1.6(1og(b3r1t-at)-1og(5t-b2rdt))

2 - 2

2
t =6 FCoUgy F oty

Taulukossa 3 on GARCH(1,1)-M -mallin estimointitulokset. Malli
estimoitiin jdlleen sekd koko jaksolle ettd molemmille pdivdkorkojen
regiimeille. Koko jaksolle estimoituna asymptoottien estimaatit muut-
tuvat korkomalliin varrattuna vain vahan, mutta sen sijaan ensimmdisellad
jaksolla estimoitu korkojen vaihtelualue levenee. Koko jaksolla vii-
vdstetyn varianssitermin kerroin on .52 ja viivdstetyn virhetermin
kerroin .33. Tutkimusjakson katkaiseminen pdivdkorkomarginaalin leven-
nyksen kohdalta muuttaa varianssiyhtdldn parametriestimaatteja. GARCH-
vaikutus on selvempi jalkimmdisella jaksolla, ja estimoitu varianssi-
ennuste on td116in pysyvampi ja vdhemmdn piikikéds kuin alkujaksolla.
Viivdstetyn varianssin kerroin on loppujaksolia 0.70, kun se alku-
jaksolla on .44. Vastaavasti viivdstetyn jdanndstermin vaikutus on
jalkijaksolla .22 ja alkujaksolla .42. Parametrien stabiilisuutta on
tarkasteltu jdlleen CHOW-testisuureen avulla. Se saa 1 %:n tasolla mer-
kitsevdn arvon, joten nollahypoteesi stabiileista kertoimista hylat&dan.

GARCH(l,l)V-ma11eissa varianssiyhtdlon parametrei11e voidaan osoittaa
selked intuitiivinen tulkinta. Tamd on ndhtdvissd, kun tarkastellaan
ehdollisen varianssin aikauraa. Periodilla t+s ehdollisen varianssin
Tauseke ja sen odotusarvo periodin t informaatiojoukon suhteen ovat

- 2
= ¢y + ¢y E (u s 1)+c t(h

tts t+s—1)

£ geg) = * ¢4F (“ trs-1)FCEL(h t+s-1)

2
co t (c1+c2)Et(h

trs-1)"
Toisaalta mallin ehdollistamaton varianssi on

E(?,) = of = cp/l1-(eqtey)).
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Sijoittamalla h2 ehdol1isen varianssin aikauran lausekkeeseen saadaan
jalkimmdinen muotoon

2
t+s

2

Ep(h?) = oF + (epre,)(EhZ 1) - oP)

t(
<=

2 2, _ S, 2 2
Et(h .t+s"(7 ) - (C1+C2) (h t+1_0 )

Téstd muodosta kdy suoraan itmi, ettd kaikilla parametriarvoilla
c1tc2 <1 (stationaarinen varianssiyhtd1d) Et(h2t+s) ldhestyy mallin
ehdollistamatonta varianssia o2 kun s 1dhestyy ddrettntd. Lisdksi
shokkien vaikutus varianssiin laskee vakiovauhtia niin, ettd shokin
kuoleentumisen vauhdin ilmaisee varianssiyhtd16n parametrien c1 ja c2
summa (Chou 1988, sivu 282, sekd Engle and Bollerslev 1986).

Kun parametrien ci ja c2 summa on yksi, ei mallin ehdollistamaton
varianssi ole mddritelty. Engle ja Bollerslev (1986) kutsuvat tdtd
erikoistapausta varianssin suhteen integroituneeksi GARCH-prosessiksi.
-Sille on ominaista, ettd kaikkien shokkien vaikutukset jadgvdt pysyvaksi.
Ehdollinen varianssi s perjodia eteenpdin on sama kuin seuraavan
periodin ehdolTinen varianssi lisdttynd varianssiyhtdlon trendilld.

2

E t+s

_ 2
t(h ) = Sy * h t+1

Edellisen perusteella voidaan laskea shokkien kuoleentumisen vauhti
estimoidussa maliissa. Parametrien ¢y ja c2 summa on ensimmdiselld
jaksolla .790 ja toisella jaksolla .948, joten varianssiyhtdlda voi
pitdd stationaarisena (tilastollista testid GARCH-prosessin stationaa-
risuudelle ei ole kirjallisuudessa vield esitetty, ks. Engle and
Bollerslev 1986). Shokkien vaikutus jalkimmdisella jaksolla on selvdsti
pysyvampi; jalkimmdisel1d jaksolla shokin vaikutuksesta on jdljelld
viikon jilkeen noin 77 prosenttia (.9485) kun ensimmiiselld jaksolla
vaikutus on Taskenut samassa ajassa noin 31 prosenttiin.



TAULUKKO 3.  GARCH(1,1)-in mean

Otos: Koko Jakso I Jakso II
periodi

Reserviyhtdlon

parametrit

bl 2.70 (.269) 1.95 (.642) 1.54 (.198)

b? .821 (.039) .933 (.084) 1.43 (.070)

b3 1.20 (.027) 1.12 (.058) 1.03 (.006)

Varianssiyhtdlon

parametrif

c0 - .035 (.006) .045 (.009) .015 (.007)

cl .333 (.044) .402 (.063) .229 (..079)

c2 .520 (.040) .388 (.071) .724 (.061)

LogL -319.582 -209.324 -101.528

RZ : .689 .565 .752

SSR: 123.158 82.371 37.522

Ljung-Box(5)

resid.. 239,3%* 155.8%* 43.81%*

resid.nelidt 2.69 0.52 6.27

Durbin-Watson .805 1.09 1.29

GARCH(1,1)-in mean -mallissa estimoitiin yhtdldt
W, = b;ht/l.s(log(b3r1t-st)-1og(5t-b2rdt)) + Uy

2 2 2

h = Co + CqUpg * Gy
2

u, ~ N(0,h%))

Suluissa on parametrien keskihajontaestimaatit.




Mallin ongelma on edelleen jd&nndstermien autokorrelaatio. Taulukossa 3
on raportoitu Ljung-Box testisuure# laskettuna seks standardisoiduista
residuaaleista etta standardisoitujen residuaalien nelidistd. Auto-
korrelaatiota osoittaa se, ettd ndistd ensimmdinen saa tilastollisesti
erittdin merkitsevid arvoja. Sen sijaan heteroskedastisuutta ei testin
perusteella ole havaittavissa, silld standardisoitujen jdanndsten
nelidistd laskettu testisuure voidaan hylata.

Taulukossa 4 on raportoitu uskottavuusosamddrdtestejd parametrirajoi-
tuksille. Mallitdsmennystd testattiin ensin niin, ettd testin rajoit-
tamaton malli estimoitiin muodossa GARCH(1,2), eli siind oli varianssi-
yhtdl6ssd vakio, viivastetty ehdollinen varianssi sekd kaksi viivds-
tettyd ehdollista jaanndstermid. Td118in nollahypoteesi oli, ettd jil-
kimmdisen viivdastetyn jdannostermin kerroin on nolla. Testin perusteella
ei voitu hyldtd nollahypoteesia, joten GARCH(1,1) -spesifikaatio on
perustellumpi kuin GARCH(1,2).

Samassa yhteydessd testattiin myds mallin alemman asymptootin kertoimen
rajoittamista ykkdseksi. Td116in testisuure sai erittdin merkitsevin
arvon molemmilla erikseen estimoiduilla jaksoilla, mutta ei koko esti-
mointijaksolla. Tatd rajoitusta testattiin 1&hinnd sen vuoksi, etta
1isdttdessd parametrien mdardd malliin jatkossa osoittautuu tarpee111-
seksi sitoa jokin keskiarvoyhtdldén parametreista.

4Ljung-Box testisuure (tai muunnettu Box-Pierce) on

Q = T(T+2) 5 r2{/(T-i), jossa rj on residuaalien i:s autokorrelaatio.
i=1

Testisuure testaa residuaalien satunnaisuutta P:n ensimmdisen auto-
korrelaation perusteella. Q noudattaa khi2 jakaumaa vapausastein P.
Ks. 1dhemmin esim. Harvey (1981) s. 211.

69
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TAULUKKO 4. USKOTTAVUUSOSAMAARATESTIT PARAMETRIRAJOITUKSILLE,
GARCH(1,1)-IN MEAN

Uskottavuusfunktion logaritmin arvo
Koko jakso Jakso I Jakso II

HO: ug.2:n kerroin = 0

LogL (HO) -319.58 ©-209.32 -101.53
LogL(H1): -319.29 -209.32 101.48
LR-testis. .576 .010 .051
HO: b2 = 1

{alempi asymptootti = l.rd)

LogL(HO): -334.17 -210.73 -103.32
LogL(H1): -319.58 - -209.32 -101.53
LR-testis. 29.1%* 2.81 3.58

HO: jaksojen I ja II kertoimet samat
LogL(HO) LogL(H1) LR-testisuure
-319.6 -310.9 17.5%*% |

LR-testisuure = -2(LogL(HO)-LogL(H1)).

Noudattaa khi2 -jakumaa vapausasteilla k, jossa k = rajoitusten Tukumddri.

Vaihtuvan varianssin malli ei ole ennustekyvyltddn yksiselitteisesti
parempi kuin alussa estimoitu yksinkertainen malli, jossa selitettiin
korkoja mdarillda. Tamd johtunee pddasiassa siitd, ettd nyt estimoitava
funktio ei endd ole maddritelty asymptoottien ulkopuolella, koska
logaritmien sisdl1d olevista Tausekkeista tulee silloin negatiivisia.
Asymptoottien estimaatit tulevat mddritelmdllisesti korkohavaintojen
minimiarvon alapuolelle ja maksimiarvon yldpuolelle. Sen sijaan
estimoitaessa yhtdl16 kertymdfunktiomuodossa voi o0sa havainnoista
jdadda, ja myos jdd, asymptoottien ulkopuolelle. Tdmd on ristiriidassa
teoreettisen mallin kanssa, mutta ymmdarrettdvisti pienentdd jdannos-
nelidsummaa. Niinpd reservien suhteen estimoidun vakiovarianssimallin
selitysasteet ovat huomattavasti huonompia kuin taulukossa 4.1 esite-
tyt yksinkertaisen korkoja selittdvan mallin selitysasteet. Vasta
varianssin vaihtelun salliminen nostaa reservejd selittdvdn mallin



71

selitysasteen koko periodille estimoituna korkomallin tasolle. N&itd
malleja ei kuitenkaan ole korrektia verrata toisiinsa, vaan vaihtuvan
varianssin reservimallia on verrattava vakiovarianssiseen reservimalliin.
Siind vertailussa selitysasteet selvdasti kasvavat.

Edel18 mainittiin, ettd korkomalli epdonnistui erityisen selvédsti kevdin
1988 aikana, jolloin rahamarkkinoilla tapahtui huomattavia muutoksia.
Témd jakso tulee jossain mddarin paremmin kdsitellyksi vaihtuvan vari-
anssin mallissa, jossa varianssitermi reagoi tapahtuneisiin pdivavelka-
aseman tasosiirtymiin.

Tilastollisesti reservimallia ei voi vield pitdd tyydyttdavand jdannds-
termien autokorrelaation vuoksi. Yleisesti ottaen autokorrelaatio on

aina merkki mallin virheellisestd tasmennyksestd. Tamd voi puolestaan
johtua esimerkiksi puuttuvista selittdvistd tekijoistd tai virheellisestd
funktiomuodosta. Syy voi siis olla operationalisointiin 1iittyvd tekni-
nen yksityiskohta, mutta myds koko mallin perusoletuksiin voi 1iittyd
ongelmia.

Jidnnbéstermien autokorreloituneisuus korostunee tidssd osittain kdytetyn
aineiston tihedn frekvenssin vuoksi. Mallista voi kuitenkin myds puuttua
olennaisia reservien kysynndn ja koron yhteyttd selittdvid tekijoita. .
ITmeisin ehdokas mallista puuttuvaksi tekijdksi on markkinaosapuolten
heterogeenisuuden ja vihiisen Tukumddran vaikutus. Tdhin viittaa juuki
havinto siitd, ettd markkinakorko ei ole kdytdnnossd laskenut 1dhelle
pdivdatalletuskorkoa, vaikka jarjestelmdssd on ollut runsaasti 1ikvidi-
teettid. Sama i1mi6 ndkyy jdanndstermien autokorrelaationa.

Autokorrelaatio-ongelman ratkaisuun on tdssd kaksi mahdollisuutta.
Mallin alkuperdiset oletukset voitaisiin ottaa tarkastelun kohteeksi.
Koko malli olisi mahdollista yrittda kirjoittaa uudelleen esimerkiksi
epdtdydellinen kilpailu huomioon ottaen. Toinen mahdollisuus on tehda
tekninen autokorrelaatiokorjaus niin, ettd virhetermi mallitetaan ajasta
riippuvana prosessina. Tdssd valitaan tekninen korjaus. Sen teoreetti-
nen perustelu jdd avoimeksi, mutta empiirisen tydon kannalta on térkedd,
ettd maksimoitava funktio on oletusten mukainen. Jatkossa jdanndostermin
oletetaan noudattavan ensimmdisen asteen autokorrelaatioprosessia.
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4.3.2 Jaanndstermin mallittaminen AR(l)-proéessina GARCH-mallissa

Mallin uskottavuusfunktiota muodostettaessa on edelld oletettu, ettd
perdkkdiset jadnnostermit ovat riippumattomia. Kun tdstd oletuksesta
luovutaan ja tehdddn sen sijaan oletus AR(1) prosessista, muodostuu
jééannds ug seuraavalla tavalia.

(4.12) ug = peug-1 + Vi, vt~N(0,02vt)-

Virhetermit v¢ ja ut oletetaan riippumattomiksi, joten niiden varians-
sien viliseksi yhteydeksi saadaan y114 olevasta lausekkeesta:5

(4.13) o2y, = PPofuy g + ofyy-

AR(1) -oletuksen seurauksena maksimoitava uskottavuusfunktio muuttuu,
koska alkuperdinen jdanndstermi ei endd ole normaalisti jakautunut.
Uskottavuusfunktiossa havaintojen w¢ todenndkdisyydet on ilmaistava
ehdollisina edelliselle havainnolle wg_j, sill1d se vaikuttaa havaittavaan
arvoon, Ensimmdisen havainnon todennikdisyys pysyy ennallaan (ks. Judge,
Griffiths, Hi11, Lutkepohl and Lee 1982, sivu 289).

(4.18) fw) = (2no® )M 2expt-1/2(%, )22
1 1

Flwg | Wy_1) (21rozvt)-1/ 2exp(-1/2(5 Vt71/2 vA),

kun t =2, ..., T

5Vakiovarianssisessa mallissa yhtd16 (4.13) yksinkertaistuisi tavan-
omaiseen muotoon o2y = o2y/(1-p2).
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Kun ndistd otetaan logaritmi, voidaan mallin uskottavuusfunktio kir-
Joittaa havaintojen todenndkéisyyksien summana seuraavasti.

(4.15) L = th,

jossa L4 -1/210g(27) - 1/21og(a2u ) - 1/2u21/<72u , Ja
1

1

L

2,2
. = -1/21og(2x) - 1/z1og(o§t) - 1720y - peug )],

kunt =2, ..., T

Uskottavuusfunktio poikkeaa edelld esitetystd siten, ettd maksimointi
tehdddn nyt vg:in ja sen varianssin szt=" suhteen. Estimoitavaksi tulee
yksi uusi parametri, joka on viivdstetyn virhetermin u¢_1 kerroin, eli
AR(1)-kerroin. Kéytannossd malli estimoidaan niin, ettd uskottavuus-
funktio muutetaan yhtdlon 4.15 mukaiseksi ja malliin 1iitetdan reservi-
yhtd16n ja varianssiyhtd16n 1isdksi kolmanneksi yht&1oksi AR(1) (yh£516
4.12), sekd vg¢in ja ug:n varianssien vdlinen yhteys (yhtdls 4.13).

Taulukossa 5 ovat tulokset GARCH(1,1)-M -mallista, jossa jédnnokset
noudattavat AR(1)-prosessia. Tulosten mukaan jddnn6svirheistd tehty
Tisdoletus korjaa mallin diagnostiikkaan 1iittyneitd ongelmia.
Ljung-Box -testisuure viidenteen autokorrelaatioon saakka muodostettuna
ei saa tilastollisesti merkitsevid arvoja standardisoiduista residuaa-
Teista eikd standardisoitujen residuaalien nelitistd laskettuna.6
Heteroskedastisuutta tai autokorre]aatiota ei siis endd ole havaitta-
vissa. AR(1)-kertoimeksi tulee 0.5 jalkimmdiselld jaksolla ja 0.8 .
ensimmdisel1d jaksolla.

6Testin vapausasteista on nyt neljd, sil1d niistd on vdhennettdva
AR-prosessin asteluku. Ks. Harvey (1981) s. 212.
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TAULUKKO 5. GARCH(1,1)-IN MEAN, JAANNOS AR(1)
Otos: Koko Jakso I Jakso II
periodi
Reserviyhtalon
parametrit
bl 1.66 (.301) .606 (.108) 2.19 (.362)
b2 .778 (.099) 1 (raj.) 1 {raj.)
b3 1.37 (.069) 1.48 (.185) 1.15 (.038)
Varianssiyhtdion
parametrit
c0 .058 (.013) .057 (.017) 025 (.015)
cl .109 (.029) .085 (.025) 122 (.074)
c2 .693 {.057) .734 (.079) 775 (.091)
AR(1)-kerroin
p .737 (.034) .799 (.038) 513 (.091)
LogL -223.321 -129.527 -86.632
Ljung-Box(5)
resid. 8.76 8.03 7.41
resid.nelist 5.57 8.42 6.26

GARCH(1,1)-M

-mallissa AR(1)-jdannoksel1d estimoitiin yhtalot

Wy = blhut/l.G(log(bBrlt-st)-1og(st-b2rdt)) Uy,

2

2 2 2
t “C tCoUig YoM,y

= 2
t = p.ut_l + Vt, vtNN(OQG Vt )

Suluissa ovat parametrien keskihajontaestimaatit.
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EdelTisiin malleihin verrattuna AR(1)-oletuksen sisdltdvdssd mallissa
on viivdstetyn varianssin vaikutus varianssiyhtdl1d6n voimakkaampi. Sen
kerroin on nyt 0.7-0.8, kun se edelld oli 0.4-0.7 (taulukko 3). Vas-
taavasti viivastetyn residuaalin merkitys pienenece. Sen kerroin laskee
AR{1)-oletuksen ansiosta 0.1:n tuntumaan, kun se ennen oli 0.2-0.4.
Varianssiyhtd1dn parametrien-cy ja cp summa, joka kuvaa shokkien
kuoleentumisen vauhtia, on nyt 0.819 ensimmdiselld periodilla. ja 0.897
jélkimmdisell1d periodilla. Niiden perusteella shokista on jdljelld
viikon kuluttua 36 prosenttia ensimmiiselld periodilla ja 58 prosenttia
jalkimmdiselld periodilla. Taman mukaan autokorreloitunut malli yli-
arvioi shokkien vaikutuksen pysyvyytta.

Kerrointen keskihajontaestimaatit ovat nyt luotettavampia kuin auto-
korreloituneissa malleissa. Kaikki varianssiyhtdlon parametrit ovat nol-
lasta poikkeavia. Sen sijaan keskiarvoyhtdlossd eivat kaikki kolme ker-
rointa mddrittyneet tarkasti yhtdaikaisesti, kun tarkasteltiin eri osa-
jaksoja. Tamd sama ongelma ndkyy myds jatkon uskottavuusosamddrdtesteissad.
Taulukossa 5 on ndiltd osajaksoilta raportoitu tulokset vain niistd
malleista, joissa alemman asymptootin kerroin oli rajoitettu yhdeksi.

Taulukossa 6 on raportoitu uskottavuusosamadritesteja eri parametri;
rajoituksille. Ensimmdisessd testissd on GARCH(1,1)-M -mallia verrattu
vakiovarianssiseen malliin. Lasketut LR-testisuureet saavat tilastol-
Tisesti erittdin merkitsevid arvoja, joten oletus varianssin vakioi-
suudesta voidaan hyldtd. Kun tdmdn mallin diagnostiikkakin on kunnossa,
on tamd kenties keskeinen empiirisen tutkimuksen tuloksista.

Alemman asymptootin kerotoimen b2 rajoittaminen ykkdseksi on uskotta-
vuusosamadratestin perusteella mahdollista molemmilla osaperiodeilla,
mutta ei koko yhtendiselld jaksolla. Jdlkimmdiselld jaksolla rajoitta-
mattoman mallin uskottavuusfunktiosta tuli hyvin laakea, eli funktion
arvo muuttui hyvin hitaasti huolimatta suuristakin parametrien arvojen
muutoksista. Taulukkoon 6 on kyseiseen maliiin 1iittyvdan uskottavuus-
funktion arvoon liitetty kysymysmerkki tastd syystd. Ellei toisin ole
mainittu, on muut parametrirajoitukset ensimmdiselle ja toiselle osa-
jaksolle tehty malleihin, joista jo on alempi asymptootti rajoitettu.
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TAULUKKO 6.  USKOTTAVUUSOSAMAARATESTIT PARAMETRIRAJOITUKSILLE,

GARCH(1,1)-M, JAANNOS AR(1)

Uskottavuusfunktion Togaritmi

Koko jakso Jakso I

HO: cl =c2= 0
GARCH(1,1)-M vs. vakiovarianssi

LogL (HO) -244.8 -142.4
LogL(H1): -223.3 -129.5
LR-testis. 43.0%* 25.7%*%
HO: b2 =1

alempi asymptootti = 1 rd

LogL(HO): -228.0 ~129.5
LoglL(H1): -223.3 -127.9
LR-testis. 9,3*%* 3.3
HO: p = 0

AR(1)-kerroin nolla

LogL(HO): -319.6 -210.7
LoglL(H1): -223.3 -129.5
LR-testis. 192.6%* 162 .4%*

HO: jaksojen I ja Il
kertoimet samat

LogL (HO) LogL(H1)
b2 =1 -228.0 -216.1
b2 vapaa -223.3 -214.3

Jakso II

-91.9
-86.6
10.6%**

-86.6
-86.4(?)
0.4

-103.3
-86.6
33.4**

LR-testisuure

23.8%*
18.0*

LR-testisuure = -2{LogL(HO)-LogL(H1)).

Noudattaa khi2 -jakumaa vapausasteilla k, jossa k = rajoitusten Tukumiiri.
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Seuraavaksi taulukossa 6 on verrattu AR(1l) -mallia vastaavaan
AR(0)-malliin. Kerrointen keskihajontojenkin perusteella oli odotet-
tavissa, ettd AR(1)-oletusta ei voida hylatd. Uskottavuusosamdiritesti
vahvistaa tdmdn selvédsti. Viimeisend taulukossa 6 on vield rajoitettu
parametrien kertoimet samoiksi molemmilla ajanjaksoilla. Testisuure saa
erittdin merkitsevdn arvon, Kun toinen asymptooteista on rajoitettu
yhdeksi ja merkitsevdn, kun molemmat asymptootit ovat vapaat. Testin
perusteella voidaén siis oletus stabiileista kertoimista jalleen hyldts.

Jdanndksen AR(l)—prosessin'yhteydessa ei endd estimoitu GARCH(1,2)-M
-mallia, koska parametrien lukumddrd olisi kasvanut jo hankalan suu-
reksi. Tdstd syystd yhden virhetermin viipeen 1isddmisen vaikutusta ei
testattu. '

Mallin tuottama sovite pankkien pdivdvelka-asemalle on piirretty
kuvioon 4.4 yhdessd toteutuneiden havaintojen kanssa. Vastaavasti
kuvioon 4.5 on piirretty mallin tuottama keskihajonnan estimaatti.
Molemmat kuviot on piirretty kdyttden kahteen osaan jaetusta otoksesta
saatuja parametreja, eli kuvioissa mallin parametrit vaihtuvat pdivi-
korkomarginaalin levennyksen kohdalla.

Viivdstetyn varianssin suuri paino varianssiyhtdldssd tasoittaa mallin
tuottamaa hajonnan aikasarjaa. Hajonnassa tapahtuu selvd tasosiirtymd
alaspdin pdivdkorkomarginaalin levennyksen yhteydessd, koska jalkim-
mdisel1d. jaksolla varianssiyhtdlon vakio saa pienemman arvon. Teorian
mukaan Tikviditeetin vaihtelun tulisi pienentyd ja korkojen vaihtelun
kasvaa korkomarginaalin levennyksen vuoksi, joten estimoitu hajonnan
tasomuutos on mallin kanssa sopusoinnussa. Jalkimmdiselld jaksolla
hajonta kasvaa trendinomaisesti jakson loppua kohden. Estimoitu hajonta-
sarja muistuttaa pdapiirteiltddn edell1d esitettyd liukuvasti laskettua
keskihajontaa (kuvio 4.3).



KUVIO 4.4. PANKKIEN PAIVAVELKA-ASEMA JA MALLIN GARCH(1,1)-M, AR(1) SOVITE

1 Pankkien pdivdavelka-asema
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KUvIio 4.5. MALLIN KESKIHAJONTA
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa on tarkasteltu yli yon korkojen ja pankkien reservien
(Suomessa pdivdvelka-aseman) madrdytymistd. Muodostetussa mallissa
selitettiin reservien tuotoilla ja kustannuksilla pankin lyhytaikaisen
Tikviditeetin kysyntdd pankkien vdlisi11d y1i yon markkinoilla. Namd
tuotot ja kustannukset oletettiin pankille pddtoksentekohetkelld epé-
varmoiksi likviditeettiasemaan Tiittyvdn epdvarmuuden vuoksi. Mallin
yhteydessd tarkasteltiin erilaisia keskuspankin pdivdluottosdantojd,
jotka vaikuttavat likviditeettiaseman kustannusten ja tuottojen mda-
raytymiseen.

Likviditeetin kysyntdd johdettaessa osoitettiin, ettd epdvarmuus
tasoittaa pdivaluottojarjestelmdn korkoportaiden vaikutusta. Sellai-
sessa yhden korkoportaan jarjestelmdssd, jossa on erillinen talletus-
korko ja Tuottokorko, kysyntdakdyrd oli koron suhteen laskeva funktio,
joka asymptoottisesti ldhestyi paivdluotto- ja pdivatalletuskorkoa.
Epdvarmuus vaikutti kdyrdn kulmakertoimeen niin, ettd epdvarmuuden
Tisddntyminen loivensi kdyrdad. Mitd vahdisempi epdvarmuus, sitd voi-
makkaammin korko reagoi likviditeetin muutoksiin. Mallissa tarkastel-
tiin myds kahden korkoportaan jarjestelmad (sakkokorkojarjetelmd).
Korkoportaiden 1isddminen monisti perusmallin kysynt&kdyrdd niin, ettd
jokaisen portaan ymparistossd kdyrd oli samaa muotoa. Td11d perusteella
esitettiin, ettd riittdvan tihedsti porrastetussa jarjestelmdssa
kysyntdkdyrd voidaan olettaa lineaariseksi relevantilla korkojen
alueella. Lisdksi mallissa tarkasteltiin erikoistapauksena Suomessa
sovellettua sdédntdd, jonka mukaan pdivdvelan sakkokorkoalue on mddri-
telty viiden pdivén péivﬁve]ka;aseman keskiarvon perusteella.

Perusmallin yhteydessd johdettiin myds riskin karttamisen vaikutus
kysyntdan. Malli tuotti markkinakorkoon positiivisen, likviditeetti-
aseman ddripdissd nollaa ldhestyvédn riskipreemion.

Johdettua maliia sovellettiin Suomen aineistoon maaliskuusta 1987
kesdkuuhun 1989. Tdnd aikana on ollut voimassa pdivaluottosdantd, jota
voi kuvata staattiseksi. Empiirisen tyon Tdhtokohta oli korkomalli,
jossa pankkien vdlisten markkinoiden y1i yon korkoa selitettiin keskus-
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pankin pdivdluotto- ja paivdtalletuskoron painotetulla keskiarvolla
niin, ettd painoina olivat pankkien yhteenlasketun pdivévelka-aseman
todenndkdisyydet. Malli ei selvinnyt hyvin tilastollisista testeistd,
vaikka se kykenikin kuvaamaan padpiirteissddn y1i yon korkojen kehityk-
sen. Mallin jaannoksissd oli systemaattisuutta, eli jdannokset olivat
autokorreloituneet. Riskipreemiolla ei voitu havaita olevan merkittédvdd
vaikutusta.

My6s teorian perusteella korkomallin tdsmennyksessd oli puutteita,
joten seuraavassa vaiheessa yhtdlo kadnnettiin reservimalliksi. Seli-
tettdvaksi muuttujaksi tuli pankkien pdivdavelka-asema ja selittdjiksi
keskuspankin pdivakorot, yli yon markkinakorko sekd 1ikviditeetin
varianssi.

Korkomallin yhteydessd epdvarmuuden vaikutusta kuvaava varianssi ole-
tettiin vakioksi, joten epdvarmuus vaikutti mallissa ainoastaan kysynta-
kdyrdn funktiomuodon kautta. Toinen mahdollinen vaikutuskanava saatiin
sisdllytettyd tarkasteluun muodostamalla reserviyhtdlostd GARCH-malli.
Ndissd malleissa erotetaan ehdollistettu ja ehdollistamaton varianssi.
Ehdollistettu varianssi madritellddn niin, ettd se riippuu jostakin
eksogeenisesta informaatiojoukosta, joka tavallisesti koostuu mallissa
mukana olevien muuttujien aiemmista havainnoista. Ndiden mallien olen-
nainen piirre on, ettd ehdollinen varianssi voi muuttua ajassa, vaikka
mallin ehdollistamaton varianssi on vakio.

Johdetussa ehdollisen varianssin mallissa ajassa muuttuva 1ikviditee-
tin varianssitermi tuli kertojaksi varsinaiseen reserviyht&l6on.
Multiplikatiivisuus tekee estimoinnin kdytdnnién syistd hankalammaksi.
Pohjimmiltaan kyse on kuitenkin siitd teoreettisen mallin perus-
ominaisuudesta, ettd epdvarmuus vaikuttaa nimenomaan kysyntdkayrdn
kaltevuuteen, eli siihen, kuinka jyrkdsti korko reagoi 1ikviditeetti-
muutoksiin. Jos vaikutus linearisoidaan, muuttuu epdvarmuutta kuvaavan
muuttujan tulkinta mallissa kysyntdkdyrdd siirtdvaksi riskipreemioksi.

Parametrirajoituksia testamalla muuttuvavarianssinen malli tdsmennet-
tiin muotoon GARCH(1,1)-M. Siind ehdollinen varianssi riippui edellisen
periodin jaadnngsvirheestd ja viivdstetystd ehdollisesta varianssista,



ja 1isdksi hajontatermi vaikutti reserviyhtdldssd kertojana. Mallin
ongelmana sdilyi kuitenkin edelleen jisnndsten autokorreloituneisuus.
Siten mySs mallin testit olivat harhaisia; vaikka vakiovarianssinen
malli hylkddantyikin laskettujen testisuureiden perusteella selvisti, -
eijvdt testien merkitsevyystasot olleet luotettavia.

Tédstd syystd malliin liitettiin oletus jd&nndsvirheen AR(1l)-prosessista.

Se on Tuonteeltaan tekninen korjaus jdannosvirheisiin. Usein sitd voi
perustella joko adaptiivisilla odotuksilla tai sopeutumiskustannuksilla,
jotka voivat johtaa AR(1)-prosessin kuvaamaan ajalliseen riippuvuuteen
periodien vdl1i118. Tdssd yhteydessda on kuitenkin realistista 1&hted
siitd, ettd syynd voivat olla mallin perusoletuksiin 1iittyvdt ongelmat,
kuten epatdydellinen kilpailu ja pankkien vdliset erot.

AR(1)-korjattu malli 1dpdisee tilastolliset testit, joten sen yhteydessd
voidaan Tuottaa parametrirajoitustenkin testeihin paremmin. Oletus
varianssin vakioisuudesta hyldtdan edelleen selvdsti. Samoin hyldtdan
oletus parametrien stabiilisuudesta koko tutkimusjaksolla. Mallin mukaan
kesdkuu 1988, eli pdivakorkomarginaalin levennys, on aineistossa
katkaisukohta. Parametrien muutokset tdssd katkaisukohdassa ovat mallin
ennustamia, sil1d korkomarginaalin leventyessd estimoitu Tikviditeetin
hajonta ens%vaiheessa supistuu.

Tutkimuksen tavoitteena on ollut tarkastella epdmuuskehikon soveltu-
vuutta y1i yon koron ja pankkien reservien kysynndn mallittamisessa
sekd epdvarmuuden vaikutuksia. Tydn perusteella voidaan tehdd 1opuksi
kolme johtopadatdstd, jotka Tiittyvdt epdvarmuuteen ja sen vaikutuk-
siin.

Soveltamalla reservinpitomallia Suomen instituitionaalisiin olosuhtei-
siin ja mallittamalla epdvarmuus eksplisiittisesti voitiin osoittaa,
ettd korko voi epavarmuuden vuoksi poiketa pankkien vdlisilld markki-
noilla keskuspankin koroista. Suomessa empiiriset havainnot yli ybén
koroista ovat yleensd keskuspankin korkojen vdlissd, joten epdavarmuus
tuottaa ndita markkinoita ajatellen tarpeellisen ominaisuuden malliin.

Toisaalta epdvarmuuden vaikutuksista osoitettiin, ettd tdssd mallissa
epdvarmuuden vdhentyminen voimistaa ja Tisddntyminen heikentdd 1ikvi-
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diteettishokkien vaikutusta korkoon. Td114d voi olla merkitystd erityi-
sesti sen rahapolitiikan ohjausjirjestelmddn 1iittyvien implikaatioiden
vuoksi. Pankkien 1ikviditeettiepdvarmuus on osittain keskuspankin
pddtosmuuttuja, si11d Tikviditeetin vaihteluun vaikuttavat sekd raha-
politiikan ohjausjdrjestelmd ettd omaksuttu interventiopolitiikka.
Tuloksen perusteella esimerkiksi pankkien saama informaatio jarjestel-
min 1ikviditeettitilanteesta 1isdd keskuspankin interventioiden tehoa.
Samoin sitd voidaan tulkita niin, ettd interventiopolitiikan aktiivi-
suuden lisdamisestd seuraavat korkovaikutukset ovat vdhenevia.

Kolmanneksi, empiirisessd sovellutuksessa muuttuvavarianssinen GARCH-
malli osoittautui tilastollisesti paremmaksi kuin vakiovarianssinen
malli. Pankkien reservien kysyntdkdyrdn jyrkkyydessd on siis tapahtu-
nut muutoksia tutkimusjaksolla, ja l1ikviditeetin muutosten 1isdksi
myos likviditeettiepdvarmuuden muutokset ovat vaikuttaneet lyhyiden
korkojen kehitykseen.
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LIITE 1.  RISKIPREEMION JOHTAMINEN

Riskid karttavan pankin mallissa oletettiin, ettd pankin tavoite-
funktioon kuuluu voiton odotusarvon 1isdksi voiton varianssi. Kysynta-
kdyrédn ratkaisemiseksi on laskettava varianssi ja sijoitettaVa se
maksimointiongelmaan. Merkitsemd11a jdlleen minimiehtoa min(0,w)
satunnaismuuttujalla Y saadaan varianssin lauseke seuraavaan muotoon.

(L1.1) Var(w)

E[n-E(x)]2

E{werd+(r1-rd)Y-sQ-W.rd-(r1-rd)E(Y)+sQ}2

E{uerdt(r1-rd) [Y-E(Y) ]}2

E{u2rd2+2rd(r1-rd)u[Y-E(Y) J+(r1-rd)2[Y-E(Y) ]2}

o2rd2 +2rd(r1-rd)E{u.Y) +(r1-rd)2Var(Y)

Satunnaismuuttujasta voidaan vdhentdd vakio ilman, ettd se vaikuttaa
muuttujan varianssiin tai kovarianssiin, joten y11d olevassa lausek-
keessa Y on mahdollista korvata muuttujalla Z = Y-W = min(u,-W).
Sijoitetaan t#md, otetaan (r1-rd)2 yhteiseksi tekijiksi ja merkit&dn
rd/{r1-rd)=b. Voiton varianssiksi saadaan nyt:

(L1.2) Var(s) = o2rd2 +2(r1-rd)2{bE(u.Z)+ 1/2Var(Z)}

Varianssin laskemiseksi on siis tunnettava satunnaismuuttujan u kat-
kaistuun jakaumaan u<-W 1iittyvdt Var(Z) = Var(min(u,-W)) ja E[u.Z] =
E[u.min(u,-W)]. Niiden Taskeminen on suoraviivaista, mutta edellyttad
joidenkin katkaistuihin jakaumiin 1iittyvien laskusddntdjen kdyttamista.
Satunnaismuuttujan u ehdollisten odotuarvojen 1isdksi seuraavassa
tarvitaan muuttujan u transformaation u2 ehdollista odotusarvoa. Pdd-
piirteissddn edetddn kuitenkin samoin, kuin edel1d perusmallin
kysyntékdyrad johdettaessa.
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ueZ = uemin{u,-HW) = u2, kun u < -W
~Weu kun u > -W

E(usZ) = Prob(u<-W)«E[u2 | u<-W] + Prob(u>-W) «E[-W-u | u>-W]

oEu2 | u<-W] - (1-o)M-E[u| u>-W]

E[u2 | u<-W] - Wos,

jossa kertymidfunktioiden & ja tiheysfunktioiden ¢ argumentti on aina
jakauman katkaisukohta (-W/c). Alareunasta -W katkaistun jakauman
odotusarvo E[u| u>-W] = 0¢/(1-2) saadaan johdettua vastaavasti kuin
yldreunasta katkaistun jakauman odotusarvo E[ul u<-WJ= -o¢/d on
johdettu jo aiemmin.

72 = min(u,-W)2 = u2, kunu < -W
w2, kun u > -W

E[Z2] = Prob(u<-W)E[u2 | u<-H] + Prob(u>-W)<E[W2 | u>-W]

oE[u2 | u<-WJ - (1-2)W2

Toisaalta E[u2| u<-W] = o2(1 + W/ge0/a)

(ks. esim. Maddala 1983 Appendix,
tai Jdohnson & Kotz 1970 s. 81-83).

Kayttamdl1d tatd hyvadksi saadaan

E(ueZ) = 28

E(Z2) = o2 + Wog + (1-3)W2



VYarianssin lauseke saadaan nyt seuraavaan muotoon (sijoittamalla ja
kdyttdamdall1d hyvaksi varianssin mddriteimiad Var(Z) = E(Zz)—(E[Z])Z).

Var(n) = s2rd2 +2(r1-rd)2{bo% + 1/2[2a+Hg+(1-8)H2] - 1/2(E[2])?}

Tdmdn lausekkeen derivointi tuottaa

4rarta) - o(r1-rd)2-bap H(1-0)e ~(1-8) (og+(1-8)H})

(L1.3) -2(r1-rd)2{(b+1-8)os - W(1l-2)s},

joka on sama lauseke kuin tekstin yhteydessd esitetty tulos
(kaava 3.12).
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LITTE 2.  LINEARISOITU MUUTTUVAVARIANSSINEN MALLI

Multiplikatiivisen muuttuvavarianssisen mallin estimointi on tydldstd
sen vuoksi, ettd siihen ei ole kdytettdvissd valmiita sovellutuksia.

"~ Sen sijaan linearisoimalla malli varianssitermin suhteen estimointi

muuttuu teknisesti suoraviivaiseksi. Linearisoiduksi reserviyhtdloksi
saadaan seuraava lauseke, kun varianssiyhtd1dn oletaan olevan
GARCH(1,1)-M -tyyppid.

wt = vakio + bthg + baX¢ + ug;
h2y = c1 + couy_y + c3hZy g

missd X¢ = 1b(b3rl¢-6¢)-1b(s¢-bardt).

Varianssitermin vaikutuksen linearisoinnin mahdollisia perusteluja ja
huonoja puolia on kdsitelty tekstissd. Estimointi helpottuisi edelleen,
jos myds kysyntdkdyrd oletettaisiin lineaariseksi. Td118in hankalia
logaritmilausekkeita ei tarvittaisi wg:in yhtd16ssd. Y11 yon korkojen
tapauksessa keskuspankin diskonttoikkuna kuitenkin rajaa korkohavain-
tojen vaihtelualuetta. Tdssd Tineaarinen kysyntdkdyrd yliarvioisi
korkoja suurilla pdivdvelan arvoilla ja aliarvioisi niitd suurilia
pdivdtalletusten arvoilla.

Jotta olisi mahdollista pitdytyd epdlineaarisen kysyntakdyran mallissa
ja toisaalta kdyttda valmiita estimointisovellutuksia, molemmat
asymptootit on rajoitettava estimoinnissa. Tdssd meneteltiin niin,
ettd asymptootit estimoitiin ensin epdlineaarisella sovellutuksella,
jossa varianssi pidettiin vakiona. Téstd saatavia kerroinparametreja
kdytettiin sen jdlkeen selittdvdn muuttujan Xt laskemisekseen, jonka
jdlkeen vaihtuvavarianssiset yhtdlot estimoitiin lineaarisina EZARCH-
ohjelmistolla. Tulokset estimoinneista ovat taulukossa L1.
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TAULUKKO L1. LINEARISOIDUN MALLIN ESTIMOINTITULOKSET, GARCH(1,1)-M

Otos: Koko periodi Jakso I Jakso II
Reserviyhté]ﬁn

parametrit

bl .365 (.132) .475 (.151) .220 (.275)
b2 .684 (.020) .474 (.022) .679 {.031)
b3 1.13 (raj.) 1.12 (raj.) 1.03 {raj.)
b4 .882 (raj.) .946 (raj.) 1.19 (raj.)
vakio -.157 (.053) -.203 (.061) -.115 (.107)
Varianssiyhtdion -

parametrit

cl .067 (.010) .049 (.009) .039-(.016)
c? .553 (.110) .629 (.134) .484 (.185)
c3 .207 (.063) .219 (.064) 402 (.117)
Logl -343.5 -215.3 -105.8
Ljung-Box(12)

resid. 323.4%* 229.6%* 53.4%*

resid.nelidt 3.32 : 8.22 17.7

Ug-2:n Tisdys
var.yhtalaon:
LM-testisuure 1.52 1.81 .199

Linearisoidussa GARCH(1,1)-M -mallissa estimoitiin yhtdlst

2 _
ht = ¢y + CoU s q + c3h

Kertoimien b3 ja b4 (mallin asymptootit) arvoiksi on estimoinnissa
kiinnitetty epdlineaarisen vakiovarianssimallin estimaatit, jotta
voitiin kdyttdd valmista EZARCH-ohjelmistosovellutusta.

Linearisoitujen GARCH(1,1)-M -mallien varjanssiyhtdl1dissd on viivds-
tetyilld variansseilla pienempi paino ja viivéstetyilld jadnnos-
termeil1d suurempi paino kuin multiplikatiivisissa mallissa. Varianssi
reagoi lineaarisissa malleissa suhteellisesti voimakkaammin jiannds-
virheisiin, mutta vastaavasti virheen vaikutus kuoleentuu pois nopeam-
min, eli varianssin muisti on lineaarisissa malleissa lyhyempi. Uskot-
tavuusfunktidn arvo on ndissd malleissa kaikilla estimointijaksoilla
pienempi kuin multiplikatiivisen mallin uskottavuusfunktion arvo.
Autokorrelaatio-ongelma on tdssd yhtd paha ellei pahempikin kuin
multiplikatiivisessa mallissa.



88

Varianssiyhtd1on parametrisointia on tarkasteltu estimoimalla mallit,
joissa parametreja on rajoitettu GARCH(1,1)-M -mallista 1dhtie.. Ndistd
estimoinneista saadut uskottavuusfunktioiden arvot on kerdtty alla
olevaan taulukkoon. Uskottavuusosamddrdtestien perusteella GARCH(1,1)-M
-malli on perustelluin tdsmennys toisaalta koko estimointijaksolla ja
toisaalta ensimmdisel1d alaperiodilla. Sen sijaan jdlkimmdiselld jak-

solla ei voida selvdsti hylatd viivdstetyn varianssin kertoimen

rajoittamista nollaan, eikd varianssin kertoimen rajoittamista nollaan
reserviyhtdldssd voida hyldtd lainkaan.

TAULUKKO L2. USKOTTAVUUSOSAMAARATESTIT VARIANSSIYHTALON
PARAMETREILLE, LINEARISOITU MALLI

Uskottavuusfunktion logaritmi

Koko periodi Jakso I Jakso II
MALLI
GARCH(1,1)-M ~343.5 -215.3 -105.8
GARCH(1,1) -349 ,8%* ~-224 . 2%* -106.4
ARCH(1)-M -352.6%* -221.8%* -110.2*
ARCH(1) -357.1%% =227 .1%* -110.7*
ARCH(0) -451.1%* -302.7%* -124.0%*
** = testisuure merkitsevd 5 %:n tasolla

* testisuure merkitsevd 1 %:n tasolla

Merkitsevyystasot on laskettu vertaamalla kunkin mallin uskottavuus-
funktion arvoa GARCH(1,1)-M -mallin uskottavuusfunktion arvoon. Siten
testin rajoittamaton hypoteesi on, ettd malli noudattaa GARC(1,1)-M
-prosesssia. Nollahypoteesin ollessa GARCH{1,1) ja ARCH(1)-M on tes-
tissd yksi vapausaste, testattaessa ARCH(1) -mallia kaksi vapausastetta,
ja testattaessa vakiovarianssista ARCH(O)}-mallia vapausasteita on kolme.



LIITE 3.  ML-ESTIMOINTIEN OHJELMAN VERTAILU STANDARDI PNS-ESTIMOINTIIN

ML-estimoinneissa kdytetyn ohjelman toimivuuden varmentamiseksi tar-
kasteltiin estimointeja, Jjoissa varianssi on oletettu vakioksi. Mallin
uskottavuusfunktio muuttuu td114 oletuksella seuraavaan muotoon.

Lt = -1/210g(27) -1/210ge2 - 1/20-2u(g)2

wlt = -1/2Nlog(2x) -1/2N10go? -1/20~25u( 8)24

Funktio maksimoituu parametrien g suhteen silloin, kun zu(g)2y mini-
moituu, eli kerrointen ML-estimaatit ja PNS-estimaatit ovat tdssd
mallissa samat. Tamd yhteys tarjoaa mahdollisuuden "testata" omaa, ML-
sovellusta estimoimalla sama yhtd16 sekd sill1d ettd valmiilla epi-
Tineaarisella PNS-ohjelmalta (RATS/NONLIN). Tdssd tarkoituksessa
estimoitiin yhtdls '

wt = ay/k(loglaorit-s) -log(s-agzrdg)).

Tulosten mukaan sekd parametriestimaattien ettd parametrien hajonta-
estimaattien erot ovat eri ohjelmilla laskettuna vihdisia:

PNS ML-sovellus
a1 .95795  (.3419) .96136  (.3433)
as 1.1218  (.0642) 1.1225 (.0626)
as .94559  (.0892) .94468  (.0886)
o2 T .25950 .25754
SSR 105.097 105.097
R2 ‘ L4444 4444

Estimointijakso: 1.3.87 - 6.10.88, havaintoja 408.

89



90

LAHTEET:

AMEMIYA, T. (1981): Qualitative Response Models: A Survey. Journal of
Economic Literature, vol. XIX, 1483-1536.

ANDERSON, R. G. and RASCHE, R. H. (1982): What do money market models
tell us about how to implement monetary policy? Journal of Money,
Credit, and Banking, vol. 14, 796-828.

BALTENSBERGER, E.(1980): Alternative approaches to the theory of the
banking firm. Journal of Monetary Economics 6, 1-37.

BALTENSBERGER, E. (1974): The precautionary demand for reserves.
The American Economic Review, March 1974, 205-210.

BERNDT, E.K., HALL, HALL, HAUSMAN (1974): Estimation and inference in
nonlinear structural models. Annals of Economic and Social Measurement,
3/4, 653-665.

BOLLERSLEV, T. (1986): Generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity. Journal of Econometrics 31, 307-327.

BOLLERSLEV, T., ENGLE, R.F., WOOLDRIDGE, J.M. (1988): A capital asset
pricing model with time-varying covariances. Journal of Political

- Economy vol. 96, no. 1, 116-131.

BRAY, M. (1985): Rational expectations, information, and asset markets:
an introduction. Oxford Economic Papers, 37, 161-195.

CHOU, R. Y. (1988): Volatility persistence and stock valuations: some .
empirical evidence using garch. Journal of Applied Econometrics, vol.
3, 279-294.

DOTSEY, M. (1989): Monetary control under alternative operating
procedures. Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 21, No. 3,
273-290.

ENGLE, R. F. (1982): Autoregressive conditional heteroskedasticity with
estimates of the variance of United Kingdom inflation. Econometrica,
vol. 50, no. 4, 987-1007.

ENGLE, R. F. and BOLLERSLEV, T. (1986): Modelling the persistence of
conditional variances. Econometric Review 5, 1-50.

ENGLE, R. F., LILIEN, ROBINS (1987): Estimating time varying risk
premia in the term structure: the ARCH-M model. Econometrica, vol. 55,
no. 2, 391-407.

ENGLUND, P., HORNGREN, L., VIOTTI S. (1989): Discount window borrowing
and money market interest rates. Scandinavian Journal of Economics
91(3), 517-533.

FROST, P. (1971): Bank's demand for excess reserves. Journal of
Political Economy, vol. 79, 805-825.



FROST, P. and SARGENT, T. (1970): Money-market rates, the discount
rate, and borrowing from the federal reserve. Journal of Money,
Credit, and Banking, 1970, vol, II, 56-82.

GOLDFELD, S. M. and QUANDT, R. E. (1972): Nonlinear methods in
econometrics. North-Holland Publishing Company.

GOODFRIEND, M. (1983): Discount window borrowing, monetary policy, and
the post-october 6 1979 federal reserve operatating procedures.
Journal of Monetary Economics 1983.

GOODFRIEND, M. (1985): The promises and pitfalls of contemporaneous
reserve requirements for the implementation of monetary policy.
Federal Reserve Bank of Richmond. Economic Review, May/June, 3-12.

HANSEN, L. (1982): Large sample properties of generalized method of
moments estimators. Econometrica, vol. 50, No. 4, 1029-1054.

HARVEY, A.C. (1981): The econometric analysis of time series.
Phillip AlTan Publishers Limited, Oxford.

JOHNSON, N. L. and KOTZ, S. (1970): Distributions in statistics:
Continuous univariate distributions, vols. 1 and 2. Houghton Mifflin
Company, Boston.

JUDGE G. G., HILL, GRIFFITHS, LUTKEPOHL and LEE (1982): The theory and
practice of econometrics. 2nd edn. John Wiley and Sons, New York.

KNEESHAW, J.T. and VAN DEN BERGH, P. (1989): Changes in central bank
money market operating procedures in the 1980s. Bank for International
Settlements. BIS Economic Papers no. 23, January -1989.

LANGOHR, H. and SANTOMERO, A. M. (1985): Commercié] bank refinancing
and economic stability: An analysis of European features. Journal of
Banking and Finance 9, 535-552.

MADDALA, G.S. (1983): Limited dependent and qualitative variables in
econometrics. Econometric Society Monographs no. 3. Cambridge University
Press, Cambridge.

MODIGLIANI, F., RASCHE and COOPER (1970): Central bank policy, the
money supply, and the short term rate of interest. Journal of Money -
Credit and Banking 2, 166-218. ’

MOOD, A.M., GRAYBILL, BOES (1974): Introduction to theory of -
statistics. Third edition. McGraw-Hill, New York.

OKSANEN, H. (1977): Bank Tliquidity and lending in Finland 1950-1973.
Commentationes Scientiarum Socialium 8, Societas Scientiarum Fennica,
Helsinki.

OLIVERA, J. H. G. (1971): The square-root law of precautionary reserves.
Journal of Political Economy, vol. 79, 1095-1104.

POOLE, W. (1968): Commercial bank reserve management in a stochastic
model: Implications for monetary policy. The Journal of Finance 23,
769-791.

91



92

POOLE, W. (1982): Federal Reserve operating procedures. A survey and
evaluation of the historical record since October 1979. Journal of
Money, Credit, and Banking 4, 575-596.

RASCHE, R.H. (1985): Interest rate volatility and alternative monetary
control procedures. Federal Reserve Bank of San Fransisco. Economic
Review, 1985:3, 46-63.

RATTI, R. (1980): Bank attitude toward risk, implicit rates of interest,
and the behavior of an index of risk aversion for commercial banks.
The Quaterly Journal of Economics, Sept., 309-331.

SAARINEN, V. (1986): Liikepankkien keskuspankkirahoituksen ehdot,
madrd ja kustannukset 1950-1984. Suomen Pankki, Sarja A:63.

SANTOMERO, A. M. (1984): Modeling the banking firm. A Survey. Journal
of Money, Credit, and Banking, vol 16, No. 4.

SAUNDERS, A. and HO, T. (1985): A micro model of the federal funds
market. The Journal of Finance 40,-977-990.

SAUNDERS, A. and URICH, T. (1988): The effects of shifts in monetary
policy and reserve accounting regimes on bank reserve management -
behavior in the federal funds market. Journal of Banking and Finance
12, 523-535. :

SPANOS, A. (1986): Statistical foundations of econometric modelling.
Cambridge University Press, Cambridge.

TARKKA, J. (1980): A test of credit market rationing in Finland: An
experiment with the data of 1967.1977. Helsingin yliopiston kansan-
taloustieteen laitoksen keskustelualoitteita, no. 130.

THORNTON, D.L. (1988): The borrowed-reserves operating procedure:
theory and evidence. The Federal Reserve Bank of St.Louis Review, vol
70, no.l, 30-54.

TOBIN, J. (1982): The Commercial banking firm: A Simple Model.
Scandinavian Journal of Economics 84(4), 495-530.

VAN HOOSE, D. (1987): A note on discount rate policy and the
variability of discount window borrowing. Journal of Banking and
Finance 11, 563-570.

WEISS, A. A. (1986): Asymptotic theory for ARCH models: estimation and
testing. Econometric Theory, no. 2, 107-131.

WHALEN, E. (1966): A rationalization of the precautionary demand for
cash. Quaterly Journal of Economics, vol. 80, May 1966, 314-324.

VIHRIALA, V. (1988): Piivimarkkinat, rahamarkkina-interventiot ja
lyhyet korot. Teoksessa: Korkojen mddrdytyminen Suomessa, Suomen Pankki
D:67. .

ZARRUK, E. (1989): Bank spread with uncertain deposit level and risk
aversion. Journal of Banking and Finance 13, 797-810.



93

BANK LIQUIDITY AND SHORT-TERM INTEREST RATES IN FINLAND:
An Application of the GARCH Model with Data from 1987-1989

by Markku Pulli
SUMMARY

The study deals with the determination of the overnight rate of
interest in the interbank market and of banks' reserves (in Finland,
the banks' net position at the call money window). Both the overnight
rate and banks' reserves are proximate targets of monetary control.
Special attention is paid to the effects of the rules of the central
bank's call money facility and of the 1iquidity uncertainty encountered
by banks.

The theoretical section of the study is based on a traditional analysis
of the banks' demand for reserves, supplemented with features
charecteristic of the Finnish call money credit system. In Finland,
banks may both borrow and make deposits through the call money .window
operated by the central bank at predetermined terms, which in recent
years have included a fairly wide spread between the call money credit
rate and the call money deposit rate. The model is generalized to allow
~ for the analysis of the penalty interest rates, which under the

Finnish call money credit rules, have been applied in respect of both
borrowing in excess of quotas and previous indebtedness.

The explicit treatment of liquidity uncertainty is important in the
analysis of banks' demand for free reserves. The main result of the
study is that an increase in uncertainty reduces the slope of the
reserve demand curve, ie it weakens the effect of 1iquidity changes on
market rates.

In the estimations in the empirical part of the study, the GARCH
method (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity) is
applied. This is particularly suitable for an econometric description
of uncertainty situations. Since, in the model, uncertainty affects
the slope of the reserve demand curve, but not necessarily its level,
the "mean" equation of the GARCH-M model formed is, in contrast to
previous studies, specified in multiplicative form as regards the
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effects of the variance. According to the results, the model passes
the statistical tests performed, but only after correction for
autocorrelation. The constant variance mode] may be rejected, that is
the results suppsrt an approach adapted to dealing with varying
degrees of uncertainty.

The main sources used for this study are Goodfriend (J. of Monetary
Economics, 1983) and Englund, Horngren and Viotti (Scandinavian dJ.

of Economics, 1989), and, as regards GARCH models, Engle, Lilien and.
Robins (Econometrica, 1987).
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