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Selvi. tyksessä  tarkastel laan   lyhytaikai.sten   rahamarkki.nakorkojen
määräytymi.stä   vuoden   1987   kahdeksan   ensimmäi.sen   kuukauden
ai.kana.   Päähuomi.o  ki.i.nni.tetään   pankki.en   välisten   markki.noiden
avi.stakoron   ri.i.ppuvuuteen   pankki.en   asemasta  Suomen   Panki.n
päi.vämarkki.noilla.   Tämän   ohella   tutki.taan   avi.stakoron   ja   hi.eman
pi.tempi.en   rahamarkki.nakorkojen   väli.siä  yhteyksi.ä   sekä  keskus-
panki.n   rahamarkkinoilla   suori.ttami.en   interventi.oi.den   vai.kutuksia
k o r k o i h i. n .

Päi.vähavai.nnoi.sta  koostuvan   ai.neiston   perusteella   avistakorko
näyttäi.si   olleen  alkuvuodesta  keski.määri.n  1/2  prosentti.yksikköä
korkeampi.   kui.n   mihi.n   pankki.en   päivämarkki.na-asema   tehokkailla
markki.noi.11a   antai.si   aihetta.   Avi.stakoron   vai.htelu   seli.ttyy
huhti.kuusta   lähti.en   varsi.n   hyvi.n   pankki.en   edellispäivän
päi.vämarkki.na-aseman   perusteel la   lasketulla   päi.vämarkki.noilla
sovelletun  koron   odotusarvolla.

Suomen  Panki.n   rahamarkkinai.nterventi.ot  ovat  vaikuttaneet
avi.stakorkoon   juuri   päi.vämarkki.na-aseman  muutoksen   kautta;   saman
päi.vän   aikana   ei.   avi.stakorko   juuri.kaan  ole   reagoi.nut   inter-
venti.oi.hi.n.   Rahamarkkinainterventioi.den   vai.kutus   pi.dempi.in
(3   kk)   rahamarkki.nakorkoi.hin   on   kulkenut   lyhyempi.en   korkojen   ts.
avistakoron   ja   1   kk   rahamarkki.nakoron   kautta.   Tuntuva   osa
3  kuukauden   rahamarkki.nakoron   vai.htelusta  on   seli.tettävi.ssä
i.nterventioiden  avulla.   Rahamarkki.nainterventi.ot  ovat  reagoi.neet
lähi.nnä   3   kuukauden   rahamarkki.nakorkoon.   Pankit   ovat  maksaneet
kevään   aikana   selvästi   enemmän   1,   2  ja   3   kuukauden   si.joi.tus-
todi.stuksi.1 la   hanki.tusta   li.kvidi.teetistä  kuin  avi.stavelasta
samalla   periodilla.
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1     Tausta

Pankki.en   keskuspankki.rahoitusjärjestelmä  ja   rahapoliti.i.kan

operoi.nti.teknii.kka   uusi.tti.in   varsin   perusteelli.sesti.   vuoden   1986

joulukuun   ja   kuluvan   vuoden   huhtikuun   välisenä   ai.kana.   Vuoden

19861opulta  alkaen  pankeille   ryhdytti.i.n   tarjoamaan   3  kk   luottoa

huutokaupalla   ja   samalla   pankei.1le   annettii.n  ymmärtää,   että

pankki.en  mahdolli.suus   velkaantua   käytännölli.sesti   katsoen
rajatta   päi.vämarkki.noilla   poi.stetaan   lyhyen   ajan   kuluessa.

Päi.vätalletuskorko   lasketti.i.n   selvästi.   päi.väluottokoron   alapuo-

1elle.   Helmikuussa   pankei.lta   aletti.in   ottaa   vastaan   3   kk

talletuksia   huutokauppamenettelyllä.   Helmi-maaliskuussa   päivä-

talletuskorko  laskettii.n  edelleen  useaan  otteeseen   si.ten,   että

se  on   maaliskuun   5.   päivästä   lähti.en   ollut  7.5   prosentti.a.

Maali.skuun   20.   päi.vänä  pankei.11e   tiedotetti.i.n,   että   30.3.   alkaen

ne  saattoi.vat  käyttää  päi.väluottoa  päi.väluottokorolla   vai.n

verraten   ti.ukkaan  ylärajaan   saakka   (aggregaattina   noin

2  mrd.   mk).   Tämän  ylittävältä   osi.n   peri.tään   19   %   sakkokorkoa.

Li.säksi   pysyväi.sluontei.nen   rajan  yli.tys   edellyttää  neuvotteluja

Suomen   Panki.n   kanssa.

Maali.skuussa   Suomen   Pankki   aloi.tti   nvös   sijoi.tustodistuskaupat

pankkien   kanssa.   Huhtikuussa   nämä   rahamarkki.nai.nterventi.ot

korvasivat  tykkänään   3  kk  määräai.kai.sluotot  ja   talletukset

r a h a p o 1 i. t i. i k a n   v ä 1 i. n e i. n ä .

Muutosten   seurauksena   päi.väluottokorko   on  menettänyt  merkityk-

sensä   ni.i.n   rahapolitii.kan   väli.neenä,   sen   ki.reyden   indikaattori.na

kui.n   relevantti.na   lyhytai.kai.si.mpana   rahamarkki.nakorkonaki.n.

Poli.tii.kan   väli.neenä   sen   ovat  korvanneet  jo   mai.ni.tut  markki.na-

operaati.ot,   i.ndi.kaattori.na   si.joi.tustodistusnoteerauksista

lasketut  HELIB0R-korot  ja   päi.vän   pi.tui.sten   si.joi.tusten   vai.hto-

ehtoi.skustannuksena   i.nterbank-markki.noi.den   avi.stakorko.



Tämän   paperi.n   tarkoituksena   on   tutkia   näi.den   kolmen   päi.väluotto-

koron   sijaan   astuneen   seikan   ja   li.säksi   pankki.en   päi.vämarkki.na-

aseman   väli.si.ä   ri.i.ppuvuuksi.a.   Päähuomio   ki.i.nnitetään   avi.stakoron

määräytymiseen.

2     Avi.stakorko   ja   pankkien   päi.vämarkkina-asema

Suomen   Pankin   päi.vämarkki.nat  muodostavat   pankei.11e   päivänmi.t-

tai.sen   rahoi.tuksen   lähteen   ja   si.joi.tuskohteen.   Jos   panki.t

toi.mi.si.vat   näi.11ä   avi.starahan   markki.noi.1la   täydelli.sen   ki.lpai.lun

olosuhteissa,   avi.stakoron   tuli.si   olla   joko   sakkokoron,   päi.vä-

1uottokoron   tai   päi.vätalletuskoron   suurui.nen:   mi.käli.   panki.t

aggregaatti.na  ovat  päivävelassa,   kannattaa  mui.lta   pankeilta

lainattavasta   rahasta  maksaa   päi.väluottokorko   (miinus   epsi.lon),

mi.käli.   velkaantuminen  ylittää   lisäkorottoman   päi.väluoton

ylärajan,   kannattaa   maksaa   19   %  ja   mi.käli.   panki.t   ovat   aggre-

gaatti.na   tallettajia   ei.   luotonkysyjän   kannata  maksaa   li.kvi.di.1le

panki.1le   enempää   kui.n   päivätalletuskorko.

Kuvl'o   1

KORK0    SUOMEN    PANKIN    PÄIVÄMARKKIN0ILLA

korko

0                      l i säkorottoman
päi.väluoton  yl äraja

=  päiväluottokorko
=   päi.vätalletuskorko



Avi.stakorko   ei   kui.tenkaan   ole  määräytynyt  näin  yksi.nkertai.sen

porrasmekani.smin  mukai.sesti..   Avistakorko   on   tyypilli.sesti
vai.hdellut  päivätalletus-ja  päiväluottokoron   välissä  ja   ollut

usein   varsi.n   kaukana   kummastaki.n   rajasta.   Toi.saalta   pankki.en

aggregattipäi.väasema   on   selvästi   vai.kuttanut  odotetunsuuntaises-

ti.   avi.stakoron   tasoon,   ts.   avi.stakorko  on   ollut  korkea,   kun

panki.t  ovat  olleet   selvästi.   päi.vävelassa  ja   päi.nvastoi.n

(kuvio   2).

Kuvl.o   2

AVISTAKORKO,    PÄIVÄKOROT,     PÄIVÄMARKKINA-ASEMA
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PANKKIEN   PÄIVÄMAFIKKINA-ÅSEMA.     NETTO

Täydellisen  kilpailun   olosuhteiden   syntymi.nen   tuski.n   on   ajatel-

tavi.ssa   i.lman  kahta   tärkeää  edellytystä.   Yhtäältä  pankeilla

tulee  olla   varma   tieto  aggregaatti.päi.väasemasta,   toi.saalta

pankei.lla   ei   saa   olla   mahdolli.suutta   monopoli.hi.nnoi.tteluun.

Kumpikaan   näistä   sei.koista   ei   ilmei.sesti.   pi.dä   täsmälleen

pai.kkaansa.



Kunki.n   panki.n   päi.vämarkki.na-asema   selvi.ää   tarkasti   vasta

seuraavana   päivänä   sille   itselleen   ja   Suoi"=n   Pankille.   Ellei.vät

panki.t  keskenään   sovi   ti.etojen   vai.hdosta,   aggregaattiasema
selvi.ää   pankei.1le   vasta   kun   Suomen   Pankki.   si.i.tä   i.1moittaa.

Kuluvana   vuonna   näi.n   tapahtui   ennen   elokuun   10.   päi.vää  kerran

vi.ikossa   (ns.   tasevi.i.kossa,   joi.ta   on   ai.na   täsmälleen   neljä

kuukaudessa).   Suomen   Pankki.   ni.mittäi.n   i.lmoi.ttaa   tasevi.i.kon

vii.meisen   päi.vän   taseensa   pari.   päi.vää  ko.   päi.vän   jälkeen.

Elokuun   10.   päivästä   lähti.en   Suomen   Pankki   on   i.lnmi.ttanut

Reuters-järjestelmässä  ti.edot  edellispäi.vän  päi.vätalletusten  ja

päi.väluottojen  kokonai.smääri.stä.   Pankki.en   tieto  aggregaatti.-
asemasta   rajoi.ttuu   siten  parhaassa   tapauksessa  edelli.späivän

ti.lanteen   tuntemiseen,   mutta   voi.   olla  ja   on   ilmeisestikin   ennen

elokuun   10.   päi.vää   ollut   tätä   huonompi.

Pankki.en   vähäi.nen   lukumäärä  mahdollistaa   periaatteessa   myös

monopol.i.hi.nnoi.ttelun.1   Käytännössä   näin   ei   kylläkään   tarvi.tse

olla.   Jos   ni.mi.ttäin   pankki.en   likvidi.teetti   vai.htelee   suurin

pi.irtei.n   samalla   tavoi.n,   ovat  panki.t   vuorollaan   lai.naajia  ja
si.joi.ttaji.a.   Tällöin   kunki.n   panki.n   kannattaa   luultavasti

pi.dättäytyä  ylihi.nnoittelusta   luotonantajana   ollessaan.  Jos
kui.tenkin  yksi.   pankki   on   jatkuvasti.   eri   puolella   avi.stamarkki.-

noilla,   voi   sen  hi.nnoi.ttelun  perustellusti   olettaa  poikkeavan

ki.lpai.lulli.sesta  hi.nnoi.ttelusta.   Juuri   tästä  syystä  onki.n

esitetty   väitteitä.   että  Posti.pankki.   on  peri.nyt  avistaluotois-

taan   korkeampaa   hi.ntaa   kui.n   mi.hi.n   pankkien   aggregaatti.päi.väasema

antai.si   aiheen.   Posti.panki.n   li.kvi.diteetti.hän   on   usei.n   ollut

selvästi   parempi   kuin   lii.kepankki.en.

1Päi.vämarkki.naoi.keudet   on   11   panki.lla   ja   näi.stä   vi.i.dellä
li.säkorottoman   päi.väluoton  yläraja   on   huomattava,   ks.1ii.tteen
taulukko   1.



2.1     Avi.stakoron   taso

Ennen  kui.n   ryhdytään   luonnostelemaan  porrasmekanismia   uskotta-

vampaa  malli.a   avi.stakoron   määräytymi.selle,   tarkastellaan   aluksi.

yksinkertaisella   tavalla   kysymystä  mahdollisesta   avi.staluoton

yli.hinnoittelusta.   Vai.kka   kuvi.on   2  perusteella   onkin   selvää,
ettei   avi.stakorko   ole  määräytynyt  kunakin  päi.vänä  porrasmeka-

ni.smi.a   mukaan,   voi   olla   nii.n,   että   keski.määri.n   (useamman   päi.vän

keski.arvona)   avi.stakorko   ei.   poi.kkea   porrasmekani.smia   mukaisesta

avi.stakorosta.   Ja   joka   tapauksessa   porrasmekani.smi.a   on   hyvä

vertai.lukohta,   koska   se  edustaa  tietyssä  mi.elessä  tehokasta

markkinoiden   toimintaa.

Taulukossa  1   on  esi.tetty   toteutuneen   avi.stakoron  ja   porras-

mekanismi.a   mukai.sen   avi.stakoron   erotuksen   keski.arvo   helmi.-

elokuussa   1987   sekä  koko   periodi.1ta   että  kuukausi.ttai.n.   Vasem-

manpuolei.sessa   sarakkeessa   laskennalli.nen   korko   on   muodostettu

koko   pankki.sektori.n   päi.vämarkki.na-aseman   perusteella,   oi.kean-

puolei.sessa   vai.n   li.i.kepankkien   (kai.kki   panki.t   -Postipankki.)

päivämarkkina-aseman   perusteel la.

Taulukon   vasemmanpuoleisesta   sarakkeesta   nähdään,   että  avi.sta-

korko   on   ollut   noin   puoli.   %-yksi.kköä   korkeampi   kuin   mi.hin

porrasmekanismi.a  perusteella   päädyttäisi.i.n.   Eri.tyisesti   helmi.-
kuussa   avi.staluotosta  maksetti.i.n   selvästi.   päi.vämarkki.natilanteen

edellyttämää  korkoa   enemmän.   Elokuussa   taas   toteutunut  avista-

korko   on   ollut   päivämarkki.na-aseman   i.mpli.koi.maa   alhai.sempi.

Oikeanpuoleinen   sarake  puolestaan   osoittaa,   että  avi.stakorko   on

ollut   alhaisempi.   kui.n   mi.kä   se   olisi   ollut,   jos   Postipankki   olisi.

ollut  poissa   i.nterbank-markki.noilta.



Taulukko   1

AVISTAKORON    rA   ja    LASKENNALLISEN    AVISTAKORON    re   ER0
KESKIMÄÄRIN*

A-Å  = l

B:   r:   =  l

päi.väluottokorko,   kun  panki.t  aggregaattina   päivävelassa

päivätalletuskorko,   kun   panki.t   aggregaatti.na
päi. vätal l ettaj i a
päiväluottokorko,   kun   li.ikepankit   aggregaattina

päi.vävelassa

päi.vätalletuskorko,   kun   lii.kepanki.t  aggregaatti.na
päivätallettaji.a

Perl'Odi

Helmi.-elokuu

Helmi.kuu
M a a 1 i. s k u u
Huhti.kuu
Toukokuu
Kesäkuu
Hei.näku
Elokuu

FTT       Fl
.53

2.11
.01
.80
.19
.63
.58

-.45

-.54

-.25
-1 . 23
-.51
-.16
-.17
-.79
-.62

*  Mukaan   on   laskettu   vain   pankki.päi.vät,   joi.ta   normaalivii.kossa
on5.

Havainnot   voi.taneen   tulki.ta   ni.i.n,   että  Posti.pankki   on   avi.sta-

luoton   tarjonnallaan  pitänyt  avi.stakorkoa   alempana   kui.n  mihin

oli.si   päädytty   i.1man   Posti.panki.n   si.joituksia,   mutta  että

toteutunut  korko   on   kui.tenki.n   ollut  korkeampi.   kui.n  mi.hi.n   pelkän

aggregaattipäi.väaseman   nojalla   päädyttäi.sii.n.   Tämän   valossa   ei

voi.da   sulkea   poi.s  mhdolli.suutta,   että   Posti.pankki.   on   alkuvuo-

desta  harjoi.ttanut  jonki.nasteista   avistaluoton  monopoli.hin-

noittelua  ts.   rajoi.ttanut  li.kvi.di.teeti.n   tarjontaa   interbank-

markki.noi.1le   ja   pi.tänyt   osan   varoistaan   päi.vätalletuksi.na   Suomen

Panki.ssa   samaan   ai.kaan   kun   interbank-korko   on   selvästi.   ylittänyt

päivätalletuskoron.   Havai.ntoai.nei.ston   loppupuolella   ti.lanne

näyttäi.si.   kuitenki.n  muuttuneen,   niin   että  elokuussa   avi.stakorko

on   jo   ollut   alhai.sempi   kui.n   päi.väaseman   perusteella   voisi.

olettaa®



2.2     Avi.stakorko   päiväaseman   random  walk   -malli.n   perusteella

Edellä  todettii.n,   että  panki.t  ti.etävät  avistakoron  kannalta

keskei.sen   aggregaattipäi.väaseman   parhai.mmi.llaan  yhden   päi.vän

vi.i.peellä.   Ni.i.npä   toi.mi.nta   kunaki.n   päi.vänä   avi.stamarkki.noi.lla

voi.   perustua   vai.n   aggregaatti.aseman   ennusteeseen,   joka   laadi.taan

(mui.den  mahdolli.sten   seikkojen   ohella)   edelli.späi.vään   ulottuvan

päiväaseman   histori.an   pohjalta.   Seuraavassa   oletetaan,   että

pankit  muodostavat   päi.väasemaa   koskevan   ennusteen   pelkästään

päi.väaseman   oman   histori.an   perusteella.2   Tarkasteltaessa

päiväasema-sarjan   aikasarjaomi.naisuuksi.a  havaitaan,   että  sarja
on   approksimatii.vi.sesti   kuvattavi.ssa   ns.   random  walk   eli

satunnaiskulkuprosessi.ksi    (ks.1i.i.tteen   taulukko   2).   Päi.väaseman

differenssi.ssä  on  kyllä  vielä  jonkin   verran   autokorrelaati.ota,

mutta   laskennalli.nen  yksi.nkertai.suus   puoltaa   pi.täytymistä   random

walk   -oletukseen.   Random  walk   (RW)   -prosenssi.n   mukaan   päi.väasema

(aggregaatti.päi.vävelka)   peri.odilla   t.   x(t)   on

(1)                     x(t)   =   x(t-1)   +e(t)'

jossa  e(t)   on   ns.   valkoista   kohinaa   eli.   satunnai.smuuttuja,   jonka

odotusarvo   on   nolla   ja   autokorrelaati.ot   nolli.a.   Li.säksi   on

hyödylli.stä   olettaa,   että  e(t):n   jakauma   on   normaalinen.   Malli

on   intuiti.i.visesti   hyvi.n  yksi.nkertai.nen:   panki.t   arvi.oi.vat  kunki.n

päivän   aggregaattipäi.väaseman   odotusarvon   samaksi.   kuin   edelli.s-

päivän   havai.ttu   päi.väasema   ja   olettavat  toteutuvan   päiväaseman
tämän   odotusarvon  ympäri.l le   normaali.sesti.   jakautuneeksi   satunnai.s-

muuttujaksi..

Jos   panki.t   toi.mi.vat  kilpai.1ulli.si.lla  markki.noilla,   suhtautuvat

neutraalisti   riski.i.n  ja   arvi.oi.vat  päi.väaseman   kehittyvän  yllä

kuvatulla   tavalla,   voi.daan   avistakoron   olettaa  määräytyvän

samaksi   kui.n   päivämarkki.noi.11a   sovelletun   koron   odotusarvo:

2Laajemman   kysymykseen   tulevan   informaati.ojoukon   määri.ttely   on
vai.keaa   ja   moni.mutkai.staa   joka   tapauksessa   laskelmi.a.



(2)                      ra(t)   =p(x(t)   <   o)rD(t)   +   p(o   <   x(t)   <   £(t))rL(t)

p,x,t)   >  k(t))rp(t)'

jossa

P(    )   on   x(t):n   jakauman   perusteella   laskettu   todennäköi.syys

sulkulausekkeessa   olevan   ehdon   pätemi.selle,

rD(t)   on   päivätalletuskorko

rL(t)   on   päi.väluottokorko

rp(t)   on   valvontarajan  yli.ttävästä  päi.väluotosta  perittävä

sakkokorko      (=   19   %)

k(t)   on   pankkien   li.säkorottomi.en   päiväluottoki.i.nti.öi.den   suma3

Avi.stakorko   on   si.is   pai.notettu   keski.arvo   päivätalletus-,

päi.väluotto-ja   sakkokorosta.   Painot  määräytyvät   sen  mukaan,
kui.nka   todennäköistä  on,   että  pankit   aggregaatti.na   ovat   päi.vä-

tallettaji.a,   käyttävät  lisäkorotonta  päi.väluottoa  tai   päivä-

luoton  määrä  ylittää  li.säkorottomien   kii.ntiöiden   summan.

Todennäköi.syydet  määräytyvät   (1):n   perusteella   (kuvi.o   3).

Kun   päi.väasema   on   epävarma   ja   noudattaa   RW-malli.a,   on   avista-

korko   tyypilli.sesti   päi.vätalletus-ja   sakkokoron   väli.ssä.   Mi.kään

ei.   estä  avi.stakorkoa  ylittämästä   päi.väluottokorkoa   vaikka

vi.i.mei.nen   havai.ttu   päivävelka   oli.si   li.säkorottoman   velan

ki.i.ntiötä   pienempi..   Edellytyksenä   vain   on,   että   todennäköi.syys

aggregaattiki.i.nti.ön  ylittämi.seen   on   ri.i.ttävän   suuri.

3Ajatuksena   on,   että   avi.stamarkki.noi.den   korko   määräytyy
margi.naali.sen   si.joituksen   perusteella.   Tällöi.n   on   samantekevää,
kui.nka   paljon   panki.t  yli.ttävät   sakkokorottoman   ki.i.nti.ön   rajan.
Pankki.sektori.n  yksikkökustannus   keskuspanki.lta   otetusta   päi.vä-
luotosta   sen   si.jaan   rii.ppuu   luonnolli.sesti  yli.tyksen  määrästä.



Kuvl.o   3

PÄIVÄMARKKIN0ILLA    SOVELLETUN    KORON    0DOTUSARVON    MÄÄRÄYTYMINEN

korko
päiväaseman   todennäköisyysti.heys   f

Xt-1

Sovel letaan   nyt  RW-mallia   pankkien   aggregaatti.päivävelkaan.

0letettaessa  i.nnovaati.otermi.   e(t)   normali.sesti.   jakautuneeksi.

tarvitaan   avi.stakoron   odotusarvon   laskemi.seksi   korkojen   ja

päiväasemahavai.ntojen   lisäksi   vain   arvi.o   i.nnovaati.oprosessi.n

vari.anssista.   Tämä   saadaan   suoraan   päi.väaseman   di.fferenssi.n

vari.anssi.sta.   Koska   on   hyvin   mahdolli.sta,   että   tämä   varianssi.   on

muuttunut   ajassa,   lasketaan   vari.anssi.   1i.ukuvasti.   si.ten,   että

kunakin   pankki.päi.vänä   tarkastellaan   22   edellisen   pankki.päi.vän

(l iki.mai.n   kuukausi.   kalenteriajassa)   päiväaseman   di.fferenssiä.4

Saatu   avi.stakoron   odotusarvo   on   esi.tetty   kuvi.ossa   4  yhdessä

toteutuneen   avi.stakoron   kanssa.

4Kai.ki.ssa   tarkastelui.ssa   käytetään   vai.n   todelli.sten   pankki.-
äi.vi.en   havai.ntoja   ts.   vi.ikonloput   ja   muut  päi.vät,   jolloi.n
auppoja   ei.   ole   tehty,   on   puhdi.stettu   pois   ai.nei.stosta
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Kuvl'o   4

TOTEUTUNUT   JA    RW-HYPOTEESIN   MUKAINEN   AVISTAKORKO

AVI§TAKORKO------ ENNU§TE

Kuvi.osta   havai.taan,   että   laskennalli.nen   avi.stakorko   aliarvioi

pi.tki.ä   ai.koja   toteutunutta   avi.stakorkoa.   Eri.tyisesti.   alkuvuo-
desta   avistakorko  oli   selvästi   ennustettua  korkeampi.   Loppu-

vuodesta   vastaavuus   on   parempi   ja   ennustevi.rheen   autokorre-

loi.tunei.suus   näyttäi.si.   vähenevän.   Suurimmat   vi.rheet   syntyvät

li.säksi.   ti.lantei.ssa,   joissa   pankki.järjestelmän   likvi.diteetti.   on

hyvä:   korko   ei.1aske   läheskään   päi.vätalletuskoron   tasolle.   Tämä

tukee  edellä  esitettyä  arvi.ota,   että  yli.hi.nnoi.ttelun  taustalla

on   likvi.di.teeti.n   epätasainen   jakautumi.nen   pankki.en   väli.11ä.

Kui.nka   hyvänä   havai.tun   avistakoron   ennusteena   RW-mallin   mukai.sta

avi.stakorkoa   on   syytä   pitää?     Yksi   tapa   arvi.oi.da   asi.aa   on   laskea

regressi.omalli.,   jossa   havai.ttua   avi.stakorkoa   seli.tetään   lasken-

nallisella   avi.stakorolla.   Malli.n   selitysaste   antaa   jonki.nlaisen

kuvan   ennusteen   hyvyydestä.   Taulukkoon   2  on   koottu   tulokset

regressi.osta
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(3)      ra   =   a   +  bre   +  u,

jossa   ra   on   toteutunut   avistakorko,   re   RW-mallin   mukai.nen

avistakorko,   u   häiri.ötermi.   ja   a   sekä   b   vaki.oi.ta   (a:n   li.i.ttäminen

mukaan   on   perusteltua   havai.tun   tasoeron   vuoksi.).   Koska   on

eri.ttäi.n   todennäköi.stä,   että  markki.noiden  toi.minta  ja   siten

malli.n   istuvuus   on   tarkasteluperiodi.na  muuttunut,   on   regressi.ot

laskettu   wös   neljän   35  pankki.päivää  si.sältävän   osaperi.odi.n

h a va i n n o i. 1 1 a .

Taulukko   2

RW-MALLIN    AVISTAKORK0    HAVAITUN   AVISTAKORON    SELITTÄJÄNÄ

Sel i.ttävä  muuttuja

Ai.nei.stona                      Vakio

Koko   periodi.                   5.11
(11.8)

I                                                 9.59
( 5 .87 )

11                                                    5.45

( 10.9)

111                                                      3.61

( 4. 68 )

IV                                                  3.67
( 6 . 98 )

re

.47
( 9 . 70 )

-.03
( -.13 )

.45
(8.3)

.65
( 7 . 26 )

.60
(10.4)

.41

.00

DW

.40

.18

.67                         1.33

.61                           1.37

.77                         1.39

Koko   peri.odi:    havai.nnot   30   -169   =   pankkipäi.vät   12.2.   -31.8.
1:    havai.nnot   30   -64,11:    65   -99,111:    100   -134,    IV:    135   -169.

suiu1.ssa   t-arvot.

Taulukon   perusteella   on   selvää,   ettei   laskennallinen   avi.stakorko

seli.tä   lai.nkaan   alkupään   havai.ntoja.   Sen   sijaan   osaperi.odei.ssa

11   -IV   eli.   huhti.kuun   alun   jälkeen   havaitun   avi.stakoron   vaihte-

lusta   seli.ttyy   huomattava   osa   laskennallisen   avi.stakoron   avulla,

vi.i.mei.sen   peri.odi.n   osalta   lähes   4/5   osaa.5

5Malli.n   vaki.otermi.    on   selvästi.    suurempi.   kui.n   mi.tä   tasoero
antai.si.   ai.heen   olettaa,   joten   si.i.hen   si.sältyy   muutaki.n.
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Regressiolaskelmat  pukevat  numeroi.ksi   jo   kuvi.ossa   1   nähtävissä

olevan   ri.i.ppuvuuden   pankkien   päi.väaseman   ja   avi.stakoron   välillä.

Koska   RW-mallin   mukai.nen   laskennalli.nen   avi.stakorko   on   varsin

moni.mutkainen   (joski.n   teoreetti.sesti.   järkevän   tuntui.nen)   tapa

malli.ttaa   tämä  yhteys,   herää  kysymys,   onko   se  olennaisesti.

parempi.   kuin   jokin  yksi.nkertaisempi   päi.väaseman   ja   avi.stakoron
väli.sen  yhteyden   malli.   Tämän   arvi.oi.mi.seksi.   lasketti.i.n  myös

regressi.ot,   joi.ssa  havai.ttua  avistakorkoa  selitettiin  porras-
mekani-smi.n   mukai.sella   avi.stakorolla   (PM),   suoraan   päi.vämarkkina-

asemalla    (LREG)   ja   päivämarkki.na-aseman   kuuti.ojuurella   (QREG).6

Eri   malli.en  selitysasteet  on  koottu   taulukkoon   3.

Taulukko   3

VAIHTOEHT0ISTEN   AVISTAKORKOMALLIEN    SEL ITYSASTEET

Ainel.Sto

Koko   peri.odi.

I

11

mLI

IV

RWPM

.41                         .21

.00                       .00

.67                        .56

.61                         .20

.77                         .72

LREG                            QREG

.05                         .10

.36                        .06

.46                        .57

.44                         .21

.62                         .72

Selitysasteiden   suhteen   RW-malli   on   selvästi.   parempi.   kui.n   mi.kään

vaihtoehdoi.sta;   ai.noastaan   I-periodi.11a   li.neaari.nen   ja   kuuti.o-

juuri.regressi.o  tuottavat  korkeamat  seli.tysasteet,   mutta  näi.ssä
keskuspankki.aseman   kerroi.n   on   vääränmerkki.nen.   Mui.ta   paremmin

RW-malli.   toimii.   varsinkin   111   osaperi.odi.ssa,   mi.ssä   muut   epäon-

nistuvat  varsi.n  selvästi.   Teoreetti.sesti.   perustellulta  tuntuvan

malli.n   si.sältämä   huomattava   epäli.neaari.suus   vai.kuttaisi   si.ten

vai.vannäön   arvoiselta.

6Kuutiojuuri.   voidaan  moti.voi.da   si.11ä,   että   relaati.o   on
oletettavasti.   epälineaarinen   si.ten,   että   nollan  ympäristössä
tapahtuva   päivävelan   muutos   aiheuttaa   suuren   korkovai.htelun
kun   taas   (itsei.sarvoi.ltaan)   suurilla  päi.väaseman   tasoilla
korko   ei.   paljon   reagoi.   päi.väaseman   muutoksi.i.n.
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Kaiki.ssa   tarkastellui.ssa   regressi.omallei.ssa  jäännöstermi.in

si.sältyy   huomattavaa  autokorrelaatiota.   Tästä  päästå.än  eroon

muuttamalla   mallit  osittai.sen   sopeutumi.sen   salli.vi.ksi..   Li.itteen

taulukossa   3  on   raportoi.tu   RW-malli.n   regressi.otulokset,   kun

mukana   on  myös   vi.i.västetty   endogeeni.nen  muuttuja.   Vi.i.västetty

muuttuja   saa   varsin   suuren   kertoi.men   alkupään   havai.nnoi.1la

esti.moi.dui.ssa   regressi.oi.ssa,   mi.kä   i.ndi.koi.   hi.dasta   sopeutumista

tuolloi.n.   Vi.imei.sessä   osaperi.odissa  kerroi.n   on   enää   .35,   eli.

noi.n  2/3  tasapai.noavi.stakoron   ja   aktuaali.sen   avi.stakoron   erosta

eli.minoi.tuu   päi.vässä.   Nii.npä  avi.stakoron   ja   laskennalli.sen

avi.stakoron   välisen  yhteyden  kehi.tys  voi.daan   tulki.ta  paitsi

ni.i.n,   että  yhteys  oli   huono  alkuvuodesta  mutta   varsin  hyvä

myöhemmi.n   (taulukon  2  perusteella   tehty   tulki.nta),   wös   ni.i.n

että  sopeutuminen   tasapai.noon   oli.   keväällä  hi.dasta,   nuöhemmi.n

olennai.sesti   nopeampaa.   Tämä   on   sopusoinnussa   pankki.en   päivä-

markkina-asemaa   koskevan   informaati.on   muutoksen   kanssa.   0lkoon

tarkka   tulki.nta  mi.kä   tahansa,   päätelmänä  yhtä  kai.kki   säi.1yy,

että  havai.ntoainei.ston   loppupäätä  kohden   edettäessä  kunki.n

päi.vän   avi.stakoron   voi.daan   varsin   hyvi.n   ajatella   määräytyvän
RW-hypoteesii.n   pohjautuvan   päi.vämarkki.nakehi.tysarvion   perus-

teel l a ®

Aiempi.   päätelmä   si.i.tä,   että  avi.stakorko   on   keski.määrin   ollut

korkeampi   kui.n   mi.tä  pankki.en   päivämarkki.na-aseman   perusteella

voi.si.   päätellä,   ei   muutu   vaikka   vertailukohtana   ollut  porras-

mekani.smi.n   mukainen   laskennallinen   korko   korvataan   RW-hypotesii.n

mukai.sella   korolla.

2.3     Rahamarkki.naintervention   väli.tön   vai.kutus

Suo":n   Panki.n   interventiot   rahamarkkinoi.lla   (kuten   nvös   termi.ini.-

markkinai n.terventi.ot  ja   kassavarantovelvoitteen  muutokset)

heijastuvat   RW-malli.n   mukai.seen   laskennal li.seen   avi.stakorkoon

eri.   päivämarkki.na-asemi.en   todennäköi.syyksi.en  muuttumi.sen   kautta.

Tämä   vaikutus   tulee   päi.vän   vi.i.peellä.   Voi.daan   kui.tenki.n   kysyä,
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mi.kä  on   rahamarkkinai.ntervention   vai.kutus   samana   päivänä.7

Tarkastellaan  tätä  kysywstä  lisäämällä  yksi.nkertai.sesti.

yhtäältä  bruttoi.nterventi.ota   (määräai.kai.sluotto-ja  määräaikai.s-
talletusoperaatioi.11a  ja   si.joi.tustodistuskaupoi.lla   tarjotun

l isäli.kvi.diteeti.n   nettomäärä   i.1man   erääntymi.sten   huomi.oon

ottami.sta;   LT)   ja   nettoi.nterventi.ota   (bruttoi.nterventi.o  -

erääntyvi.en   sopi.musten   vai.kutus;   LNT)   kuvaavat  muuttujat

regressioon   (3).   Tulokset  on   koottu   taulukkoon   4.

Taulukko   4

INTERVENTI0N   VÄLITÖN   VAIKUTUS    AVISTAKORK00N

Seli.ttävä  muuttuja                    R2            Dw

Koko   peri.odi

11

111

IV

Vaki.o             re

6.08             .39
(12.1)       (7.03)

9.87        -.012
(6.78)       (-.07)

6.14              .38
(11.5)       (6.92)

4.61              .56
(6.69)       (7.19)

4.23              .56
(8.05)       (9.83)

suiu1.ssa   t-arvot.

LT                      LNT

.0019        -.00026           .43
(4.5)            (-.80)

-.0023             .0042           .34
(-1.24)            (2.65)

.00016           .00084
(.17)             (1.04)

.0017        -.00054
(4.36)          (-1.69)

.0016           -.0059
(2.78)          (-1.52)

.48

.91

.71         1.54

.74        1.30

.80        1.71

Suorasukai.sesti   tulkittuna  tulokset  antavat  ymmärtää,   että

li.kvidi.teeti.n  bruttotarjonta  nostaa  ja   nettotarjonta  laskee

avi.stakorkoa.   Jälki.mmäi.nen   relaati.o   on   odotetun   suuntai.nen.

Vai.kutus  ei   kuitenkaan  ole   tilastolli.sesti.   merki.tsevä  esi.mer-

ki.ksi.   5   prosenti.n   tasolla.   Nettoi.nterventi.on   vai.kutus   saman

päi.vän   avistakorkoon   ei   si.ten   ole   tarkasteluperi.odi.1la   ollut
h uomatta va .

7Huomattakoon,   että   saman   päivän   vai.kutus   voi   varsi.n   pi.tkälle

perustua   keskuspanki.n   i.ntereventi.on   si.gnaaliarvoon,   ei.   ni.inkään
itse   operaati.on   li.kvi.di.teetti.vai.kutukseen.
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Bruttoi.ntervention   saama   selvä  posi.ti.ivi.nen   kerroi.n   heijastanee

pikemmi.nkin   avi.stakoron   vai.kutusta   i.nterventiomäärään   kuin
i.nterventi.oiden   vai.kutusta   avistakorkoon:   keskuspankki.   on

mahdoll i.sesti   i.ntervenoi.nut  ainaki.n   jossai.n   määri.n   avi.stakoron

stabi.loimi.seksi..   Todettakoon,   että   interventi.omuuttuji.en  merki.t

säi.lyvät   taulukon   4  mukai.si.na.   vaikka   vai.n   jompikumpi.   si.sälly-

tetään   regressi.oon.

3     Interventioi.den   ja   korkojen   dynami.i.kka

Edellä  on   voitu   havai.ta,   että  avi.stakorko  määräytyy   varsin

helposti  ymmärrettävällä   tavalla   pankki.en   päi.vämarkki.na-

asemasta.   Vai.kkakaan  Suomen   Pankin   interventi.ot  ei.vät   näyttäisi

vai.kuttaneen   olennaisesti   operaatiopäivän   avi.stakorkoon,   ne

vai.kuttavat  ti.etenkin  päivämarkki.na-asemaan  ja   edelleen  avista-

korkoon   si.tä  mukaa   kui.n   pankkien   tulevaa   päi.vämarkki.na-asemaa

koskevat  arviot  muuttuvat.   Tämän   relaati.on   tarkka   dynami.i.kka

kuten  nvös  yhteys   avistakoron  ja  mui.den   rahamarkkinakorkojen

välillä  on  kui.tenki.n  jäänyt  vi.elä  huomiotta.   Tarkastellaan   näi.tä

kysymyksi.ä  seuraavassa   vektori.autoregressi.on   avulla.

Esti.moi.tava   malli.   si.sältää  muuttujina   li.kvi.di.teetin   nettotarjon-

nan   rahamarkkinaoperaati.oi.11a   (LNT),   avi.stakoron   RA   (ra

aiemmi.n),1   kk   HELIB0R   -koron    (RH1)   ja      3   kk   HELIB0R   -koron

(RH3).   Kutakin  muuttujaa   seli.tetään   tavanomai.sessa   li.neaari.sessa

regressiossa   kai.kki.en   mukana   olevi.en  muuttuji.en   1   -   5   päi.vää

vi.ivästetyillä  havainnoi.1la.   Muuttujat   ovat  tasomuodossa  ja

esti.mointi.periodi.   on   huhti.kuun   alusta   elokuun   loppuun

(alkuvuoden   selvästi.   eri.   rakenteeseen   kuuluvat  havai.nnot   on

jätetty  pois).

Tarkastellaan  ensi.n   muuttuji.en   väli.stä  ajallista   kausaali.suutta

F-testi.n   avulla.   Taulukkoon   5  on   koottu   kunkin   muuttujan   osalta

F-testi.n  mrki.tsevyystasot  hypoteesei.lle,   että  kunki.n  seli.ttävän

muuttujan  kaikki.en   vii.pei.den  kertoi.met  ovat   nolli.a   ts.   ettei.

selittävällä  muuttujalla   ole  ajallisesti.   vi.i.västynyttä   vai.ku-

tusta   seli.tettävään   muuttujaan.   Kyse   on   si.i.s   vi.i.den   päi.vän

kuluessa   toteutuvista   vaikutuksi.sta.
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Taulukko   5

F-TESTIEN   MERKITSEVYYSTASOT

Seli tettävä                                        Sel i.ttäjät
muuttuja                                LNT                    RA                       RHI                       RH3

LNT                                              .13                     .74                     .37                       .014

RA                                               .042                      x                    .057                    .15

RH1                                              .18                     .063                          x                    .055

RH3                                              .12                     .17                    .083                            x

x:   merki.tsevyystaso   <   .01

Tulosten  mukaan   suurella   todennäköi.syydellä  esi.i.ntyy   vai.kutusta

i.nterventi.oista  ja   1   kk   HELIB0Rista   avi.stakorkoon,   avi.stakorosta

ja   3   kk   HELIB0Ri.sta   1   kk   HELIB0Rii.n,    1   kk   HELIB0Ri.sta   3   kk

HELIB0Ri.in   sekä   lopuksi      3   kk   HELIB0Ri.sta   interventi.oi.hin     eli

graafi.sesti.:

1+RA

RH3
1     +      RH1 +    RH3_

Havai.tut  relaatiot  on   helppo  tulki.ta   rahapolitii.kan  välitty-

mi.smekanismi.ksi.   ja   keskuspanki.n   reaktiofunkti.oksi   täydennettynä

korkojen  keski.näi.sellä   dynamii.kal la.   Interventi.ot   vaikuttavat

avistakorkoon   (1   kk   rahamarkkinakoron   vai.kutuksen   ohella),

avi.stakorko   vai.kuttaa  yhden   kuukauden   rahamarkki.nakorkoon

(3   kk   rahamarkki.nakoron   vaikutuksen   ohella)   ja  yhden   kuukauden

rahamarkkinakorko   vai.kuttaa   edelleen   3  kk   korkoon.   Tämä   puoles-

taan   hei.jastuu   i.nterventi.oihi.n.   Interventioi.den   vaikutukset

näyttäi.sivät   sii.s   edenneen   lyhyimpien   korkojen   kautta   pi.dempi.i.n

rahamarkki.nakorkoihi.n   ja   rahapol itiikka   näyttäi.si.   reagoi.neen

ni.menomaan   3   kk   rahamarkki.nakorkoon.

Vii.västynei.den   vai.kutusten   ohella   on   luonnolli.sesti.   mielenkiin-

toi.sta   tietää  tarkasteltujen  muuttuji.en   samanai.kai.sista   relaa-
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ti.oista.   Näi.tä  kuvaavat  vektoriautoregression   jäännöstermi.en

keski.näiset  korrelaati.ot.   Ne  kertovat  missä  määri.n   eri   muuttu-

ji.ssa  on   sellai.sta  yhtei.stä  vari.aati.ota,   joka  ei   seli.ty  eri.
muuttuji.en   vi.i.västyneillä   vai.kutuksi.11a,   ts.   kui.nka   paljon   eri

muuttuji.ssa   ilmnneet  shokit  korreloi.vat  keskenään.   Jäännös-

korrelaati.ot  on   raportoi.tu   taulukossa  6.

Taulukko   6

JÄÄNNöSTEN    KORRELAATI0T

RA                   RHI

LNT                         .13                     x

RA                                                   .52

RHI

x:    |korrelaati.o|   <   .10

RH3

X

.33

.82

Taulukosta   nähdään,   että   1   ja   3   kuukauden   HELIB0Rei.ssa   esi.i.n-

tyneet  shokit  kulkevat  käsi   kädessä,   korrelaati.o   on   .82.

Huomattavan   suurta  on  myös  korrelaati.o  avistakoron  ja   raha-

markki.nakorkojen,   eri.tyi.sesti.1   kk   HELIB0Ri.n,   välillä.   Sen

si.jaan   i.nterventi.oyllätykset  ei.vät  juuri.kaan  korreloi   mui.den

muuttuji.en  kanssa.   Interventi.oiden  ja   korkojen   relaatio  on   si.ten

luonteeltaan   käytännölli.sesti.   katsoen  yksi.nomaan   vi.i.västynyttä,

kun   taas   korkojen   välillä  on   nvös   voi.makasta   saman   päi.vän

si.sällä   i.1menevää   ri.i.ppuvuutta.

Lopuksi   on   paikallaan  katsoa   missä  määrin   eri.   muuttujissa

esi.i.ntyvä   vari.aati.o   voidaan   tulki.ta   mui.den   muuttuji.en   ai.heut-

tamaksi..   Tämä   on   hi.eman   eri.   asia   kui.n   edellä   F-testi.n   avulla

tarkasteltu   kysymys   siitä,   löytyykö  jossaki.n  muuttujassa

identi.fi.oi.tavi.ssa  olevaa   vi.i.västynyttä  reakti.ota  toi.sen  muut-

tujan   muutokseen.   Tällai.nen   reakti.o   voi   hyvi.n   löytyä   (olla

tilastolli.si.n  kriteerei.n   ts.   F-testi.n   avulla   havai.ttavissa),

mutta   se   voi.   si.lti   olla  määrälli.sesti   olematon   verrattuna

tarkastellun   muuttujan   kokonaisvari.aati.oon.
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Vektori.autoregressi.i.vi.sten  mall i.en   li.ukuvan  keski.arvon  esitys

antaa   nmhdolli.suuden   ns.   varianssi.hajotelmaan.   Si.i.nä  kussaki.n

muuttujassa   esi.i.ntyvä  vari.aati.o  jaetaan  eri.   muuttuji.ssa  tapahtu-

nei.den   shokkien   osalle.   Tämä   hajotelma   voi.daan   tehdä   eri.

ai.kahori.sontei.11e   ts.   tarkastella   esi.merki.ksi   5  ja   20     päivän

kuluessa   tapahtuvaa   vari.aati.ota.   Toi.si.n  kui.n  F-testei.ssä

vari.anssi.hajotelmi.ssa  otetaan   huomi.oon  "ös   välilliset,   ts.

mui.den  muuttujien  kautta  toteutuneet  vai.kutukset.

Edellytys   hajotelman   laskemi.selle  on,   että  voi.daan   tehdä  oletus

samanai.kaisesti.   esii.ntyvi.en   shokki.en   väli.sestä  kausaalisuudesta

ts.   esi.m.   si.i.tä  edustaako  taulukossa   6     1  ja   3   kk   HELIB0Ri.en

välinen   korrelaati.o   .821   kk   HELIB0Rin   vai.kutusta   3   kk   HELIBO-

Ri.in   vai.   päinvastoin.   Yksi   tapa   ratkaista   ongelma   on   asettaa

muuttujat  ti.ettyyn  järjestykseen  ja  olettaa,   että  edeltävä
muuttuja   vai.kuttaa   samanai.kai.sesti   seuraavaan  mutta   ei   päi.n-

vastoi.n.   Seuraavassa  tällaiset  hajotelmat  on  tehty  olettaen

järjestykset   (A:)   LNT,   RA,   RH1,   RH3   sekä   päi.nvastoi.n

(8:)   RH3   RHI   RA   LNT.   Hajotelmat   on   raportoi.tu   taulukoissa   7A  ja

78   5,10,15   ja   20   päi.vän   hori.sontei.11a.   Taulukoiden   si.sältämää

i.nformaati.ota  on   ti.i.vi.stetty   taulukkoon  8.   Si.i.nä  on  yhtenäi.sellä

nuolella   (katkonuolella)   merki.tty   kahden   eri   muuttujan   väli.stä

relaati.ota,   jossa   vähintään   20  %   (10   %)   oikeanpuolei.sen   muuttu-

jan   vari.aati.osta  selittyy   vasemanpuoleisen  muuttujan   avulla.
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Taulukko   7A

VARIANSSIHAJOTELMAT:
ERI    MUUTTUJIEN    SELITTÄMÄ   OSUUS    (%)    VARIANSSISTA

Järjestys:       LNT,   RA,   RH1,   RH3

Horisontti.,   päi.vää
1015 20

LNT:n   varianssi

Seli.ttäjä
LNT
RA

RHI
RH3

RA:n   varianssi

Sel i ttäjä
LNT
RA

RHI
RH3

RH1:n   varianssi

Seli.ttäjä
LNT
RA
RHI
RH3

RH3:n   vari.anssi

Sell.ttäjä
LNT
RA

RHI
RH3
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Taulukko   78

VARIANSSIHAJOTELMAT:
ERI    MUUTTUJIEN    SELITTÄMÄ   OSUUS    (%)    VARIANSSISTA

Järjestys:      RH3,   RH1,   RA,   LNT

LTN:n   varianssi.

Se11'ttäjä
LNT
RA

RHI
RH3

RA:n   vari.anssi.

Sell.ttäjä
LNT
RA

RHI
RH3

RH1:n   vari.anssi.

Sel 1. ttäj ä
LNT
RA

RHI
RH3

RH3:n   varianssi.

Sell`ttäjä
LNT
RA

RHI
RH3

Hori.sontti.,   päi.vää
1015



21

Taulukko  s

RELAATI0T   VARIANSSIHAJOTELMIEN   VALOSSA   20   PÄIVÄN    HORISONTILLA

A

RA+
RH1+
LNT+

+        %-Osuus
-->   %-Osuus >.10

8

RH3   +   RHI
LNT   +   RH3

Taulukoista   havai.taan,   että   kuukauden   (20  päivää)   horisonti.11a

noi.n   neljännes  3   kk   HELIB0Rin   vai.htelusta   seli.ttyy   interventi.o-

shokei.1la   (ri.ippumatta   samanai.kai.si.a   ri.ippuvuuksia   koskevasta

oletuksesta).   Yli.   20  prosenti.n  osuus   seli.tetystä   vari.anssi.sta

löytyy  myös   1   ja   3   kk   HELIB0Rei.den   väli.ltä   siten,   että   saman-

ai.kaisen   ri.i.ppuvuuden   suuntaa   kuvaavassa   järjestyksessä  syy-

muuttujana   (edeltävänä  muuttujana)   oleva  muuttuja   seli.ttää

huomattavan   osan   toi.sen   vari.anssi.sta.   Li.säksi.   1   kk   HELIB0Ri.n

vari.anssi.sta   seli.ttyy   avi.stakorkoshokei.1la   selvästi.   nollaa

suurempi.   osa,   jos   ko.   muuttuji.en   samanai.kai.nen   riippuvuus

tulki.taan   avistakoron   vaikutukseksi.   HELIB0Ri.i.n.

Vari.anssihajotelmat  täydentävät  mi.elenki.i.ntoi.sella   tavalla

F-testi.en  tuloksi.a.   F-testi.en   perusteellahan   rahamarkkinai.nter-

ventioiden   vai.kutus   3  kk   rahamarkki.nakorkoi.hi.n   näyttäi.si.

kulkevan   avi.stakoron   ja   edelleen   1   kk   rahamarkki.nakoron   kautta.

Vari.anssi.hajotelmat  puolestaan   osoi.ttavat,   että  todellaki.n

huomi.onarvoi.nen   osa   (neljännes   kuukauden   hori.sonti.11a)   kai.kesta

3   kk   rahamarkki.nakoron   vai.htelusta  on   interventi.oiden   ai.heutta-

maa.   Interventi.oi.den   seli.ttämän   vari.anssi.osuuden   kasvu   aika-

hori.sonti.n   pi.dentyessä  tukee   li.säksi.   käsi.tystä   relaati.on

välilli.sestä   luonteesta.   Toisaalta   väli.tysmekani.smi.n   alkuosassa
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esi.intyvi.en   avi.stakoron   ja   1   kk   HELIB0Ri.n   vai.htelusta   inter-

venti.ot   seli.ttävät   vähemmän.   Näi.hi.n   muuttuji.i.n   li.i.ttyy   enemmän

mui.den   sei.kkojen   -mi.tä   ilmeisemmin   pankki.en   lyhytai.kai.sten

maksuvalmi.usvaihtelujen  -ai.heuttamaa   variaati.ota.

4     Keski.määräi.nen   avi.stakorko   ja   HELIB0R

Lyhyt-ja  pi.tkäai.kai.nen   sijoi.tus   ovat  ai.nakin   jossain  määrin

toistensa  korvi.kkei.ta.   Tähän   perustuu  korkojen  yleensä  toisiaan

läheisesti.   muistuttava   käyttäytyminen   (vrt.   HELIB0R-shokkien

korrelaati.o).   Käsi.11ä   olevan   ai.nei.ston   avulla   on   mielenkiin-

toi.sta  katsoa,   miten  avi.stasi.joituksen   tuotto  mahdolli.sesti.   on

poikennut  pi.tempi.aikai.sen   rahamarkki.nasi.joi.tuksen   tuotosta.   Ns.
odotusteorian  mukaan  ri.ski.neutraalit  sijoittajat  ovat  valmi.i.ta

maksamaan  pi.tkästä  si.joi.tuksesta  koron,   joka   on   lyhytaikai.sten

sijoi.tusten   odotettujen  korkojen  keski.arvo   samalla   ai.kahori.-

sonti.11a.   Ri.ski.ä  karttavi.en   si.joittajien   puolestaan   voi.daan

odottaa   haluavan  preemi.on   pi.tkäai.kaiselle   si.joitukselle,   johon

voi.   li.ittyä  pääomatappion   vaara.   Toi.saalta   ri.skiä  karttava

luotonaottaja   voi   olla   halukas   maksamaan   preemi.on   ki.i.nteäkorkoi-

sesta  luotosta.

Seuraavassa  ei   varsi.naisesti   testata  odotusteori.an   i.stuvuutta.

Sen   si.jaan  katsotaan  yhdistettyä  hypoteesi.a  siitä,   että  pitki.i.n

korkoihi.n   ei.   sisälly   ri.ski.preemi.ota  ja   että  pankeilla   on   ollut

täydelli.nen   ennakkoti.etänus   avi.stakorkojen   keskiarvoi.sta   1,   2  ja

3   kuukautta  eteenpäi.n.   Toisin   sanoen   lasketaan   kunaki.n   tarkas-

telupäivänä  keski.arvo   avi.stakoroi.sta   1,   2  ja   3   kuukautta

eteenpäi.n   (22,44,66   pankki.päi.vää)   ja   verrataan   saatua   keski.arvoa

kysei.sen   päi.vän   1,   2   ja   3   kk   HELIB0Ri.i.n.   Taulukkoon   9   on   koottu

tuloksi.a  tällai.sista  vertailui.sta.
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Taulukko   9

HELIB0RIN   JA   AVISTAKORON    KESKIARVON    EROTUS

(sului.ssa   t-arvo)

Peri.odi.                                           Pi.tkä  korko

HEL IB0RI                       HELIB0R2                   HELIB0R3

2.2.   -     29.5.

2.2.   -     30.7.

1®4.   -      30.7.

1.03
( 14.1 )

.78
(13.0)

.42
(8 .27 )

1.09
(17.7)

1.16
( 22 . 4 )

Taulukon  nojalla   on   selvää,   että  pitkäaikaisista   si.joi.tuksi.sta

saatu  korkotuotto  on  ollut   suurempi.   kui.n   sijoi.tus  avi.starahaan

samaksi.   periodi.ksi..   Ero  näyttäi.si.   li.evästi.   kasvavan  mturi.teeti.n

pi.dentyessä.   Toi.saalta   si.i.rryttäessä  ajassa  eteenpäi.n  ero   (1   kk
HELIB0Ri.n   ja   avi.stakoron   väli.11ä)   pienenee.   Erot   ovat   tulki.t-

tavissa   ni.i.n   ennustevi.rheeksi.   kui.n   riski.preemi.oksi.ki.n.   Korkojen

lasku   on   voi.nut  olla   nopeampaa  kui.n  mitä  on   odotettu.   Tätä  tukee

ehkä   se,   että  ero   näyttäi.si   kaventuvan,   mi.tä  enemmän   painoa

saavat  kesän   havainnot,   jolloi.n  korkojen   lasku   selvästi.   hidas-

tui.   Toi.saalta  eron   kasvu  maturiteeti.n  nvötä  on   sopusoi.nnussa

ri. ski.preemi.oajattelun   kanssa.

Pyrki.mättä  tarkemmi.n   analysoimaan   havai.ttuja   eroja   katsotaan

lopuksi   voidaanko  eroa   seli.ttää   (a)   pitkän   koron   tasolla   (b)

1yhyen   koron   epävarmuudella.   Jälki.mmäi.stä   mi.tataan   li.ukuvasti

lasketulla   lyhyen   koron   keski.hajonnalla   22   vi.i.meisen   pankki.-

päi.vän   aikana.   Tulokset  ovat   taulukossa   10.
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Taulukko   10

KORKOERON    (RH1    -")    REGRESSI0MALLI

Perl.odl.

Sel i.ttävä  muuttuja

Vaki.o                 RHI            Lyhyenkoron            R2                 DW
keski.hajonta

2.2.   -30.7.              -10.9                1.13                   .66                        .72              .04
(-15.9)         (17.7)               (5.46)

1.4.   -30.7.              -20.9                2.12                1.20                        .50                .11
(-8.97)          (9.15)            (6.00)

Korkoero  näyttää  ri.i.ppuvan   selvästi   positiivi.sesti   pitkän  koron

tasosta  ja   lyhyen  koron   vaihtelusta.   Jälki.mmäi.sen   rii.ppuvuuden

voi.   ehkä  tulkita  tueksi   riskipreemi.on   olemassaololle.   Päätelmään

täytyy   suhtautua  kuitenki.n   ti.etyllä  varauksella   epävarmuutta

kuvaavan  muuttujan  konstruoinni.n   vuoksi.   Kyseinen  muuttuja   ei

kuvaa  koron   ennustevirheen   varianssia   vaan   havai.tun  koron

vai.htelua.   Kun   korko   on   keväällä   nopesti.   laskenut,   on   havai.tun

koron   vari.anssi   ollut   suuri.   vaikka   pankki.en   arvi.o  ennustevi.rheen

vari.anssista   oli.si.ki.n   ollut  pi.eni..

Tarkastelun  kohteena   ovat   olleet  avistakoron   ri.i.ppuvuus  pankkien

päivämarkki.na-asemasta,   avi.stakoron   ja   pi.dempi.en   rahamarkki.na-
korkojen   väl i.set  yhteydet   sekä  rahamarkki.nai.nterventioi.den

vaikutus   korkoihin.   Päi.vi.ttäi.si.stä  havainnoista   vuoden   1987

alusta  elokuun   loppuun  koostuvan   aineiston   perusteella   on

päädytty   seuraavii.n   johtopäätöksi.i.n:

(1)

(2)

Avistakorko   vaihtelee  pankki.en   aggregati.i.vi.sta

päivämarkkina-asemaa   seuraten   pääosi.n  päi.vätalletus-

ja   päi.väluottokoron   väli.1lä.

Avi.starahan   hinnoittelu   ei   tapahdu   siten   kui.n

täydelli.sen   ki.lpai.1un   ja   päi.vämarkki.na-asemaa

koskevan   ti.etämyksen   valossa   voi.si   olettaa,   vaan

5     Päätelmi.ä
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(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

avi.stakorko   on   ollut  keski.määri.n   1/2  %-yksikköä

korkeampi   kui.n   mitä   pankki.en   päi.vämarkki.na-asema

edellä  mai.nitui.ssa   olosuhteissa   edellyttäi.si..   Tämä

voi   johtua   si.i.tä,   että   Postipankki.   ei.   ole   alkuvuo-

desta   sijoittanut  kai.kkea   li.kvi.diteetti.ään   i.nterbank-

markkinoi.11e   vaan   Twös   päi.vätalletuksi.ksi   Suomen

P a n k k i. i. n .

Avi.stakoron   vai.htelu   on   verraten   hyvin   seli.tettävi.ssä

edelli.späi.vän   päiväaseman   perusteella   lasketulla

päi.vämarkki.nakoron   odotusarvolla.   Vuoden  mi.ttaan
tämän  teoreetti.sesti.   luontevan  hypoteesi.n  uskottavuus

paranee .

Suomen   Panki.n   rahamarkki.nainterventi.ot  eivät  ole

sanottavasti.   vaikuttaneet   saman  päivän  avi.stakorkoon.

Hi.eman   pi.temmällä   horisontilla   ni.i.llä   sen   sijaan   on

ollut  päi.vämarkki.na-aseman  muutoksen   kautta   selvä

vaikutus   avi.stakorkoon.

Rahamarkki.nai.nterventiot  ovat   välittyneet  pitempii.n

(3  kk)   rahamarkki.nakorkoihin   avi.stakoron   ja   mui.den

lyhyempien   rahamarkki.nakorkojen   kautta.

3  kk   koron   vaihtelusta   rahamarkkinai.nterventi.ot

seli.ttävät  selvästi.   i.denti.fi.oi.tavi.ssa   olevan   osan.

Sen   sijaan   lyhyempi.en  korkojen   vaihtelu   johtuu   tätä

enemmän   mui.sta   teki.jöi.stä.

Rahapoliti.ikka   näyttäi.si   reagoi.neen  3   kk   raha-

markkinakorkojen   tasoon.

Pi.tempi.aikai.sista   rahamarkkinasi.joi.tuksi.sta   on

maksettu   korkeampaa   korkoa   kui.n   mi.tä   vastaavaksi

ajaksi   tehdyistä   avi.stasi.joi.tuksista   keski.määri.n.   Sen

ohella,   että   rahamarkki.noi.lla   on   saatettu   ali.arvi.oi.da

korkojen   laskunopeus   tämä  voi   nvös   hei.jastaa   pi.tem-

pi.i.n   si.joituksi.i.n   liittyvää   ri.ski.preemiota.



LIITE    1

Taulukko   1

PANKKIEN   LISÄKOROTTOMAN    PÄIVÄLUOTON   KIINTlöT      1.9.    -30.9.1987,    mk

Pankkl.

KOP

SYP

SKOP

0KO

ÅAB

PP

CITI

PKBANKEN

IND0

MMOP

488 , 3 56

580 , 22 5

459.000

443 , 6 58

10,620

46,653

10 , 000

10,000

10 ,000

10,000

LIIKEPANKIT                               2   068,512

PSP                                                      202 ,458

KAIKKI    YHTEENSÄ                   2   270,970
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Taulukko   2

PANKKIEN    AGGREGAATTIPAIVAMARKKINA-ASEMAN    AUTOKORRELAATI0RAKENNE

V i i ve

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Taso  x(t)                                          Differenssi   x(t)   -x(t-1)

Auto-                          Osi ttai. s-                   Auto-                         Osi.ttai s-
korrelaatio-         korrelaati.o             korrelaati.o-         korrelaati.o-
kerroin                      kerroi.n

.94

.87

.81

.74

.67

.59

.52

.45

.38

.31

.94

-.03

-.08

-.06

-.03

-.10

-.07

.00

-.09

-.08

kerroin                      kerroi.n

.21

.19

.11

.05

.20

-.06

.02

.06

.02

.12

.21

.14

.04

.00

.19

-.16

-.00

.07

.01

.07

Havaintoperiodi.   2.1.1987   -31.8.1987,   vai.n   todelli.set   pankkipäi.vät  mukana,
168   havai.ntoa.
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Taulukko   3

AVISTAKORON    ra    OSITTAISEN   SOPEUTUMISEN    MALLI

A1.ne1.sto

Koko   peri.odi.

m

111

IV

Sel i ttäj ä

Vaki.o               ra(t.i)

1.06                         .72
(2.84)               (15.2)

.67
(  .73)

2.53
( 2 .89 )

1.10
( 1.45)

2.22
( 3 .08 )

.87
( 13 . 5)

.52
( 3 . 79 )

.55
( 5.1 )

.35
(2.71)

.17
(4.80)

.06

.22
(3.05)

.36
(4.00)

.41
( 4 . 54 )

.78

.84

.76

.77

.80
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