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TIIVISTELMA

Selvityksessd tarkastellaan yrityksen termiini- ja avistaposition
valintaa portfoliomallissa, jonka pohjalta pyritddn kehittamaan
ennustekdyttdon soveltuva empiirinen malli. Td116in otetaan huomioon
mm. valuuttasddtely, optimaalisen avoimen valuuttaposition implikoima
korikorko sekd odotettujen valuuttakurssimuutosten keskeinen sija.
Useita kdyttdytymisyhtd16itd tarkastellaan empiirisesti, ja
potentiaalisen ennustemallin spesifikaatio esitetdan.

Tiedustelut: Seija Md@attd, puh. 183 2519.




SISALTO
1 JOHDANTO
2  POSITION MAARAYTYMINEN PORTFOLIOMALLISSA
3  TERMIINIMYYNTIEN MALLITTAMINEN KAYTANNOSSA
4  MALLIKOKEILUJA
4.1 Yritysten termiinimyynnit

4.2 Yritysten nettotermiinimyynnit
4.3 Yritysten termiinivaranto

5 LOPUKSI
6 LIITTEET
6.1 Kuviot

6.2 Estimaatit

LAHTEET

13
15

17
18

18
19

22




-

1 JOHDANTO

Vuonna 1984 yritysten terminointihalukkuus lisddntyi voimakkaasti.
Yritysten nettotermiinisopimukset pankkien kanssa, jotka tdydel-
lisesti dominoivat pankkien kokonaistermiinipositiota, nousivat

6 mrd. markasta viime vuoden tammikuun huippulukemaan 22 mrd.
markkaan. Vuoden 1985 aikana nettotermiinisopimusten mdard laski
melko tasaisesti ja oli vuoden lopussa n. 15 mrd markkaa. Yritysten
terminointihalukkuudella on tdrked merkitys lyhytaikaisen padoman-
tuonnin ja ndin ollen kansantalouden likviditeetin kannalta (siltd
osin kuin pankit, riippuen Suomen Pankin termiini-interventioista,
joutuvat tuomaan pddomaa termiinikatteeksi). Lyhyen pddoman tuonti
puolestaan tunnetusti mm. korreloi negatiivisesti pankkien markka-
luottojen kanssa ja on pitkdaikaisen pdaomantuonnin ldheinen
substituutti.

Tdssd selvityksesd analysoidaan yritysten lyhytaikaista padoman-
tuontia ja yritysten kdyttdytymistd valuuttojen termiinimarkkinoilla.
Teoreettisen portfoliomallin avulla tarkastellaan yrityksen opti-
maalista valuuttapositiota, ja optimaalisille valuutta-osuuksille

ja positioille johdetaan lausekkeet. Ldhestymistapa empiirisessé
osassa on melko pitkdlti pragmaattinen, ja pddpaino asetetaan

ennustemallien kehittamiseen tdhtddvédlle empiiriselle evaluoinnille.




2 POSITION MAARAYTYMINEN PORTFOLIOMALLISSA

Jotta saataisiin jonkinlainen ndkemys yritysten pdatoksenteko-
tilanteesta teorian ndkOkulmasta, Tadhestytddn aluksi ongelmakenttdd
tavanomaisen portfoliomallin kautta. Nd@in konstruoidaan samalla
peruskehikko estimoitaville malleille.

Lahdetdan 1iikkeelle yrityksen valuuttaportfoliosta, joka koostuu
avoimesta positiosta sekd termiinipositiosta. Voimme siis kadyttda
tavanomaista - tdssd selvityksessd mertonilaista - mallia, jossa

riskille altista assettia kuvaa avoin positio ja riskitontd
termiinipositio (vrt. Merton (1969), (1971), (1973)).1 Hetkelld t
tamd formaalisesti ilmaistaan:

n
(1) W(t) = F(t) + jzl Ej(t)Aj(t) |
missad ?
Wit) = valuuttaportfolio
F(t) = termiinipositio |
Ej(t)Aj(t) = avoin positio valuutassa j, j =1, ... ,n,

jonka kurssi on Ej(t)

Suomalaisten yritysten pddomantuontikdyttdytymistd tutkittaessa on
hyody1listd dekomponoida valuuttojen kurssimuutokset kahteen osa-

tekijddn siten, ettd kunkin valuutan kurssimuutokset koostuvat

yhtddltd sen muutoksista suhteessa Suomen valuuttakurssi-indeksiin

ja toisaalta td@mdn indeksin muutoksista (vrt. Oksanen (1981)). |
Edel1iset ovat luonteeltaan jatkuvia muutoksia ja niitd kuvataan f
seuraavassa stokastisilla Ito-prosesseilla. Indeksin muutokset |

A johtuvat diskreeteistd devalvaatio- tai revalvaatiopddtoksistd ja

ovat kuvattavissa Poisson-prosessilla (vrt. Lempinen (1984), s. 77)).

Td116in valuuttakurssin Ej(t) suhteellinen muutos on

lRaatikainen (1985) on my0s tarkastellut aihepiirid kdyttden
mertonilaista ldhestymistapaa. Raatikaisen mallissa on kuitenkin
ainoastaan yksi ulkomaalainen valuutta, eikd valuuttakurssia ole
tdydellisesti mallitettu.




.JE. = e, + g.dz. + &
(2) dEJ/EJ eJdt 0;dz; édq
missa
ej = valuutan j odotettu muutos suhteessa

valuuttakurssi-indeksiin

o = em. muutoksen keskihajonta

zj(t) = Wiener-prosessi

é = hetkella t todenndkdisyydelld » odotettu
devalvaatioprosentti/100

q(t) = Poisson-prosessi

Odotettu valuutan j kurssin suhteellinen muutos on siis ej + A€ ja

sen riskid ilmentdvd varianssi on o? + Aéz.z Tdl16in kokonaisportfo-
ENE .J

Tion muutokseksi voidaan mdaritella

n n
(3a) dw = (rF + jzl 15E5A; - D)dt + jzl (dEj)Aj
n i n )
(3b) = (rW +j;l(ej+1j-r)ij-D)dt +j=1ij(edq+ojdzj)
missad
e = riskiton kotimainen korko termiinivaluutalle
ij = riskiton ulkomainen korko valuutalle j
D = jaettu voitto portfoliosta W
Wy = EjAj/w = valuutan j portfolio-osuus

Yhtd1o (3b) saadaan sijoittamalla yhtd166n (3a) mddritelmit

F = W-XEjAj = w-zij ja (2). Lausekkeiden (3a-b) mukaan kokonais-
valuuttaposition muutokset riippuvat koti- ja ulkomaisista koroista
sekd valuuttakurssiodotuksista. Yhtd1on (3b) viimeinen termi kuvaa
odottamattomien valuuttakurssimuutosten vaikutusta kokonaisvaluutta-
positioon.

2Implisiittisesti oletetaan, ettd valuuttakurssit ja indeksi eividt
korreloi keskenddn. Kdytdnnossd tdmd ei vdlttamdttd aina pidd
paikkansa (vrt. Suomen markan ja Ruotsin kruunun viimeaikaista
kehitystd). Tamdn seurauksena relevantti korikorko saattaa muuttua,
eikd yritys vdlttamdttd aina kata kaikkia positioitaan.




Oletetaan, ettd yrityksen omistajien johdettu hyotyfunktio on
vakioisen suhteellisen riskiaversion tyyppia

(4) JW(t)) = Max EtTe—p(T-t)a-lDadr
{D,w} "t |
missa f
w = portfolio-osuuksien vektori (wl,..., wn)'
Et = odotusarvo-operaattori ‘
p = aikapreferenssiaste (p>0) |
a = suhteellisen riskiversion voimakkuutta

kuvaava vakio (a<l)

Maksimoitaessa odotettua hyotyd (4) budjettirajoituksen (3b) ja
varallisuuden W(t) suhteen saadaan optimiehdot

(5a) 0 = ¢(D, w; W) =
n

Max{a'lDa-pJ(W)+(rw+ § (e;+A&+i.-r)w.W-D)J" (W)

{D,ﬂ j=1 J J J

L ¢ 7 23 (W)

+ s WaW, WI" (W

Z 42 ki KTk }

(5b) 3¢ /3D =0 lgrw) =0
e . n 2.

(5¢) af/awj = (ej+xe+1j-r)WJ (W) + k§1°ik"k” J"(W) =0

(j =1,...,n)
Optimaalinen avoin positio valuutassa j on ehdon (5c) perusteella

n
(6) EjAj = ij = -(J'/d )kzlvjk(ek+xe+1k-r)

missd vakiot ij tarkoittavat valuuttakurssien varianssi-kovarianssi-
matriisin kdanteismatriisin elementtejd. Ndin ollen koko valuutta-

korin kysyntd on



n n
(7a) EA EA, = =(3'/0") ] ¥ vjk(ek+xé+ik-r)

n
)
j=1 41 j=1 k=1

-(J'/J")(e+xé+i-r)/02

(7b)

missd valuuttakorin odotettu tuotto on

n
(8) e+i+)é = jzl Wj(ej+ij)+xé
ja sen varianssi on
2 S .
(9) o = jzl kzl ijkojk

Valuuttakorin painot muodostuvat yhtd16iden (6) ja (7a) midrittelemin
avoimen position optimaalisen jakautuman perusteella siten, ettd

W, = EjAj/EA Jaw, = EkAk/EA.

J k

Johdettu hydtyfunktio on tdssd mallissa

s 2
_ =1 ;p-ar aletpé+i-r)% a-1 a

Ndin ollen avoin positio on yhtd16n (7b) perusteella

(11) E(t)A(t) = ‘:*—e‘)“r‘” W(t)
-dlo

missd 1-a on suhteellinen riskiversio.
Termiinipositio F(t) = W(t) - E(t)A(t) on puolestaan

(12) F(t) = (1) - EREHE gy
(1-a)o

Havaitaan, ettd relevantti avoimen position odotetun tuoton mitta on
valuuttakorin odotettu tuotto e+yé+i. Pddomantuontia analysoitaessa
ei siis riitd se, ettd tarkastellaan esimerkiksi vain yksittdaisen
valuutan korkoa kuten dollarikorkoa. Parempi kansainvdlisen korko-
tason mittari on vaihdettavien valuuttojen minimivarianssiportfolion

jakautumalla painotettu korikorko.




Voidaan vield todeta, ettd transaktiokulujen huomioon ottaminen

Tisdisi realistisuutta, mutta toisaalta mydskin lisdisi analyysin
kompleksisuutta. On kuitenkin mm. otaksuttavissa, ettd mitd
korkeammat transaktiokulut ovat, sitd pienempi mddrd valuuttoja
pidetdan portfoliossa, sitd matalampi kaupantekofrekvenssi on, ja
sitd suurempia muutosten tdytyy olla, jotta uudelleenallokointi
kannattaisi (ks. esim. Magill - Constantinides (1976)).




3 TERMIINIMYYNTIEN MALLITTAMINEN KAYTANNOSSA

Yritysten termiinivaluutan kysyntda on aikaisemmin mallittanut
Johansson (1985), jonka spesifikaatiossa selittdjind ovat viivdstetyn
endogeenisen 1isdksi uusien sijoitustodistusten painotettu keskikorko,
3 kuukauden eurodollarikorko sekd toteutunut valuuttakurssi-indeksin
muutos. Selitysaste on korkea ja kerroinestimaattien etumerkit
odotusten mukaisia. Toisaalta korkea selitysaste suurelta osin johtuu
viivdstetystd endogeenisesta muuttujasta, jonka kerroinestimaatti
vuorostaan viittaa varsin hitaaseen sopeutumiseen. Mallin uskotta-
vuutta alentavat myds residuaalien selvi autokorreloituneisuus,
heteroskedastisuus ja todennédkdisesti myds multikollineaarisuus.

Ad hoc-mallien vaihtoehtona on spesifikaatio, joka on johdettu
teoreettisesta mallista. Luvussa 2 esitetty malli voidaan ottaa
1ahtdkohdaksi mielekkddn ja toimivan spesifikaation 1dytéamiseksi.
Koska itse teoreettinen malli on varsin pelkistetty esitys todelli-
suudesta ja koska historia (ks. 1iite 6.1, kuvio 1) ndyttdd sisdl-
tdvdn melko suuren mddrdn satunnaista ja spekulatiivista vaihtelua,
niin siedettdvan selitysasteen saavuttamiseksi eri muunnelmien
vertaaminen on kuitenkin aiheellista.

Aggregoimalla y1i ulkomaankauppaa harjoittavien yritysten pdddytdin
Tausekkeesta (12) malliin, jossa yritysten termiinimyynteji selite-
tddn optimaalisen valuuttakorin odotetulla tuotolla, joka riippuu
odotetuista valuuttakurssien suhteellisista muutoksista sekd odote-
tuista korkoeroista. Mallia voidaan 1isdksi tdydentdd (eksogeenisiksi
oletetuilla) odotetuilla (netto-) vientituloilla. Empiirisessd
mallissa odotetut vientitulot tulevilla periodeilla vastaavat siti
tdmdnhetkisten vientisopimusten mukaista valuuttaportfoliota, jota
yritykset allokoivat optimaalisesti termiinipositioon ja avoimeen
positioon. Termiinisopimuksia oletetaan siis kdytettdvin ennen
kaikkea ulkomaankaupasta aiheutuvien valuuttakurssiriskien poista-
miseen. Lisdksi kauppavirtojen kdyttaminen skaalamuuttujina on
kdtevdd myds mallien ennustekdyton kannalta.

Korkoeromuuttujaa operationalisoitaessa on huomioitava etti kyseessa

on monen valuutan ja erilaisten maturiteettien korikorko. Kdytdnnol-




‘1isistd syistd ei kaikkia valuuttaindeksissd olevia valuuttoja eika
kaikkia maturiteetteja ole otettu huomioon, vaan useimmiten on kdytetty
kolmen valuutan ja kolmen maturiteetin kiintedpainoista korikorkoa r.3
Talloin on etddnnytty teoreettisen mallin kaikki valuutat huomioon
ottavasta korikorkoajattelusta, mutta voidaan samalla todeta, ettd

muun muassa transaktiokustannusten takia yrityksilld ei mysdskdan

todellisuudessa ole kaikkia valuuttoja portfoliossaan. Tyypillinen
korkosarja on esitetty liitteessd 6.1, kuvio 2.

valuuttaindeksin muutoksella, jolloin yritysten kdyttdytymisen olete-
| taan perustuvan rationaalisiin odotuksiin. Vuodenvaihteen 1983/1984
revalvaatio-odotuksia on lisdksi mallitettu dummy-muuttujalla.

Kauppataseen pdderdt on saatu suoraan ulkomaankauppatilastosta eiki
| muuttujien operationalisointi td11d@ kohdin ole ongelmallista. Kuiten-

! Odotettu valuuttakurssimuutos on operationalisoitu toteutuneella
\
\
|

k kaan ei voida olla varmoja siitd, miten relevantteja kunkin ajanjakson

| luvut ovat terminointipddtoksid heijastamaan. Tiedetddn nimittdin,
ettd termiinivaluutan kysynt@ on ollut kdytetyllad ajanjaksolla
ainoastaan verraten heikosti sidoksissa itse kauppaan ja ettd kaupan
kirjaaminen saattaa tapahtua n. 2 - 4 kuukautta itse kaupanteko-
hetkestd.4 On ilmeistd, ettd relevanttia viivestruktuuria on haettava
ei ainoastaan teorian pohjalta vaan my0s analysoimalla sekd viennin
ettd tuonnin eri viiveiden empiiristd selitysvoimaa. Viennin ja
tuonnin aikasarjat on esitetty liitteessd 6.1, kuviot 3 ja 4.

3Raportoiduissa estimaateissa on kadytetty 1-, 3- ja 6-kuukauden
(painoilla .25, .50 ja .25) DEM-, GBP- ja USD-termiinikursseja
(painoilla .60, .25 ja .15). Lukuisia muita vaihtoehtoja kokeiltiin
(heikommalla menestykselld), mutta sarjat korreloivat voimakkasti
keskenddn, eikd eri korikorkojen kdyttd juurikaan vaikuttanut
tuloksiin (samanlaiseen tulokseen on myds pddtynyt Kantonen (1984)).
Tamd kuvastanee sitd, ettd kotimainen korko dominoi korkoeron
muutoksia.

4 meisesti kirjaamisajankohta vaihtelee melkoisesti (2 viikkoa -
4 kk), my6s riippuen siitd onko kyse ldnsi- vai itdkaupasta.
Kirjaamisviive on sitdpaitsi kausiluonteinen ja esim. joulukuussa
. voidaan kasaantumista havaita.




4  MALLIKOKEILUJA

Teoreettisen mallin kautta voitiin ndyttdd mitkd tekijit yksin-
kertaisimmassa tapauksessa mddrddvdt yrityksen optimaalisen termiini-
position. Kun yritysten kdyttdytymistd termiinimarkkinoilla seuraa-
vaksi pyritddn analysoimaan empiirisesti, nojaudutaan teoreettisesti
johdettuihin riippuvuussuhteisiin. Portfolio-ajattelua kuitenkin
laajennetaan ottamalla huomioon myds ulkomaankauppa "perinteisen”
termiinimarkkinateorian hengessd (vrt. Raatikainen (1985)).

| Kdyttdytymistd termiinimarkkinoilla valotetaan siten, ettd termiini-

myyntien mallittamisen ohella tarkastellaan myds nettotermiini-

myyntejd ja termiinivarantoa.

\
4.1 Yritysten termiinimyynnit

Kun otetaan huomioon, ettd termiinisopimuksia tehddin eri maturi-
teeteilla, ja kun yritysten odotusten oletetaan muodostuvan ratio-
naalisesti, voidaan pddtyd seuraavaan operationalisoituun yritysten
termiinimyyntien malliin kuukausitasolla

|

! (4.1) FSt = ag : a1Xt+1 * aZXt+3 + a3xt+6 - a4[(e+1°-l")X] t+1

- ag[(e+i-r)X] 3 = agl (e¥i-r)X] ¢ + u,

missa

| FS = yritysten termiinimyynnit pankeille yhteensd, mmk
X = koko tavaranviennin arvo, mmk

‘ e = Suomen Pankin valuuttakurssi-indeksin 1-, 3- tai

‘ 6-kuukauden muutos, %

i-r = 1-, 3- tai 6-kuukauden painotettu (DEM = .60,

virhetermi

[ =
]

' GBP = .25 ja USD = .15) termiinikurssi, %

| missd siis selitetddn termiinimyyntejd odotetuilla vientituloilla sekd
| ndistd johtuvilla odotetuilla suhteellisilla kurssi- ja korkovoitoilla
(tai tappioilla). Kun malli (4.1) estimoidaan kuukausiaineistolla
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periodilta 83M07 - 85M09 pns-menetelmdlla, saadaan tulokseksi®

(Ela) Fs - _9843 + 1.37X. . - 0.43X. . + 1.39X
t (3.16) (2.72)t1 (0.80)t"3 (2.47)t*®

-o.ozg(e+1-r)x]

-0.03g(e+1-r)X]
(0.88

(0.72 t+3

t+l

+0.11g(e+1'-r)X]t+6

(2.34

R?
SEE
DW

0.419
1241
2.29

Spesifikaationa malli (4.1) ei ndytd olevan tdysin irrallaan
todellisuudesta, mutta melko heikko ennustetarkkuus sekd muutama
odotustenvastainen etumerkki motivoivat kuitenkin vaihtoehtoisten
spesifikaatioiden evaluoinnin.b

Tiedetddan esimerkiksi, ettd viime vuosina keskimddarin noin kolmannes
tavaramaksuista on ollut USD-mddrdisia ja ettd termiinikaupoista
melkein puolet on ollut USD-mddrdisia. Kayttamdlld lisdselittdjind
odotettuja USD-mddrdisid vientituloja X' (samoille periodeille kuin
koko viennille) kuitenkin voitiin parantaa mallia (Ela) ainoastaan
varsin marginaalisesti (6.2, (Elc)).” Vaikka USD-midrdistd

5Kertoimien alla suluissa t-testisuureen itseisarvo, R2 = vapaus-
asteilla korjatun kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid, SEE = virhe-
termin keskihajonta, DW = Durbin-Watson-testisuure.

bMikddn autokorrelaatiokerroin (asteluvuilla 1 - 6) ei poikennut
merkitsevdsti nollasta kdytettdessd asymptoottista mittaa +2n-1
rajana (n = havaintojen lukumdird). Estimoidut autokorrelaatio-
kertoimet ovat kuitenkin tunnetusti harhaisia alaspdin. Viivdstetyn
ehdogeenisen lisdaminen ei odotetusti parantanut perusmallia,

ja kerroinestimaatti oli pieni eika poikennut merkitsevdsti nollasta
(ks. 1iite 6.2, estimaatti (Elb)).

7selittdvien muuttujien X ja X' vdlinen multikollineaarisuus ei
osoittautunut ongelmalliseksi (ks. 6.2 (Eld), jossa kdytetty
ridge-vakiota k = 0.1).
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vientikdsitettd laajennettiin ottamalla huomioon vienti Neuvosto-
liittoon (1isdamdl1d 42 % siitd - USD:n painon SUR:n korissa ollessa
0.42 - X':uun) ndin saadulla lisdselittdjalla X" ei myoskddn voitu
parantaa mallia (6.2, (Ele)).

Paremmin istuvan mallin 10ytdmiseksi seuraavaksi pyritdan 10ytdmdan
vientitilastoista relevantteja vientituloja ilmentdvdt aggregaatit.
Koska termiinikaupat ovat yhteydessd sekd vientiin ettd tuontiin jo
tdssd luvussa lisdselittdjdksi otetaan odotetut tuontimenot. Kokeil-
laan myOs muita lisdselittdjid. Lisaksi vaikuttaa aiheelliselta
selvitelld vaikutusta 1ahemmin.

Kun termiinimyyntejd hetkelld t selitettiin periodin t+i, i6[-20,6]
viennilld, niin osoittautui, ettd ainoastaan varsin kaukana
menneisyydessd olevilla kauppaluvuilla oli merkitsevd vaikutus
yritysten termiinimyynteihin. Tuontimenojen tapauksessa ei 10ydetty
samankaltaista viivestruktuuria, mikd mm. heijastanee sitd, ettd
tyypilliset vienti- ja tuontiyritykset eroavat toisistaan monella
tavalla. Mahdollisimman edustavaa korkoeromuuttujaa etsittédessa
pdddyttiin alaviitteessd 3 esitettyyn painostruktuuriin, jolloin
estimoitava modifioitu perusmalli voidaan kirjoittaa

(4.2) FS, = 811X - BalMyy - Balior)e , + vy |

missd korkomuuttuja on konstruoitu alaviitteessd 3 selitetylld
tavalla, v on virhetermi, j = -12, -9, -6, k = 1, 3, 6 ja muut
merkinndt ovat samat kuin aikaisemmin. Kun malli (4.2) estimoidaan
samalle ajanjaksolle kuin malli (4.1) saadaan tulokseksi (vakiota
ei ole sisdllytetty malliin, koska se ei ollut tilastollisesti
merkitsevd ja koska se alensi spesifikaation uskottavuutta
diagnostisen DW-testin valossa).

(E2a) FS = 0.58 YX, . - 0.24 YM_, - 433(i-r)
L (3.10)" ¥H (1.22)" t*k (3.31)
R2 = 0.598
SEE = 1032
DW = 2.33
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Malli (4.2) ndyttdd toimivan paremmin kuin malli (4.1). Selitysaste

on selvdasti noussut, ennustetarkkuus on parempi ja kaikki etumerkit
ovat odotusten mukaisia. Odotettujen tuontimenojen kerroinestimaatti
ei kuitenkaan poikkea merkitsevdsti nollasta samalla, kun revalvaatio-
odotuksia vuodenvaihteessa 1983/84 ei ole otettu huomioon. Lisdamalla
ndita odotuksia kuvaava dummy RDt saatiin seuraava estimointitulos

(E2b) FS = 0.74 VX, . - 0.46 M, - 182(i-r), . - 1501RD
t (4.05)" tH (2.20)" Tk (1.16) T (2.46) t
R2 = 0.668
SEE - 938
DW - 2.50

Spesifikaatio (E2b) toimii odotetusti paremmin kuin (E2a); odotusten
huomiotta jdttaminen olisi antanut harhaisen kuvan kertoimien suuruu-
desta. Korkomuuttujan kerroin ei kuitenkaan ole kovin tarkasti
estimoitu.8 Mallin mukaan esim. yhden prosenttiyksikon lasku koti-
maisessa markkinakorossa aiheuttaisi (muuttumattomalla ulkomaisella
korolla) noin 200 milj. markan supistuksen yritysten nettotermiini-
myynneissd pankeille kuukaudessa. Estimoimalla (E2b) viivdstetylld
endogeeniselld muuttujalla (ks. 6.2, (E2d)) voidaan laskea, ettd
myynnit vuodessa supistuisivat noin 5 mrd. markkaa. Odotettujen
vientitulojen ja tuontimenojen erisuuruinen vaikutus selittynee
muuttujien eri aikaprofiililla ja vienti- ja tuontiyritysten eroilla.

Tdsmennys (E2b) antanee siedettdvdn kuvan termiinimyyntien determi-
nanttien suhteellisesta merkityksestd. Selitysaste on tyydyttdvd, ja
vienti- ja tuontimuuttujien kertoimet on tarkasti estimoitu.
Toisaalta korkoeron vaikutusta ei voida tietdd kovin tdsmdllisesti,
eikd ennustetarkkuus ole paras mahdollinen.9 Tilastollisilta ominai-

8Kuten jo aikaisemmin todettiin, merkitsevampdd korkomuuttujaa ei
kyetty konstruoimaan; esim. kdytettdessa ainoastaan yhtd maturi-
teettia (6 kk) kertoimen t-arvo oli 0.95 (ks. 1iite 6.2, estimaatti
(E2c)).

9Suunnilleen samaan selitysasteeseen ja ennustetarkkuuteen pddstdan
E¥6skin naiivilla autoregressiiviselld ennustemallilla (AR(6):

R¢ = 0.609, SEE = 932, DW = 2.09), mutta ennustekdytdssd kvalita-
tiivinen malli on ilmeisen hyddyllisempi.
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suuksiltaan malli on suhteellisen hyvd; sen kummemmin autokorre- -
laatio kuin heteroskedastisuuskaan eivdt muodosta pahempia ongelmia,
jdanndstermi on normaalisti jakautunut, ja relaatio vaikuttaa
stabiililta.l0

4.2 Yritysten nettotermiinimyynnit
Lausekkeen (12) - ja edellisen luvun - perusteella voidaan formu-

loida esim. seuraava yritysten nettotermiinimyynteja@ kuvaava malli
(vrt. malli (4.1))

(4.3) FNSt = lext+j - Yzth+k - y3[(e+i-r)(Xt+3-Mt+3)]+et
missa
FNS = yritysten nettotermiinimyynnit pankeille, mmk
€ = virhetermi
J, k =1, 2, 3

ja muut merkinndt ovat samat kuin aikaisemmin. Nettotermiinimyynteja
siis selitetddn odotetuilla vientituloilla ja tuontimenoilla sekd
nettokauppaan 1iittyvilld odotetuilla kurssi- ja korkovoitoilla (tai
tappioilla). Kun malli estimoidaan kuukausiaineistolla periodilta
1982M11 - 1985M09 saadaan

T S - Rt
R2 = 0.078
SEE = 1137
DW = 1.53

10,7 = -0.28, pp = 0.18, 53 = 0.03, pg = 0.05, o5 = -0.23, pg = 0.05

2
(2n-1/2 = 0.45), Pagan & Hall & Trivedin (1981) heteroskedastisuus-
testisuure = 5.49 (x29.05.1 = 3.84, x20.01.1 = 6.64) ja Whiten
(1980) heteroskedastisuuskorjatut t-arvot;’3.84, 2.31, 1.37, 3.49,
Jarque & Beran (1980) normaalisuustestisuure = 0.75 (x2g_ g5 2 = 5.99)
ja Chowin stabiilisuustestisuure = 2.03 (Fo,05,3,21 = 3.07, otos
jaettu kahtia).
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Malli (4.3) ei ndytd istuvan kovin hyvin datassa; selitysaste on
olematon, ennustevirhe on iso, ja kertoimen Y3 etumerkki on odotusten
vastainen. Jotta korkoefekti saataisiin mielekkddsti esiin kokeiltiin
myO0s vaihtoehtoisilla operationalisoinneilla. Kdyttdmdl1a muuttujia
£43° 43 FNSt-l’ (i-r)t+3 tai (i-r)t+3 FNS,C_1 ei
kuitenkaan merkittdvdasti voitu parantaa mallia (ks. liite 6.2,
estimaatit (E3b) - (E3e)). Edellisen Tuvun kokeilujen perusteella

(e+i-r) (e+i-r)

todettiin toisen vientituloaggregaatin sekd@ toisen korikoron
kohentavan ennustemallin tehokkuutta, minkd johdosta malli (4.2)
estimoitiin mydskin nettotermiinimyyntien yhteydessa

(E4a) ENS = 0.32 X, - 0.23 IM,,, - 112(i-r)
t (1.72)" ¥ (1.16)" ¥ (0.80) t*!
R2 = 0.102
SEE - 1132
DM =156

Korkomuuttujan etumerkki vastaa nyt odotuksia, mutta malli ei
kuitenkaan oleellisesti toimi paremmin kuin (4.3). Malli selittai
nettotermiinimyyntej@ huomattavan paljon heikommin kuin pelkkia
termiinimyyntejd (vrt. (E4a) ja (E2a)). Estimoimalla (4.2) netto-
termiineilla viivdstetyl1d endogeenisella muuttujalla (ks. 6.2,
(E4b)) voidaan arvioida, ettd vuodessa korkoeron yhden prosentin
aleneminen johtaisi 800 milj. markan nettotermiinisopimuksien
supistumiseen. Korkomuuttujan kerroin on kuitenkin niin epatarkasti
estimoitu, ettei 3 mrd. markan supistumista myoskddn voida pitda
mahdottomana.

Spesifikaatiota (4.2) ei lukuisista yrityksistd huolimatta oleelli-
sesti voitu parantaa, mutta voidaan mainita, ettd korkoeromuuttujan
korvaaminen muuttujan differenssill@ paransi ennustetarkkuutta
huomattavasti (ks. 6.2, (E4c)).
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4.3 Yritysten termiinivaranto

Yritysten kdyttdytymistd termiinimarkkinoilla voidaan valottaa
empiirisesti kolmannella tavalla tarkastelemalla termiinivarannon
mddrdytymistd. Teoreettisen mallin lausekkeen (12) sekd edellisten
lTukujen tulosten perusteella aloitetaan suoraan tdsmennyksesta
(4.2). Koska kyseessd on varantomalli, viivdstetyn endogeenisen 1i-
sdaminen saattaa olla perusteltua, ja estimoitaessa kuukausiainesi-
tolla periodilta 1982M11 - 1985M09 saadaan

(E5a) F = 0.47 VX, . - 0.16 M, - 583(j-r),., + 0.82F
t (1.95)" 3 (0.65)" Ttk (2.83) 't (13.0)t"!
R2 = 0.939
SEE - 1377
DW - 1.57

Mallin mukaan korkoeron supistuminen yhdel1d prosentilla kuukaudessa
alentaisi termiinivarantoa noin 580 milj. markkaa. Vastaava pitkan
aikavdlin tulos on 3 200 milj. markkaa.ll Mikdli ainoastaan tarkas-
teltaisiin USD-mddrdistd kauppaa (X', M'), vaikutukset tulisivat ali-
arvioiduiksi niiden ollessa noin 450 milj. markkaa sekd 2 700 milj.
markkaa (ks. 6.2, (E5d)). Koska odotetuilla tuontimenoilla ei varanto-
malleissa ole merkitsevda roolia, kdytd@nnon ennustetyon kannalta
riittdnee se, ettd kaupassa seurataan odotettuja vientituloja. Kun
estimoidaan tdllainen malli, jossa revalvaatio-odotukset 1isdksi on
otettu huomioon (ks. alaviite 11), saadaan

(E5e) F = 0.33 VX, - 541(j-r),,. + 0.85F, . - 33.3le
t (3.62)" 1 (3.30) 1 (14.97)t1 (1.2 '3

llMallittamalla revalvaatio-odotuksia 1983/84 rationaalisesti lisd-
muuttujan e¢+3 avulla korkoeron vaikutus hieman alentui. Vaikka
itse muuttuja ei ollut merkitsevd, sen lisdaminen muuten paransi
mallia kaikin puolin (ks. 6.2, (E5b)). Aikaisemmin kdytetty odotus-
dummy RD myOs alensi koron vaikutusta, mutta itse dummy ei selvds-
tikddan diagnostisen DW-testin mukaan kuulu malliin (6.2, (E5c)).
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RZ = 0.970
SEE = 1056
DW = 2.10

Tasmennystd (E5e) voidaan pitdd siedettdvand, ja sitd voitaneen
kdyttda apuna ennustetta laadittaessa. Korkoeron vaikutus ei olen-
naisesti poikkea tdsmennyksen (E5a) antamasta kuvasta. On kuitenkin
pidettdvad mielessd, ettd mallin ennustetarkkuus korkeasta selitys-
asteesta huolimatta ainoastaan on +1 mrd. markan suuruusluokkaa.
Eri mallikokeilujen tulosten perusteella voidaan 1isdksi todeta,
ettd korkoeron tdsmallistd vaikutusta ei varmuudella tunneta.l?
Kayttamdlla tuoreempaa aineistoa seka toisenlaisia malleja vaikutus
ei kuitenkaan ndytd@ niin voimakkaalta kuin Johansson (1985), s. 49,
on esittanyt.

12Eri korikorkojen antamien kerroinestimaattien pienistd eroista on
jo aikaisemmin keskusteltu (ks. alaviite 3), mutta tdsmennyksen
(E5e) robustisuutta voidaan vield dokumentoida kadyttamdlld eri ko-
rikoron painorakenteita. Osoittautui, ettd kaikki estimoidut ker-
toimet pysyivdt vdlilla 540 mmk - 582 mmk, vaikka esim. USD:n paino
alimmillaan oli .15 ja ylimmilldan .60.
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5 LOPUKSI

Viime vuosien aikana valuuttojen termiinimarkkinoiden aktivoituminen
on ollut varsin ndkyvdd. Yritysten terminoinnit ovatkin muodostuneet
puhtaasti markkinaehdoilla kdyttdytyvien pddomavirtojen tiarkeimmiksi
kanavaksi. Tdtd nykyd termiinimarkkinoiden merkitys kansantalouden
Tikviditeetille on varsin huomattava. Tdssd selvityksessd on analy-
soitu yritysten lyhytaikaista pddomantuontia ja niiden kdyttdytymisti
valuuttojen termiinimarkkinoilla. Yrityksen optimaalisen valuutta-
korin determinantteja tarkasteltiin teoreettisen portfoliomallin
puitteissa. Empiirinen 1dhestymistapa oli enemmdn pragmaattinen.

Teoreettisen mallin pohjalta kehiteltiin empiirinen ennustemalli
yritysten termiinimyynneille pankeille (E2b). Hyvdksyttdvdd mallia
nettotermiinimyynneille ei tdssd yhteydessd 16ydetty ((E4a)).
Yritysten termiinivarannolle sen sijaan rakennettiin toimiva malli
(E5e). Malleilla ennustettaessa ei tarvita muita ennustettuja uria
kuin vienti ja tuonti sekd korkoero ulkomaisen korikoron ja

kotimaisen markkinakoron vd1il1d. Korkoeron kvantitatiiviseen
vaikutukseen kuitenkin joudutaan suhtautumaan varauksellisesti.
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6.2 Estimaatit

(Elb) Fs 11945 + 1.50X. . - 0.38X. . + 1.52X
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- 0.02L(e+i-r)X] 43
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- 0.05FS
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(2.11 t+6
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1250
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- 0.970
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= 0.65 JX.,. - 0.43 JM
(2.97)" M (1.78)" t*k
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