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3 JOHDANTO JA TUTKIMUSSUUNNITELMA

Té&m&n tutkimuksen tarkoituksena on selvitt&& lyhytaikaisiin
pddomaliikkeisiin vaikuttavia tekijoditid ja pyrkii mittaamaan
ndiden vaikutuksia kvantitatiivisesti. Kvantitatiivisen tar-
kastelun taustalla on pyrkimys lyhytaikaisten p&iomaliikkei-
den ennustettavuuden parantamiseen vuosiaineigtona ja myos
neljdnnesvuosiaineistona esitett&vii suhdanne-ennusteita sil-
méllidpitiden ja toisaalta vuoden sisiisen kansantalouden netto-
rahoituskehityksen kannalta. Edelleen pyrkimyksenid on edes-
auttaa Suomen Pankin kansantalouden osaston ennustemenetelmi-
kehikon laatimista ottamalla huomioon t&min edellyttdmi kansan-

talouden disaggregointi.

Tutkimuksen alkupuolella tarkéstellaan ulkomaisia pddomaliik-
keitd selittidvidn teorian kehitystéi. Télléin tarkastellaan
aluksi konventionaalista l&hestymistapaa eli avista- ja ter-
miinimarkkinoiden valuutan kysynndn ja tarjonnan tasapainon
indusoimia pdiomaliikkeit&d. Konventionaalisen teorian tarkas-
telu perustuu 1l4hinnd TSIANGIN (1959) esitykseen. 1960-luvun
lopulla alettiin pid&omaliikkeiden selittimisessi sovéltaa
TOBININ (1958) ja MARKOVITZIN (1959) kehittidmi#i portfolion
valintateoriaa, ja tdmidn lihestymistavan huomattavimpia uran-
uurtajia lienee ollut BRANSON (1968). T#ssi esityksessi tar-
‘kastellaan lyhyesti my&s portfolioteorian perusteita. Kolman-

tena teoreettisena ldhestymistapana voitaneen pit44 ns. mone-



taarista ldhestymistapaa, joka on kehittynyt 1l&hinnd Kansain-
vdlisen Valuuttarahaston piirissé,l ja kytkeytyy akateemises-

sa kirjallisuudessa KOURIN ja PORTERIN (1974) artikkeliin.

Yksinkertaisin malli lyhytaikaisten péﬁoﬁaliikkeiden selittia-
misessd on kytked ne vastaavan ulkomaankaupan kehitykseen,
sillid tiettyd tavarantoimitusta vastaa kehittyneessid taloudes-
sa aina vastakkaissuuntainen maksu ja jos nidmi eivit tapahdu
samalla hetkelld, syntyy pdZomaliikett&d. Suomen taloudessa
lyhytaikaiset pididomaliikkeet koostuvatkin 1&hinn& ulkomaan-
kaupan maksuvirtojen eriaikaisuudesta vastaaviin tavarantoi-
mituksiin verrattuna, silld muu p&&omaliike on valuuttas&én-
n8ksin verrattain tiukasti rajoiteftua. Tavarantuonnin maksu-
tapaankin on my8s usein puututtu, mutta timi ei ole kuitenkaan
pystynyt estdmién mudn ulkomaankaupan maksuaikojen muutoksia
ja siten yritysten ainakin osittaista sopeutumista t&t& kautta
muun rahoituksen saatavuuden muutoksiin. Tavarankaupan kehitys
muodostaa ndin ollen perustan Suomen, kuten mySs muiden l&hes
vastaavat valuuttasdidnndkset omaavien Pohjoismaiden, lyhyt-
aikaisten pééomaliikkeiden selittémiselle,‘kun taas vapaammat
valuuttasiinndkset omaavissa maissa puhtaiden sijoitusliike-

toimien merkitys kasvaa.

Tutkimuksen empiirinen mielenkiinto kohdistuu periaatteessa
maksutaseen koko piiomataseeseen, joka voitaneen titd tutki-

musta silmdllidpitiden eritellld seuraavasti:

1. Ks. Esim. IMF; THE MONETARY APPROACH TO BALANCE OF PAYMENTS,
(Washington, 1977). :



Pddomanliikkeet yhteenséi

- pitk8aikaisen pididoman tase
-- rahoituslainat
-- toimitusluotot
-- muu pitk&aikainen

- lyhytaikaisen pidioman liikkeet yhteensi
-- lyhytaikaisen pidioman tase (kauppaluotot)
--=- tuontivelat ja -ennakot
--—.vientisaatavat Ja -ennakot
--- muu lyhytaikaisen p&d&oman liike

-- muiden valuutanpitijien (pankkien) ulkomaisen nettosaatavan
‘muutos

1

Pddomataseessa pitkiaikaisten rahoituslainojen nostoja voi-
taneen tarkastella endogeenisina 1l&hinnd investointien sekd
kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen saatavuuden funktiona,
vaikkakin lainojen nostot edellytt&v&t Suomen Pankin lupaa.
Pitkiaikainen piiomaliike on kuitenkin varsinkin lyhyell#d t&h-
tdimelld verrattain hyvin ennustettavissa Suomen Pankkiin ker-
tyneiden lupahakemusten sekd myds odotettavaa pididomatuonti-
tarvetta kartoittavan rahoitustarveﬁiedustelun nojalla. Muu
pitkdaikainen pddomaliike voitaneen rahoituslainojakin parem-
min katsoa eksogeeniseksi varsinkin, jos toimitusluotot kat-
sotaan piddomaliikkeiden kannalta eksogeenisen viennin ja tuon-

nin funktioksi.

Suurin mielenkiinto kohdistuu siten ilmeisen vaikeasti ennus-
tettaviin lyhytaikaisiin p84omaliikkeisiin sekid muiden valuu-
tanpitidjien varannon muutoksiin. Keskuspankin ulkomaisen va-
luuttavarannon tulisi olla riittdvi kattamaan nidissi erissi

tapahtuvat lyhytaikaiset vaihtelut, mik&1i halutaan pysyi kiin-



tedssé valuuftakurssissa. Lyhytaikaisen p&iomaliikkeen ennus-
tettavuus on myds valttdmidtontd rahoituspolitiikan suunnitte-

lussa ja mitoituksessa.

Ekonometrisen tarkastelun perustana kdytetddn lyhytaikaisten
kauppaluottojen nettoerdid, joka sisdltdid mySs ns. maksutaseen.
virhetermin.l T&116in oletetaan, ettd vaihtotase ja pitk&ai-
kaisen pidioman tase on tilastoitu virheettdmidsti, joten maksu-
taseen tilastovirhe on lyhytaikaista kauppaluqttoa. Tilasto-
virheestd ei kuitenkaan endd pystytd sanomaan mihin kauppaluot-
toerddn se kuuluu. Sen jdlkeen, kun nettomiiriisille kauppa-
luotoille oh saatu estimoiduksi nelj&nnesvuosiaineistolla tyy-
dyttidvid yhtdld, estimoidaan vastaavat yht&16t kullekin kauppa-
luottoerille vuosittaisella ja neljédnnesvuosittaisella aineis-
tolla. Edelleen muiden valuutanpit&djien varannolle, seki t&dlle

Ja kauppaluotoille yhdistettynid eli ennustemallin edellyttidmil-
le p&d&omaliikkeelle, estimoidaan myds vastaavat yht&16t. Pitks-

aikaisen p#ddoman liikkeiti tarkastellaan vain lyhytaikaisen

pd8oman liikkeeseen yhdistettyné&.

1. Kysymyksessi on koko lyhytaikaisen p##oman tase, joka sisdl-
té§ mySs muiden sektoreiden kuin yritysten piiomaliikkeet.
‘Muiden sektoreiden p#domaliikkeet ovat kuitenkin vihiiset Ja
kdyttdytyvat sddnndllisemmin, joten tekstissi puhutaan pelkéds-
tddn kauppaluotoista.



IT LYHYTAIKAISTEN PAAOMALIIKKEIDEN TEORIASTA

Lyhytaikaisten pidiomaliikkeiden selitt&misessid voitaneen erot-

taa seuraavat kolme léhestymistapaazl

1) lyhytaikaisten pidiomaliikkeiden kytkeminen valuuttamark-
kinoihin (konventionaalinen l&hestymistapa)

2) lyhytaikaisten p&d8domaliikkeiden tarkastelu varantojen

sopeutuksena portfolion valintateorioiden mukaan, ja

3) pddomaliikkeiden yhdist&minen yleiseen tasapainoanalyy-
siin. :

Seuraavassa esitetddn lyhyt katsaus kustakin ndistid tapauk-

gista:

2.1 Lyhytaikaiset p&d&omaliikkeet ja valuuttamarkkinat2

TSIANG (1959-60) esittdi teoreettisen mallin, jossa toisaalta
lyhytaikaisten kauppaluottojen turvaaminen valuuttariskilti

(trade hedging), spekulaatio ja korkoarbitraasi seki toisaalta

1l..Teorian kehittyminen voitaneen kytke#d 1l#hinni seuraaviin
tutkijoihin: 1) TSIANG (1959-60), 2) BRANSON (1968), ja
3) KOURI ja PORTER (1974).

2. Perustuu lihinnid HCDJERAN (1973) esitykseen. Ks. my&s
TANSKASEN (1974) vditdskirja, jossa on melko perusteellinen
selvitys konventionaalisesta l&hestymistavasta sekid tutkittu
my6s valuuttamarkkinoiden dynamiikkaa.



avistamarkkinoiden toiminta miirdivit yhdessd avista- ja
térmiinivaluuttakurssit. Avista- ja termiinimarkkinoiden kyt-
kentd olisi siten avainasemassa lyhytaikaisten p&ddomaliik-
keiden selittidmisess&d. TSIANG kisitteli kaupan suojastamista,
spekulaatiota ja korkoarbitraasia kutakin toisistaan riippu-
mattomina avista- ja termiinivaluutanAkysynté— ja tarjonta-

k&yriin vaikuttamassa.
Seuraavassa tarkastellaan kutakin markkinaa erikseen ja esi-
tetd4n nididen avulla tasapainon muodostuminen avista- ja ter-

miinimarkkinoilla.

Korkoarbitraasi

Korkoarbitraattori pyrkii hyStymidin valuuttakurssiriskilti
suojatusta korkoerosta. Jos esim. ulkomainen korkotaso on
kotimaista korkeampi ja antaa suuremman tuoton, korko-
arbitraattori ostaa valuuttaa avistamarkkinoilta ja sijoittaa
sen ulkomaisiin saataviin ja samalia myy avistamarkkinoilta
ostamansa ja ulkomaille sijoittamansa valuuttamiidrin termiini-
markkinoilla suojatakseen ulkomaisen saatavansa valuuttaris-
kiltd. Korkoarbitraasiin vaikuttaa myds muita tekijditid, kuten
valuuttasddnndksiin liittyvadt riskitekij&dt, korkoarbitraasiin
kdytettdvissd olevat likvidit varat sekid aiemmat erddntymdtto-

midt termiinisopimukset. Korkoarbitraattorin termiinivaluutan

nettokysyntdfunktio voidaan kirjoittaa:



Da = F ([P"'(R"Rf)]s V’Vf’Aa’ Da>

missd R ja Rf ovat kotimainen.ja ulkomainen korkotaso, P on
termiini- ja avistavaluutan kurssiero vuotuisena korkoprosent-
tina (forward premium),l V ja Vf ovat korkoarbitraattorin
subjektiivisia kotimaisiin ja ulkomaiéiin valuuttamarkkinoihin
kohdistuvia riskitekijoité, Aa on arbitraasiin kdytettilvissé
olevat 1ik§idit varat ja Da on erdintymidttdmét termiinisopi-

mukset. Eri tekijdiden vaikutukset ovat:
éE/aV,aF/aAa>o;aF/a[P—(R—Rf)],aF/an<o.

Jos siis ulkomainen korkotaso Rf nousee, termiinivaluutan netto-
kysyntd laskee eli sen tarjonta tai myynti nousee. Sama vaikutus
on luonnollisesti termiinivaluutan hinnan P nousulla. Kotimaisen
korkotason R ﬁousu 1isd8 termiinivaluutan nettokysyntdi eli
vidhentdd sen tarjontaa tai myyntid, silli kotimaiset sijoituk-

set t8116in lisdintyvdt ulkomaisten kustannuksella ja termi-

nointitarve eli termiinivaluutan myynti luonnollisesti vihenee.

Korkoarbitraattoreiden termiinivaluutan kysyntid ja tarjonta
ovat tasapainossa ns. korkopariteetissa eli kun P = RfRf.
Erotusta P-(R-Rf) sanotaan ns. karkeaksi arbitraasimarginaa-

liksi (Grubel, 1966, s. 9).

1. Kotimaan valuutan sanotaan olevan premiolla ulkomaiseen n&h-
den, Jos termiinikurssi (kotimainen valuutta/ulkomainen valuutta)
on avistakurssia alhaisempi. Pidinvastaisessa tapauksessa kotimai-
nen valuutta on diskontolla. Valuuttamarkkinoihin liittyvi& ké&-
sitteitd on esitellyt GRUBEL (1964) s. 3-5.



Spekulaatio

Spekulaatio valuuttamarkkinoilla merkitsee riskin ottamista tu-

levasta valuuttakurssista.Spekulointi avistamarkkinoilla voidaan.

" esittidid termiinimarkkinoilla tapahtuvan spekuloinnin sekid suo-
Jjastetun korkoafbitraasin yhdistelméni, joten spekulaation ana-
lysointi voidaan rajoittaa termiinimarkkinoille. Spekulointiin
vaikuttavina tirkeimpinid syini ovat tulevaisuudessa odotetun
avistakurssin ja samalle ajankohdalle erddntyvin termiinikurssin
vdlinen ero seki spekuloijan arvio odotetun avistakurssin to-
teutumiseen liittyvidstd riskistd. Lis&dksi spekulointiin vaikut-
tavat spekulointiin k8ytettdvissi olevat 1likvidit varat AS ja
aiempien termiinikauppojen mé&ré ZDsb Spekuloijan termiini-

—

valuutan nettokysynt&funktio voidaan siten kirjoittaa:

D, = S[(ER-FR),RI,AS,ZDS] el

. — ]
missd ER on odotettu avistakurssi ja FR samalle pdividlle erdin-
tyvd termiinikurssi ja RI spekuloijan subjektiivinen riski ryh-

tyess8dn termiinikauppoihin. Osittaisderivaatat ovat:
3S/3(ER-FR),3S/3A_>0 ja 3S/3RIL,8S/3xD <0.

Mit4d enemmdn spekuloija uskoo tulevan avistakurssin ylitt&dvén
termiinikurssin, sitd enemm&n spekuloija ostaa ulkomaista va-
luuttaa termiinisopimuksella myydidkseen tdmin valuutan avista-
markkinoilla odottamaansa korkeampaan kurssiin. Mik&li speku-
loijaﬁ odotukset toteutuvat, hin saa pidiomavoittoa, eiki héin

spekulointiinsa tarvitse varoja lainkaan.



Kaupan suojastaminen

Kun spekuloijiksi katsotaan my8s ne vienti- ja tuontiyritykset,
joiden kauppaluottoja ei kateta termiinisopimuksin, voidaan
kaikki muu pitk#aikaisin toimitusluotoin rahoittamaton vienti
ja tuonti katsoa suojastetuksi termiinimarkkinoilla. Avista-
markkinoiden kautta tapahtuva kaupan suojastaminen oh t8116in
sama kuin korkoarbitraasi. Tdten tuojan termiinivaluutan ky-

syntdfunktio on:
D = N(M*,[P-(R-R.)1,V,V.(ER-FR),RI),
jossa osittaisderivaatat ovat
aN/aM*,aN/an,aN/a(ER-FR),aN/aRI>o
Jja
aN/a[P-(R—Rf)],aN/aV<o
ja viejédn termiinivaluutan tarjontafunktio on
S, = Y(X*,[P-(R-Rp)], V,,V,(ER-FR),RI),

jossa

* . )
Y/ 93X ,aY/a[P—(R—Rf)],3Y/8V,8Y/3RI>O
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ja
BY/QVf,BY/B(ER—FR)<O,'

* *
missi edelld selostettujen symbolien lis&ksi M ja X tarkoit-
tavat lyhytaikaisin kauppaluotoin luototettavaa tuontia ja

vientii.

Tuoja ostaa sitd enemmin termiinivaluuttaa mit&d suurempi on
tuonnin arvo ja mitd enemmdn hin uskoo avistavaluutan hinnan
nousuun suhteessa vallitsevaan termiinikurssiin. Toisaalta ulko-
maisen rahoituksen tai termiinivaluutan kalleus vdhentdi ja ko-
timaisen rahoituksen kalleus lisidi tuojan termiinivaluutan os-

toja. vViejin kiyttdytyminen on pidinvastaista.

Avista- ja termiinimarkkinoiden tasapaino

Termiinivaluutan kysynnidn ja tarjonnan tasapainottava kurssi

saadaan ehdosta

vkt

jolloin on kysymys markkinoilla vallitsevasta kysynndsti ja
tarjonnasta. Kuviossa 1 (s. 11) on vasemmalla puolella pys-
tyakselilla avistakurssi ja oikealla puolella termiinikurssi

ja vaaka-akselilla vastaavan valuuttakaupan miiri.

Kuviossa tuojien ja viejien kaupan suojastamiseen tarvitsema
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tgrmiinivaluutan kysyntéd Dm ja ta?jonta Sx ovat verrattain
joustamattomia termiinikurssin suhteen. Kiyri St osoittaa
tuojien ja viejien nettokysynnin. Spekuloijien termiinivaluu-
tan kysyntikidyriin DS liittyy eksogeeningn odotettu avista-
kurssi EF. Ds—kéyré on laskeva, sillé kurssilla EF spekuloi-
jien termiinivaluutan kysynti on negatiivinen. ; Korko-
arbitraattoreiden termiinivaluuﬁan kysyntékdyrii Dé vastaa
eksogeeninen avistakurssi G. Koska arbitraattorien termiini-
valuutan kysyntid on termiini- ja avistakurssien prosentuaalinen
erotuksen funktio, siirtyy D &Eéyré avistakurssin muuttuessa.

-

3 germiinimarkkinoiden tasapaino saavutetaan termiinikurssilla

——

DU
V§>¢f 02F, missi arbitraattorien termiinivaluutan myynti CF on yhti

.

))i;:; suuri kuin spekuloijien sekd tuojien ja viejien termiinivaluu-
O,.
1% tan netto-osto AB.

/

%

5/~
%

=

KUVIO 1. AVISTA- JA TERMIINIMARKKINOIDEN TASAPAINO

Avista- Termiini-
kurssi kurssi FT

/"

+ —~ 0° +

(=myynti) (=osto) (=myynti) (=osto)

1. Ks. TSIANG (1959-60), s. 96.
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TSIANGIN kontribuutio oli korkoarbitraattoreiden kysyntéd-
funktion kautta tapahtuva termiini- ja avistamarkkinoiden kyt-
kentd. Koska arbitraattorit kattavat termiinisopimuksen aina
vastaavansuuruisella vastakkaisella avistakaupalla, he ryhtyvét
uusiin termiinisopimuksiin vasta, kun termiinipremio on yhté&
suuri kuin korkodifferenssi sopeutettuna rahoituksen vaihto-

ehtoiskustannuksella, eli kun FR > SR (1+R-R +V—Vf), missé

f
FR = termiinikurssi, SR = avistakurssi, R = korko ja V = ra-
hoituksen vaihtoehtoiskustannus. Kun avistavaluutan eksogeeni-
nen nettokysyntdkiyrid on Dr ja avistakurssi OlR, on avistava-
luutan eksogeeninen nettotarjonta SR yht&d suuri kuin korkoar-
bitraattoreiden avistavaluutan nettokysyntd eli termiinivaluu-
tan nettotarjonta CF, jonka puolestaan tdytyy olla yhtid suuri
kuin spekuloijien sekd tuojien ja viejien kaupan suojastamiseen
liittyvd termiinivaluutan nettokysyntid AB. Avistavaluutan eksoc-
geeninen nettotarjonta (SR) koostuu kiteisellid maksetusta kau-
pasta sekid pitkdaikaisen piddoman liikkeistd. Mik&dli korkoarbit-
raattoreiden avistavaluutan nettokysyntid esim. koron muutoksen

- vuoksi muuttuu nettotarjonnan pysyessi ennallaan, on keskus=>
pankin osallistuttava avistamarkkinoille halutessaan tukea

/ \ vallitsevaa aviétakurssia. Jos avistakurssin annetaan mdidridytyid

endogeenisesti markkinavoimien varassa, kytkeytyy termiinikurssi

kulloinkin vallitsevaan avistakurssiin edelli selostetulla ta-

c] r)\) '3 B

valla. 4\ . ( .
UN NS Q.xu&b; 3 A G e \(Q,,(‘buj/\

Eksogeenisten muuttujien, l&hinn&d odotetun avistakurssin ja
korkodifferentiaalin muutosten seurauksena tapahtuu luonnol-

lisesti lyhytaikaisen p#4oman liikkeiti. Jos esim. kurssi-
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odotusten seurauksena tuojat ryhtyvét lisd4médédn termiini-
ostojaan ja viejit vastaavasti vihentidmiin, termiinikurssi
nousee ja korkomarginaalﬂ'muuttuu, jolloin on kannattavaa
viedid pddomaa ulkomaisiin sijoituksiin. Tsiangin malli on
kuitenkin vain osittaisen tasapainon malli, sill& valuutta-
kurssiodotukset ja korkoerot saattavat puolestaan riippua

lyhytaikaisen p&&oman liikkeistéd.
2.2 Lyhytaikaiset pd&domaliikkeet ja portfolion valinnan teoria

Ajatus portfolioteorioiden soveltamisesta piiomaliikkeiden se-
1ittémises$é syntyl empiiristen kokeilujen yhteydessi. Klas-
sisen ndkemyksen mukaan korkoarbitraasi synnyttdi pZiomaliik-
keitd jos korkoero on riskeissd vallitsevaa eroa suurempi.
Siten voitaisiin rahapolitiikan-avulla ylli pidettdvi#ll& korko-
erolla synnyttéé pysyvid perustaseen rahoittava lyhytaikaisen
pddoman liike. (Td&mid oletus oﬁ mm. MUNDELLIN-FLEMINGIN mallin
taustalladf Vaihtoehtoinen 1960-luvun alkupuolella esiin tullut
nékemys oli, ettd piddomaliikkeisiin vaikutti muutos vallitse-
vassa korkoerossa. Tdmid implikoi puolestaan varantojen sopeu-
tusta, jota Voidaan selittdsd TOBININ (1958) - MARKOWITZIN (1959)
portfolion valintateorialla. T&td lienevdt ensimmiisinid ekspli-
siittisesti soveltaneet GRUBEL (1966) ja WILLET (1967).
Sittemmin BRANSON (1968) on sbveltanut portfolioteoriaa arbit-
raattorien, spekuloijien ja kaupan suojastajien toiminnan tut-

kimisessa.

Portfolioteorian etuna on, ettd piiomaliikkeet voidaan selit-

1. Kysymyksessid on ns. suojattu korkomarginaali, P—H(R—Rf).
ks. GRUBEL (1966), s. 5. I

2. MUNDELL (1962), FLEMING (1962).
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t44 kaksisuuntaisesti, ts. ulkomaiset saatavat kotimaisten saa-
tavien kysyntéfunkﬁion ja ulkomaiset velat ulkomaisten saata-
vien kysyntidfunktion avulla. Tdm& on teoreettinen perusta saa-
tavien ja velkojen selittédmiselle erikseen, koska ne riippuvat

erillisistd saatavien kysyntédfunktioista.

Toinen portfolioteoriaan liittyvd seikka pééomaliiﬁkeiden se-
litt4misesssd (FLOYD (1969) -ja WILLET-FORTE (1969)) on varal-
lisuuden kasvuerojen huomioiminen eri maissa. T&ten jatkuvaa
pddomaliikettd syntyy varallisuusvaikutuksen kautta vaikkei
korkoeroissa tapahtuisikaan muutosta. Korkoeron muutos aiheut-

. S s asyy s s ik
taa vastaavasti muutoksen ndissd p&domavirrolssa.

Portfolioteorian mukaisia malleja ovat estimoineét eri
Skandinavian maille LYBECK (1975, 1977) Ruotsille ja (1978)

Norjalle ja Aurikko (1976) Suomelle.
2.3 Pddomaliikkeiden yleisen tasapainon analyysi

POLAKIN (1957-58) kvantiteettiteorian mukaisessa mallissa
pddomaliikkeet vaikuttivat réhan tarjontaan ja edelleen vaih-
totaseeseen, mutta pd8omaliike itse oli koko ajan eksogeenista.
Keynesil&isiss& avoimen talouden malleissa, joissa tutkittiin
té&styéllisyyden Ja maksutaseen ﬁasapainon saavuttamista,

oletettiin p&d&domaliikkeiden reagoivan korkoeroihin ja edelleen

1. Portfolioteoriaan ja sen soveltamiseen liittyvii ongelmia
on tarkasteltu laajemmin mm. HOJDERAN (1973), s. 705-70@
katsausartikkelissa.
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rahan tarjontaan, mutta joko korko tai rahan tarjonta oli
puolestaan eksogeeninen. Kotimaisen rahapolitiikan oletettiin
siten neutraloivan pdiomaliikkeiden maksutasevaikutukset ko-

timaisen rahan tarjontaan tai korkoon.

ARGY JA KOURI (1972) tutkivat ekonometrisesti Keynesil#isten
mallien edellyttidm#i neutraloinnin tai sterilisoinnin astetta
eri maissa ja havaitsivat sen vain osittaiseksi. Sterilisaa-

tiopolitiikan tehon havaittiin kuitenkin riippuvan p&&omaliik-

keiden joustavuudesta ja t&ydellisen p&&oman liikkuvuuden val-

litessa kotimainen korkotaso ja rahan tarjonta ovat tdydelli-

sesti ulkomaisista markkinoista riippuvia kiinteilld valuutta-

—— ———————————————

kursseilla.

—

Portfoliotesrian sisdllyttiminen makromalleihin k&dsitti 1&hinni
saatavien jakautumista koskevan kiyttdytymisyhtdldn sisdllytté-
mistd malliin ja varallisuuden lisdimisen kulutus- sekd rahan-
Ja saatavien kysyntdfunktioihin selitt&jé&ksi. KOURIN JA PORTERIN
(1974) mallissa rahan tarjontaa kisitell#in endogeenisena mutta
toisaalta reaalisektoria eksogeenisena. Mi4rittelem&lli rahan
sekd kotimaisten ja ulkomaisten saatavien kysyntidfunktiot
voidaan KOURIN JA PORTERIN mallissa ratkaista kotimainen korko-
taso ja nettomidiridinen piiomaliike eksogeenisten reaalimuut-

tujien funktiona.

Seuraavassa kidsitelldidn lidhemmin monetaarista l&dhestymistapaa
pddomaliikkeiden selittdmisen kannalta. Liitteessd 1 on esi-

tetty portfolioteorian alkeita.
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IIT PAAOMALIIKKEET MONETAARISESSA MALLISSA
3.1 Yleistéd

Seuraavassa tarkastellaan KOURIN JA PORTERIN esittdmdd mallia,
joka on varantojen portfoliotasapainon ja maksutaseteorian
monetaarisen lihestymistavan yhdistelmi. Mall;ssa kotimaisen
rahoituksen liikakysynnidn ndhd&d&n purkautuvan p&ddomaliikkeiden
vdlitykselld, ja mallin eksogeenisia muuttujia ovat kotimaiseen
rahan kysyntdin ja tarjontaan vaikuttavina muuttujina l&hinni
kotimainen tulokehitys ja vaihtotase sekd kotimaisen rahapoli-
tiikan instrumentit ja ulkomaisen korkotason muutokset. Konven -
tionaaliseen teoriaan sekd portfoliomalleihin verrattuna vaih-

e ————

totase (ei sen muutos) on uutena selittijinid, sillid se samoin

kuin keskuspankin kotimaisen nettosaatavan muutokset, vaikuttaa

perusrahan midrdidn ja edelleen pdiomaliikkeisiin.

Portfolioteorian mukaista varantojen sopeutumismallia KOURI JA
PORTER kritisoivat seuraavasti: Ensinndkin p&domaliikkeet
vaikuttavat kotimaiseen korkotasoon, joten portfoliomallissa
kotimaisen korkotason ollessa eksogeeninen syntyy siﬁultaani-
suusharha. Toiseksi, jos tdydellisesti joustavien pddomaliik-
keiden vallitessa kotimainen korkotaso on aina sama kuin ulko-
mainen, suhteelliset tuottoerot eivdt voi selittii varantojen
-sopeutumista, koska tuottoeroja ei lainkaan havaita. T&118in

tulee kysymykseen ainoastaan rahan ja muiden sijoituskohteiden
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(obligaatioiden) vdlinen sopeutus? Jolloin ulkomaisten saata-
vien varanto on yksinkertaisesti kotimaisten sijoituskohteiden
tarjonnan ja kysynndn vidlinen erotus. Kolmantena kohtana KOURI
JA PORTER esittédvidt, ettei pééomaliikkeiden portfoliomalli
kovin hyvin sovellu makrotalouden ongelmien analysointiin, kuten
tulojen vaihtelun vaikutuksiin p&diomataseessa, vaihtotaseen ja
pddomaliikkeiden vdliseen kytkeﬁtaén sekd investointi- ja
sd8stdmiskdyttéytymisen pddomaliikkeisiin kohdistuvan vaiku-
tuksen analysointiin. Edelleen portfoliomalli olettaa p&d&oma-
liikkeiden rahamarkkinavaikutuksén tdydellisti sterilointia,
koska t&ssé oletetaan kotimaineh korkotaso rabkapolitiikan instru-
mentiksi, kun taas jidrkevimpdid olisi ehkd tutkia, kuinka raha-
politiikka tulisi mitoittaa ottamalla huomioon my&s tdstid seu-
raavien pidfomaliikkeiden likviditeettivaikutukset.
Maksutaseteorian monetaarisessa l&hestymistavassa yleistaée
selitetddn rahan liikakysynndn funktiona. T&mi on ristirii-
dassa niiden p&diomaliikkeiden teorioiden kanssa, joissa rahan
kysyntd ja tarjonta miiriivit ensin (ainakin implisiittisesti)
korkotason ja t&mi sitten puolestaan selittdi piddomaliikkeiti.
Samoin monetaarisessa malliésa tulojen muutos vaikuttaa suo-
raan pddomaliikkeisiin, kun taas muissa malleissa témidn vaiku-

tus vdlittyy vain v&dlillisesti korkotason kautta.
3.2 Monetaarisen portfoliotasapainon malli

Mallissa oletetaan, ettd rahoitustekijit eividt vaikuta tarkas-

teltavan periodin aikana reaalimuuttujiin, joten tulot, hinnat
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ja varallisuus ovat annettuja. Tdten reaalimuuttujien .seki pe-
rusrahan kotimaisen komponentin muutokset aiheuttavat port-
foliosopimuksen, mik&d johtaa p&ddomaliikkeisiin ja koron muu-
tokseen. Malli soveltuu siten ainoastaan lyhyen t&ht&imen tar-
kasteluun, jolloin rahapolitiikka ei ehdi vaikuttamaan reaali-

taloudelliseen kehitykseen.

Perusmuodossaan malli sis#lt#i kysynnin ja tarjonnan yht&lst ja
tasapainoehdot perusrahan mi&rille sekd kotimaisille ja ulko-
maisille arvopapereille (obligaatiot). Varallisuusrajoituksén
vuoksi kolmas tasapainoehto on farpeeton, koska rahan ja koti-
maisten saatavien liikakysynnin téytyy olla yht&suuri kuiﬁ ulko-
maisten saatavien liikatarjonnan.

™

Yksinkertaistettuna malli voidaan esittdi seuraavasti:

1} Rahan kysynt&d ja tarjonta

a S

M® = L(R,Y,W) = M° = NDA + NFA

2) Kotimaisten arvopapereiden kysyntd ja tarjonta

A(R,R,,Y,W)+G(R,R.) = B

3) i Ulkomaisten arvopapereiden kotimainen kysyntéd
F(R,R,Y,W) = F
L) Varallisuusrajoitus

W = M+A+F.
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Muuttujat: Md = rahan kysynté, M® = rahan tarjonta, NDA,

NFA = keskuspankin kotimainen ja ulkomainen nettosaagava,

A = kotimaisten arvopapereiden kotimainen kysynti, G = koti-
maisten arvopapereiden ulkomainen kysyntid, B = kotiﬁaisten
arvopapereiden tarjonta, F = ulkomaisten arvopapereiden koti-
mainen kysynt&d, W = varallisuus, Y = nimellistulot, R,Rf = ko-
timainen ja ulkomainen korkotaso, CAB = vaihtotase.

Monetaarinen pddomaliikkeiden malli (XKOURI - PORTER)

1) M - L(é;,Y,w) = M% = NDA+NFA
2) A(R,R.,Y,W)+G(RR,) = B

3) F(R,Rp,Y,W) = F

L) W = M+A+F.

Varallisuusrajoitteen perusteella esim. yhtild 3 voidaan eli-
minoida. Differentioimalla 1 ja 2 ja sijoittamalla dNDA = -dB
'ja dNFA = CAB-TC, miss&d CAB = dW (ks. HUNT - VALENTINE (1978),

s. 281-285) ja TC = dG-@F = p#d#doman nettotuonti, saadaan

1 Sl = e T ol L — — —
L, 1 dr 0 | -L, 1L, 1 dR,
= . |ay
CAB,dW
+ _ -— -
A G, 'O TC (Arf+Grf) Ay B Wl dNDA
ol ol T s ek et _
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=11
dR = ((A +G_ )dR_.+A_dY+A CAB+dNDA)
Ar+Gr re Tg ANy W
—~3 ————_ l — —
I = o, ([Lr(Arf+Grf) (AL+G )IAR +[L A -L (A +G )]dY

+ [LrAw-(l—Lw)(Ar+Gr)]CAB+(Lr+Ar+Gr)dNDA).

Pifomatuontia selitt#vin redusoidun muodon yht&ldn selittdvind
muuttujina ovat ulkomaisen korkotason muutos, nimellistulojen
muutos, varallisuuden muutos eli vaihtotase sekd keskuspankin
kotimaisen nettosaatavan muutos. Varallisuusrajoitteen

Ar = —(Lr+Fr) perusteella kotimaisen nettosaata&an muutoksen

kerroin voidaan esittdi muodossa

Kerrointa (Fr+Gr) kutsutaan ns. vuotokertoimeksi (offset
coefficient), joka.osoittaa piddomaliikkeiden Jjoustavuu-

den keskuspankin kotimaisen nettosaétavan muutoksen suhteen.
Kun vuotokerroin l&dhenee H&retdntd, vastaa kotimaisen netto-
saatavan muutosta vastaavan suuruinen p&&omaliike, joten koti-
mainen rahapolitiikka on t&118in t&4ysin tehotonta. Vastaavasti
kotimaisella rahapolitiikalla el ole mySskidin merkitystd, jos

rahan kysynndn jousto koron suhteen Lr = 01

Monetaarisessa mallissa kotimainen rahapolitiikka saattaa olla
kuitenkin endogeenista sikidli, ettd keskuspankin ulkomaisen

nettosaatavan muutosten vaikutusta pyritididn sterilisoimaan kes-
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kuspankin kotimaisen nettosaatavan muutoksella. N&in ollen

voidaan muodostaa yht&dld
NDA = f(NFA),
Jossa f' on ns. sterilisaatiokerroin. Mik&li f'<0, edellytt&i

pddomaliikkeiden monetaarisen mallin estimointi simultaanisuu-

den huomioon ottamista ja asianmukaista estimointimenetelm&i.
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IV ESTIMOITAVIEN YHTALOIDEN MUOLDOSTAMINEN

4,1 Kiinteiden maksuaikojen malli lyhytéikaisille kauppa-

luotoille

Tarkastellaan aluksi lyhytaikaisten kauppaluottojen midrdyty-
mistd kauppavaihdon perusteella, kun kaupan maksuaikojen olete-

taan pysyvén kiinteiné.

Olkoon XS viennistid X, jota ei ole rahoitettu pitk#aikaisella
(yli vuoden pituisella) toimitusluotolla, aiheutunut vientisaa-

tava. Td116in vientisaatavan m8&ri periodin t lopussa on

(1) X8, =g X 4 a X + a, X ¥ e @ X

MISSE E-a ssie
G = 7 1

rahoitetaan vientisaatavalla eli mydnt&md&11& luottoa ostajalle.

on se osuus periodin t,...,t-k viennist&d, joka

Vuoden aikana tapahtunut vaiuuttakurssien muutos vaikuttaa myés‘
vientisaatavan mddr&didn kotimaan valuutassa, joten viennit kul-

lakin periodilla on painotettava periodien t ja t-i (i = 1,...,k)
v#1i118 tapahtuneella valuuttakurssin muutokselia ecle ;-
Mik&81i vienti kullakin periodilla pysyy saman suuruisena eiki

valuuttakursseissa tapahdu muutosta, pysyy myos vientisaatava

ennallaan.
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Maksutaseessa tilastoitava vientisaatavan muutos saadaan vihen-
tdmdl114 kuluvan periodin lopun vientisaatavasta edellisen

periodin lopun vientisaatava, jolloin

(2) dXSt = aOdXt + aldxt-l + ... 4+ akdxt-k
eli -

k
(3) dXSt = g_ aidxt—l’

i=0

missd kunkin periodin vientiin on suoritettu edelld mainittu

valuuttakurssikorjaus.

Vientiennakoille, siis etukiteen maksetulle viennille, saadaan

vastaavasti yhtils
0

(4) dXE, = X bidX
)

missd b; on se osuus viennistd, joka on rahoitettu vienti-

ennakolla eli ostajan myént&m&lld luotolla.

Lyhytaikaisille tuontiluotoille ja tuontiennakoille saadaan

vastaavat yht&lot

(5) dMv, =

HeaM N
Q
.
Q.
=

ja
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(6) dME, = T d;aM
i

missid MV = tuontivelka, ME = tuontiennakko, M = tuonti, jota
ei ole rahoitettu pitk#daikaisella toimitusluotolla ja cy Jja d;

vastaavat tuonnin rahoitusosuudet periodilla 1i.

Lyhytaikaisina kauppaluottoina tapahtuvalle nettom&&driiselle

pifdomaviennille saadaan yht&d1l6

(7) dLKL = dXS_ - dMV, + dXE_ - dME_
k
= X (asdX, _. = e.dM _.)
1=0 s piog gl =a
0
=¥ (b,dX _. - d.dM, .)
Jeulp  * t-1 = s Lo
ja edelleen
: k 0 '
(8) dLKL, = £ (a.-c.)dK, ., + £ (b.-d.)dK __ .,
t izo. 1 1 t-1 jz-x *+ 1 t-1

missd K = X-M = kauppatase, jota'ei ole rahoitettu pitk&aikai-

sin toimitusluotoin.

Yhtd16ssd (8) kadotetaan viennin ja tuonnin maksuaikéihin
kumpaankin erikseen 1liittyvd informaatio, silli kauppataseen
muutosten perusteella pystytididn estimoimaan vain nettomidirii-
nen kauppaluoton muutos sekid ennakoiile ettd jidlkikdteismak-
‘suille. Jos jonakin edeltdvdnd tai viividstettyni periodina

regressioyhtd16n kerroinestimaatti tulee nollaksi, merkitsee
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t&mid vain sitd, ettid tuonnin ja viennin maksuosuudet ovat yhti
suuria, ejks sitid etteikd kyseiselti periodilta kertyisi kau-

pan maksusuorituksia lainkaan.

Jos kauppatase pysyy ennallaan, niin yhtélén (8) mukaan kauppa-
luotot pysyvdt myds ennallaan. Jos kuitenkin vienninAja tuonnin
maksuajat poikkeavat toisistaan, voi kauppaluottojen muodossa
tapahtua p8domaliikettid vaikka kauppatase pysyisikin ennallaan,
kun vienti ja tuonti kasvaa tai supistuu. Tlstid syystd yht&dloon
(8) on lisittdvi vakio ottamaan huomioon talouden kasvun aiheut-

tama p&d&omaliike.

4.2 Valuuttamarkkinoiden tasapainémalli (konventionaalinen

teoria)

Traditionaalisen teorian mukaan valuutan kysyntid ja samalla
pddomaliike riippuu 1l&hinnd korkopariteerista ja valuuttakurssi-
odotuksista. Teorian mukaan p&diomaliike voi jatkua niin kauan
kunnes valuuttatransaktioihin kdytett&dvissi olevat varat ovat
tyhjentyneet, mik4li korkomarginaali P-(R—Rf) poikkeaa nollasta

tai valuuttakurssiodotukset jatkuvat.

Kiinteiden maksuaikojen malliin voidaan siten lisiti korko-

marginaali Jja kurssiodotukset selittdviksi muuttujiksi, jolloin

K ‘
(9) dLKL, = f (§:0 (a;-c;)dK | +

HMO

L

P - (R—Rf), FR-ER),
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missid P = kotimaan valuutan termiinibremio, R ja Rf = koti- ja

ulkomainen korkotaso, ja FR-ER odétettu valuuttakurssin muutos.
4.3 Portfoliomalli

TOBIN-MARKOWITZIN portfolion valintateorian mukaan varalli-
suuden jakautuminen eri sijoituskohteisiin riippuuaéijoitus—
kohteiden antamien tuottojen lisiksi myOs sijoituskohteisiin
liittyvistd riskistd, jota kuvataan sijoituskohteen odotetun
tuoton hajonnalla% Lyhytaikaisten ulkomaisten saatavien kysyntéi

on portfolion valintateorian mukaan
(10) LKL = £(+)W,

missd W = varallisuus ja (*) = varallisuuden jakautumiseen vai-

kuttavat muuttujat. Differentioimalla yhtdl18 (10) saadaan
dLKL = f'W + dW-f.

Ulkomaalaisten saataville kotimaasta saadaan vastaava funktio.

Jakamalla yht&l6n molemmat puolet W:1lla saadaan
dLKL/W = f' 4+ f*dW/W.

Varallisuuden jakautuminen riippuu nyt siis selittdvien muut-
tujien muutoksesta, kun taas varallisuuden kasvu jakautuu se-
littdvien muuttujien tason perusteella. Ottamalla varallisuuden

Jakautumisen argumenteiksi yht#dl&ssi (9) esitetyt muuttujat,

1 Kse lidte 1.
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saadaan lineaarisessa muodossa yht&ld

0

k
(11) dLKL/W = £ a.dK__./W + X n.dK__./W
i=0 1 fi=1 gy > t=1

+ e"d [ P=(R-Rp)] + d-d (FR-ER)
L T [P-(R—Rf)]-dW/w + f+(FR-ER)dAW/W.

Estimoinneissa varallisuuden vastineena on usein k&dytetty
bruttokansantuotetta. Y114 olevassa malliésa oletetaan, ettéa
portfolion sopeutuminen tapahtuu tarkasteluperiodin aikanaf
Yhtd16sséd (11) selitet&ddn osa lyhytaikaisista p&d&omaliikkeisté
teknisen relaation avulla olettamalla kaupan maksuajan noudat-
tavan kiinteété ﬁaailmanmarkkinoilla annettua tapaa, kun taas
muu osa pdidomaliikkeestd selittyy tuotto-odotusten ja varalli-

suuden perusteella.
4.4 Monetaarinen malli

Pddomaliikkeiden monetaarisen mallin perusteella selitt&dvini
muuttujina ovat reaalitalouden kehitys (Y) ja vaihtotaseen

(CAB) synnyttidmi rahantarjonnan muutos seki ulkomainen korkotaso
(Rf) ja keskuspankin kotimaisen nettosaatavan (NDA) muutos raha-
politiikan instrumenttina. Estimoitavaksi yht&418ksi saadaan
td116in

(12) TC = a + bde + c¢cdY + dCAB + edNDA.
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Mik&1i kotimaisella rahapolitiikalla pyritiin eliminoimaan
vaihtotaseen vaikutus kotimaiseen rahantarjontaan, jolloin
kotimaiSen nettosaatavan muutos riippuu vaihtotaseesta, syntyy
yhtilé6n (12) simultaanisuusharha. Yht#16 (12) on t&116in esti-
moitava esim. kaksivaiheisella pienimmdn nelidsumman menetel-
midlli, kun endogeenisena selittédvdnd muuttujana on kotimaisen.
nettosaatavan muutos. Kotimaiseen netto saatavaan vaikuttavana
ulkopuolisena eksogeenisena muuttujana on suoritetuissa esti-
mointikokeissa k&ytetty BKT:ta. Heteroskedastisuuden eliminoi-
miseksi yht&dldn (12) muuttujat korkoa lukuun ottamatta on

skaalattu jakamalla edellisen periodin BKT:1lla.
4,5 Sekamalli

Yhdist&dmdll& portfolio- ja monetaarisen mallin piirteitéd
LYBECK (;975)'péétyy malliin, jossa yhtdldn (11) selitt&djien
lisdksi on kiytetty kotimaiseﬁ luotonsaatavuuden indikaattoria
pddomaliikkeiden selittdmisessi. Kotimaisen korkotason muutos-
ten tulisi periaatteessa kuvata rahoituksen saatavuutta, mutta
Pohjoismaissa korolle ei ole suotu t&t&d tehtdvidi. Luotonsaata-
vuusmuuttujana Lybeck on kdyttidnyt liikepankkien luotonannon
kasvunopeutta ja sittemmin Ruotsissa sovellettua luotonanto-

kattoa.

T&dss8d tutkimuksessa luotonsaatavuuden indikaattorina kdytetdin
liikepankkien keskuspankkivelkaa seuraavin perustein. Suomen
kansantaloutta on luonnehdittu ns. overdraft-taloudeksi, so.

vallitsee pysyvd luottojen liikakysyntid. Keskuspankki pyrkii
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siitelemddn talouden kasvua liikepakkien keskuspankkiluottoa
sddtelemdlld midrdidmidlli tidlle kiintititid, joiden ylittimisestd
seuraa sakkokorkoa. Tekemdlld yksinkertainen oletus, ettd to-
dellinen liikepankkien keskuspankkivelka noudattaa kiintidityéd
tai pikemminkin keskuspankin implisiittisesti tarkoittamaa liike-
pankkien keskuspankkivelkaantumista, voidaan todellista velkaa
soveltaa eksogeenisena luotonsaatavuuden indikaattorina. Muutta-
malla kiintidit&d ja sakkokorkoasteikkoja keskuspankki vaikuttaa
keskuspankkirahoituksen kustannuksiin, mitki puolestaan mi&drii-

vdt todellisen keskuspankkivelkaantumisen tason.

Liikepankkien keskuspankkivelan eksogeeninen miir&iminen Qoi—

daan ajatella kaksivaiheiseksi‘prosessiksi; T&116in maksutase-
kehityksen perusteella mddridtidin ensin keskuspankin ulkomaisen
nettosaatavaﬂ synnyttdmi neutralointitarve ja kun tdmi on tie-
dossa, mdidrdtidn tavoitellun reaalitalouden kehityksen edellyt-

tdméd keskuspankkirahoituksen tarjonta.

Sekamallin mukaiseksi estimoitavaksi yht&418ksi saadaan siten
yhtd1ld (11), johon on selitt&djédksi lisétty keskuspankin koti-
maisen nettosaatavan, tdssd tapauksessa liikepankkien keskus-

pankkivelan muutos. P&4oman tuonti ja keskuspankklrah01tus ovat

—————————— e ———— e — e

monetaarisen mallin mukaan toistensa substltuutteja, joten 1lii-

pms————
——————————

S

kepankkien keskuspankkivelan kasvu vidhentdi pidioman tuontia ja

pidinvastoin.
w
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\' ESTIMOINTITULOKSET

Estimointikokeilujen kohteena on ollut ehsisijaisesti lyhyt-
aikaisen piddoman tase, mutta mySs muille pééomataseen erille

on estimoitu yht#18t. Havaintoaineisto on ollut nelj#nnes-
vuosittaista, kuukausittaista sekd vuosittdista. Estimointi-
tulokset esitet#idn seuraavassa kullekin tutkimuksen kohteena
Olleelle pHdiomataseen erdlle erikseen. Suoritetut estimointi-
kokeilut, joita kutakin seuraavassa on lyhyesti selostettu,
kdyvédt ilmi oheisesta kaaviosta. Yhteenveto estimointituloksis-

ta on koottu kappaleeseen VI ja liitteeseen B

Pddomanliikkeiden teorian perusteella pididdyttiin estimoitavia
yht&d16it4d muodostettaessa kahteen hieman toisistaan poikkeavaan
malliin, ns. monetaariseen malliin sekd traditionaalisen teorian
ja portfolion valintateorian nojalla er#inlaiseen sekamalliin,
joka sisdltdi mySs monetaarisen lihestymistavan piirteiti.

Koska mallien taustalla oleva teoria on oléellisesti toisistaan
poikkeavaa, esitetdin tulokset kummankin mallin osalta erikseen

Ja mallien vertailu toisiinsa vasta johtop#ditdsten yhteydesséi.
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KAAVIO: Yhteenveto estimoiduista yht418istX (taulukkonumerot)

Taulukon numero

Pddomataseen eridt 1. Sekamalli 2. Monetaarinen malli
Q M i Q M v
1. Lyhytaikaisen piioman tase 1150 L U 115 1:,1.6 1%l 2 1.2:3:4 14245
- tuontivelat ja -ennakot e d''d 3 e by g

- vientisaatavat ja =-ennakot T i ) 1.128

2. Muiden valuutanpitijien (liike-
pankkien) varannon muutos Rvsly@ 202403

3 Lyhytéikaiset pidioman liikkeet

yhteensﬁ (1+42) ) f7 (R 1 3.1.2 B2l g2 3e2.3
4. Kaikki pd4omanliikkeet yhteensi 8.2:1 h.2.2
5. Yritysten (ml. pankit) lyhytaikai- =

sen pddoman liikkeet 5okl Ge@ed
6. Yritysten (ml. pankit) kaikki Geakl 6.2:1

pdiomanliikkeet yhteensi

Q = neljinnesvuosiaineisto 1960.I - 1978.IV
M = kuukausiaineisto 197212 - 1979M3
V = vuosiaineisto 1962-1978 —

5.1 Lyhytaikaisen pd&doman tase

5.1.1 Sekamalli

Traditionaalisen p&diomanliikkeiden teorian sekd portfolion
valintaa koskevan tarkastelun nojalla p#ddyttiin yht&166n 11

(s. 27) ja kun t&hin otettiin mukaan rahoituksen saatavuutta
kuvaava keskuspankin kotimaisen nettosaatavan muutos, p&#dyttiin
ns. sekamalliin, joka estimoitaessa on muotoa

(5

STCY = a+biKMY i+ciKMY _i+dDRD+edTER%+dePV

t+ t

Varallisuusmuuttujan vastineena kéytettiin edellisen periodin
BKT:ta, jolla alkuperiiset muuttujat korko- ja odotusmuuttujia

lukuun ottamatta on portfolioteorian mukaisesti jaettu.
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Estimoinnissé kiytetyt muuttujat olivat seuraavat:

‘Selitettdvinid (STCY) = lyhytaikéiseh pddoman tase (yleis-
tase - perustase)

Selitt&dvdt muuttujat:

KMY = kauppataseen (pl. pitkdaikaiset toimitusluotot)
muutos edellisestd neljédnneksestid jaettuna edellisen
neljdnneksen BKT:1la, numero ilmoittaa viivdstyksen pi-
tuuden (kauppatase kurssikorjattuna, s. ks. 22)

DRD = kotimaisen ja ulkomaisen korkotason erotuksen muutos
edellisestd neljinneksesti. Kotimaisena korkotasona on
pankkien keskim8iridinen antolainauskorko ja ulkomai-
sena 3 kuukauden Euro-dollaritalletuksille maksettava
korko Lontoossa

TER%

dollarin 3 kuukauden termiinikurssin ja avistakurssin
suhde vuotuisena korkoprosenttina vuodesta 1972 al-
kaen, vuoden 1971 loppuun neljdnneksen viimeisen kuu-
kauden keskimd&rédisen avistakurssin suhde edellisen
.neljénneksen vastaavaan kurssiin vuotuisena korkoprosent
tina

KPV = Suomen Pankin nettosaatava liikepankeilta jaettuna
edellisen neljidnneksen BKT:1la.

Taulukossa 1.1.1 ja kuviossa 2 on esitetty neljinnesvuosianeis-

tolla estimoitu lyhytaikaisen p#&oman tasetta selittivi ns. se-

kamalli.1

Lyhytaikaisen pidoman tasetta eli 14hinn4 kauppaluottoja selit-

t4&, kuten on odotettavissakin pd#asiassa (y1i 80 % selitetysti

varianssista) kauppataseen kehitys, ts. kiinteiden maksuaikojen

1. Regressiotulostuksessa huutomerkkien vdlissi on ilmoitettu
viivéstys ja muunnoksissa Al tarkoittaa absoluuttista differens-
sia edellisestd periodista, R suhteellista differenssii.
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malli ndyttidd pdtevln Suomen oloissa-varsin hyvin. Havainto-
hetked edeltdvien kauppataseen mudtosten (KMY - KMY3) kerroin
on positiviinen,'miké merkitsee sitd, ettd vientiennakot ovat
aiheuttaneet p#dioman tuontia, kun kauppataseen muutos on posi-
tiivinen eli vienti kasvaa tuontia enemmén. Kauppataseen muu-
tosten kertoimista on otettu mukaan kaikki myds tilastollisesti
ei-merkitsevét'kertpimet. Ennakon maksuja selittdi parhaiten
nelji neljdnnestd (KMY) ja yhden neljinneksen (KMY3) edeltdvi
kauppataseen muutos. Kauppataseen muutoksesta kuluvalla perio-
dilla rahoitetaan ldhes 90 % (KMY4:n kerroin) lyhytaikaisella
kauppaluotolla; jos tuonti ylitt&i viennin, kasvaa p#d&doman
tuonti ja jos vienti ylitt&i tuonnin vieddin pidiomaa. MySs
yhdelld ja kahdella neljénneksellé‘viivéstetty kauppataseen

muutos saa merkitsevidn kertoimen.

Staattisessa taloudessa viennin ja tuonnin pysyess&d vakiona
vaikka kauppatase olisi pysyvésti positiivinen tai negatiivi-
nen, ei synny kiinteiden maksuaikojen tapauksessa pddoma-
liiketti. Kasvavassa taloudessa syntyy kuitenkin vakiotermin
osoittama mé#ri pidioman tuontia vaikka kauppatase pysyisikin
tasapainossa, mik& merkitseevsité, ettd viepnin ennakkomaksut
ovat tuonnin ennakkomaksuja suurempia j%/etté viennin keski-
midriinen maksuaika (vientisaatavat) on tuonnin maksuaikaa

(tuontivelka) lyhyempi.

Kotimaisen ja ulkomaisen korkoeron muutos (DRD) saa verrattain
pienen n. 5 prosentin, osuuden selitetystd varianssista. Koska
yhdelld neljinnekselli viivistetty korkoeron muutos saa vield
lihes merkitsevdn kertoimen, sopeutumisen korkoeron muutokseen

voidaan katsoa tapahtuvan puolen vuoden kuluessa.
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Taulukko 1.1.1 STCY  LYHYTAIK. FAAOMAN TASF/EKT!11
KM NAUFTATAGEDCN HUUTO0S
KMY1  KAUFFATASEFH HUUTOS(=1)
KMY2 KAUTATASLEN MUUTOSC-2)

KMYZ KAUFTATASEEN MUUTOS(-2)
KMY4 KAUFFATASEEN MUUTODS(-4)
| KMYS KAUFFATASLEN MUUTOS(-%)
KHMY6 KAUFFATASEEN HUUT0S(=6)
KMY7 KAUFTATASELN MUUTGCS(=7)
nRD KROT JA ULiv FGRROCKCN DIFF
TERZ TERMIININISH(S) ZFA. JA FARI
KFV LIIKEP KESKRUSFANKKIVELKA/EKT!1

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

I tkerroin I tunnus I !'n! I muunnokset I keskihad. I T I BC % =
I I I ) § 1 1 1
23 22037 I KMY I o X I 0.0906 I 2.43 1 9.5
I I 1 I 1 I ) 2
31 0.,11931 I KMY1 I 0 1 I 0.1175 I 1.02 I S.1
I 1 ) N I i I I 1
41 0.,03385 I KMY2 I 0 1 I 0.1210 I 0.28 I 1.4
1 I 1 1 ) § £ ; 1 ¥
L | 0.15099 I KMY3 I 0 I I 01224 I ,1.23 1 5.9
I 1 I I 1 I 1
61 =-0.93183 1 KMY4 ok 1 0.1278 I 7.29 1 35.5
I I = I - I )| 1
7 1 -0.51905 I KMYS I 0 1 I 0.1350 I 3.84 I 19.4
I / 1 2 § | I 4
8 I -0.16025 I KMYé 19,2 1 0.,1252 I 1.28 1 6.0
1 I I I I I I
91 -0.02978 1 KMY? I @& 1 I 0.1054 I 0.28 1 1.1
I I ne  § = 1 I 1
10 I 0,00152 I DRD T A1 ) ¢ 0.001S I 1.01 1 2.5
1 2 I 1 1 3 I
b Ly U ¢ 0.00146 I DRD . S I I 0.0015 I 0.94 1 2.4
I I I ) § I I 1
12 1 -0.00056 I TERZ I 4 I A1 I 0.0003 I 2.21 I 4.6
1 I ) Sl - 1 ik | X e
13 1 -0.21925 1 KPV I 4 I Al ) 4 0.0828 I 2.65 1 6.6
;& I I 1 I 1 1
14 1 0.00600 I VAKIO I I ) ¢ 0.,0020 I 3.001
I 1 I 1 I I 1

SE 0.01254 I MAFE 84.70 I 60,1 - 77.4 1 DW 2,129 I RHO(1) 0.25

Termiini- ja avistakurssin erotuksen (TER%) tarkoituksena on
mitata valuuttakurssin muutokseen kohdistuva odotuksia.1
Edelli selostetulla tavalla mitattu valuuttakurssiodotusten
indikaattori saakin merkitsevdn kertoimen ja n. 5 prosentin
osuuden selitetysté varianssista.'Korkopariteetti (TER%-DR,
missd DR on kotimaisen ja ulkomaisen korkotason erotus) ei
saanut merkitsevdid kerrointa suoritetuissa estimointikokeissa.

Td&mé selittynee sillid, ettd valuuttaséddnndsten puitteissa puh-

das korkoarbitraasi ei ole mahdollista.

1. TALOLA (KOP Taloudellinen katsaus 4/1978) onkin todennut,
ettd yritykset 1lisdivdt termiinikauppojaan l4hinnid valuutta-

kurssin mgutosodotusten vallitessa eli kun markkaan kohdistuu
devalvaatiopainetta.
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Luotonsaatavuutta mittaava liiképankkien keskuspankkivelka (KPV)
saa merkitsevidn kertoimen ja 7 prosentin selitysosuuden. OLS-me-
netelmdlld estimoidun tuloksen mukaan viidesosa liikepankkien
keskuspankkirahoituksen muutoksesta substituoituu uikomaisella
rahoituksella. Kaksivaiheisella pns-menetelmdlld estimoituna
(Taulukko 1.1.2), kun yhtd16n ulkopuolisena eksogeenisena muut-
tujana kdytetdin BKT:n kasvua, KPV-muuttujan kerroin itseisar-
voltaan suurenee siten, ettd 1/3 liikepankkien keskuspankkirahoi-
tuksesta substituoituu ulkomaisella rahoituksella. T&4116in kui-

tenkin valuuttakurssiodotusmuuttujan (TER%) ja saman periodin

korkoeron muutoksen (DRD) tilastollinen merkitsevyys v&henee.

KUVIO 2

"LSICY  LYHYTAIK. PAAOMAN TASC/BKTIL)

aika 3 4 Yc I ®%...havaitut arvot toeslasretut arvot I
60.1 0.03 0,03 1 1
60.2 0.00 0.01 1
60,3 -0.00 -0,00 1
60.4 -0.00 v 1
61.1 0.01 ] 1
1.2 0.03 o 1
61.3 -0.02 -0 4
41.4 -0.02 -0 1
62.1 0.05 o 1
82.2 0.02 ° 1
62.3 -0.03 -0 1
62.4 -0.02 -0 1
63.1 0.05 o 1
83.2 0.02 o 1
63.3 -0.02 -0. 1
63.4 -0.02 0. 1
é4.1 0.02 0. 1
4.2 -0.01 -0. 1
64.3 -0.03 -0. 1
64.4 -0.01 o. o2
45.1 0.05 0. 1
65.2 0.01 0. 1
45.3 -0.02 -0. 1
1 65.4 0.01 0. 3
66.1 0.03 0. 1
6.2 0.01 0. 1
85.3 -0.00 -0. 1
6.4 -0.00 -0 1
67.1 0.04 o 1
67.2 -0.00 -0 1
67.3 -0.01 -0 1
67.4 -0.01 -0 1
é8.1 0.01 o 1
68.2 -0.01 -0 1
48.3 -0.01 -0 1
68.4 -0.01 -0 1
69.1 0.05 ] 1
69.2 -0.00 -0 1
49.3 -0.02 -0 1.
69.4 -0.00 o 1
70.1 0.02 ) 1
70.2 -0.01 -0 1
70.3 -0.02 -0 1
70.4 0.01 o 1
7.1 0.02 ° 1
71.2 0.02 o 1
71.3 -0.00 -0 1
71.4 0.08 0 1
72.1 0.02 -0 1
72.2 0.00 -0 1
72.3 =-0.02 -0 1
72.4 0.04 ] 1
73.1 -0.02 -0 1
73.2 0.00 o 1 1
73.3 0.00 -0 I 1
73.4 0.00 -0 1 1
74.1 -0.00 1 1
74.2 0.02 1 1
74.3 -0.03 -0. 1 1
74.4 0.03 1 1
7541 0.04 1 1
75.2 0.03 1 1
7%.3 0.06 1 1
725.4 =-0.02 s 1 1
6.1 0.04 1 1
26.2 V.04 . 1 1
74.3 V.01 . 1 1
26,4 =0.01 -0. 1 1
77.1 0.02 . 1 1
72.2 -0.02 -0.04 1 b
72.3 0.02 . 1 1
77.4 -0.01 0.01 1 1

Quenmasucmr iuavasuna L L L L e L - - TR TR
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TAULUKKO 1.1.2

TSLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

g STCY LYHYTAIK., FAAOMAN TASE/EKT!11
KFY LIIKEF. KESKUSFANKKIVELKA/EKT!1
KMY KAUFFATASEEN MUUTOS
KMY1 KAUFFATASEEN MUUTOS(-1)

KMY2 KAUFFATASEEN MUUTOS(-2

KMY3 KAUFFATASEEN MUUTOS(-3)

KMY4 KAUFFATASEEN MUUTOS(-4)

KMYS KAUFFATASEEN MUUTOS(-5)

KMY& KAUFFATASEEN MUUTOS(-6)

KMY?7 KAUFFATASEEN MUUTOS(-7)

DRD KOT JA ULK KORKOERON DIFF

TERX ¢ TERMIINIDISK. % F.A. JA FPARI

SELITTAVAT ENDOGEENISET MUUTTUJAT
KPV

KAIKKI ENNALTA MAARATYT MUUTTUJAT

KMY KMY1 KMY2 KMY3 KMYA4 KMYS KMYé KMYZ7
DRD DRD TERZ VAKIO Q400
=E=E==T== S TSS===sS=== ==z===SS=== ======== ===== _===-
SELITETTAVA SARJA STCY 14! R2 .768 R2S XX£k3¥X “~—
1 kerroin I tunnus I !'n! I muunnokset I keskihad. I T I BC X
1 1 I 1 1 I I
B ¢ -0.36652 1 KPV I 4 I A1 1 0.3727 1 0.98 I 10.4
I I 1 I 1 I I
21 0.13820 I KMY I 0o 1 I ,0.1083 I 1.28 1 5.6
1 I I I 1 1. I, ‘e
31 0.05132 I KMY1 I 0 1 I 0.1260 I 0.41 I 2.1
I I | I I I I
41 0.04506 I KMY2 I 0 I 1 0.1112 I 0.41 I 1.7
1 I I 1 I I I
S1 0.,18647 I KMY3 I 0 1I I 0.1206 I 1.55 I 6.9
I I 1 1 I F {
61 -0.88775 I KMYA I O 1 I 0.1209 I 7.34 I 31.9
1 1 I I I I I
71 ~0.54654 1 KMYS I 0 1 I 0.1487 I 3.68 I 19.3
¢ I I I 1’ I 1
81 ~-0.25475 I KMYé I o 1 I 0.1569 1 1.62 1 9.0
1 I 1 I 1 1 I
e | -0.10559 I KMY?7 Gl A ¢ I 0.1254 I 0.84 I 3.6
I I I 1 I 1 1
10 1 0.00130 I DRD I 4 1 I 0.0020 I 0.66 1 2.0
1 1 I I 1 1 I
11 I 0.,00235 I DRD ) SR (S 1 0.0017 I 1.36 1 3.7
k I I 1 1  § 1 1
12 1 -0.,00019 I TERXZ I 4 1Al 1 0.0002 I 0.98 1 3.7
I I  § 1 I I 1
13 1 0,00624 I VAKIO I O I 1 0.0016 I 3.91 1 0.0
s X I 1 I I I I

SE 0.01311 I MAFE 100.01 I 40.1 - 77.4 1 DW 1.593 I RHO(1) 0.19

[ f s P e et P P e e Rt b ittt bt Pttt Pt oyt

Taulukossa 1.1.3 on esitetty tuontiennakoille ja -veloille

neljénnesvuosiaineistolla estimoitu yht416 ja taulukossa 1.1.4
vientisaataville ja -ennakoille estimoitu yht&18. Tulokset

ovat samansuuntaisia kuin koko lyhytaikaisen p&#4oman taseen
yhtdldissdkin. Korkodifferentiaali Ja valuuttakurssiodotukset

saavat hileman suuremman painon selityksestd, mutta liike-



TAULUKKO 1.1.3

TEVY TUONTIENN. JA VELAT/EKT!1]|
DMSY TUONNIN MUUTOS-FRLe/ZY!1! (E)

DRI KOT JA ULK KORNOERON DIFF
TERZ TERMIINIDISKN($) ZFA. JA FARI
RF TUONNIN KATEISMARSU % TUONNIST

KFV LIINEF KESKUSFANKKIVELKA/EKT!1

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

L 2 2t 3 2 it i ittt Pttt it Pt Pt F 2 P 2 2+ F ¢+ F P+ F t F F £ 3 2 F F & F
selitett3va sarda TEVY 12! R2 = .495 R2C = .424
I brerroin I tunnus I !nm! I muunnokset 1 keskihad. I T I BC X
I I ol 1 I I I
21 -0.10743 I DMSY I 0 1I I 0.0510 I 2,111 11.5
I I I I ' I 1
3 I -0.,10120 I LIMSY 8 T { 1 0.0563 I 1.80 I 10.8 -
! I ) § 1 I I I
41 0.31519 I DMSY I 2 1 1 0.0552 I S.71 1 33.2
I b § I 1 } § I I
S1I 0.16923 I DMSY 1 3 1 I 0.0516 I 3.28 1 17.8
I I I I I i I
61 0.00239 I DRD I 2°1 I 0.0012 I 1.96 1 9.1
I 1 I I I 1 I
7 I -0.00044 I TERZ I 2 I Al ) 4 0.0002 I 1.99 I ~.0
| ¢ I 1 b 4 1 1
8 1 -0.00003 I RP I 2 1 A1 X 0.0002 I 0.161 0.7
I I I I 1 I I
? I -0.00007 I RP I 3 1 Al I 0.0002 I 0.46 1 2.1
1 ¢ I I I I 1
10 I -0.0414%9 I KFV L 12K I 0.0350 I 1.18 I S.7
I ! 1 1 I 1 I
11 1 0.00485 I VAKIO I I I 0.0037 I 1.33 1
I 1 1 I I I I

SE 0.01059 I MAFE 1464.61 1 0.1 - 78.2 I DW 2,082 I RHO(1) -0.01

TAULUKKO 1.1.4

VESY VIENTIENN. JA SAAT./BEKTI1!
DXSY VIENNIN MUUTOS-FKL/Y!'1!

DRD KOT JA ULK KORKOERON DIFF
TERZ TERMIINIDISK($) %FA. JA FARI
KFV LIIKEF KESKUSFANKKIVELNA/EKT!1

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

selitettava sarJds VESY !4! R2 = .,704 R2C = .668

1 I 1 1 1 1 1
21 0.,00718 I OXSY I 0 I I 0.0493 I 0,15 I 0.8
1 I 1 I 1 1 I
31 0.13643 I DXsY I 2 I I 0.0588 I 2.32 I 14.3
1 1 I 1 1 I I
41 0,09595 1 DXSY I 3 I I 0.0615 I 1.56 I 10.0
I 1 1 1 1 1 I
51 -0.31592 I OXSY I 41 I 0.0711 I 4.45 I 33.3
1 1 I 1 1 : 07 1
61 -0.14973 I DXSY I S I I 0.0556 1 2,70 I 15.7
1 1 I 1 1 1 1
7 1  0,00303 I DRD 1 4 A1 1 I 0.0012 I 2,551 17.3
1 I I 1 1 1 1
81 -0.00038 I TERZ I 4 I A1 I 0.,0002 I 1.83 1 6.8
1. 1 1 1 I I T
91 -0,05722 I KFV I 4 I A1 I 0.0730 I 0.78 1 3.6
I 1 I I I 1 I
10 I 0,00189 I VAKIO I I I 0.0020 I 0.97 I
1 I 1 1 I 1 1

SE 0.01029 1 MAFE 200.7é I 60.1 - 78.2 1 DW 2.166 1 RHO(1) 0.17

Pt TT T T F PP T PP L2 PP e P S e
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pankkien keskuspankkivelan muutosten substituutiovaikutus vé-
henee huomattavasti eikid saa tilastollisesti merkitsevid ker-
toimia. Tuontiennakoidén ja -velan yht&dl6issd tutkittiin myds
tuonnin k&teismaksujérjestelmdn kattavuuden muutosten vaiku-
tusta, mutta t&mi osoittautul vdhidiseksi. Kummankin kauppa-
luottoerén selitt&jénd olivat luonnollisesti kauppataseen
muutosten sijaéta vastaavat viennin ja tuonnin muugokset.
Yksitt&disten kauppaluottoerien estimointien tulkintaa heiken-
t&8 kuitenkin tilastoaineiston epidvarmuus. Koko lyhytaikaisen
pddoman tase on luotettavampi nettomdidridisten kauppaluottojen
kehityksen mittafi kuin yksittdisten kauppaluottoerien summa,
koska maksutaseen tilastovirheen voidaan odottaa kuvaavan

lyhytaikaisia kauppaluottoja.

Kuukausiaineistolla lyhytaikaisén pddoman taseelle estimoitu
sekamallin tuottama tulos on ajanjaksolia 1972M2 - 1973M3
esitetty taulukossa 1.1.5. Viennin ja tuonnin ennakkomaksut
on jdtetty pois niiden vih4disen selitysosuuden vuoksi ja etu-
merkit ndiden osalta my6s vaihtelivat kuukaudesta toiseen.
Viivistetyt kauppataseet olivat luonnollisesti t&rkeimmit
kauppaluottojen selittdjdt suoraviivaisesti vidhenevin painoin‘
viividstyksen pituuden kasvaessa. Kuitenkin vain hieman yli
puolet kokohaisvarianssista tulée selitetyksi eli selvésti
neijénnesvuosimallia v&hemmén, miké osoittaa satunnaisvaihte-

lun merkityksen kasvua kuukausiaineistossa.
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TAULUKKO 1.1.5

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

STCY LYHYTAIK.PAXOMAN TASE X VT.MEN \
KTMO KAUFFATASEEN MUUTOS
ERD EURODOLLARINORON MUUTOS

DTERX TERMIINIDISKONTON ($) MUUTOS
KFUMY KF-VELAN MUUTOS % VT.MENOISTA

(TP TP PP PP PR P PP PP Py 2 3 A1t P Py = === ==

SELITETTAVA SARJA STCY R2 .5583 R2C .5364

I kerroin I tunnus I !n! I muunnokset I keskihad.

- e o e o e o e e e e e e e e e

-
-
-

BC %

I I I 1 I 1 1
I -5.65407 I KTMO I13.71 FL 1E 1 0.6266 1 9.02 1
1 X I I I 1 ) ;
1 I -0.86986 1 0,15 I 01 1 0.,0964 I 9.02 1 13.9
21 -0.79737 1 0.14 1 T I 0.,0884 I 9.02 1 13.3
3 1 -0.72488 1 0.,13 I 21 1 0.0803 I 9.02 1 12.2
4 I -0.65239 1 0.12 I 31 1 0.,0723 1 9.02 1 10.9
S1 =-0.57990 1 0.10 I 41 I 0.0643 1 9.02 1 9.7
61 -0.50742 1I 0.09 I S 1 I 0.0562 1 9.02 1 8.6
71 -0.43493 1 0.08 I 61 I 0.0482 I 9.02 1 7.3
8 1 -0.36244 1 0.06 I 71 1 0.0402 I 9.02 1 6.1
1 -0.28995 1 0.05 I 8 I = I 0.0321 I 9.02 1 5.0
10 I -0.21746 1 0.04 I 9 1 T 0.0241 I 9.02 1 3.7
11 I -0.14498 1 0.03 1 10 I I 0.0161 I 9.02 1 2.5
12 I -0.07249 1 0.01 1 111 I 0.0080 I 9.02 1 1.2 '
1 r 1 1 1 1 1 1
131 -0.02269 I ERD I 0 1 1 0.0120 I 1.89 I 2.5
1 I I I 1 1 I
14 1 -0.00404 I DTERZX I 2 1 I 0.0028 I 1.47 1 1.9
1 I 1 1 I I T
15 1 -0.,03706 I KFVUMY I 0 I 1 0.0388 I 0.95 I 1.3
I 1 1 I 1 1 1
16 1 0.02661 1 VAKIO I O I 1 0.0096 I 2.76 1 0.0
1 I 1 1 1 I : 4
SE ° 0.08446 I MAFE 416.15 I 72M2 - 79M3 I DW 1.683 I RHO(1) 0.132

Kotimaisena korkotasona kokeiltiin seki liikepankkien keskus-
pankkivelan keskimdiriisti kustannusta etts pédivdluottokorkoa,
mutta ném& molemmat saivat negatiivisen etumerkin erillisini
muuttujina, ja myds ulkomaiseen korkoon yhdistettynid selitys
Jas huqnoksi..Parhaiten selittikin pelk&dstdin ulkomaisen
koron'muutos (3 kuukauden Eurodollarikorko). Mainittujen koti-

maisten korkomuuttujien ja ulkomaisen koron v&lilli vallitsee

negatiivinen korrelaatio, mutta niiden muutosten vili =

laatio on positiivinen siten etti ulkomaisen koron muutos edel-

t&id l kuukaudelta kotimaisen koron, erityisesti piiviluottokoron

muutosta (korrelaatio = .31).
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Valuuttakurséiodotuksia kuvaavaa termiinikurssin poikkeama
avistakurssista saa merkitsevln kertoimen 2 kuukaudella viivés-
tettynd. Liikepankkien keskuspaﬁkkifahoituksen muutoksen ker-
roin pienenee verrattuna neljédnnesvuosimalliin eikid ole endi
myOskéddn tilastollisesti merkitsevi. Kuukausiaineistolla suo-
ritetuissa kokeissa varallisuusmuuttujana k8ytettiin saman kuu-
kauden vaihtotaseen menoja, jolla muuttujat lukuun ottamatta

korkoa ja termiinidiskonttoa, on jaettu.

Vuotuisella aineistolla estimoidut kauppaluottoyht&dldt on esi-
tetty taulukoissa 1.1.6, 1.1.7 ja 1.1.8. Lyhytaikaisen p&&oman
tasetta (taulukko 1.1.6) selittii sekd edellisen ettid kuluvan
vuoden kauppataseen muutos, korkodifferentiaalin sekid valuutta-
kurssiodotusten muutos. Samat muuttujat paitsi kauppataseen
sijasta tuonti pitevdt myds tuontivelan ja -ennakoiden (taulukko
TelT) selittéﬁisessé. Vientiennakoita ja -saatavia viennin
kehitys ja valuuttakurssiodotukset sen sijaan selittdvdt huonos-
ti. Taulukossa 1.1.8 onkin esitetty vain vientisaataville esti-
moitu yht&16, sillid idinkaupan ennakot, joka on piiosa vienti-
ennakoista, voidaan katsoa eksogeeniseksi tai ainakin kokonais-
kaupan kehityksestd riippumattomiksi. Vientisaatavia selittéid
pddasiassa korkodifferentiaali ja my8s liikepankkien keskus-
pankkirahoitus. Eriddnid selityksenid viennin muutoksen ﬁuonoon
vientisaatavan muutoksen selityskykyyn voi olla korkodifferen-
tiaalin ja viennin muutoksen vdlinen voimakas korrelaatio (.54).

Yht&dldn 1.1.8 mukaan keskuspankkirahoituksen kasvu aiheuttaisi

vientisaatavien kasvua ja piioman vienti#. Realistisempi tulkinta

~y
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kuitenkin lienee se, ettd vientisaatavien suuressa mi&rin
eksogeenistal kasvua on rahoitettu keskuspankista. Yksitt&dis-
ten kauppaluottoerien tilastoaineiston epidvarmuus haittaa myds

tdssd estimointitulosten tulkintoja kuten edelld todettiin.

TAULUKKO 1.1.6

VAR 1 LYHYTAIKAISEN PAAOMAN TASE/BKT

VAR 2 KAUPPATASEEN (PL. PITKAT TOIM.LUOTOT) MUUTOS/BKT EDELTAVANA VUONNA
VAR 3 KAUPPATASEEN MUUTOS SAMANA VUONNA

DRV KOTIM. JA ULKOM. KORON EROTUS

TER% TERMIINIDISK($) %ZPA. JA PARI

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

===z========= ============ ======_==z====z=====zz===============3==55%
selitettdvs sarda VAR 1 R2 = ,867 R2C = (.Q;;/

I kerroin I tunnus I In! I muunnokset 1 keskihad. I T I BC %

1 1 I 1 I I I

21 0.16952 T VAR 2 I 0 I A1l I 0.1154 I 1.47 1 16.5
 § | I I 1 I 1

31 =-0.48365 I VAR 3 I 0 I Al 1 0.0848 I S.70 I 49.3
I I I 1 I I 1

41 0.00155 I DRV I 1 1 Al I 0.0011 I 1.40 I 15.4
1 g I 1 1 1 I 1

S I -0.00041 I TERZ I 1.1 A 1 0.0002 I 2.46 1 18.8 |
1 I I 1 1 I 1

61 0.00695 I VAKIO I I 1 0.0014 I S.02 1
I 1 I 1 1 I 1

SE 0.00617 I MAFE ©SB.04 I 62 - 78 I DW 2,625 I RHO(1) -0.10

ST TS SCSrCESESESSSSESSSSrTSSsssSsTas = === ====

TAULUKKO 1.1.7

TEVYV TUONTIENN. JA VELKA VUOSIT./BKT

VAR 1 TUONNIN MUUTOS /BKT EDELTAVANA VUONNA
VAR 2 TUONNIN MUUTOS /BKT SAMANA VUONNA
DRV KOTIM. JA ULKOM. KORON EROTUS

TER% TERMIINIDISK($) %PA. JA PARI

____________________ mm==== B T T T T
SELITETTAVA SARJA TEVYV 111 R2 .6570 R2C /.5422

1 kerroin I tunnus I In! I muunnokset I keskihad. I T I_EE 4

i I- == F e 5F I s I ~ N Faa
1 ; -0.02853 i VAR1 I 0 IAL I 0.0524 I 0.54 I 6.9
I 1 1 1 I
2 ; 0.14467 1 VAR2 I 0 IaA1 1 0.0458 I 3.16 I 35.3
1 I I I 1
3 : 0.00218 i DRV i 1 I M I 0.0007 I 2,94 { 39.1
I I 1 I
4 i -0.,00022 I TERX I 1 1IaA1 I 0.0001 I 1.76 I 18.7
1 1 I I I
51 0.,00328 I VAKIO I o0 I I 0.0013 I 2,44 { 0.0
1 1 I I I I I
SE 0.,00549 I MAPE 163.72 I 62 - 78 I DW 1.633 I RHO(1) 0.11

1. VAN NIEUWKERK (1979) on tutkimuksessaan todennut ulkomaisten
kauppaluottojen riippuvan l4hinni ostajan tai velallisen kdyt -
tdytymisests.
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TAULUKKO 1.1.8

VAR 1 VIENTISAATAVAN MUUTOS/BKT
VAR 2 VIENNIN MUUTOS/BKT

DRV KOTIM. JA ULKOM. KORON EROTUS
TER%Z TERMIINIDISK($) %PA. JA PARI
KPVVK LIIKEP. KP-VELKA VUOSIKA.

AUTOREGRESSI0-MUUNNOS RHO = ,27

B ST S S CSoCSSSMESoNazoEDEN S - 2

SELITETTAVA SARJA VAR1 R2 +6615 R2C ‘\.5487‘,
I kerroin I tunnus I !n! I muunnokset I keskihad., I : i YBC b 4
I I I 1 I I I

11 -0,02832 I VAR2 I 0 I AL )3 0.0372 1 0.76 I 11.4
1 I ¢ 1 I 1 1

212 0.00122 I DRV I 0 I A1 I 0.,0004 I 3.29 I 53.2
I 1 I I I 1  §

312 0.00001 I TERX I 0 I AL 3 0.0001 I 0.08 I 1.0
I I X 1 1 1 1

41 -0.32025 I KFUWK I 0 I Al 1 0.1329 1 2.41 I 34.4
I I I 1 I I 1

- § -0.00308 I VAKIO I O I I 0,0012 I 2,52 1 0.0
I I 1 1 1 I I

SE 0.00356 I MAFE 66.72 1 62 - 78 I DW 1.846 I RHO(1) 0,07

sSEmEEEaxsssssss=ssE ========== == ==s= EEsscsSEsSmsEssss====

5.1.2 Monetaarinen malli

Monetaarisen léhestymistavan mgkaisesti p&d8oman liikettd seli-
tetddn vaihtotaseella ja eksogeenisella p&#4oman liikkeelld,
keskuspankin kotimaisen nettosaatavan muutoksella seki ulkomais-
ten sijoitusten tuotto-odotusten eli ulkomaisen korkotason

ja valuuttakurssiodotusten muutoksella. Kotimainen korkotaso on
monetaarisessa mallissa endogeeninen muuttuja. Lyhytaikaisen
pddoman tasetta selittidvi monetaarisen léhestymistavan‘mukainen

yht&16 on mubtoa
STCY = a+b BBY+c*dKPV+d-dE500+e*dTER%,

missd STCY on lyhytaikaisen p#4oman tase, BBY perustase (pitki-
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aikainen pddomanliike on oletettu eksogeeniseksi), dKPV liike-

pankkien keskuspankkivelan muutos, E500 ulkomainen korkotaso mi-

tattuna 3 kuukauden Eurodollarikorolla Lontoossa ja TER% valuut-
~Atakurssiodotukset mitattuna dollarin termiinikurssin poikkeamal-

la avistakurssista vuotuisena korkoprosenttina. Nimellistulojen

vaikutus osoittautui vihiiseksi ja on jidtetty pois tarkastelusta.

Neljdnnesvuosiaineistolla suoritetun tavallisen-ja.kaksivai-
heisen pns-estimoinnin, kun ulkopuolisena eksogeenisena muut-
tujana oli BKT:n kasvu, tulokset on esitetty taulukoissa 1.2.1

jJa 1.2.2. Perustaseen (BBY) ja liikepankkien keskuspankkivelan
(KPV) kertoimien summa on verrattain 14helld ykkOstid, miki onkin
luonnollista, silld estimoitava yhtd18 l&henee identiteettid.
Liikepankkien keskuspankkivelan kerroin pysyy likipitéen ennal-
laan verrattuna sekamallin estimointituloksiin. Ulkomaisen korko-
tason (E500) ja valuuttakurssiodotusten kuvaajan (TER%) selitys-
voima on tidssd parempi kuin sekamallissa.

TAULUKKO 1.2.1

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

STCY LYHYTAIK. PAAOMAN TASE/EKT!1!

KFV LIIKEF KESKUSFANKKIVELKA/EKT!1
BRY FERUSTASE/ERT!1!

ES00 3KK EURO-DOLL .KORKO LONTOOSSA

TERX $ TERMIINIDISK. % P.A. JA FARI

AUTOREGRESSIO-MUUNNOS RHO = .22

[P T TP T PP P PP PP P RS ITT PP PR PP PR PP 2 PP e R 3L T PR P R R R gt oy ot Rt 2t

SELITETTAVA SARJA STCY R2 .7310 R2C .7166

I kerroin I tunnus I In! I muunnokset I keskihad. I T I BC X%

I 1 | ¢ | 1 I 1

11 =0,21790 1 KFV I 0 1A I 0.,0738 1 2.95 I 14.0
I I 1 1 1 I I

21 -0.72673 1 EBY ) s § I 0.0592 I 12.27 I 63.5
I 1 I b i I 1 1

31 -0.00248 I ES00 I 0 IAl I 0.0016 I 1.57 I 8.1
I 1 1 1 1 1 I

41 -0.,00033 I TERZ I 0 IAl1 I 0.0001 I 3.18 I 14.4
3 I 1 I 1 I o

S1 0.,00303 I VAKIO I O I 1 0.0020 I 1.52 1 0.0
1 I 1 I I I I

SE 0.01373 I MAFE 135.25 I 59.1 - 78.4 I IW 1.842 I RHO(1) 0.06

RN SN ERENEEESSSCSEEE SR T E I I I T R D A R O
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TAULUKKO 1.2.2

TSLS ESTIMOINTI
SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

STCY LYHYTAIK. PAAOMAN TASE/BKT!'!1!

KPV LIIKEP KESKUSPANKKIVELKA/BKT'!1l

BBY PERUSTASE/BKT'1!

E500 3KK EURO-DOLL.KORKO LONTOOSSA

TERZ ¢$ TERMIINIDISK. % P.A. JA PARI

QLO0 BKT:N MUUTOS % EDELLISESTA NELJANNEKSESTA

SELITTAVAT ENDOGEENISET MUUTTUJAT
KPV

KAIKKI ENNALTA MAARATYT MUUTTUJAT

BBY ES00 TERX VAKIO Q400

=====s=========== ========= ===== ======a

SELITETTAVA SARJA STCY R2 .69: R2S *XxXxx
I kerroin I turnnus I !n! I muunnckset I keskihad. I T I BC %
I b 1 I I I I

11 -0.39318 1 KFV I 0 I A I 042412 I 1.63 1 24.4
¢ 1 1 I I : I I

21 -0.70077 1 BBY I 0 1 5 ¢ 0.0631 I 11.11 I S8.8
1 1 I 1 I I 1 :

31 -0.00175 I ESO00 I 0 I Al I 0.0019 I 0.91 1 S.5
I 1 b ¢ I I I I

41 -0.00027 I TERX I 0 I Al I 0.0001 I 1.84 I 11.3
I I ¢« 3 I 1 1 I .

S 1 0.00315 I VAKIO I ©0 1 I 0.0016 I 1.93 1 0.0
1 . ¢ I I I I I

SE 0.01440 I MAFE 68.56 I 59.1 - 78.4 I DW 1.677 I RHOC1) 0.16

Kuukausittaisella aineistolla estimoidut monetaariset mallit
taulukoissa 1.2.3 ja 1.2.4 antoivat.samantyyppisié tuloksia kuin
neljénnesvuosaineistokin. BKT:n sijaéfa varallisuus ja aktivi-
teettimuuttujana kdytettiin vaihtotaseen menoja. Kaksivaihei-
Sessa pns-estimoinnissa, kun ulkopuolisena eksogeenisena muut-
tujana oli vaihtotaseen menojen kasvu, liikepankkien keskus-
pankkivelan selitysosuus j&4i kuitenkin selvisti neljidnnesvuosi-
mallia alhaisemmaksi. Kuukausiaineiston voimakkaan satunnais-
vaihtelun vuoksi kokonaiskorrelaatiot jéivdt huomattavasti nel-

jénnesvuosimalleja huonommiksi kuten sekamallien tapauksessakin.

Vuosiaineistolla estimoidun lyhytaikaisen pddoman taseen mone-

taarinen malli taulukossa 1.2.5 vahvistaa neljénnesvuosiaineis-



TAULUKKO 1.2.3

STCY LYHYTAIK.PAXOMAN TASE % VT.MEN
BBY FERUSTASE % VT.MENOISTA

ERD EURODOLLARINORON MUUTOS "
DTERX TERMIINIDISKONTON ($) MUUTOS
KFVUMY KF-VELAN MUUTOS % VT.MENOISTA

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE
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mEzss=s=sss=sz===ss======== ====== N ==
selitettdva sarda STCY ~ R2_= 454 R2C = .427
"1 kerroin T tunmus I fn! I muunnokset I keskihad. I T I BC X
2 i -0.56948 i ERY i 0 i ‘2 0.0820 E 6.95 i 60.8
3 } -0.01666 i ERD i o I : 0.0138 i 121 i 10.4
4 } -0.00618 i DTERZ § 2 i i 0.0030 ; 2.07 § 16,4
it } -0.06479 i KFUMY i 0 i 1 0.0403 } 1.61 i 12.4 .
é : -0.00370 i VAKIO i i i 0.0119 I 0.31 1
I I I 1 4 I 1

TAULUKKO 1.2.4

TSLS ESTIMDINTI

SELITETTAVE JA SELITTAVAT “UUTTUJAT

STCY LYHYTAIK.FAAOMAN TASE Z VT.MEN
KFPVUMY KF-VELAN MUUTOS %Z VUT.MENOISTA
ERY FERUSTASE Z VT.MENOISTA

ERD EURODOLLARINORON MUUTOS

DTERZ TERMIINILISKONTON (%) MUUTOS

K002 VAIHTOTASEEN MENOJEN MUUTOS % EDELL. KUUKAUDESTA

‘SELIT1£UAT ENDOCEENISET MUUTTUJAT
KPUMY

KAIKKI ENNALTA MAARATYT MUUTTUJAT

ERY ERD . . DTER%Z VAKIO K002
R ST EES s S N S S S S S S S S R S R S S S e N S R R s S S R S s S T RS NN NS E R aEn
SELITETTAVA SARJA STCY_ R2 .444 R2S XX%kxx
I kerroin I tunnus I In! I muunnokset I keskihad. I T I BC %
I 1 . 1 1 1 I I
11 -0,02393 I KFVUMY I 0 I 1 0.0635 I 0.38 1 5.0
1 4 1 1 1 I I
2k -0,55338 1 EREY I, 0 I I 0.0801 I 6.91 I 65.2 °
1 1 T I 1 I I
31 -0.01673 1 ERD I 0 1I I 0.0141 I 1,19 I 11.5
I  { 1 1 b I I
41 -0,00626 I DTERZ I 2 1 1 0.,0031 I 2.01 I 18.3
b 4 1 1 I 1 I I
S I -0,00302 I VAKIO I O I I 0.0102 I 0{29 I 0.0
I 1 I I I 1 I
SE 0.09457 1 MAPE S595.97 1 72M2 - 79M3 1 DW 1,637 I RHO(1) 0.16

CEssssEss s s R RS R NS R AN ESEENE S SN anEE =R
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TAULUKKO 1.2.5

VAR 1 LYHYTAIKAISEN PAAOMAN TASE/BKT
VAR 2 PERUSTASE/BKT

~ E500 3KK EURO-DOLL.KORKO LONTOOSSA
TER% TERMIINIDISK($) %PA. JA PARI
KPVVK LIIKEP KPVELKA VUOSIKA.

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

I kerroin I tunnus I !n! muunnokset I keskihad. I T I BC %

-

1 1 1 I I 1 1

21 -0.,60712 I VAR 2 I O I I 0.0803 I 7,56 I 50.6
1 I Tl ot 1 1 1

31 -0.00197 I ESO0 I 0 I Al I 0.0006 I 3,14 I 19.1
1 1 I I 1 1 1

41 -0.00041 I TERZ I ©0 I A1 I  0.000f I 2,94 I 18.2
1 1 I I I I I

S I -0.38763 I KFWK I 0 I I 0.1895 I 2,05 I 12.1
1 1 I 1 1 1 I

61 0.,01429 I VAKIO I 1 I 0.,0052 I 2,731
1 1 1 I 1 1 1

SE 0.,00590 I MAFE 106.48 1 62 78 I DW 2,175 RHO(1) -0.10

B ECSE S SSCSCSCSSSESSSSSSCSESERISESSS ==ss= e=s szs==ss

-

tolla saatua tulosta, so. perustaseen 1is#dksi ulkomaisen koron

muutos, valuuttakurssidotukset sekd liikepankkien keskuspankki-

rahoituksen muutos saivat tilastollisesti merkitsevit kertoimet.

Sekamallin selityskyky niytt#4 osoittautuvan varsinkin vuotta
lyhyemm&l14 havaintoperiodilla monetaarisen'mallin selitys-
kyky4d paremmaksi. Kun lisiksi sekamalliin voidaan kytked vankka
tekninen relaatio kiinteiden maksuaikojen oletuksen muodossa,
voitaneen sekamalli seki teoreettisilta perusteiltaan, ettid
empiirisiltd tuloksiltaan katsoa suositeltavaksi lyhytaikaisten

kauppaluottojen selittimisessi Suomen maksutaseessa.
5.2 Muiden valuutanpitijien (1liikepankkien) varannon.muutos

Muiden valuutanpitdjien varanto koostuu 1&hinnd liikepankkien

Ja Postipankin ulkomaisista saatavista ja veloista. 1970-luvul-
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la velat ovat olleet saatavia suurempia. Liikepankit saavat
ottaa lyhytaikaisia ulkomaisia luottoja p#iasiassa rahoittaak-
seen viejien vientisaatavia, ulkomaisia saatavia tai talletuk-

sia el sen sijaan ole keskuspankin taholta suoranaisesti rajoi-

tettu. Liikepankit pyrkivit kuitenkin suojautumaan valuutta-
riskilti, joten viejille vientisaatavien rahoittamiseksi mydn-
netyt luototovat ulkbmaanvaluuttamééréisié ja vastaavasti yri-
tysten valuuttatalletusten kurssiriskilts liikepankit suojautu-
vat tekemdlld vastaavan talletuksen ulkomaisiin pankkeihin.
Té&mén perusteella voidaan odottaa, ettéd liikepankkien valuutta-
varanto tai ulkomainen nettosaatava riipuisi 1l&hinnd yritysten

kdyttdytymisestd eli samoista tekijdistd kuin kauppaluototkin.

Estimointikokeissa ei ole 18ydetty tyydytt&dvdi mallia muiden
valuutanpitéjien varannon muutoksille. Kauppataseen muutosten
selitysvoima (luottojen muutosten osalta) j&4 kuitenkin v&h&i-
seksi, joten oheisissa taulukoissa 2.2.1 ja 2.2.2 esitetiin
vain monetaarisen mallin tavallisella sekd kaksivaiheisella
pns-menetelmdlld saatu tulos neljidnnesvuosiaineistossa

1965.1 - 19784. Monetaarisessa mallissa myds lyhytaikaisen
pddoman tase on oletettu eksogeeniseksi, joten perusrahan
ulkomaisena eksogeenisena komponenttina on nyt yleistase.
Ulkomaisen koron ja kurssiodotusten muutos vaikuttavat t&ssi
kuten lyhytaikaisen p#&oman taseessakin pdiomavirtoihin, mutta
kokonaisuudessaan selitysaste jdi kuitenkin vaatimattomaksi.
Kuukausiaineistossa 1970-luvulta ulkomaisen koron selitysvoima
katosi, kurssiodotusten ja liikepankkien keskuspankkivelan muu-
tokset saivat kuitenkin merkitsevit kertoimet ja yleistaseen

osuus selityksestd kasvoi (Taulukko 2.2.3).



TAULUKKO 2.2.1

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

0scy MUIDEN VALFIT FO TUONTI/BKT!1!
KPV LIIKEP KESKUSPANKKIVELKA/BKT!1
vaR1  YTETSTASE/BKT

ES00 3KK EURO-DOLL .KORKO LONTOOSSA
TERX $ TERMIINIDISK. %Z F.A. JA FARI

Ittt P T P T 11 = =ESxan
SELITETTAVA SARJA oscy R2 .4691 R2C .4160
I kerroin I tunnus I !'n! I muunnokset I keskihad, I 14 I BC Z
1 I I 1 I 1 I
31 -0.17918 I KFV I 0 I Al b 4 0.0692 I 2.59 I 18.2
1 I I 3 X 1 I .
21 -0.43084 I VAR1 I o 1 I 0.0763 1 5.65 1 40.1
I I I I  § I I
31 -0.00150 I ES00 I 0 I A1 1 0.0012 I 1.29 I 8.4
I I I I I 1 I
41 -0.00323 I ES00 I 1 1Iat I 0.0012 1 2.86 I 18.3
1 I I I ’ g I 1
S1I -0.00019 I TERZ I 0 I At I 0.0001 I 2.15 I 14.9
I I | I I I I
61 0.00226 1 VAKIO I O I 1 0.0014 I 1.462 1 0.0
1 1 I I I I 1

SE 0.01032 I HAFE 179.65 1 65.1 - 78.4 1 W 2 I RHO([) —0.29

TAULUKKO 2.2.2

TSL3 ESTIMOINTI ¥

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

0SCY  MUIDEN VALFIT FO TUONTI/EKT!1!
KFY LITKEF KESKUS K&Imvfum/mu
varz YLEISTASE/B

ES00 3NN EURO-0OLL.KORKO LONTOOSSA
TERZ ¢ TERMIINIDISK. X F.A. JA FARI

SELITTAVAT ENDOGEENISET MUUTTUJAT
KPV
KAIKKI ENNALTA MAARATYT MUUTTUJAT

VAR2 ES00 ES00 TER% VAKIO Q400

i e e L LT T T T Ty ——

SELITETTAVA SARJA 0scCy R2 .462 R2S ¥XX%xx

1 kerroin I turnus I Inl I muunnokset I keskihad. I T I BC %

I I 1 b I 1 I

- G =0.12070 1 KFV I 0 IaAl I 0:2150 I 0.56 I 13.0
1 I 1 I 1 I I

21 =0.41222 1 VAR2 I 0 1 I 0.1005 I 4,10 I 40.6
1 I 1 1 b I I

31 -0.00171 I ES00 I 0 I A1 I 0.,0014 T 1,23 I 10.2
I 1 I I 1 1 I

41 =0.00332 I ES00 1 1 1IaA1 I 0.0012 I 2.83 I 19.3
1 . I 1 1 I I I

S I -0.00021 I TERX I 0 I AL I 0.0001 I 2.02 I 16.9
1 I 1 I 1 I 1

61 0.00225 I VAKIO I O I =3 0.0014 I 1.60 I 0.0
1 « 3 1 1 I I I

SE _ 0.01040 I MAFE 112,10 I 65.1 - 78.4 T DW 2,579 I RHO(1) -0.30

S R N N S N N T N S T S S S 5 I T I 5T 5T A 15 25 O N D T X0 0 e 0 0 e D R IR A AR
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TAULUKKO 2.2.3

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

0oscy MUTNEN UALPTT VAR MUUTOS %
vart  XLEISTASE /VT MENOT R
ERD  ‘ EURODOLLARINORON "HUUTOS

DTERZ TERMIINIDISKONTON ($) MUUTOS
KPUHY  KF-VELAN MUUTOS Z YT.MENOISTA

SELITETTAVA SaRJA 0sCy- R2 3860 R2C 3549
—_—'-—-—---——_-_—__—-_-—-----———_---_—-——__----—-—.‘: ------ - . =}
-__1___Efrroin I tunnus I it I muunnokset I keskihadg., I ;—_—;-;E-;-

I I i Ak TEAEENET Tl v| R e
_ I
1 ; 0.51836 i VARL % [o] § I 0.0760 i 6.82 i 64.2
- 2
2 ; 0.00264 % ERIDI i 0 I I 0.0110 ; 0.24 i 2.3
3 1 2 .
31 0.00471 I DTERZ I o0 - :
I I 0.0026 1 .
; ; ' 3 : : : 3 1.84 i 172.3
: 06114 i KFUMY I o0 1 ) § 0.0361 I 1.69 I 16.2
I I I ' '

S1I =0.00925 I VAKIO I o0 1 : -

1 % :
--_f ------ ¥ : : - 0.0084 i 1.10 i 0.0

SE 0.07671 I MAFE S14.71 1 72M4 .- 79M3 I DW 2:;53 I RHO(1) -0.13

= = ======================= ===========;==-

5.3 Lyhytaikaisen pddoman liikkeet yhteensi

Liikepankkien ulkomaisen nettosaatavan muutoksen todettiin
edelld riippuvan 1ldhinnd yritysten kiyttidytymisest&d. N&in
ollen t&mdn ja lyhytaikaisen p&d&doman taseen yhdessd voidaan
olettaa my&s riippuvan yritysten kidyttdytymisestd ja siis
selittyvdn samoilla tekijoillid kuin yritysten kauppaluototkin.
Taulukossa 3.1.1 on esitetty sekamallilla saatu tulos, josta
n&hd&&n eri selittidjien kauppataseen, korkodifferenﬁiaalin,
kurssiodotusten ja liikepankkien keskuspankkivelan muutosten
saéneen samaa suuruusluokkaa oleQat kertoimet ja selitysosuu-
det kuin lyhytaikaisen p&&oman taseen yht&l&iss&kin. Kaksi-
vaiheisessa pns-estimoinnissa liikepankkien keskuspankki-
velan kerroin muuttui positiiviseksi, kun taas lyhytaikaista

pddomatasetta tutkittaessa kerroin muuttui enemmdn negatiivi-
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seksi kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen substituutio-ole-
tusten mukaisesti. Kuukausiaineistossa taulukossa 3.1.2 seka-
mallin suorituskyky heikentyi. Ulkomaisen koron Jja
kurssiodotusten muutosten merkitys selitt&jind vield sdilyi,
mutta liikepankkien keskuspankkivelan muutos ei en#d toiminut.
Piivaluottokoron tai liikepankkien keskuspankkivelan keskim8&-
réiskustannusten avulla laskettu korkodifferentiaalin muutos el
toiminut kuten aikaisemmih lyhytaikaisen p#ddoman taseen yhtey-

dessi todettiin.

TAULUKKO 3.1.1.

TSCY KOKO LYHYTAIK. FAAOMAN TUONTI
KHY KAUFFATASEEN HMUUTOS
KHY1 KAUFFATASEEN MUUTOS(-1)
- KHY2 KAUFPATASEEN MUUTGOS(-2
KHMY3 KAUFFATASEEN MUUTOS(-3)
KHY4 KAUFFATASEEN MUUTOS(-4)
KMYS KAUFPATASEEN MUUTOS(-S)
KHYé KAUFFATASEEN MUUTOS(-6)
KHYZ7 KAUFFATASEEN MUUTODS(-7)
DRD KOT JA ULK KORKOERON DIFF
TERX ¢ TERMIINIDISK. %Z P.A. JA PARI
KPV LIIKEP KESKUSFANKKIVELKA/EKTI1

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

m=Es==ss===s=cazsscazssssss=s=sssssssscsmscamEoasscoacszazaEsszas -
selitettivs sarda  TSCY 141 R2 = .818 R2C = .7315

I kerroin I tunnus I In! I auunnokset 1 keskihad. I T I BC %

1 1 1 1 1 1 I
21 0.18462 I KMY I 0 I I 0.0899 I 2.051 6.9
1 1 1 1 1 1 I
31 0.08915 I KHY1 I 0 I I  0:1231 1 0,72 1 3.3
1 1 1 1 1 1 1
41 0.01497 I KHY2 I 0 I I 0.1337 I 0.11 1 0.5
1 1 1 1 1 1 1
S1 0.12169 I KHY3 I 0 I I 0.1368 I 0.89 I 4.1
1 1 1 1 1 1 I
61 -0.,94465 1 KMY4 I 0 I I 0.1431 I 6.60 I 31.1
1 1 1 1 1 1 1
71 -0.64361 I KHYS I 0 I I 0.1495 I 4,30 I 20.8
1 v 1 1 I 1 1 1
81 -0.18321 I KHY6 I 0 I I 0.1349 I 1.36 1 5.9
e Ty 1 I I 1 1 I
9 1 -0.17234 1 KHY? 1 0 I I 0.1064 1 1.62 1 5.4
1 1 1 1 1 1 1
10 I  0.00356 I DRD I 4 I I 0.,0015 I 2,361 S.1
I 1 1 I 1 1 1
111 0.00363 I DRD I 5 I I 0.0015 I 2,37 I 5.2
1 1 1 I I I 1
12 1 -0.00030 I TERX I 4 I A1 I 0.,0001 I 3,01 I 5.3
1 I 1 I 1 I I
13 1 -0.24824 I KPV I 4 I Al I 0.,0801 I 3.10 I 6.4
1 1 I I ¥, " 1 1
14 I 0.00693 I VAKIO I I I 0.0024 I 2.851
1 1 I I 1 1 1

SE 0.01270 I MAPE 119.41 I 60.1 - 77.4 I DW 2.280 I RHO(1) 0.38

e e e L e T e e et e e e P e PP P L e T e DR et
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TAULUKKO 3.1.2

OLS ESTIMOINTI i E

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

e bOUITABLEN R

KTM2
KTH3
KTM4 "
KTMS n
KTH6 Y

ERD | EURODOLLARIKORON MUUTOS
DTERZ TERMIINIDISKONTON ($) MUUTOS

Emm=scs o ms e CE RS SSRESERE ==== sS=ss=sSarasssssssssass

SELITETTAVA SARJA TSCy 11! R2 .4580 R2C .3921

kerroin I tunrus I !n! I muunnokset I keskihaJd. I T I EC X

-

1
]
1
]

I I I I 1 I 1
T § -0.82594 I KTH1 ! o e Al ¢ I 0.1342 I 6.15 1 19.0
1 1 I I I I 1
21 -0.89007 I KTM2 I 0o I 1 0.1719 I S.18 I 19.46
: § 1 I I 1 I 1
31 -0.464307 I KTM3 I 0 1I I 0.1857 1 3.46 1 14.7
I 1 I I 1 I I
41 -0.53598 I KTM4 I 0 1I 1 0.1887 I 2.84 1 12.8
I I I I 3 b 1
S1 -0.57324 1 KTMS I 0 I 1 0.1765 1 3.25 1 13.5
1 1 1 1 1 1 1
61 -0.334469 1 KTMé I 0 1 I 0.1335 1 2.51 1 7.7
1 1 1 I 1 I |
7l | =0.03085 I ERD I 1 X ¢ 0.0152 1 2.02 I 5.0
1 1 I I I 1 I
81 -0.02205 I ERD E 2 q 1 0.0154 I 1.44 I 3.5
I 1 I I 1 I 1
21 -0.00619 I DTERZ I O I 1 0.0035 I 1.75 1 4.2
1 I I 1 1 1 1
10 I 0.02026 I VAKIO I O I I 0.0114 I 1.78 1 0.0
I T I 1 I I 1

SE 0.10278 I MAFE 125.26 I 72M4 - 79M3 I IW 1.703 I RHO(1) 0.14

Monetaarinen malli antaa neljidnnesvuosiaineistossa (taulukot
J.2.1 J& 3.2.2) lyhytaikaisen pdioman liikkeille yhteensé

lihes samat tulokset kuin edelli lyhytaikaisen p&&oman taseelle.
Uikomaisen koron muutos saa kuitenkin hieman suuremman merkityk-
sen eritjisesti yhden neljinneksen viivdstykselld. Kaksivai-
heinen pns-estimointi taulukossa 3.2.2 myds tuotti l&hes vastaa-
vat kertoimet kuin pelkidstdidn lyhytaikaisen pddoman taseelle.
Kuukausiaineistossa taulukossa 3.2.3 ulkomaisen koron merkitys
véhenee, kuten lyhytaikaisen p#d4oman taseessakin, kurssiodotus-

ten selitysvoima sen sijaan kasvaa siten, ettd nyt myds edelté-

vin kuukauden kurssiodotukset ovat vaikuttamassa. Témé onkin
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luonnollista, koska odotuksia mitattiin termiinikurssien kehi-
tykselld. Liikepankkien keskuspankkivelan kerroin oli lyhytaikai-

.sille pddoman 1iikkeil;e yhteensd hieman suurempi kuin pelkistiin
lyhytaikaisen p&d#oman taseessa tavallisella pns-menetelmidlli

estimoituna, kaksivaiheisessa estimoinnissa kerroin muuttui

nyt kuitenkin positiiviseksi, joten estimointitulosta ei t4ssi

esitety.

TAULUKKO 3.2.1

OLS. ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

TSCY KOKO LYHYTAIK. PAAOMAN TUONTI/
KFPV LIIKEF KESKUSFANKKIVELKA/EKT!1
BBY PERUSTASE/EKRT!1!

ES00 3KK EURO-DOLL.KORKO LONTOOSSA
TERZ $ TERMIINIDISK. Z P.A. JA PARI

RN SRS ESS S NEERARCSSESECERS = === =ms== ====

SELITETTAVA SARJA TSCY R2 .8243 R2C .8118
I kerroin I tunnus I !n! I muunnokset I keskihad. I j £ I BC %
I b § I I I I T

> 3 -0.28735 I KPV I 0 IA1 ) 4 0.0721 I 3.99 I 14.4
I I I 1 I 1 b

213 -0.79240 I BBY I 0 I I 0.0512 1 15.47 1 54.8
1 I I I  § I I

31 -0.00318 I ES00 - I O I Al 1 0.0014 I 2.26 1 8.3
I 1 b ¢ I 1 I 1

41 -0.00358 I ESO00 I 1 1IA1 I 0.0014 I 2.64 1 9.1
I I I I I I I

S1 -0.00039 1 TERZ I 0 I A1 I 0.0001 I 3.84 1 13.5
I : ¢ I I I I 1

é 1 0.00383 I VAKIO I O I I 0.0014 I 2.70 1 0.0
1 I I I I I I

SE 0.01216 I MAPE 366.51 I 60.1 - 78.4 I DU 1.999 I RHO(1) -0.01




TAULUKKO 3.2.2

TSLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

TSCY KOKO LYHYTAIK., FAAOMAN TUONTI/
KPPV LIINZF KESKUSFANKKIVELKA/EKT!1
ERY PERUSTASE/ERT!1!

ES00 3KK EURO-DOLL +KORKO LONTOOSSA
TERZ $ TERMIINIDISK, %Z F.A. JA FARI
Q400 BKT:N MUUTOS %

SELITTAVAT ENDOGEENISET MUUTTUJAT
KFV

KAIKKI ENNALTA MAARATYT MUUTTUJAT

BBY ES00 ES00 TERX VAKIO Q400
E==============s======cz=sssTsssossCSSSSSSsSSSSSSSSSooSazssasssooszsosss
SELITETTAVA SARJA TSCY R2 .824 R2S XXX¥X
I kerroin I tunnus I Inl I muunriokset I keskihad., I T I BC X
I I I I /g I I
132 -0.32419 I KFV I 0 IA1 I 0.2212 I 1.47 I 16.0
I I I I I I I
21X ~0.79550 I BEY 1 0 1 ) § 0.0543 I 14.66 1 54.4
I I I I 1 I I
31 -0.00301 I ES00 I 0 I Al I 0.0017 I 1.76 1 7.7
I ) § I 1 1 ) I 1
4 1 -0.00259 I ES00 I 1 1A% I 0.0014 I 2,641 9.0
I i I I ¥ I I I
S1I -0.00037 I TERX I 0 IA1 I 0.0001 I 2.94 1 12.9
I 1 : I I I I
61 0.00385 I VAKIO I 0 I 2 § 0.0014 1 2.70 I 0.0
Lo e s Sl slies e a2 S = - SOl o (e e
SE 0.01218 I MAPE 100,47 I é0.1 - 78.4 I DW 2.007 I RHO(1) -0.01
P EEESESSESS=SS=SSSsS=SsSS EEssrssSSxansss = =z=crs === = Es=nm
TAULURKO 35.2.3
OLS ESTIMDINTI
SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT
TSCY KOKO LYHYTAIK.FO.TASE % VT.MEN
ERY FERUSTASE % VT.MENOISTA
ERD EUROIOLLARIKORON MUUTOS
DTERZ TERMIINIDISKONTON ($) MUUTOS
KFUMY KF-VELAN MUUTOS % VT.MENOISTA
SELITETTAVA SARJA TSCY 111 R2 .6059 R2C .5751
I kerroin I £unnus I 'n! I muunnokset I keskihad., I T I KC %
I I b § 1 I I I
113 -0.69555 I ERY I° ¥ I | 0.0753 I 9.24 1 55.7
I I 1 1 1 I I
2 1 -0.,01286 I ERD I 1 1 1 0.0131 I 0.98 I 6.2
) & 1 I I I I I
31 -0,01082 I ERD r 2 1 I 0.0122 I 0.88 I 5.2
I I 1 1 I 1 1
41 -0.00390 I DTERZ I O I I 0.0028 I 1.37 I 8.0
T I I 1 1 I I
S 1 -0.00474 I DTERZ I 1 I I 0.0029 I 1.65 1 9.7
I ) § I I 1 1 I
61 -0,10582 I KFUMY I 1 1 I 0.0415 I 2.55 I 15.2
I I I I 1 I I
& 0.00982 I VAKIO I O I I 0.,0095 I 1.04 1 0.0
1 I T . ¢ I 1 I
I 72M4 - 79M3 1 DW 1.961 I RHO(1) 0,01

SE 0.068593 I MAFE 129.56

sEssEss=aSIES

eSS S S NN S S N N SR e N R S I RN S SR ERSREE RIS S EREE
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5.4 Kaikki pééomanliikkeet yhteensi

Koko p&d&domantuonnilla yhteensi (lyhyt- ja pitk#aikainen pai-
oma sekd liikepankkien ulkomaisen nettosaatavan muutos) on esti-
moitu ainoastaan monetaarisen mallin mukaiset yht&16t neljédnnes-
vuosiaineistolla tauiukossa 4.2.1 ja kuukausiaineistolla taulu-
kossa 4.2.2. Perusrahan tarjontaan vaikuttavana eksogeenisena
ulkomaisena komponenttina on nyt vaihtotase, muutoin selittdjit

-ovat samat kuin pelk&stdin lyhytaikaisten pd&domanliikkeiden yht&-

16issdkin.

TAULUKKO 4.2.1

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

TCY KOKO FAAOMANTUONTI/BKT!1!

CEY VAIHTOTASE/ERKT!1!

KFV LIIKEF KESKUSFANKKIVELKA/EKT!1
ES00 3KK EURO-DOLL.KORKO LONTOOSSA
TER% $ TERMIINIDISK. Z F.A. JA FARI

A TSRS REEES SRR EE EEsscommnss CEE 2ttt g e 3t

SELITETTAVA SARJA TCY R2 .8469 R2C .8368

1 kerroin I tunnus I !'n! I muunnokset I keskihad. I T I BC %

1 . 1 3 1 1 1
11 -0.85081 I CBY I 0 1 1 0.0521 I 16,33 I S6.3
i 1 1 1 1 1 1
21 -0.32429 I KFV I 0 IA1 1 0.0729 I 4.45 I 14.9
1 1 1 1 1 1 1
31 -0,00288 1 ES00 I O I Al 1 0.,0015 I 1.91 I 6.7
T 1 1 1 T 1 I
41 -0,00448 1 ES00 I 1 I A1l 1 0.0014 I 3,14 I 10.1
1 1 1 1 1 1 1
S1 -0.,00039 I TERZ I 0 I A1 I 0.0001 I 3,71 I 12.1
1 1 I I 1 1 1
61 0.00646 I VAKIO I O I 1 0.0017 I 3,75 I 0.0
I 1 I I 1 1 1

SE 0.01274 I MAFE 148.30 I &8.3 - 78.4 I W 1.973 I RHO(1) -0.00




TAULUKKO 4.2.2

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

TCY KOKO LYHYT JA FITKA FO.TUONTI
CRY VAIHTOTASE 7% MENOISTA

ERD EURODOLLARINKORON MUUTOS

DTERZ TERMIINIDISKONTON ($) MUUTO®
KFVUMY KF-VELAN MUUTOS % VT.MENOISTA

55

ittt 1+t i+ttt + 7 ittt &+t &+ttt i+ttt 3+t ir:r it
SELITETTAVA SARJA oTCY R2 .4106 R2C .S90¢9
== == kerroin I tunmus I !'n! I muunnokset I keskihad. I T I BC %
T I I I 1 I Thix
11 -0.87327 1 CEY ) S ) ¢ 1 0.,0840 I 10,39 I 68.2
I T I i ) ¢ I I
23 -0.01026 I ERD S R ¢ I 0,0131 I 0.78 I S.1
— 5 g | = S = s ===7 Ex 0 R I —
31 -0.,00448 I DTERZ I O I I 0.0030 I 1.48 I 9.5
I I I I I I 1
41 -0,11352 I'KPVUMY I O I I 0,0421 I 2,69 1 17.2
I I I I I I I
51 0.,01738 I VAKIO I O I h § 0.,0123 I 1.41 I 0.0
T 1 I I I = 1 .
SE 0.09277 I MAFE 510,48 I 72M4 - 79M3 I IW 1.853 I RHO(1) 0.06

e e e e e e e

Estimointitulospen muukaan 85 % vaihtotaseen vajauksesta

rahoitetaan p&&oman tuonnilla. .Nelj#nnesvuosiaineistossa

(taulukko 4.2.1) liikepankkien keskuspankkivelan kerroin on

samaa suuruusluokkaa (1/3) kuin lyhytaikaisen p&&omanliikkei-

den yhtdl6issikin. Ulkomaisen koron muutokset ja kurssiodotukset

vaikuttavat myds likipitien samalla tavoin kuin vastaavissa

lyhytaikaisen pd&oman yht&l&issi. Kuukausiaineistossa (taulukko

h.2.2) ulkomaisen koron muutosten mérkitys véhenee, liikepank-

kien keskuspankkivelan ja kurssiodotusten selitysosuudet pysyvit

kuitenkin kutakuinkin ennallaan.
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5.5 Yritysten (ml. pankit) lyhytaikaisen pd&doman liikkeet

Vuosiaineistolla on lyhytaikaiset p&ddomanliikkeet yhteensé
(ml. liikepankkien ulkomaisen nettosaatavan muutos) estimoitu
ainostaan yrityssektorin osalta, sill&d muiden sektoreiden
pddomanliikkeet ovat verrattain vihiiset ja estimointitulokset
pysyisividt l&hes samoina kaikille sektoreille aggregoituna.
Sekamallin aﬁtama tulos on esitetty taulukossa 5.1.1, josta
havaitaan, etté neljinnesvuosiaineistosta saadut piddtelmédt pé&-
tevit varsin hyvin vuositasollakin. Estimointituloksen mukaan
lihes kymmenesosa kauppitaseen paranemisesta muodostuu seuraa-
vana vuonna lyhytaikaisen p&doman tuonniksi, koska viennisté
rahoitetaan suurempi osa ennakkomaksuin kuin tuonnista. Saman
vuoden kauppataseen paranemisesta vastaavasti puolet muodostuu
lyhytéikaisen piioman vienniksi, mikd puolestaan implikoi

tuonnille pitemp#i maksuaikaa kuin viennille.

TAULUKKO 5.1.1

uy YRIT LYHYTA ULK NETTOV LIS/BKT
VAR 1 KAUPPATASEEN MUUTOS/BKT EDELTAVANA VUONNA

VAR 2
ier 2 KAUEPATASEEN MLTOS/BICT, SAMANA VOOMTA

TERXZ TERMIINIDISK($) XZFA. JA FPARI

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE

I bkerroin I tunnus I !'m! I muunnokset I keskihad. I T BE/Z
I I I I - I I I
2 i 0.08194 I VAR 1 I O I A1 I 0.1559 I 0.53 1 7.0
I I I I I 1
3 i -0.,49534 I VAR 2 I O I A1 I 0.1210 I 4.09 I 42.3
; I I I ) I I ok
4 i'“ 0.00365 I DRV Eoder Al = ¢ 0.0013 I 2.76 1 32,0
I I I I I I
S i -0,000446 1 TERZ I 1 I Al I 0.,0002 I 2.38 1 18.7
. I I I I I
6 I 0.009271 I VAKIO I I I 0.,0037 I 2.61 i
I I I I I I I

e B B B o o B B T B ot B o et e o e 2 e . o o o

SE 0.00942 I MAFE 156.2 I 62 = 78 I W 1.968 I RHOC(1) 0.41

e i Eoomommsmanes -
____________ e s e e T
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Korkodifferentiaalin ja kurssiodétusten muutosten osuus seli-
tetystd varianssista on kuitenkin huomattavasti suurempi kuin
neljédnnesvuosimallissa. Liikepankkien keskuspankkivelan muutosten
kerroin oli kuitenkin voimakkaasti positiivinen eiki héin ollen
vastannut tehtyd ulkomaisen ja keskuspankkirahoituksen substi-
tuutiohypoteesia. Saattaa olla, ettd reaalitalouden kehitys

el ole endi vuositasolla rahataloudesta riippumatonta, ts. kes-
kuspankkivelan kasvu lisii tuontia, miki# kiinteilld maksuajoilla
puolestaan lisidi pididomantuontia, jolloin keskuspankkivelan ja

pddomantuonnin vdlille syntyy positiivinen korrelaatio.

Monetaariseséa mallissa taulukossa 5.2.1 ulkomaisen koron
muutosten ja kurssiodotusten kertoimet ja selitysosuudet ovat
likipitden samat kuin sekamallissakin. Liikepankkien keskus-
pankkivelan kehitys ei nytk&dn selitd pdZomantuontia, sen sijaan
BKT:n kasvu rahan kysyntidi 1is#divinid tekijdnd saa tilastolli-
sesti mefkitsevén positiivisen'kertoimen. Monetaarisen mallin
estimointituloksen mukaan perustaseen vajauksesta 60 % rahoite-

taan lyhytaikaisen p&d4oman tuonnilla. Kokonaisuudessaan mone-

taarinen malli ndytt&d4 vuositasolla selitt&vin lyhytaikaisen

e e ————

pééomaﬁ liikkeen sekamallia paremmin.

R A &j—;& - \US&Q\

\?PC;\_};N\.‘ Q @ ,/\ \)\J\ o



TAULUKKO 5.2.1

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

uy YRIT LYHYTA ULK NETTOV LIS/EKT
BEYV FERUSTASE/ERT!1!

ES00 3IKK EURO-DOLL.KORKO LONTOOSSA
TERZ TERMIINIDISKN($) ZFA. JA FARI
KFVUK LIIKEF RF-VELKA VUODSIKA.
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SE - 0.00637 I MAFE 47.28 1 62 - 78 I W 1.822

5.6 Yritysten (ml. pankit) kaikki piiomanliikkeet yhteensi

Yritysten koko pdiomantuonnille yhteensi on ainoastaan vuosi-

aineistolla estimoitu seki sekamallin taulukossa 6.1.1 ettid

monetaarisen mallin taulukossa 6.2.1 mukaiset yhtd16t. Seka-

mallin tulos poikkeaa pelkést#in lyhytaikaisen péd&oman yht&ldis-

t4d vain siind, etti vuotta edeltivi kauppataseen muutos saa suu-

remman kertoimen ja selitysosuudeﬁ. Korkodifferentiaalin ja

kurssiodotusten muutosten yhteinen selitysosuus noussee lZhes

yhtésuureksi kuin pelkistdin lyhytaikaisen p##Homan yhtéléissékin

eli l&dhes 50 prosenttiin. Liikepankkien keskuspankkivelka ei

saanut téss&kididn merkitsevidi kerrointa.
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TAULUKKO 6.1.1

ULy YRIT FO TUONTI YHT/BEBKT!1!
VAR VIENNIN MUUTOS/BKT EDELTAVANA VUONNA

1
vak 2V
LRU  NOTIN A UL KOH-ORGEIRF (RATUMVA VUONNA

TERZ TERMIINIDISK($) ZFA. JA FARI

AUTOREGR. TRF. MINIMIZING SE
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Monetaarisen mallin estimoinnista taulukossa 6.2.1 esiteté&én

tulos, joka on lihes samanlainen kuin pelk#st&in lyhtyaikai-

selle pifomallekin. Nyt on kuitenkin perustaseen sijasta vaihto-
tase eksogeenisena perusrahan tarjontaan vaikuttavana muuttujana.
Vaihtotaseen vajauksesta rahoitetaan yht&ldn 6.2.1 mukaan runsas
60 % piioman tuonnilla. Ulkomaisen koron ja kurssiodotusten vai-
kutus pysyy saman suuruisena kuin sekamallissakin ja pelkédstéén
lyhytaikaisen p&dZoman yht&18ssé. Liikepankkien keskuspankki-

velan vaikutus on myds vihdinen kuten lyhytaikaisen p&d#doman yh-
t&lossd, mutta‘BKT:n kasvu nidyttii vastaavasti myds vaikuttavan

pifoman tuontiin lisdtessddn rahan kysyntés.



TAULUKKO 6.2.1

OLS ESTIMOINTI

SELITETTAVA JA SELITTAVAT MUUTTUJAT

ULY YRIT FO TUONTI YHT/EKT!1!
CeYV VAIHTOTASE/EKT!1!

ES00 3KK EURO-DOLLKORKO LONTOOSSA
TERZ TERMIINIDISK($) XZFA. JA FARI
KFVUVK  LIIKEF KF-VELKA VUOSIKA.
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VI YHTEENVETO ESTIMOINTITULOKSISTA JA LOPPUPAATELMIA

Liitteen 2 taulukoihin I - III on koottu p&&omataseen erille
estimoidut yhtdl6t ryhmiteltyn&d havaintoaineiston mukaan

vuosi-, neljédnnesvuosi- ja kuukausimalleihin. Alkuperéiset esti-
mointitulostukset 18ytyvit sivulla 30 esitetyn kaavion perusteella.
Yhteenvetotaulukoiden nojalla voitaneen esittidi seuraavat

yleiset huomiot:

1) Koron vaikutus lyhytaikaisen p#ioman liikkeisiin
Kotimaisen ja ulkomaisen korkoéron muutokset ja pelkdst&in
ulkomaisen koron vaikutukset sekamallissa ja vastaavasti mone-
taarisessa mailissa ovat samansuuruiset. T&mi4 on luonnollista,
sil114 kotimainen korko on pysynyt suhteellisen vakaana.
Kuukausiaineistossa kokeiltu kotimaisen pidividluottokoron ja

eurodollarikoron vaikutuksen estimointi ei onnistunut.

Koron vaikutus p&d&domanliikkeeseen on sité suurempi mité

aggregoidummasta pidiomataseen erdstid on kysymys. Td&mi viittaa
siihen, etté_kauppaluottojen lisdksi my8s pankkien ulkomaisen
nettosaatavan muutos ja pitkdaikaisen p&ddoman liike riippuvat

korosta.

Suoritetut estimointikokeilut perustuivat molempien mallien
tapauksissa portfoliosopeutukseen, joka tapahtuu p#dasiassa
havaintoperiodin kuluessa. N&in ollen estimoitu koron vaiku-

tus mittaa vain siti pHdomanliikettd, joka reagoil koron
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muutokseen, eikd vallitsevaan kotimaisen ja ulkomaisen koron

erotukseen. Pd8omanliike on siis luonteeltaan v&liaikaista.

Koron vaikutus vuositasolla laskettuna on kuukausi ja neljénnes-
vuosimallilla estimoituna selvésti,pieneﬁpi.kuin vuosimallilla
(ks. Liite 3). Mahdollisia syit4 t&hin ovat mm. seuraavat.
Ensinndkin selitettidvi lyhytaikaisen pddoman tuonti sis&dlt&i
kuukausi- ja neljinnesvuosimallissa kaikkien sektoreiden ml.
Suomen Pankin pddomanliikkeen, kun taas vuosimallissa on kysy-
mys pelkidstdidn yritysten ja valuuttapankkien p&8omanliikkees-
t&. Jos muiden sektoreiden kuin yritysten p&didomanliike ei
reagoi koron muutoksiin, niin koron vaikutus t&116in luonnol-
lisesti pienenee. Toisena syyni saéttaa olla se, ettd sopeu-
tuminen koron muutokseen tapahtuu pitemmdn ajan kuluessa kuin
kuukausimallissa kahden kuukauden ja nelj&nnesvuosimallissa
kahden vuosineljidnneksen kuluessa. Td116in kuukausi- ja nel-
Jédnnesvuosimallissa koron vaikutus olisi estimoitava pitem—
méllsd viivistykselld ja multikollineaarisuusongelman v&altté&-

miseksi jakaantuneita viiveiti hyviksi k&dyttien.

Edell4 olevan perusteella voitaneen p#itellsd, ett#d todellinen
koron vaikutus on l&hemp&nd vuosimallin antémaa tulosta.
Vuoden 1978 bruttokansantuotteen ja vaihtotaseen menojen ar-
voilla kerrottuna 1 prosenttiyksikdn muutos korossa aiheuttaa
vuosimallissa n. 500 milj. markan suuruisen lyhytaikaisen
pddoman liikkeen. Kuukausi- ja neljénnesvuésimalleissa vaiku-

tus on noin puolet tidsti.
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2) Kurssiodotusten vaikutus lyhytaikaisen pidoman liikkeisiin

Valuuttakurssimuutosodotusten vaikutuksia pyrittiin mittaa-

maan termiinikurssin poikkeamalla avistakurssista ja ennen ter-
miininoteerausten alkamista vuonna 1972 toteutuneella kurssin
muutoksella. Liitteen 3 vertailevasta kuviosta voidaan havaita,
ettd vuosimallilla estimoituna kurssiodotusten vaikufus on samoir
kuin koron vaikutusta tarkasteltaessakin kuukausi- ja neljinnes-
vuosimallilla estimoitua suurempi. Nyt kuitenkin kuukausimal-
lilla saadaan ndkyviin suurempi kurssiodotusten vaikutus kuin
neljidnnesvuosimallilla. Vuosimallilla tulokseksi saatua suu-
rempaa kurssiodotusten Vaikutusta selittédnevidt samat syyt.kuin
edelld koron yhteydessdkin. Kuukausi- ja neljénnesvuosimallit
sisdltidvidt mm. Suomen Pankin pid#omanliikkeen, mutta sopeutu-
mispériodin el kuitenkaan tarvitse olla niin pitk&d kuin koron
muutosten yhteydessd, mikid selittdnee kuukausimallilla saadun

neljédnnesvuosimallia voimakkaamman kurssiefektin.

Vuoden 1978 bruttokansantuotteella' tail vaihtotaseen menoilla
kerrottuna yhden prosenttiyksikén muutbs valuuttakurssiodo-
tuksissa aiheuttaa vuosimallilla 70 milj. markan, neljé&nnes-
vuosimallilla runsaan 10 milj. markan ja kuukausimallilla l&hes
30 milj. markan lyhytaikaisen p&ioman liikkeen. Vuonna 1977
lyhytaikaiéen pddoman vienti kurssiodotusten johdosta olisi
estimointitulosten mukaan vaihdellut vajaasta 100 milj. markasta
runsaaseen 300 milj. markkaan, Samana vuonna lyhytaikaista

piddomaa vietiin kuitenkin yhteensi l14hes 4 mrd. markan
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arvosta ja oletettavasti suuremmassa mddrin kurssiodotusten

1

vaikutuksesta kuin estimointitulokset osoittavat.~ Vuosille 1967

Ja 1968 estimoitu kurssimuutoksen vaikutus (vuosimallilla

n. 400 milj. markkaa) vastannee kuitenkin etukiteisarviota.
Edellsd olevén tarkastelun perusteella ndyttidi siltd ettei
termiinikurssi kovin hyvin pysty mittaamaan kurssiodotuksia,

Joskaan parempaa mittaria ei ole hevin l8ydett&vissi.

3) Kotimaisen rahoituksen vaikutus lyhytaikaisen p&&oman

liikkeisiin

Monetaarisessa lidhestymistavassa kotimainen keskuspankkirahoi-
tus.oletettiin ulkomaisen rahoituksen substituutiksi ja myés
talouspolitiikan instrumenttimuuttujaksi. Sekamallin yhteydesséi
tulkinta oletettiin samaksi. Kotimaista rahoitustilannetta mit-
taava toteutunut (ei siis ainoastaan kiintiSiden glainen) 1liike-
pankkien keskuspankkivelka on siis molempien mallien tapauksessa
eksogeeninen substituutti ulkomaiselle velalle eli mitéd
suurempi on liikepankkien keskuspankkivelan muutos sitd pie-
nempdd on p&diomantuonti. Vaihtoehtéisesti liikepankkien keskus-
pankkivelka voitaisiin olettaa endogeeniseksi muuttujaksi,

Joka joustaa yleisen rahoituksen kireyden mukaisesti. Sik&li
kuin liikepankkien keskuspankkivelka mééréytyy ulkoméisen
velkaantumisen perusteella, tdmi pyrittiin ottamaan huomioon
kaksivaiheisella pns-estimoinnilla, jolloin simultaanisuus-

harha poistuu.

1. Yksistdidn liikepankkien ulkomaiset saatavat kasvoivat
vuonna 1976 noin 1 mrd. markkaa, josta suurin osa marraskuus-
sa Suomen Pankin joutuessa t&116in turvautumaan valmiusluot-
toihinsa. ;
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Estimointituloksista havaitaan liikepénkkien keskuspankki-
velan selittidvidn p&diomantuontia h&vin vain neljédnnesvuosi-
malleissa, jolloin noin 1/4 - 1/3 keskuspankkivelan muutok-
sesta kompensoituu ulkomaisella rahoituksella. Vuosimalleissa
huono keskuspankkivelan selityskyky saatﬁaa aiheutua siitéd,
ettd reaalikehitys saattaa jo riippua keskuspankkivelan ke-
hityksestd, jolloin jo kauppataseen muutos tai perustase se-
littidvit mySs keskuspankkivelan osuuden. Kuukausimalleissa puo-
lestaan sopeutumisperiodi lienee liian lyhyt, jota kuvastanee

kertoimen pienuus monetaaristen mallien yhteydesséi.

) Kauppataseen muutosten ja perustaseen vaikutus lyhytaikaisen

pd8doman liikkeisiin

Sekamallissa kauppataseen tai vastaavasti viennin ja tuonnin
muutosten vaikutus perustui kiinteiden maksuaikojen oletukseen,
kun muiden tekijdiden kuten koron ja kurssiodotusten seki koti-
maisen rahoituksen saatavuuden vaikutukset oli poistettu eli mu-
kana estimoitavassa yht&dl6ssd. Monetaarisessa mallissa puoles-
taan vaihtotase implikoi varallisuuden muutosta, joka taas
vaikuttaa rahan ja edelleen ulkomaisen rahdituksen kysynt &dén.
Pitk&daikaisen piioman tuonti’ on t#1186in eksogeenista keskus-
pankin kotimaiseen nettosaatavaan verrattavaa rahan tarjontaa.
Molemmissa malleissa on siis reaalitalouden kehitys eksogee-
nista, mutta vidlitdn syy pddomanliikkeeseen on erilainen. Mone-
taarista mallia voitaisiinkin luonnehtia koko kansantaloutta
kuvaavan mallin yhdeksi redusoidun muodon yht#18ksi, kun taas

sekamallissa on kysymys rakenneyhtdlOsti.



66

Estimointitulosten perusteella molemmat malliratkaisut nidyttéd-

vt likipitden yhtd hyviltid, joten empiirisen tarkastelun pe-

rusteella mallien paremmuutta ei voida ratkaista. Monetaarisen
AonetAagrLesn

tarkastelun mukaan perdti l4hes 80 prosenttia perustaseen va-

S N PN =i e LY = A%
Jauksesta rahoitetaan lyhytalkaisen pd&oman tuonnilla neljénnes-

vuosimallin mukaan, vuosi- ja kuukausimalleissa t&dmi osuus oh
Hgggén pienempi. Sekamallin tapauksessa maksuaikojen.pituudesta
el estimointitulosten perusteella voi tehdi pddtelmid, on kui-
tenkin huomattava, ettd kuukausimallia lukuun ottamatta pys-

tyttiin selittdmididn sekid ennakkomaksujen ettd luottojen md&d-

rdytymisté.
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LIITE 1: PORTFOLIOTEORIAN PERUSTEITA

Sotia edeltédneen ajan keskusteluissa portfolion valinnasta

" optimaaliseksi kdyttidytymiseksi mddriteltiin usein sellainen,
mikd maksimoi vaihtoehtoisista sijoituskbhteista saatavien
odotettujen tuottojen nykyarvon. Tdm& siintd on kuitenkin risti-
riidassa havaitun kdyttdytymisen kanssa, koska se ei'ota
huomioon portfoi&on diversifiointia, vaan olettaa investoijan

sijoittavan varansa ainoastaan suurimman odotetun tuoton antavaan

sijoituskohteeseen.

Portfolion valinnan keskiarvo-varianssi (mean-variance)

lihestymistavan periaate on seuraava. Investoija voi valita

sijoituskohteita, joiden tuotto on R;. Koska tuotot ovat epé-

varmoja, ne voidaan médritelld satunnaismuuttujiksi Ri, joiden

odotusarvot ovat E(Ri). Jos X; on se osa investoijan kokonais-

varallisuudesta, jonka hé&n sijoittaa kohteeseen i, niin

h&énen portfolionsa odotettu kokonaistuotto on t#118in

~ ~ ~ n ~
& X =
E(R) = X;E(R))+...+X E(R) = T E(R;),
1i=1
n
missd X %g = 1. Jos kaikkien sijoituskohteiden tuottoihin
i=1

liittyvédt riskit olisivat identtiset, kannattaisi t&116in

sijoittaa vain yhteen eli korkeimman tuoton antavaan kohtee-
seen. Jos sen sijaan tuotot eividt korreloi tdydellisesti kes-
ken&d8n, kannattaa t&116in diversifioida eli sijoittaa useam-
piin kohteisiin. Jos sijoituskohteen 1 tuoton varianséia mer-

kit&d&n 62(Ri) tai lyhemmin 6% ja sen kovarianssia sijoitus-

1. Tadmin esityksen laatimisessa on kéytetty hyviksi ?eosta
LYBECK: A Discquilibrium Model of the Swedish Financial Segtor,
Stockholm 1975, kpl 6.1.-6.2. Ks. myds SHARPE: The Portfollo
Theory and Capital Markets.
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kohteen j kanssa 6ij’ niin portfolion kokonaisvarianssi on

Kahden sijoituskohteen tapauksessa portfolion kokonaisvarianssi

on &
SR D S |
R ST R TR R U e
misséd P1p, ON tuotto.jen 1 ja 2 v&linen korrelaatiokerroin.

Jos odotetut tuotot Ri’ ndiden varianssit 6§ ja kovarianssit

6ij tunnetaan, voidaan tehokkaiden (efficient) portfolioiden

joukko mddritellid. Sijoifuskohteiden tehokkaita kombinaatioita

~

ovat ne, jotké maksimoivat odotetun kokonaistuoton E(R), kun
portfolion kokonaisvarianssi on annettu ja jotka minimoivat

varianssin 62 kun odotettu kokonaistuotto on annettu.

Kolmen sijoituskohteen tapauksessa tehokas portfolio voidaan
10ytdsd geometrisesti Markowitzin esittdmin kuvion avulla.
Kuviossa 1 akselit osoittavat sijoituskohteisiin 1 ja 2 inves-

toidut osuudet Xy Jja Xge Pisteessd a x =0, pisteessd b

17%3
X, = x3 = 0 ja pisteessd ¢ x, = X, = 0. Yhdensuuntaiset suorat

1 2
osoittavat ne sijoituskombinaatiot, jotka antavat yhtisuuret
odotetut kokonaistuotot. Samankeskiset ellipsit osoittavat
puolestaan ne sijoituskombinaatiot, miss& - tuottojen kokonais-

varianssit 62 ovat yhtid suuret. Ellipsien.keskipisteessé varians-

si on pienin ja se suurenee ellipsin laajetessa. Tehokkaita
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portfolioita- ovat ilmeisestikin ne pisteet, joissa samatuotto-
kdyrdt ja samavarianssiellipsit sivuavat toisiaan, koska
sivuamispisteet antavat suurimman tuoton annetulla Vapianssilla.
N&méd pisteet on kuvattu yhtendiselld paksulla viivalia. Jos
lainaaminen on mahdollista (x3 on negatiivinen), viiva jatkuu
koilliseen, mutta jos portfolionrkoko on kiinted, tehokkaiden

portfolioiden kdyri noudattaa kiyrdid ab, missi Fp 3 F 05

KUVIO 1: TEHOKKAIDEN PORTFOLIOIDEN MAKRAYTYMINEN KOLMEN SIJOITUS-
KOHTEEN TAPAUKSESSA '

SijoituskohtEid@1tumﬁbjﬂlkorrelaation merkitystd on tavanomai-
sesti havainnollistettu keskiarvovarianssikiyrien avulla (Ku-
vio 2), missid pystyakselilla on odotettu tuotto ja vaaka-akse-
lilla varianssi. Oletetaan, ettd on kaksi sijoituskohdetta,
joihin malempiin liittyy riski (6i>0) ja ettd sijoituskohteen 1

tuotto ja riski on kohdetta 2 suurempi Kuvion 2 tapauksessa
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a) kahden tuoton v&d1ill& on téydelliﬁen korrelaatio (p12 s 1)
T8116in portfolion kokonaisriski 5n yksinkertaisesti kummankin
tuoton varianssin lineaarinen kombinaatio (62 = (xlél + x262)2).
Heti kun korrelaatio vidhenee, yhdistetty varianssi tulee pie-
nemm&ksi kuin kummankin tuoton varianssit yhteenlaskettuina

erikseen.

KUVIO 2: RISKIPITOISTEN SIJOITUSKOHTEIDEN TUOTTOJEN KORRELAA-
TIO JA TEHOKAS PORTFOLIO

E(Ri) A E(Ri)/\
2 2
Pio = 1,0 Pio = 0.5
1 1
> >
(a) o';‘ (v) a‘;-
® h &= 4\
E(Ri) E(Ri)
2
2 -
Pyg ® @ <//”’. Pys = <03
4 g8
1 1
N S,
(c) o ? ¥ (32) of
" A
E(Ri)
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Kun oletetaan, ettid investoija hyvidksyy suuremman riskin vain,
Jjos odotettu tuotto myds suurenee, niin yhtendiset kiyrit ku-
vaavat t#118in tehokkaita portfolioita, kun taas katkoviivalla
merkityt portfoliot eivdt ole tehokkaita. Tdydellisen negatii-
visen kOﬁrelaation (tapaus e) vallitessa 18ytyy kirjoituskoh-
teiden kombinaatio, jossa portfolion kokonaisvarianssi = 0,

vaikka sijoituskohteiden varianssit ovatkin positiivisia.

Kahden sijoituskohteen tapaus voidaan helposti laajentaa

n sijoituskohteen tapaukseksi. Kuviossa 3 varjostettu alue
sisiltdd kaikki mahdolliset riskipitoisten sijoituskohteiden
kombinaatiot. Rajaviivan ABCDE k&yryys riippuu kuten

kuviossa 2 havaittiin yksityisten sijoituskohteiden tuottojen
vdlisestd korrelaatiosta. Segmentti BCDE muodostaa edelli m&i-

ritellyn tehokkaiden portfolioiden uran.

KUVIO 3: RISKIPITOISTEN JA RISKITTOMIEN SIJOITUSKOHTEIDEN
TEHOKKAAT KOMBINAATIOT JA INVESTOIJAN OPTIMAALINEN
VALINTA

Pl

E(R) /] , ‘ %
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Otetaan tarkasteluun mukaan riskitén sijoituskohde, jonka varma
tuotto on RF- Kuyiossa 3 piste RF pystyakselilla osoittaa
sijoituskohteen F tuotdp ilman riskii (6§ = 0). Esim. kiteis-
rahan tapauksessa odotettu tuottd on nolla (ilman inflaatiota)
mutta myds riski on nolla. Riskitt®m&n sijoituskohteen tapauk-
\
sessa investoija ei ole endi rajoitettu pelkistdién riskipitois-
ten sijoituskohteiden tehokkaidén portfolioiden uralle (var-
jostetun alueén reunaviiva), vaan nyt tehokkaiden portfolioi-
den uraksi tulee kéyri 3FFDE ja jos lainaaminen on sallittua,

R FDG.
F

Piste F on Tobinin erottelu (separation) teoreeman nojalla
tehokkaiden portfolioiden uralls. Erotteluteoreeman mukaan
valitaan ensin riskipitoisten sijoituskohteiden tehokas port-
folio (t4ssi tapauksessa piste D) ja sitten kiydididn kauppaa yh-
distetyn riskipitoisen tehokkaan portfolion ja riskittomin si-

joituskohteen vd1ill4 kunnes joku piste suoralta RFG 16ydeté&én.

Kun tehokkaiden portfolioiden ura riskipitqisten Ja riskitto-
mien sijoituskohteiden tapauksessa on 18ydetty, on vield m&i-
riteltdvi se portfolio, jonka investoija lopulta valitsee.
Jokaisella investoijalla on preferenssinsid odotetun tuoton

Ja riskin suhteesta ja niditi preferensseji voidaan kuvata
indifferenssikdyrill&d, jonka pisteissi investoija on indifferent-
ti odotetun tuoton ja riskin suhteen. Investoijan indifferenssi-
kdyrid on nouseva, jos investoija haluaa kohpensoida suuremman
riskin myds suuremmalla odotetulla tuotolla ja vield siten

ettd tiettyd riskin suurenemista seuraa suhteellisesti suurempi
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odotetun tuoton kasvu. Tidllaista investoijaa sanotaan. riskin
vidlttdjidksi, kun taas riskiid rakastavan investoijan indifferens-
sikdyrid on alaspidin laskeva. Indifferenssikdyrien kent&stid in-
vestoija valitsee luonnollisesti sen joka antaa korkeammnan
tuoton eli on ylempdnid, jolloin t&mdn indifferenssikdyridn ja
tehokkaiden portfolioiden k&yridn sivuamispiste F midrittelee
investoijalle optimaalisen portfolion. Jos investoijalla on
valittavissa vain riskipitoisia sijoituskohteita, optimaalinen

portfolio on pisteessid C.

Pddomaliikkeisiin sovellettuna portfolion valintaa voitaisiin
kuvata seuraavasti. Oletetaan,_etté kotimainen sijoituskoﬁde
on riskitén ja ettd ulkomaiseen sijoituskohteeseen 1liittyy
valuuttakurssiriski. T4118in kuviossa 4 suora %TD kuvaa te-
hokkaiden portfolioiden uraa. Pisteesséi RF varallisuus on
sijoitettu kokonaisuudessaan riskittOmiin kotimaiseen kohtee-
seen tuotolla RF,ja pisteessd D kokonaan ulkomaiseen kohtee-

~

seen tuotto-odotuksin E(Rm) ja riskilli 6(Rm).

KUVIO 4: PORTFOLION VALINTA JA TUOTTO-ODOTUSTEN MUUTOS

E(R) 4

BB el iy S st o et

ER )
L

h 4
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Sijoittajan valitsema portfolio on pisteessid P, missid
indifferenssikidyrd ja tehokkaiden portfolioiden suora sivuavat

toisiaan. Ulkomaisen sijoituskohteen tuotto-odotuksen nousu

~

pisteeseen E(Rm') muuttaa tehokkaiden pqrtfolioiden suoran
kulmakerrointa kun ulkomaisen sijoituskohteen riskin odotetaan
pysyvdn ennallaan. T&d116in noustaan ylempéné olevalle
indifferenssikiyrdlle ja uusi pértfolio on pisteessd P'. Ulko-
miasen sijoituskohteen tuoton riskin (valuuttakurssiriskin)
muutos muuttaa vastaavasti tehokkaiden portfolioiden suoran
kulmakerrointa ja edelleen portfolion koostumusta. Kuvio 4
havainnollistaa p&iomaliikkeiden v&liaikaisuutta; jos tuotto-
odotukset tai riskit muuttuvat, tapahtuu p&ddomaliikettd vain
siihen saakka kunnes uusi portfolibn tasapaino on saavutettu.
Pd8omaliike ei siis reagoi sijoituskohteiden tuottoeroihin si-
ndnsd, vaan niiden muutoksiin. Varallisuuden muutos kuitenkin,
Jakautuu tuottoerojen mukaan ja luonnollisestikin pysyvid va-
rallisuuden kasvu aiheuttaa mySs pysyvdd pididomaliikettd, mik&dli

sijoituskohteiden tuotot poikkeavat toisistaan.



YHTEENVETO ESTIMOINTITULOKSISTA I

LIITE 2/1

VUOSIMALLIT
Kauppataseenl muutos|Korkoeron |Kurssiod.| Kotim. 5

SEKAMALLT | Vakio muutos muutos rah. R DW RHO
Ennakot | Luotot miutos

Lyhytaik. po. tase .0070 % 154 -.48 .0016 -.00041 - .87 2.6 -.10

- tuontivelka ja -en-| °

nakko .0033 -.03 14 .0022 -.Q0022 - .66 1.6 -
- vientisaatavat
Ja —ennakko -.0031 - -.03 .0012 - -.32 .66 1.8 e

Yritysten lyhytaik.

po. (ml. pankit) .0097 .08 -.50 .0037 -.00047 - 81 2.0 A1

Yritysten po. yht.

(ml. pankit) .0203 o -4y .00u7 -.00051 - .85 1.6 s1H
Perus- BKT:n Ulk. Kurssiod.| Kotim. 5

MONETAARINEN MALLTI Vakio tase muutos koron muutos rah. R DW RHO

. mutos muutos

Lyhytaik. po. tase .0143 -.61 - -.0020 -.00041 -.39 .89 2o -.10

Yritysten lyhytaik. :

po. (ml. pankit) -.0018 -.60 .00066 -.0033 -.00049 -.04 .9l -1.8 -.17

Yritysten po. yht. 5

(ml. pankit) -.0032 -.65 .00105 -.0042 -.00057 -.01 i -

.93

1. Tuontivelan ja =-ennakoiden seki vientisaatavien ja -ennakoiden yht#dl&issi vastaavasti tuonnin ja viennin

muutokset.
2. Vaihtotase

6.



YHTEENVETO ESTIMOINTITULOKSISTA II

LIITE 2/2

NELJANNESVUOSIMALLIT
I 1 . .
. | Kauppataseen™ muutos| Korkoeron | Kurssiod. |Kotim.
.SEKAMALLI Vaki1o D e Toctot muutos muutos rah. R2 DW RHO
E muutos
Lyhytaik. po. tase .0060 .50 -1.64 .00298 -.00056 -.22 .81 Pl .25
Lyhytaik. po. tase
(TSLS) .0062 43 -1.80 .00365 -.00019 -.37 S 1.6 .19
- tuontivelka ;
ja —ennakko .0049 -.21 .48 .00239 -.00044 -.04 .50 2L -
- vientisaatavat
Jja —ennakko .00189 .24 -.47 .00303 -.00038 -.06 0 22 17
Lyhytaik. po. yht. .0069 .04 -1.99 .00719 -.00030 -.25 .82 245 .38
MONETAARTNEN MATLLT Vakio Perustase Ulk. Kurssiod. |Kotim. 5
koron muutos rah. R DW RHO
muutos muutos
Lyhytaik. po. tase .0030 =5 p.00248 -.00033 -.22 s 1.8 22
Lyhytaik. po..tase
(‘TSLS) .0032 -.70 -.00175 -.0027 -.39 .69 LT -
Pankkien ulk. netto | .0023 -.M32 -.00483 -.00019 -.18 47 2.6 -
Pankkien ulk. netto P
(TSLS) .0023 =41 -.00503 -.00021 -.12 46 -
Lyhytaik. po. yht. .0038 -.79 -.00676 -.00039 -.29 .82 -
Lyhytaik. po. yht 3
(ISLS) -.85 -.00736 -.00039 -.32 .85 2.0 -

.0065

1. Tuontilvelan ja -ennakoiden sek# vientisaatavien ja

2. Yleistase
3. Vaihtotase

-ennakoiden yht&l¢issd vastaavasti tuonnin ja

viennin muutokset
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YHTEENVETO ESTIMOINTITULOKSISTA III

LIITE 2/3 .

KUUKAUSIMALLIT
. Kauggataseen- Ulk. Kurssiod. |Kotim. 5
SEKAMALLL | -Vekio |mUUTOS ¥oron - |muwutos  |rah. R DW RHO
Luotot mutos muutos
Lyhytaik. po. tase .0266 -5.65 - 0227 ~. 0040 -.0b .56 1.7 -
Lyhytaik. po. yht.
(ml. pankit) .0203% -3.79 -.0529 -.0062 - 46 158 -
) Perus- Ulk. Kurssiod. | Kotim.
TERBTAREBER) WBLEL . - Redsla tase koron mutos | rah. R DW RHO
muutos muutos
Lyhytaik. po. tase -.0037 =157 ~.0167 -.0062 -.06 A5 2.1 .16
Lyhytaik. po. tase ‘
(TSIS) -.0030 =55 -.0167 -.0063 -.02 45 1.6 -
Pankkien ulk. netto -.0093 -.51l -.0026 —~.0047 -.06 .39 2.3 -
Lyhytaik. po. yht. .0098 -.70 -.0237 -.0086 -.11 .61 2.0 -
Pifiomanliikkeet yht. | .0174  -.87° | -.0103 | -.0045 | -.11 .61 1.9 <

1. Yleistase
2. Vaihtotase

18
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LITTE: 3 - -

KORON JA KURSSIODO?USTEN VAIKUTUS LYHYTAIKAISEN PAAOMAN
3 LIIKKEESEEN | '
(Taulukoissa 5.1.1, 3.1.1 ja 3.1.2 esitettyjen estimointitulosten

mukaan)
~
KORON VAIKUTUS MMK ' KURSSIONOTUSTEN VAIKUTUS MMK
YS11R - Y311R Y312R et ' Y5111 Y3117 Y3127
1962 - -17.37 -12,71 0,00 1962 1.26 22 0.00
1963 -12.39 ~9.25 0,00 j 1963 0.54 0.10 0.00
1964 -26.2 -8.08 0.00 i 1964 1.17 0425 0.00
1965 -27.51 -15.37 0.00 1965 -2.02 -0.33 0.00
1966 -154,61 -90.28 0.00 ’ 1986 0.00 0.00 0.00
1967 68,94 S56.71 0.00 1967 -388,39 -70.81 0.00
1968 -40.66 -33.31 0.00 ) 1948 421,01 72.96 0.00
969 -542,19 -330.60 0.00 1969 4410 0.88 0.00
2970 i 239.36 292,33 0.00 1970 -5.12 -0.98 0.00
1971 305.49  133.30 0.00 1971 3.85 0.53 000
1972 T -111.34 26.74 0.00 1972 -35.19 -5.73 0.00
1973 -561.17 -320.61 -320.38 1973 2207 0.43 -1.88
1974 -Z1 .67 -09,47 33,85 1974 -221.42 -45.11 -115.03
1975 1523.88 792.34  655.82 1975 -96.19  -20.48  -48.33
1976 303.92 297.84 203,03 1976 -84.39 -12.38 -1,78
1977 -1213,88 -444.46 -343.47 1977 -334.12 -61.74 -124.48
1978 -2511.,24 -1254.72 -890.83 1978 _1046.85  175.22  386.96
YS11R ¢ % ) KORON VAIKUTUS VUOSIMALLILLA ) YS1iT ¢ % ) KURSSIOD VAIKUTUS VUOSIMALLILL
Y311R ¢ + ) KORON VAIKUTUS NELJVUUSIMALLIL Y311T ¢ + ) NLURSSIOD VAIRNUTUS NELJVUOSINAL
Y312R ¢ C ) KORON VAINUTUS KUUKAUSIMALLILL © Y312T ¢ € ) KURSSIOD VAIKUTUS KUUKALSINALL
(=]
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