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TIIVISTELMA

Vesa Vihridla

PAIVAMARKKINAT, RAHAMARKKINAINTERVENTIOT JA LYHYET KOROT

Selvityksessd tarkastellaan lyhytaikaisten rahamarkkinakorkojen
madardytymistd vuoden 1987 kahdeksan ensimmdisen kuukauden
aikana. Pddhuomio kiinnitetdan pankkien vdlisten markkinoiden
avistakoron riippuvuuteen pankkien asemasta Suomen Pankin
pdivdmarkkinoilla. Tdamdn ohella tutkitaan avistakoron ja hieman
pitempien rahamarkkinakorkojen vdlisia yhteyksida sekd keskus-
pankin rahamarkkinoilla suorittamien interventioiden vaikutuksia
korkoihin.

Pdivdahavainnoista koostuvan aineiston perusteella avistakorko
ndyttdisi olleen alkuvuodesta keskimddrin 1/2 prosenttiyksikkoa
korkeampi kuin mihin pankkien pdivamarkkina-asema tehokkailla
markkinoilla antaisi aihetta. Avistakoron vaihtelu selittyy
huhtikuusta l1dhtien varsin hyvin pankkien edellispdivan
pdivamarkkina-aseman perusteella lasketulla pdivdmarkkinoilla
sovelletun koron odotusarvolla.

Suomen Pankin rahamarkkinainterventiot ovat vaikuttaneet
avistakorkoon juuri pdivamarkkina-aseman muutoksen kautta; saman
pdivdn aikana ei avistakorko juurikaan ole reagoinut inter-
ventioihin. Rahamarkkinainterventioiden vaikutus pidempiin

(3 kk) rahamarkkinakorkoihin on kulkenut lyhyempien korkojen ts.
avistakoron ja 1 kk rahamarkkinakoron kautta. Tuntuva osa

3 kuukauden rahamarkkinakoron vaihtelusta on selitettdvissa
interventioiden avulla. Rahamarkkinainterventiot ovat reagoineet
1ahinnd 3 kuukauden rahamarkkinakorkoon. Pankit ovat maksaneet
kevadn aikana selvasti enemman 1, 2 ja 3 kuukauden sijoitus-
todistuksilla hankitusta likviditeetistd kuin avistavelasta
samalla periodilla.
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1

Tausta

Pankkien keskuspankkirahoitusjarjestelmd ja rahapolitiikan
operointitekniikka uusittiin varsin perusteellisesti vuoden 1986
joulukuun ja kuluvan vuoden huhtikuun vdlisend aikana. Vuoden
1986 Topulta alkaen pankeille ryhdyttiin tarjoamaan 3 kk Tuottoa
huutokaupalla ja samalla pankeille annettiin ymmdrtda, etta
pankkien mahdo11isuus velkaantua kaytannollisesti katsoen
rajatta paivamarkkinoilla poistetaan lyhyen ajan kuluessa.
Paivdatalletuskorko laskettiin selvdsti pdivaluottokoron alapuo-
lelle. Helmikuussa pankeilta alettiin ottaa vastaan 3 kk
talletuksia huutokauppamenettelylld. Helmi-maaliskuussa pdiva-
talletuskorko laskettiin edelleen useaan otteeseen siten, ettd
se on maaliskuun 5. pdivdastd ldhtien ollut 7.5 prosenttia.

Maaliskuun 20. paivand pankeille tiedotettiin, ettd 30.3. alkaen
ne saattoivat kdyttda pdivdluottoa paivaluottokorolla vain
verraten tiukkaan yldrajaan saakka (aggregaattina noin

2 mrd. mk). Tamdn ylittdvdltd osin peritdan 19 % sakkokorkoa.
Lisdksi pysyvdisluonteinen rajan ylitys edellyttdd neuvotteluja
Suomen Pankin kanssa.

Maaliskuussa Suomen Pankki aloitti myds sijoitustodistuskaupat
pankkien kanssa. Huhtikuussa namd rahamarkkinainterventiot
korvasivat tykkdndan 3 kk mddrdaikaisluotot ja talletukset
rahapolitiikan vdlineinad.

Muutosten seurauksena paivdluottokorko on menettinyt merkityk-
sensd niin rahapolitiikan vdlineend, sen kireyden indikaattorina
kuin relevanttina lyhytaikaisimpana rahamarkkinakorkonakin.
Politiikan vdlineend sen ovat korvanneet jo mainitut markkina-
operaatiot, indikaattorina sijoitustodistusnoteerauksista
lasketut HELIBOR-korot ja pdivan pituisten sijoitusten vaihto-
ehtoiskustannuksena interbank-markkinoiden avistakorko.



Taman paperin tarkoituksena on tutkia ndiden kolmen pdivdluotto-
koron sijaan astuneen seikan ja lisdksi pankkien pdivamarkkina-
aseman valisid riippuvuuksia. Pddahuomio kiinnitetdan avistakoron
madraytymiseen.

2 Avistakorko ja pankkien pdivdmarkkina-asema

Suomen Pankin pdivamarkkinat muodostavat pankeille pdivanmit-
taisen rahoituksen ldhteen ja sijoituskohteen. Jos pankit
toimisivat ndill1d avistarahan markkinoilla tdydellisen kilpailun
olosuhteissa, avistakoron tulisi olla joko sakkokoron, pdivd-
Tuottokoron tai pdivdatalletuskoron suuruinen: mikdli pankit
aggregaattina ovat pdivdvelassa, kannattaa muilta pankeilta
lainattavasta rahasta maksaa pdivaluottokorko (miinus epsilon),
mikdli velkaantuminen ylittda lisdkorottoman pdivdaluoton
yldrajan, kannattaa maksaa 19 % ja mikdli pankit ovat aggre-
gaattina tallettajia ei Tuotonkysyjan kannata maksaa likvidille
pankille enempdd kuin pdivdtalletuskorko.

Kuvio 1

KORKO SUOMEN PANKIN PAIVAMARKKINOILLA
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Avistakorko ei kuitenkaan ole mdaraytynyt ndain yksinkertaisen
porrasmekanismin mukaisesti. Avistakorko on tyypillisesti
vaihdellut pdivdtalletus- ja pdivdluottokoron vdlissd ja ollut
usein varsin kaukana kummastakin rajasta. Toisaalta pankkien
aggregattipdivdasema on selvdsti vaikuttanut odotetunsuuntaises-
ti avistakoron tasoon, ts. avistakorko on ollut korkea, kun
pankit ovat olleet selvdsti pdivdvelassa ja pdinvastoin

(kuvio 2).

Kuvio 2

AVISTAKORKO, PAIVAKOROT, PAIVAMARKKINA-ASEMA
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Tdaydellisen kilpailun olosuhteiden syntyminen tuskin on ajatel-
tavissa ilman kahta tarkedd edellytystda. Yhtdadltd pankeilla
tulee olla varma tieto aggregaattipdivdasemasta, toisaalta
pankeilla ei saa olla mahdollisuutta monopolihinnoitteluun.
Kumpikaan ndistd seikoista ei ilmeisesti pidd tasmdlleen
paikkaansa.



Kunkin pankin pdivamarkkina-asema selvidd tarkasti vasta
seuraavana pdivand sille itselleen ja Suomen Pankille. Elleivit
pankit keskenddan sovi tietojen vaihdosta, aggregaattiasema
selvidd pankeille vasta kun Suomen Pankki siitd ilmoittaa.
Kuluvana vuonna ndain tapahtui ennen elokuun 10. pdivda kerran
viikossa (ns. taseviikossa, joita on aina tasmalleen nelja
kuukaudessa). Suomen Pankki nimittdin ilmoittaa taseviikon
viimeisen pdivdn taseensa pari pdivdda ko. pdivan jalkeen.
Elokuun 10. pdivdstd 1dhtien Suomen Pankki on ilmoittanut
Reuters-jarjestelmdssd tiedot edellispdivdn pdivdtalletusten ja
pdivdluottojen kokonaismadristd. Pankkien tieto aggregaatti-
asemasta rajoittuu siten parhaassa tapauksessa edellispdividn
tilanteen tuntemiseen, mutta voi olla ja on ilmeisestikin ennen
elokuun 10. pdivda ollut tdtd huonompi.

Pankkien vdhdinen lukumddard mahdollistaa periaatteessa myds
monopo1ihinnoitte1un.1 Kdytannossa ndin ei kylldkddn tarvitse
olla. Jos nimittdin pankkien likviditeetti vaihtelee suurin
piirtein samalla tavoin, ovat pankit vuorollaan lainaajia ja
sijoittajia. Talloin kunkin pankin kannattaa luultavasti
pidattdytyd ylihinnoittelusta luotonantajana ollessaan. Jos
kuitenkin yksi pankki on jatkuvasti eri puolella avistamarkki-
noilla, voi sen hinnoittelun perustellusti olettaa poikkeavan
kilpailullisesta hinnoittelusta. Juuri tdstd syystd onkin
esitetty.véitteité, ettd Postipankki on perinyt avistaluotois-
taan korkeampaa hintaa kuin mihin pankkien aggregaattipdivdasema
antaisi aiheen. Postipankin 1likviditeettihdn on usein ollut
selvdasti parempi kuin liikepankkien.

lpsivamarkkinaoikeudet on 11 pankilla ja ndistd viidelli
1isidkorottoman paivdluoton yldraja on huomattava, ks. liitteen
taulukko 1.



2.1 Avistakoron taso

Ennen kuin ryhdytdan luonnostelemaan porrasmekanismia uskotta-
vampaa mallia avistakoron mdardytymiselle, tarkastellaan aluksi
yksinkertaisella tavalla kysymystd mahdollisesta avistaluoton
ylihinnoittelusta. Vaikka kuvion 2 perusteella onkin selvii,
ettei avistakorko ole mdardytynyt kunakin pdivand porrasmeka-
nismia mukaan, voi olla niin, ettd keskimddrin (useamman pdivén
keskiarvona) avistakorko ei poikkea porrasmekanismia mukaisesta
avistakorosta. Ja joka tapauksessa porrasmekanismia on hyvi
vertailukohta, koska se edustaa tietyssd mielessd tehokasta
markkinoiden toimintaa.

Taulukossa 1 on esitetty toteutuneen avistakoron ja porras-
mekanismia mukaisen avistakoron erotuksen keskiarvo helmi-
elokuussa 1987 sekd koko periodilta ettd kuukausittain. Vasem-
manpuoleisessa sarakkeessa laskennallinen korko on muodostettu
koko pankkisektorin pdivamarkkina-aseman perusteella, oikean-
puoleisessa vain liikepankkien (kaikki pankit - Postipankki)
pdivamarkkina-aseman perusteella.

Taulukon vasemmanpuoleisesta sarakkeesta ndahddan, ettd avista-
korko on ollut noin puoli %-yksikkod korkeampi kuin mihin
porrasmekanismia perusteella pdadyttdisiin. Erityisesti helmi-
kuussa avistaluotosta maksettiin selvdsti pdivamarkkinatilanteen
edellyttamda korkoa enemmdan. Elokuussa taas toteutunut avista-
korko on ollut pdivamarkkina-aseman implikoimaa alhaisempi.
Oikeanpuoleinen sarake puolestaan osoittaa, ettd avistakorko on
ollut alhaisempi kuin mikd se olisi ollut, jos Postipankki olisi
ollut poissa interbank-markkinoilta.



Taulukko 1

AVISTAKORON rA ja LASKENNALLISEN AVISTAKORON r® ERO
KESKIMAARIN*

A: r: = | pdivdluottokorko, kun pankit aggregaattina pdivdvelassa

pdivatalletuskorko, kun pankit aggregaattina
pdaivatallettajia

B: rg = | pdivdluottokorko, kun liikepankit aggregaattina

pdivdvelassa
paivdatalletuskorko, kun liikepankit aggregaattina

pdivdtallettajia
Periodi r“ - rE r';I - rg
Helmi-elokuu .53 -.54
HeTmikuu 2..11 -.25
Maaliskuu 01 -1.23
Huhtikuu .80 -.51
Toukokuu .19 -.16
Kesakuu .63 -.17
Heindku .58 -.79
Elokuu -.45 -.62

* Mukaan on laskettu vain pankkipdivdat, joita normaaliviikossa
on 5.

Havainnot voitaneen tulkita niin, ettd Postipankki on avista-
luoton tarjonnallaan pitdanyt avistakorkoa alempana kuin mihin
olisi pdadytty ilman Postipankin sijoituksia, mutta etta
toteutunut korko on kuitenkin ollut korkeampi kuin mihin pelkédn
aggregaattipdivdaseman nojalla pdadyttdisiin. Tdman valossa ei
voida sulkea pois mahdollisuutta, ettd Postipankki on alkuvuo-
desta harjoittanut jonkinasteista avistaluoton monopolihin-
noittelua ts. rajoittanut Tikviditeetin tarjontaa interbank-
markkinoille ja pitdnyt osan varoistaan pdivatalletuksina Suomen
Pankissa samaan aikaan kun interbank-korko on selvdasti ylittanyt
paivatalletuskoron. Havaintoaineiston loppupuolella tilanne
ndyttdisi kuitenkin muuttuneen, niin ettd elokuussa avistakorko
on jo ollut alhaisempi kuin pdivdaseman perusteella voisi
olettaa.



2.2 Avistakorko pdivdaseman random walk -mallin perusteella

Edel11d todettiin, ettd pankit tietdvdt avistakoron kannalta
keskeisen aggregaattipdivdaseman parhaimmillaan yhden pdivan
viipeelld. Niinpd toiminta kunakin pdivand avistamarkkinoilla
voi perustua vain aggregaattiaseman ennusteeseen, joka laaditaan
(muiden mahdo1listen seikkojen ohella) edellispdivdan ulottuvan
pdaivdaseman historian pohjalta. Seuraavassa oletetaan, ettd
pankit muodostavat pdivdasemaa koskevan ennusteen pelkdstdan
pdivdaseman oman historian perusteella.Z Tarkasteltaessa
pdivdasema-sarjan aikasarjaominaisuuksia havaitaan, ettd sarja
on approksimatiivisesti kuvattavissa ns. random walk eli
satunnaiskulkuprosessiksi (ks. 1iitteen taulukko 2). Pdivdaseman
differenssissd on kylla vield jonkin verran autokorrelaatiota,
mutta laskennallinen yksinkertaisuus puoltaa pitdytymistd random
walk -oletukseen. Random walk (RW) -prosenssin mukaan pdivdasema
(aggregaattipdivdvelka) periodilla t, x(t) on

(1) x(t) = x(t-1) + e(t),

jossa e(t) on ns. valkoista kohinaa eli satunnaismuuttuja, jonka
odotusarvo on nolla ja autokorrelaatiot nollia. Lisdksi on
hydodyllista olettaa, ettd e(t):n jakauma on normaalinen. Malli

on intuitiivisesti hyvin yksinkertainen: pankit arvioivat kunkin
pdivdn aggregaattipdivdaseman odotusarvon samaksi kuin edellis-
pdivdn havaittu pdivdasema ja olettavat toteutuvan pdivdaseman
tdman odotusarvon ympdrille normaalisesti jakautuneeksi satunnais-
muuttujaksi.

Jos pankit toimivat kilpailullisilla markkinoilla, suhtautuvat
neutraalisti riskiin ja arvioivat padivdaseman kehittyvin y114
kuvatulla tavalla, voidaan avistakoron olettaa mdardytyvan
samaksi kuin pdivamarkkinoilla sovelletun koron odotusarvo:

2| aajemman kysymykseen tulevan informaatiojoukon mddarittely on
vaikeaa ja monimutkaistaa joka tapauksessa laskelmia.



(2) r(t) = P(x(t) < 0)rP(t) + P(0 < x(t) < X(t))rt(t)
P(x(t) > X(t))rl(t),

jossa

P( ) on x(t):n jakauman perusteella laskettu todennikdisyys
sulkulausekkeessa olevan ehdon patemiselle,

rD(t) on paivdtalletuskorko
rL(t) on padivdluottokorko

rP(t) on valvontarajan ylittdvasta pdivdluotosta perittdva
sakkokorko (= 19 %)

i(t) on pankkien lisdkorottomien pdivdluottokiinticiden summa3

Avistakorko on siis painotettu keskiarvo pdivatalletus-,
paivdluotto- ja sakkokorosta. Painot mdardytyvat sen mukaan,
kuinka todenndkdistd on, ettd pankit aggregaattina ovat pdiva-
tallettajia, kdyttdvdat lisdkorotonta péivaluotfoa taj pdiva-
luoton madrd ylittdd lisdkorottomien kiintigiden summan.
Todenndkoisyydet mdardaytyvdat (1):n perusteella (kuvio 3).

Kun pdivdasema on epdvarma ja noudattaa RW-mallia, on avista-
korko tyypillisesti pdivatalletus- ja sakkokoron vdlissd. Mikaan
ei estd avistakorkoa ylittamdstd pdivdluottokorkoa vaikka
viimeinen havaittu pdivdvelka olisi lisdkorottoman velan
kiintiotd pienempi. Edellytyksend vain on, ettd todenndkoisyys
aggregaattikiintion ylittdmiseen on riittdvdn suuri.

3Ajatuksena on, ettd avistamarkkinoiden korko miardytyy
marginaalisen sijoituksen perusteella. Td110in on samantekevdd,
kuinka paljon pankit ylittdvdt sakkokorottoman kiintion rajan.

Pankkisektorin yksikkokustannus keskuspankilta otetusta pdiva-

lTuotosta sen sijaan riippuu luonnollisesti ylityksen mdardsta.



Kuvio 3
PAIVAMARKKINOILLA SOVELLETUN KORON ODOTUSARVON MAARAYTYMINEN

korko
A|Jéiv5aseman todenndkdisyystiheys f
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Sovelletaan nyt RW-mallia pankkien aggregaattipdivavelkaan.
Oletettaessa innovaatiotermi e(t) normaalisesti jakautuneeksi
tarvitaan avistakoron odotusarvon laskemiseksi korkojen ja
pdivdasemahavaintojen 1isdksi vain arvio innovaatioprosessin
varianssista. Tdmd saadaan suoraan pdivdaseman differenssin
varianssista. Koska on hyvin mahdollista, ettd tdma varianssi on
muuttunut ajassa, lasketaan varianssi liukuvasti siten, ettd
kunakin pankkipdivand tarkastellaan 22 edellisen pankkipdivén
(Tikimain kuukausi kalenteriajassa) pdivdaseman differenssii.4
Saatu avistakoron odotusarvo on esitetty kuviossa 4 yhdessa
toteutuneen avistakoron kanssa.

4Kaikissa tarkasteluissa kdytetdin vain todellisten pankki-
pdivien havaintoja ts. viikonloput ja muut pdivdt, jolloin
kauppoja ei ole tehty, on puhdistettu pois aineistosta.
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Kuvio 4
TOTEUTUNUT JA RW-HYPOTEESIN MUKAINEN AVISTAKORKO

AVISTAKORKQ
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Kuviosta havaitaan, ettd laskennallinen avistakorko aliarvioi
pitkid aikoja toteutunutta avistakorkoa. Erityisesti alkuvuo-
desta avistakorko oli selvdsti ennustettua korkeampi. Loppu-
vuodesta vastaavuus on parempi ja ennustevirheen autokorre-
loituneisuus ndayttdisi vahenevan. Suurimmat virheet syntyvit
lisdksi tilanteissa, joissa pankkijdrjestelman likviditeetti on
hyvd: korko ei laske ldaheskddn pdivdtalletuskoron tasolle. Tamd
tukee edel113 esitettyd arviota, ettd ylihinnoittelun taustalla
on likviditeetin epdtasainen jakautuminen pankkien vdlillad.

Kuinka hyvdnd havaitun avistakoron ennusteena RW-mallin mukaista
avistakorkoa on syytda pitdaa? VYksi tapa arvioida asiaa on laskea
regressiomalli, jossa havaittua avistakorkoa selitetdan lasken-
nallisella avistakorolla. Mallin selitysaste antaa jdnkin]aisen

kuvan ennusteen hyvyydestda. Taulukkoon 2 on koottu tulokset
regressiosta
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(3) rd=a+brf + u;

jossa r? on toteutunut avistakorko, r® RW-mallin mukainen
avistakorko, u hdiriotermi ja a sekd b vakioita (a:n liittdminen
mukaan on perusteltua havaitun tasoeron vuoksi). Koska on
erittdin todenndakdistd, ettd markkinoiden toiminta ja siten
mallin istuvuus on tarkasteluperiodina muuttunut, on regressiot
laskettu myds neljan 35 pankkipdivdd sisdltdvan osaperiodin
havainnoilla.

Taulukko 2

RW-MALLIN AVISTAKORKO HAVAITUN AVISTAKORON SELITTAJANA
2

Selittavd muuttuja R DW
Aineistona Vakio ré
Koko periodi 5.11 .47 .41 .40
(11.8) (9.70)
I 9.59 -.03 .00 .18
(5.87) (-.13)
II 5.45 .45 .67 133
(10.9) (8.3)
IT1I 3.61 .65 .61 187
(4.68) (7.26)
IV 3.67 .60 i 1.39
(6.98) (10.4)

Koko periodi: havainnot 30 - 169 = pankkipdivat 12.2. - 31.8.
I: havainnot 30 - 64, II: 65 - 99, III: 100 - 134, IV: 135 - 169.

Suluissa t-arvot.

Taulukon perusteella on selvdd, ettei laskennallinen avistakorko
selitd lainkaan alkupdan havaintoja. Sen sijaan osaperiodeissa
IT - IV eli huhtikuun alun jdlkeen havaitun avistakoron vaihte-
lusta selittyy huomattava osa laskennallisen avistakoron avulla,
viimeisen periodin osalta lihes 4/5 osaa.>

5Mallin vakiotermi on selvdsti suurempi kuin mitid tasoero
antaisi aiheen olettaa, joten siihen sisdaltyy muutakin.
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Regressiolaskelmat pukevat numeroiksi jo kuviossa 1 nahtdvissa
olevan riippuvuuden pankkien pdivdaseman ja avistakoron vdlilla.
Koska RW-mallin mukainen laskennallinen avistakorko on varsin
monimutkainen (joskin teoreettisesti jarkevan tuntuinen) tapa
mallittaa tamda yhteys, herdd kysymys, onko se olennaisesti
parempi kuin jokin yksinkertaisempi pdivdaseman ja avistakoron
vdalisen yhteyden malli. Tamdn arvioimiseksi laskettiin myds
regressiot, joissa havaittua avistakorkoa selitettiin porras-
mekanismin mukaisella avistakorolla (PM), suoraan paiviamarkkina-
asemalla (LREG) ja paivamarkkina-aseman kuutiojuurella (QREG).6
Eri mallien selitysasteet on koottu taulukkoon 3.

Taulukko 3
VAIHTOEHTOISTEN AVISTAKORKOMALLIEN SELITYSASTEET

Aineisto RW PM LREG QREG
Koko periodi .41 .21 .05 .10
I .00 .00 .36 .06
11 .67 .56 .46 .57
111 .61 .20 .44 21
IV .77 .72 .62 .72

Selitysasteiden suhteen RW-malli on selvdsti parempi kuin mikdan
vaihtoehdoista; ainoastaan I-periodilla lineaarinen ja kuutio-
juuriregressio tuottavat korkeammat selitysasteet, mutta ndissa
keskuspankkiaseman kerroin on vddranmerkkinen. Muita paremmin
RW-malli toimii varsinkin III osaperiodissa, missd muut epdon-
nistuvat varsin selvdsti. Teoreettisesti perustellulta tuntuvan
mallin sisdltamd huomattava epdlineaarisuus vaikuttaisi siten
vaivanndon arvoiselta.

bkuutiojuuri voidaan motivoida sil14, ettd relaatio on
oletettavasti epdlineaarinen siten, ettd nollan ympdristossa
tapahtuva pdivavelan muutos aiheuttaa suuren korkovaihtelun
kun taas (itseisarvoiltaan) suurilla pdivdaseman tasoilla
korko ei paljon reagoi pdivdaseman muutoksiin.
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Kaikissa tarkastelluissa regressiomalleissa jdannostermiin
sisdltyy huomattavaa autokorrelaatiota. Tdastd pddstddan eroon
muuttamalla mallit osittaisen sopeutumisen salliviksi. Liitteen
taulukossa 3 on raportoitu RW-mallin regressiotulokset, kun
mukana on myos viivastetty endogeeninen muuttuja. Viivdstetty
muuttuja saa varsin suuren kertoimen alkupddn havainnoilla
estimoiduissa regressioissa, mikd indikoi hidasta sopeutumista
tuolloin. Viimeisessd osaperiodissa kerroin on enda .35, eli
noin 2/3 tasapainoavistakoron ja aktuaalisen avistakoron erosta
eliminoituu pdivdssa. Niinpd avistakoron ja laskennallisen
avistakoron vdlisen yhteyden kehitys voidaan tulkita paitsi
niin, ettd yhteys oli huono alkuvuodesta mutta varsin hyva
myohemmin (taulukon 2 perusteella tehty tulkinta), my6s niin
ettd sopeutuminen tasapainoon oli kevddlld hidasta, mychemmin
olennaisesti nopeampaa. Tamd on sopusoinnussa pankkien pdiva-
markkina-asemaa koskevan informaation muutoksen kanssa. Olkoon
tarkka tulkinta mikd tahansa, pddtelmdnd yhtd kaikki sdilyy,
ettd havaintoaineiston loppupddtd kohden edettdessd kunkin
pdivdn avistakoron voidaan varsin hyvin ajatella mdardaytyvan
RW-hypoteesiin pohjautuvan pdivamarkkinakehitysarvion perus-
teella.

Aiempi pdatelmda siitd, ettd avistakorko on keskimdarin ollut
korkeampi kuin mitd pankkien pdivamarkkina-aseman perusteella
voisi pddtelld, ei muutu vaikka vertailukohtana ollut porras-
mekanismin mukainen laskennallinen korko korvataan RW-hypotesiin
mukaisella korolla.

2.3 Rahamarkkinaintervention vdliton vaikutus

Suomen Pankin interventiot rahamarkkinoilla (kuten myds termiini-
markkinainterventiot ja kassavarantovelvoitteen muutokset)
heijastuvat RW-mallin mukaiseen laskennalliseen avistakorkoon

eri pdivamarkkina-asemien todenndkoisyyksien muuttumisen kautta.
Tama vaikutus tulee pdivdn viipeelld. Voidaan kuitenkin kysyad,
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mikd on rahamarkkinaintervention vaikutus samana p&ivini.’
Tarkastellaan tdatd kysymystd lisdamdlla yksinkertaisesti
yhtddlta bruttointerventiota (mddrdaikaisluotto- ja mddrdaikais-
talletusoperaatioilla ja sijoitustodistuskaupoilla tarjotun
lisdlikviditeetin nettomddrd ilman erddntymisten huomioon
ottamista; LT) ja nettointerventiota (bruttointerventio -
erdantyvien sopimusten vaikutus; LNT) kuvaavat muuttujat
regressioon (3). Tulokset on koottu taulukkoon 4.

Taulukko 4
INTERVENTION VALITON VAIKUTUS AVISTAKORKOON

Selittdvd muuttuja R DW
Vakio r& LT LNT
Koko periodi 6.08 .39 .0019 -.00026 .43 .48
I 9.87 -.012 -.0023 .0042 .34 .91
(6-78) (‘-07) (-1024) (2-65)
II 6.14 .38 .00016 .00084 o I 1.54
(11.5) (6.92) {«17) (1.04)
0 4.61 .56 .0017 -.00054 .74 1.30
IV 4.23 .56 .0016 -.0059 .80 15ev/il;

(8.05) (9.83) (2.78) (-1.52)

Suluissa t-arvot.

Suorasukaisesti tulkittuna tulokset antavat ymmdartdd, etta
Tikviditeetin bruttotarjonta nostaa ja nettotarjonta laskee
avistakorkoa. Jdalkimmdinen relaatio on odotetun suuntainen.
Vaikutus ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd esimer-
kiksi 5 prosentin tasolla. Nettointervention vaikutus saman
paivan avistakorkoon ei siten ole tarkasteluperiodilla ollut
huomattava.

THuomattakoon, ettd saman pdivan vaikutus voi varsin pitkdlle
perustua keskuspankin interevention signaaliarvoon, ei niinkdan
itse operaation likviditeettivaikutukseen.
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Interventioiden ja
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Bruttointervention saama selvd positiivinen kerroin heijastanee
pikemminkin avistakoron vaikutusta interventiomddrdan kuin
interventioiden vaikutusta avistakorkoon: keskuspankki on
mahdo11isesti intervenoinut ainakin jossain mdaarin avistakoron
stabiloimiseksi. Todettakoon, ettd interventiomuuttujien merkit
sdilyvdat taulukon 4 mukaisina, vaikka vain jompikumpi sisdlly-
tetdan regressioon.

korkojen dynamiikka

Ede11d on voitu havaita, ettd avistakorko mdardytyy varsin
helposti ymmdrrettdavdlla tavalla pankkien pdivamarkkina-
asemasta. Vaikkakaan Suomen Pankin interventiot eivdt ndyttdisi
vaikuttaneen olennaisesti operaatiopdivan avistakorkoon, ne
vaikuttavat tietenkin pdivamarkkina-asemaan ja edelleen avista-
korkoon sitd mukaa kuin pankkien tulevaa pdivamarkkina-asemaa
koskevat arviot muuttuvat. Tamdn relaation tarkka dynamiikka
kuten myds yhteys avistakoron ja muiden rahamarkkinakorkojen
vdlil1ad on kuitenkin jdanyt vield huomiotta. Tarkastellaan ndita
kysymyksid seuraavassa vektoriautoregression avulla.

Estimoitava malli sisdltdda muuttujina likviditeetin nettotarjon-
nan rahamarkkinaoperaatioilla (LNT), avistakoron RA (ra
aiemmin), 1 kk HELIBOR -koron (RH1) ja 3 kk HELIBOR - koron
(RH3). Kutakin muuttujaa selitetdan tavanomaisessa lineaarisessa
regressiossa kaikkien mukana olevien muuttujien 1 - 5 pdivad
viivastetyilla havainnoilla. Muuttujat ovat tasomuodossa ja
estimointiperiodi on huhtikuun alusta elokuun Toppuun
(alkuvuoden selvdsti eri rakenteeseen kuuluvat havainnot on
jatetty pois).

Tarkastellaan ensin muuttujien vdalistd ajallista kausaalisuutta
F-testin avulla. Taulukkoon 5 on koottu kunkin muuttujan osalta
F-testin merkitsevyystasot hypoteeseille, ettd kunkin selittdvan
muuttujan kaikkien viipeiden kertoimet ovat nollia ts. ettei
selittdavalla muuttujalla ole ajallisesti viivdstynyttd vaiku-
tusta selitettdvddn muuttujaan. Kyse on siis viiden pdivan
kuluessa toteutuvista vaikutuksista.
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Taulukko 5
F-TESTIEN MERKITSEVYYSTASOT

Selitettava Selittajat

muuttuja LNT RA RH1 RH3

LNT .13 .74 «37 .014
RA .042 X .057 .15

RH1 .18 .063 X .055
RH3 .12 .17 .083 X

x: merkitsevyystaso < .01

Tulosten mukaan suurella todenndkdisyydelld esiintyy vaikutusta
interventioista ja 1 kk HELIBORista avistakorkoon, avistakorosta
ja 3 kk HELIBORista 1 kk HELIBORiin, 1 kk HELIBORista 3 kk
HELIBORiin sekd lopuksi 3 kk HELIBORista interventioihin eli
graafisesti:

— LNT
} > RA
RH1 } » RHl » RH3 __
RH3

Havaitut relaatiot on helppo tulkita rahapolitiikan vdlitty-
mismekanismiksi ja keskuspankin reaktiofunktioksi tdydennettynd
korkojen keskindiselld dynamiikalla. Interventiot vaikuttavat
avistakorkoon (1 kk rahamarkkinakoron vaikutuksen ohella),
avistakorko vaikuttaa yhden kuukauden rahamarkkinakorkoon

(3 kk rahamarkkinakoron vaikutuksen ohella) ja yhden kuukauden
rahamarkkinakorko vaikuttaa edelleen 3 kk korkoon. Tdmd puoles-
taan heijastuu interventioihin. Interventioiden vaikutukset
nayttdaisivdt siis edenneen lyhyimpien korkojen kautta pidempiin
rahamarkkinakorkoihin ja rahapolitiikka ndyttdisi reagoineen
nimenomaan 3 kk rahamarkkinakorkoon.

Viivastyneiden vaikutusten ohella on luonnollisesti mielenkiin-
toista tietda tarkasteltujen muuttujien samanaikaisista relaa-
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tioista. Nditd kuvaavat vektoriautoregression jdanndstermien
keskindiset korrelaatiot. Ne kertovat missda mdarin eri muuttu-
jissa on sellaista yhteistd variaatiota, joka ei selity eri
muuttujien viivdstyneilld vaikutuksilla, ts. kuinka paljon eri
muuttujissa ilmenneet shokit korreloivat keskendaan. Jaannds-
korrelaatiot on raportoitu taulukossa 6.

Taulukko 6
JAANNOSTEN KORRELAATIOT

RA RH1 RH3
LNT .13 X X
RA .52 .33
RH1 .82

x: |korrelaatio| < .10

Taulukosta ndahdddn, ettd 1 ja 3 kuukauden HELIBOReissa esiin-
tyneet shokit kulkevat kdsi kdadessd, korrelaatio on .82.
Huomattavan suurta on myds korrelaatio avistakoron ja raha-
markkinakorkojen, erityisesti 1 kk HELIBORin, vdlilld. Sen
sijaan interventioylldtykset eivdt juurikaan korreloi muiden
muuttujien kanssa. Interventioiden ja korkojen relaatio on siten
luonteeltaan kdytanndllisesti katsoen yksinomaan viivdstynyttd,
kun taas korkojen vdlilla on myds voimakasta saman pdivan
sisdlld ilmenevdd riippuvuutta.

Lopuksi on paikallaan katsoa missd mddrin eri muuttujissa
esiintyvd variaatio voidaan tulkita muiden muuttujien aiheut-
tamaksi. Tama on hieman eri asia kuin edell1d F-testin avulla
tarkasteltu kysymys siitda, 10ytyyko jossakin muuttujassa
identifioitavissa olevaa viivastynyttd reaktiota toisen muut-
tujan muutokseen. Tdllainen reaktio voi hyvin 16ytyd (olla
tilastollisin kriteerein ts. F-testin avulla havaittavissa),
mutta se voi silti olla mdardllisesti olematon verrattuna
tarkastellun muuttujan kokonaisvariaatioon.
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Vektoriautoregressiivisten mallien liukuvan keskiarvon esitys
antaa mahdollisuuden ns. varianssihajotelmaan. Siind kussakin
muuttujassa esiintyvd variaatio jaetaan eri muuttujissa tapahtu-
neiden shokkien osalle. Tama hajotelma voidaan tehdd eri
aikahorisonteille ts. tarkastella esimerkiksi 5 ja 20 pdivdn
kuluessa tapahtuvaa variaatiota. Toisin kuin F-testeissa
varianssihajotelmissa otetaan huomioon myds vdlilliset, ts.
muiden muuttujien kautta toteutuneet vaikutukset.

Edellytys hajotelman laskemiselle on, ettd voidaan tehdd oletus
samanaikaisesti esiintyvien shokkien valisestd kausaalisuudesta
ts. esim. siitd edustaako taulukossa 6 1 ja 3 kk HELIBORien
vdlinen korrelaatio .82 1 kk HELIBORin vaikutusta 3 kk HELIBO-
Riin vai pdinvastoin. Yksi tapa ratkaista ongelma on asettaa
muuttujat tiettyyn jarjestykseen ja olettaa, ettd edeltdva
muuttuja vaikuttaa samanaikaisesti seuraavaan mutta ei pdin-
vastoin. Seuraavassa tdllaiset hajotelmat on tehty olettaen
jarjestykset (A:) LNT, RA, RH1, RH3 sekd pdinvastoin

(B:) RH3 RH1 RA LNT. Hajotelmat on raportoitu taulukoissa 7A ja
7B 5, 10, 15 ja 20 pdivdn horisonteilla. Taulukoiden sisdltdmaa
informaatiota on tiivistetty taulukkoon 8. Siind on yhtendiselld
nuolella (katkonuolella) merkitty kahden eri muuttujan vdlista
relaatiota, jossa vahintdan 20 % (10 %) oikeanpuoleisen muuttu-
jan variaatiosta selittyy vasemmanpuoleisen muuttujan avulla.
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Taulukko 7A

VARIANSSIHAJOTELMAT:
ERI MUUTTUJIEN SELITTAMA OSUUS (%) VARIANSSISTA

Jarjestys: LNT, RA, RH1, RH3

Horisontti, pdivda

5 10 15 20
LNT:n varianssi
Selittdja
LNT 79 73 70 70
RA 2 5 6 6
RH1 5 7 9 9
RH3 14 15 15 15
RA:n varianssi
Selittdja
LNT 5 10 10 10
RA 93 78 73 73
RH1 1 9 13 13
RH3 1 3 4 4
RH1:n varianssi
Selittdja
LNT 2 9 14 16
RA 42 46 43 41
RH1 55 42 36 35
RH3 1 3 7 8
RH3:n varianssi
Selittdaja
LNT 8 157 23 25
RA 15 19 17 16
RH1 55 42 34 32

RH3 22 22 26 27



20

Taulukko 7B

VARIANSSIHAJOTELMAT:
ERI MUUTTUJIEN SELITTAMA OSUUS (%) VARIANSSISTA

Jarjestys: RH3, RH1, RA, LNT

Horisontti, pdivda

5 10 15 20
LTN:n varianssi
Selittadja
LNT 17 71 69 69
RA 1 6 8 8
RH1 8 8 8 8
RH3 14 15 15 15
RA:n varianssi
Selittdja
LNT 9 14 15 14
RA 65 65 62 61
RH1 14 12 14 16
RH3 12 9 9 9
RH1:n varianssi
Selittdja
LNT 4 12 17 18
RA 3 12 16 16
RH1 33 25 23 25
RH3 60 51. 44 41
RH3:n varianssi
Selittaja
LNT 8 17 21 23
RA 0 5 6 6
RH1 1 2 7 10
RH3 91 76 66 61
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Taulukko 8

RELAATIOT VARIANSSIHAJOTELMIEN VALOSSA 20 PAIVAN HORISONTILLA

A B

RA + RH1 RH3 » RH1

RH1 + RH3 LNT » RH3

LNT » RH3

RA  --> RH3 LNT --> RH1

LNT --> RH1 RA  --> RH1

LNT --> RH3 RH1 --> RA

RH1 --> RA RH3 --> RNT

LNT --> RA LNT --> RA
RH1 --> RH3

+  %-osuus > 20
--> %-osuus < 20, > 10

Taulukoista havaitaan, ettd kuukauden (20 pdivda) horisontilla
noin neljannes 3 kk HELIBORin vaihtelusta selittyy interventio-
shokeilla (riippumatta samanaikaisia riippuvuuksia koskevasta
oletuksesta). Y1i 20 prosentin osuus selitetystd varianssista
16ytyy myos 1 ja 3 kk HELIBOReiden vdliltd siten, ettd saman-
aikaisen riippuvuuden suuntaa kuvaavassa jarjestyksessd syy-
muuttujana (edeltdvand muuttujana) oleva muuttuja selittaa
huomattavan osan toisen varianssista. Lisdaksi 1 kk HELIBORin
varianssista selittyy avistakorkoshokeilla selvdsti nollaa
suurempi osa, jos ko. muuttujien samanaikainen riippuvuus
tulkitaan avistakoron vaikutukseksi HELIBORiin.

Varianssihajotelmat taydentdvdt mielenkiintoisella tavalla
F-testien tuloksia. F-testien perusteellahan rahamarkkinainter-
ventioiden vaikutus 3 kk rahamarkkinakorkoihin ndyttdisi
kulkevan avistakoron ja edelleen 1 kk rahamarkkinakoron kautta.
Varianssihajotelmat puolestaan osoittavat, ettd todellakin
huomionarvoinen osa (neljdnnes kuukauden horisontilla) kaikesta
3 kk rahamarkkinakoron vaihtelusta on interventioiden aiheutta-
maa. Interventioiden selittaman varianssiosuuden kasvu aika-
horisontin pidentyessé tukee lisdaksi kdsitystd relaation
vdlillisestd luonteesta. Toisaalta vdlitysmekanismin alkuosassa
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esiintyvien avistakoron ja 1 kk HELIBORin vaihtelusta inter-
ventiot selittdavdt vahemmdn. Ndihin muuttujiin 1iittyy enemmdn
muiden seikkojen - mitd ilmeisemmin pankkien lyhytaikaisten
mak suvalmiusvaihtelujen - aiheuttamaa variaatiota.

4 Keskimddrdinen avistakorko ja HELIBOR

Lyhyt- ja pitkdaikainen sijoitus ovat ainakin jossain mdarin
toistensa korvikkeita. Tdahdn perustuu korkojen yleensd toisiaan
ldheisesti muistuttava kdyttaytyminen (vrt. HELIBOR-shokkien
korrelaatio). Kdasilld olevan aineiston avulla on mielenkiin-
toista katsoa, miten avistasijoituksen tuotto mahdollisesti on
poikennut pitempiaikaisen rahamarkkinasijoituksen tuotosta. Ns.
odotusteorian mukaan riskineutraalit sijoittajat ovat valmiita
mak samaan pitkdastd sijoituksesta koron, joka on lyhytaikaisten
sijoitusten odotettujen korkojen keskiarvo samalla aikahori-
sontilla. Riskid karttavien sijoittajien puolestaan voidaan
odottaa haluavan preemion pitkdaikaiselle sijoitukselle, johon
voi liittyd pddomatappion vaara. Toisaalta riskid karttava
luotonaottaja voi olla halukas maksamaan preemion kiintedkorkoi-
sesta luotosta.

Seuraavassa ei varsinaisesti testata odotusteorian istuvuutta.
Sen sijaan katsotaan yhdistettyda hypoteesia siitd, ettd pitkiin
korkoihin ei sisdlly riskipreemiota ja ettd pankeilla on ollut
tdaydellinen ennakkotietdamys avistakorkojen keskiarvoista 1, 2 ja
3 kuukautta eteenpdin. Toisin sanoen lasketaan kunakin tarkas-
telupdivdnd keskiarvo avistakoroista 1, 2 ja 3 kuukautta
eteenpdin (22,44,66 pankkipdivdd) ja verrataan saatua keskiarvoa
kyseisen pdivan 1, 2 ja 3 kk HELIBORiin. Taulukkoon 9 on koottu
tuloksia tdllaisista vertailuista.
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Taulukko 9

HELIBORIN JA AVISTAKORON KESKIARVON EROTUS
(suluissa t-arvo)

Periodi Pitka korko
HEL IBOR1 HEL IBOR2 HELIBOR3
2-20 - 2905- 1003 1009 1016
(14.1) (17.7) (22.4)
2-2- i 3007- l78
(13.0)
1-40 - 3007- -42
(8.27)

Taulukon nojalla on selvdd, ettd pitkdaikaisista sijoituksista
saatu korkotuotto on ollut suurempi kuin sijoitus avistarahaan
samaksi periodiksi. Ero ndyttdisi lievdsti kasvavan maturiteetin
pidentyessd. Toisaalta siirryttdessd ajassa eteenpdin ero (1 kk
HELIBORin ja avistakoron vdlill1d) pienenee. Erot ovat tulkit-
tavissa niin ennustevirheeksi kuin riskipreemioksikin. Korkojen
lasku on voinut olla nopeampaa kuin mitd on odotettu. Tdta tukee
ehkd se, ettd ero nayttdisi kaventuvan, mitd enemmdn painoa
saavat kesdan havainnot, jolloin korkojen lasku selvdsti hidas-
tui. Toisaalta eron kasvu maturiteetin myotd on sopusoinnussa
riskipreemioajattelun kanssa.

Pyrkimdttd tarkemmin analysoimaan havaittuja eroja katsotaan
lopuksi voidaanko eroa selittdd (a) pitkan koron tasolla (b)
lyhyen koron epdvarmuudella. Jalkimmdistd mitataan Tiukuvasti
lasketulla lyhyen koron keskihajonnalla 22 viimeisen pankki-
pdivdan aikana. Tulokset ovat taulukossa 10.
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Taulukko 10
KORKOERON (RH1 - RA) REGRESSIOMALLI

Selittdvd muuttuja

Periodi Vakio RH1 Lyhyen koron R DW
keskihajonta
2.2+ = 3047 -10.9 1.13 .66 By .04
(-15.9) (17.7) (5.46)
1.4« = 307+ -20.9 212 1.20 .50 =11

(-8.97)  (9.15) (6.00)

Korkoero ndyttdd riippuvan selvdsti positiivisesti pitkdn koron
tasosta ja lyhyen koron vaihtelusta. Jalkimmdisen riippuvuuden
voi ehkd tulkita tueksi riskipreemion olemassaololle. Pddtelmddn
taytyy suhtautua kuitenkin tietyl11d varauksella epdvarmuutta
kuvaavan muuttujan konstruoinnin vuoksi. Kyseinen muuttuja ei
kuvaa koron ennustevirheen varianssia vaan havaitun koron
vaihtelua. Kun korko on kevddalld nopesti laskenut, on havaitun
koron varianssi ollut suuri vaikka pankkien arvio ennustevirheen
varianssista olisikin ollut pieni.

Tarkastelun kohteena ovat olleet avistakoron riippuvuus pankkien
pdivamarkkina-asemasta, avistakoron ja pidempien rahamarkkina-
korkojen vdliset yhteydet sekd rahamarkkinainterventioiden
vaikutus korkoihin. Pdivittdisistd havainnoista vuoden 1987
alusta elokuun Toppuun koostuvan aineiston perusteella on
paddytty seuraaviin johtopddatoksiin:

(1) Avistakorko vaihtelee pankkien aggregatiivista
pdivdamarkkina-asemaa seuraten pddosin pdivdtalletus-
ja pdivaluottokoron vdlilla.

(2) Avistarahan hinnoittelu ei tapahdu siten kuin
tdydellisen kilpailun ja pdivamarkkina-asemaa
koskevan tietdmyksen valossa voisi olettaa, vaan



(3)
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(8)

(9)
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avistakorko on ollut keskimddrin 1/2 %-yksikkoa
korkeampi kuin mitd pankkien pdivamarkkina-asema
edel1d mainituissa olosuhteissa edellyttdisi. Tamd
voi johtua siitd, ettd Postipankki ei ole alkuvuo-
desta sijoittanut kaikkea likviditeettidan interbank-
markkinoille vaan myos pdivatalletuksiksi Suomen
Pankkiin.

Avistakoron vaihtelu on verraten hyvin selitettdvissa
edellispdivan pdivdaseman perusteella lasketulla
pdivamarkkinakoron odotusarvolla. Vuoden mittaan
tdaman teoreettisesti luontevan hypoteesin uskottavuus
paranee.

_Suomen Pankin rahamarkkinainterventiot eivat ole

sanottavasti vaikuttaneet saman pdivan avistakorkoon.
Hieman pitemmda11d horisontilla niilld sen sijaan on
ollut pdivamarkkina-aseman muutoksen kautta selva
vaikutus avistakorkoon.

Rahamarkkinainterventiot ovat vdlittyneet pitempiin
(3 kk) rahamarkkinakorkoihin avistakoron ja muiden
lyhyempien rahamarkkinakorkojen kautta.

3 kk koron vaihtelusta rahamarkkinainterventiot
selittdvdt selvdsti identifioitavissa olevan osan.
Sen sijaan lyhyempien korkojen vaihtelu johtuu tédta
enemman muista tekijoista.

Rahapolitiikka ndayttdisi reagoineen 3 kk raha-
markkinakorkojen tasoon.

Pitempiaikaisista rahamarkkinasijoituksista on

mak settu korkeampaa korkoa kuin mitd vastaavaksi
ajaksi tehdyistd avistasijoituksista keskimdarin. Sen
ohella, ettd rahamarkkinoilla on saatettu aliarvioida
korkojen laskunopeus tamda voi myds heijastaa pitem-
piin sijoituksiin 1iittyvda riskipreemiota.



Taulukko 1

PANKKIEN LISAKOROTTOMAN PAIVALUOTON KIINTIOT 1.9. - 30.9.1987, mmk

Pankki

KoP 488,356
SYP 580,225
SKOP 459,000
0KO 443,658
RaB 10,620
PP 46,653
CITI 10,000
PKBANKEN 10,000
INDO 10,000
MMOP 10,000
LIIKEPANKIT 2 068,512
PSP 202,458

KAIKKI YHTEENSA

2 270,970

LIITE 1



Taulukko 2

LIITE 2

PANKKIEN AGGREGAATTIPAIVAMARKKINA-ASEMAN AUTOKORRELAATIORAKENNE

Viive Taso x(t) Differenssi x(t) - x(t-1)
Auto- Osittais- Auto- Osittais-
korrelaatio- korrelaatio korrelaatio- korrelaatio-
kerroin kerroin kerroin kerroin

1 .94 .94 21 o2l

2 .87 -.03 .19 .14

3 .81 -.08 s11 .04

4 .74 -.06 .05 .00

5 67 -.03 .20 .19

6 59 -.10 -.06 -.16

7 .52 -.07 .02 -.00

8 .45 .00 .06 .07

9 .38 -.09 .02 .01

10 31 -.08 .12 .07

Havaintoperiodi 2.1.1987 - 31.8.
168 havaintoa.

vain todelliset pankkipdivdat mukana,



Taulukko 3

AVISTAKORON r? OSITTAISEN SOPEUTUMISEN MALLI

Aineisto

Koko periodi

II

ITI

IV

Vakio

1.06
(2.84)

.67
{.73)

2.53
(2.89)

1.10
(1.45)

2.22
(3.08)

Selittdja

rd(t-1)

o172
({15.2)

.87
(13.:5)

52
(3.79)

.55
{5.1)

D
(271}

.17
(4.80)

.06

.22
{3.05)

«36
(4.00)

.41
(4.54)

.84

.76

77

LIITE 3
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