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TIIVISTELMA

. Tdssd paperissa pyritddn selvittimdédn tarkeimpien ulkomaisten lyhyiden
korkojen vaikutus kolmen kuukauden heliborkorkoon sekd Suomen Pankin
markkinainterventioiden vaikutus korkoeroon. Aineistona kiytetdidn
1dhinnd viikkohavaintoja aikavalilla 1987/7 - 1989/2. ,

Kdytettdessd viikkoaineistoa vain pieni osa ulkomaisten korkojen muu-
toksista ndkyy heliborkoron muutoksena. Ulkomaisten korkojen muutokset
selittdvdt heliborkoron vaihteluista vain muutaman prosentin yhden ja
kahden viikon aikahorisontilla. Viiden viikon aikahorisontilla ulko-
maiset korot selittdvdt noin viidesosan heliborkoron vaihtelusta.
Koroista jenin ja Ruotsin kruunun korkomuutokset selittdvdt eniten
heliborin vaihteluista.

Suomen Pankin interventiot selittdvat heliborkoron vaihteluista viiden
viikon aikahorisontilla saman verran kuin ulkomaiset korot yhteensd.
Valuuttainterventiot ovat estimointitulosten mukaan merkittdvampid
kuin sijoitustodistusinterventiot.



ABSTRACT

This paper attempts to evaluate the effect of movements in the 'most
important foreign short-term interest rates on the 3-month HELIBOR
rate as well as the effect of the Bank of Finland's open-market
operations on the interest rate differential. The data used are mainly
weekly observations covering the period July 1987 - February 1989.

As weekly data are used, only a small part of the changes in foreign
interest rates is reflected in changes in the HELIBOR rate. Changes
in foreign interest rates explain only a few per cent of the
fluctuations in the HELIBOR rate over time spans of one and two weeks.
Over a five-week time span, foreign interest rates explain roughly
ohe-fifth of the variation in the HELIBOR rate. Of the various
interest rates considered, changes in the yen and Swedish krona
interest rates explain changes in the HELIBOR rate best.

Over a five-week time span, the Bank of Finland's open-market
operations explain as large a proportion of changes in the HELIBOR
rate as all the foreign interest rates taken together. According
to estimation results, intervention in the foreign exchange market
is more significant than transactions in certificates of deposit.
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1. JOHDANTO

Aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa on estimoitu lyhyen koron mddrdy-
tymistd Suomssa, ulkomaisena korkona on kdytetty valuuttojen kori-
korkoja. Nditd korikorkoja laskettaessa painoina on kdytettty valuutta-
“indeksin painoja. Suomen korkojen mddrdytymisen kannalta relevantti
painorakenne voi kuitenkin olla muunlainen esimerkiksi sen vuoksi,
ettd laskutusvaluuttana kdytetdan muuta kuin kauppakumppanin valuut-
taa. Toisaalta korkojen mddraytymisen kannalta pddomaliikkeiden va-
Tuuttajakauma voi olla keskeisempi kuin ulkomaankaupan valuuttajakauma
(pddomaliikkeiden va]uuttajakauhiin perustuvista korkokoreista ks.

" Kantonen 1984). Sekd pddomaliikkeiden ettd ulkomaankaupan tavara-
maksuista dollarin osuus on huomattavasti suurempi kuin sen osuus
valuuttaindeksistd, joskin dollarin kdytto Taskutusvaluuttana on
vahentynyt. Muut pddkauppavaluutat, DEM, SEK ja GBP, ovat tédrkeimpid
valuuttoja myds paddomaliikkeissd.

Tdssd paperissa pyritddnkin selvittdmddn eri ulkomaisten korkojen
vaikutus lyhyeen markkinakorkoon. Lisdksi yritetdan arvioida missa
madrin ja kuinka pitkddan Suomen Pankin markkinainterventiot vaikutta-
vat korkceroon. Aineistona kdytetddan pdivd/viikkohavaintoja aika-
valilta 1987/7 - 1989/2.



2. KORON MAARAYTYMINEN
2.1 Ulkomaiset korot ja riskipreemio

Kun ulkomaisen pddoman 1iikkeet ovat vapautuneet ja kilpailu kotimai-
si]]a rahoitusmarkkinoilla on kiristynyt, lyhyt markkinakorko reagoi
entistd vdlittomammin ulkomaisiin korkoihin. Suomi onkin jo integroi-
tunut varsin pitkdlle kansainvdlisiin rahoitusmarkkinoihin. (Starck
(1988) esittdd yhteenVedén uusimmasta empiirisestd tutkimuksesta).
Avoimen korkopariteettiyhtdion mukaan kotimainen korko koostuu ulko-
maisesta korosta (r*) ja valuuttakurssin muutosodotuksista E(e).

Td116in oletetaan, ettd pddoman 1iikkejden esteitd ei ole ja ettd
ulkomaiset ja kotimaiset vaateet ovat toistensa tdydelTisid substi-
tuutteja. Jos vaateet eivdt ole tdydellisid substituutteja, kotimai-
seen korkoon sisdltyy yleensd riskipreemio (P), jolloin koron Tauseke

voidaan kirjoittaa

(1) r= % + E(e) + P

t
Riskipreemio koostuu mm. transaktiokustannuksista, poliittisesta/maa-

riskistd ja valuuttakurssiriskistda. Jos valuuttakurssi olisi uskotta-
vasti kiinted, kotimainen korko ei voisi poiketa ulkomaisesta korosta
Tukuunottamatta riskipreemiota. (Kdytdnndssd valuuttakurssi ei ole
Suomessa koskaan kiinted, vaikka varsinaisia deVa]vaatioita tai reval-
vaatioita ei tapahtuisikaan, silla valuuttakurssi voi vaihdella varsin
paljon valuuttaputken sisdll1d.)

Lyhyt korko voidaan jakaa riskipreemioon (a), ulkomaiseen korkoon (r¥*)
ja kotimaisten tekijoiden vaikutukseen (x) seuraavasti (ks. Starck
1989): '

(2) r= a + r* +bx

missda b on 1 lyhyelld ja 0 pitkaila aikavalilla.



Starckin riskipreemioon, a, sisdltyy ndin ollen myds valuuttakurssin
muutosodotus. Riskipreemioksi aikavdlilld 1983/3 - 1987/9 saatiin 2.94.

Kontulainen ja Solttila (1988) saivat tuoreemmalla aineistolla

(1984/6 - 1988/10) termiinimarkkinoilla vallitsevan preemion, P,
keskimddrdaiseksi arvoksi .9. (Preemion synnystd ja testaamisesta ks.-
esim. Fama (1984) sekd Haaparanta ja Kahkonen (1985)). Preemion posi-
tiivisuuden ja siind havaitun pysyvyyden Kontulainen ja Solttila arve-
levat johtuvan osaltaan keskuspankkipolitiikasta, jolla on pystytty
vaikuttamaan preemioon (ja korkoihin). Vuodesta 1987 ldahtien preemio
on kuitenkin vaihdellut enemmdn ja useammin my0s negatiiviselle
puolelle. Tdmd johtunee pddomaliikkeiden esteiden vdhentymisesti.
Kontulaisen ja_Solttilan tulos ndyttdisi merkitsevdn, ettd valtaosa
Starckin preemiosta, a, selittyy devalvaatio-odotuksilla. (Jos katettu
korkopariteettiyhtd1o pdtee, a = P + E(e) ).

Kansainvdliset korot eivdt ole ldhestyneet toisiaan siitdkdan huoli-
matta, ettd pééoma]iikkeet ovat vapautuneet. Kasman ja Pigott (1988)
katsovat tidmin johtuvan valuuttakurssivaihteluiden lisdantymisestd.
Kasvanut va]uuttakurssiriski on siten vahentdanyt vaateiden substi-
tuoitavuutta samanaikaisesti kuin pddomaliikkeiden vapauttaminen

on vaikuttanut pdinvastaisesti. Se, ettd lisddntyneet valuuttakurssi-
riskit ovat kasvattaneet riskipreemioita ei kuitenkaan valttdmatta
merkitse rahapolitiikan itsenéiéyyden lisdantymistd, silld ei ole
olemassa empiiristd evidenssia siitd, ettd rahapolitiikalla voitaisiin

vaikuttaa preemioon.

2.2 Interventioiden ja muiden kotimaisten tekijdiden vaikutus

Lyhyelld aikavdlilld on selvdd, ettd kotimaiset tekijdt vaikuttavat
kotimaiseen korkoon ja korkoeroon. Starck (1989) saa kuukausiaineis-
tolla tulokseksi, ettd kotimaiset tekijat (bkt, inflaatio, valuutta-
varanto, vaijhtotase- ja valuuttakurssiodotukset) ovat merkittdvia

3 kk heliborin selittdjid, kun taas ulkomaisen koron merkitys on
vdhdinen lyhyelld aikavdlilla. Pitkd11d aikavd@1il1d ulkomaisen koron
nousu yhdelld prosenttiyksik¢11d nostaa kotimaista korkoa noin
yhdella prosenttiyksikolla.



10

Edel1d mainituista korkotasoon vaikuttavista kotimaisista tekijoistd
(bkt, inflaatio, vaihtotase) ei ole saatavilla pdivd/viikkoaineistoa.
Pdivd/viikkoaineistoa kdytettdessd on selvdd, ettd ainakin keskuspan-
kin valuutta- ja rahamarkkinainterventiot vaikuttavat korkoihin.

Vihridls (1988) estimoi interventioiden ja korkojen dynamiikkaa
VAR-mallilla. Tulosten mukaan vaikutus interventicista 3 kk helibor-
korkoon kulkee 13dhinnd@ avistakoron ja 1 kk markkinakoron vdlitykselld.
vVarianssihajote]mat osoittavat, ettd noin neljinnes 3 kk koron vaihte-
Tuista selittyy interventioilla 20 pdivdn aikahorisontilla. Toisaalta
avistakoron ja 1 kk koron vaihteluista interventiot selittavat vahemman.



11

3 ESTIMOINTI .

Estimointiperiodin a]kamisajankohdafsi valittiin heindkuu 1987,
jolloin rahamarkkinainterventioissa oli siirrytty kokonaan sijoitus-
todistuskauppoihin. My&s valuuttakurssi on ollut vakaa ko.
ajanjaksona (1987/7 - 1989/2). Jos devalvaatio-odotuksia on ollut,
niiden voitaneen olettaa olleen kohtuullisen vakioisia. Estimoinnissa
Tdhdetdankin aluksi vakioisesta preemiosta (a yhtdldssd 2).

Kotimaisen koron selittdjiksi otetaan riskipreemion lisdksi tdrkeimmdt
ulkomaiset korot ja Suomen Pankin interventiot. Interventiot jaetaan
rahamarkkina- ja valuuttamarkkinainterventioihin. Rahamarkkinainter-
ventiot koostuvat sijoitustodistusten ostoista ja myynneistd korjattu-
na erddntymisten vaikutuksella. Valuuttamarkkinainterventiot koostuvat
valuuttojen avista- ja termiini-interventioista. Kassavarantovelvoit-
teen toistuvat muutokset vuodesta 1988 alkaen ovat vaikuttaneet inter-
ventioiden ohella markkinakorkoihin. Korkomuutokset tapahtunevat osit-
tain jo silloin kun kassavarantovelvoitteen muuttamisesta ilmoijtetaan.
Tdmd& otetaan huomioon dummy-muuttujalla, joka saa arvon yksi niind
pdivind kun tulevasta nuutoksesta ilmoitetaan. '

Koska helibor- ja korikorko ovat tasossa epdstationaarisia niin pdivd-
kuin viikkoaineistossa, kaytetadn estimoinnissa korkojen muutoksia.
Ulkomaisten korkojen muutosten vaikutuksia heliborin muutoksiin voi-
daan ndin tutkia tavanomaisin regressioanalyysin menetelmin. Yhteis-
integroituvuustestien mukaan pitkdn aikavdlin rajoitteeksi oletettu
relaatio, helibor = a + korikorko, ei ole voimassa.l Tdmd tarkoittaa
tdssd yhteydessd 1dhinnd sitd, ettda helibor- ja korikoron ero voi
kasvaa pidemmdllakin aikavdalillad (kuva 1).

lynteisintegroituvuutta testattiin ajamalla oletetun pitkdn aikavdlin
relaation mukainen regressio, jossa heliboria selitetddn vakiolla ja
korikorolla. Viikkoaineistolla tulokseksi saadaan: helibor =

1.14 + 1.08*korikorko. DW-testisuuretta tdstd regressiosta kaytetddn
yhteisintegroituvuustestind (CDW-testi). Toinen tapa testata yhteis-
integroituvuutta on testata, onko edelld estimoidun yhtdlén jdagnnos-
termi stationddrinen (ADF-testi). Viikkoaineistolla testisuureiksi
saadaan (suluissa kriittiset arvot 5 prosentin merkitsevyystasoilla):
COW = .18 (.389), ADF = 2.05 (2.89).
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Estimoitava yhtd16 on seuraavaa muotoa

(3)

missd drfim
drkori
int

ival

kvv

0]

drfim = ag + al* drkori + a2* int + a3* ival + a4* kvv

3 kuukauden heliborkoron muutos

3 kuukauden korikoron (12 valuuttaa) muutos
rahamarkkinainterventiot (milj.mk)
valuuttainterventiot (spot- ja termiini-
interventiot, milj.mk)
kassavarantovelvoitteen muutos dummy

Kaikista selittdjistd kokeillaan viiveitd aina viiteen

viikkoon asti. Estimointitulokset esitetdin Taulukossa 1.
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TAULUKKG 1

Selitettdavad muuttuja: DRFIM
Selittdvdat muuttujat:

viive, viikkoja kerroin t-arvo
VAKIO : .035 1.63
DRKORI .035 .21
1 .053 .33
2 .090 .55
3 -.015 .09
4 .128 .73
5 -.164 1.02
INT .000061. 1.93
1 -.000026 .82
2 .000006 .22
3 =,000005 .18
4 -.000042 1.49
5 -.000059 2.10
IVAL . -.000021 .61
1 -.000199 5.07
2 -.000048 1.31
3 -.000029 .72
4 .000115 2.69
5 -.000069 1.64
KYVY .059 1.15
1 .077 1.46

R2C = .38 DW=1.8 (Q(24) = 22.4
.merkitsevyystaso .55
havaintojen 1km = 80

Kun korikoron muutoksen viiveet jdtetddn pois ja interventioista
otetaan huomioon vain merkittavimmdt viiveet, saadaan seuraava

heliborkorkojen muutoksia selittdvd yhtdlo.

drfim = .04 + .18 drkori -.000047 int(-4) -.000056 int(-5)
(2.3) (1.3) (1.9) (2.2)

-.00021 ival(-1) -.000067 jval(-2) +.07 kvv +.07 kvv(-1)

(6.7) (2.3) : (1.4) (1.4)

R2C = .36 DW=1.9 Q(27)=25.2 merkitsevyystaso .56
havaintojen Tkm = 81
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Rahamarkkinainterventiot vaikuttaQat heliborin muutoksiin neljin ja
viiden viikon viiveelld. My0Os Vihridldn (1988) mukaan interventiot
selittdvdt eniten 3 kk heliborkoron vaihtelusta noin kuukauden aika-
horisontilla. Valuuttainterventiot puolestaan ndyttdvdt vaikuttavan
heliborkorkoon valittomammin ja voimakkaammin. Sen sijaan ulkomaisen
koron muutos ei ole merkitsevda. Myds kolmen valuutan korikorkoa
kokeiltiin, mutta se ei selittdnyt yhtddn paremmin heliborkoron
vaihteluita.

Ongelmallista tuloksissa on se, ettd korikorko ei ole tilastollisesti
merkitsevd. Jos korikoron sijaan selittdajiksi otetaan tdarkeimmdat ulko-
"maiset korot ja rajoitetaan niiden kertoimien summa ykkoseksi, tulok-
seksi saadaan, ettd yksittdisten korkojen kertoimet eivdt ole pddasddn-
toisesti merkitsevid ja saattavat olla vddrdn merkkisid. Lisdksi
nollahypoteesi, ettd korkcjen kertoimien summa voidaan rajoittaa ykko-
seksi, hyldtddn selvdsti F-testilld (F(1l, 69) = 19.6, merkitsevyystaso
= ,00004). Mydskdan rajoittamalla korkojen kertoimien summa .18:ksi
(, mika on korikoron kerroin y11d olevassa estimoinnissa) ei yksittdi-
sille koroille saada merkittdvid eikd oikean merkkisid kertoimia.
Tdllaisella yhden yhtd1dn estimoinnilla ei ndin ollen saada vastausta
kysymykseen siitd, milld painoilla eri ulkomaiset korot vaikuttavat
Tyhyeen kotimaiseen korkoon.

Estimointi suoritettiin myds kuukausiaineistolla tarkemman kuvan
saamiseksi siitd, miten korikoron muutos vaikuttaa heliborkorkoon.
Havaintojen vdhyyden vuoksi seuraavat tulokset ovat kuitenkin vain
suuntaa antavia.

drfim = .13 + .51 * drkori - .00005 * int - .00023 * ival
(1.66) (1.89) (.98) (2.82)

R2C = .35 DW = 1.5 Q(9) = 23.3 merkitsevyystaso = .006
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Kuukausiaineistolla korikorko on merkittdvi selittdjd ja 1isdksi sen
kerroin on huomattavasti suurempi (.51) kuin viikkoaineistolla.

Jatkossa kdytetddn vektoriautoregressiivistid mallia sen selvittdmi-.
seen, mitkd ulkomaiset korot selittdvdt eniten heliborin vaihteluista.
VAR-mallin ei sindllddn voi olettaa 1isddvdn ulkomaisten korkojen
merkittdvyyttd. Sen etuna yhden yhtd16n regressioon verrattuna on
kuitenkin, ettd se ottaa paremmin huomioon muuttujien vdliset viive-
rakenteet. Lisdksi VAR-mallista saadaan ratkaistua varianssihajotel-
mat, jotka kertovat, miten suuri osa kunkin muuttujan vaihtelusta
voidaan selittdd mallin muiden muuttujien vaihtelulla. Impulssivasteet
puolestaan antavat informaatiota siitd, miten suurena ja kuinka pit-
kddn interventiot vaikuttavat korkoon.

VAR-mal1li ratkaistaan yhdeksdlle muuttujalle: kuudelle korolle
(drfim, drusd, drjpy, drdem, drgbp, drsek), sekd muuttujille kvv,
int ja ival. Ulkomaiset korot ovat kolmen kuukauden eurokorkojen
muutoksia. Interventiot ovat miljoonia markkoja. Yhdeksan yhtd16n
VAR-mallissa kutakin muuttujaa selitetddn kaikkien muuttujien
viiveilla (1 - 3) ja vakiolla. Kdytettdessd kolmea viivettd kaikkien
yhtdloiden jdannostermit ovat valkoista kohinaa.

Estimoidusta mallista voidaan ratkaista ns. varianssihajotelmat.

Tdssd yhteydessd tarkastellaan ainoastaan sitd, miten suuri osa

3 kk heliborin vaihtelusta johtuu ulkomaisista korkoshokeista ja '
interventioista. Varianssihajotelman laskemiseksi joudutaan tekemddn
oletus muuttujien samanaikaisista riippuvuuksista. Jarjestyksessa
ensimmdisen muuttujan oletetaan vaikuttavan samanaikaisesti myohemmin
tuleviin muuttujiin kun taas myGhemmin tulevat eivdt vaikuta edelta-
viin muuttujiin samanaikaisesti. Mitd vdhdisempad on muuttujien vdli-
nen korrelaatio sitd pienempi merkitys on muuttujien vdliselld jarjes-
tykselld. '

Taulukossa 2 esitetddn 3 kk heliborin varianssihajotelma.
Muuttujien oletettu jarjestys on: drusd, drjpy, drdem, drgbp, drsek,
kvv, int, ival, drfim.
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TAULUKKO 2 ,
Eri muuttujien selittdmd prosenttiosuus 3 kk heliborin varianssista

aikahorisontti, viikkoja:

sg]itt&jét: 1 2 3 5 10
drusd .2 2.0 2.2 2.2 2.0
drjpy 0 0 2.7 2.6 2.6
drdem _ 2 .2 2.7 3.2 3.4
drgbp T1.4 3.4 3.1 7.2 7.7
drsek .2 1.5 4.1 5.4 6.9
korot yht. 2.0 7. 14.8 . 20.6 22.6
kvv 3.0 . 2.0 8.8 8.3 7.9
int 1.6 2.3 2.4 2.2 2.3
ival .1 26.5 22.6 21.3 22.8
drfim 93.2 62.1 51.4 47.6 44.3

Kansainvdliset korot selittavat yhteensd reilut 20 prosenttia 3 kk
heliborin vaihtelusta viiden viikon aikahorisontilla. Sen sijaan

yhden ja kahden viikon aikahorisontilla korot selittdvdt vain muutaman
prosentin heliborin vaihteluista. Koroista punnan ja kruunun korot
selittdvdt eniten heliborin vaihteluista, kumpikin noin 7 prosentti-
yksikkod. Dollarin, jenin ja Saksan markan selitysosuus on vain vajaa
puolet punnan ja kruunun osuuksista. Jenin sijoittaminen jdrjestykses-
sd vasta punnan jalkeen ei nuuta tuloksia.

VAR-mallin korkoyhtdldiden jéannésten samanaikaiset korrelaatiot
antavat kuvan siitd, miten paljon eri koroissa on sellaista saman-
aikaista vaihtelua, jota VAR-mallin viivastetyt selittdjdt eivdt
pysty selittdmddn (taulukko 3). Dollarin ja Saksan markan selitysyhtd-
16iden jaanndsten korrelaatio on suurinta (.57). MyGs punnan ja Saksan
markan ja dollarin ja kruunun korkoyhtdloiden jddnnokset korreloivat
selvdsti keskendan.
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TAULUKKO 3
VAR-mallin jddnndsten korrelaatiot

drusd drdem drgbp drjpy drsek int ival drfim

drusd 1 .57 .17 .14 .41 .38 -.09 .05
drdem 1 .32 17 0 200 .33 .01 -.01
drgbp T .05 10 .23 -.31 -.12
dripy 1 04 .10 07 .02
drsek 1 16 -.43 .06
int 1 -.23 .13
ival 1 -.03

Varianssihajotelman 1isdksi kansainvdlisten korkojen ja interventioi-
den vaikutusten vdlittymistd heliboriin voidaan tarkastella impulssi-
vasteiden avulla. Kuvioiden 2 - 4 impulssivastekuviot kertovat, miten
voimaakkaasti ulkomaisten krkojen tai interventioiden odottamaton
muutos vaikuttaa heliborkoron kunkin ajanjakson kuluttua aina 20
viikkoon asti. Shokkien kokonaisvaikutus heliboriin on kaikkien
periodien vaikutusten summa, silld korot ovat differenssimuodossa.
Inpulssivasteiden luottamusvdleistd ei ole tietoa, joten tulokset
ovat vain suuntaa antavia. ‘

Valuuttainterventiot vaikuttavat heliboriin enemmdn kuin sijoitus-
todistusinterventiot (ks. kuvio 2). Sijoitustodistusinterventioiden
vaikutus korkoon on vdhdistd ja vieldpd vddrdn merkkistd. Syyna tdhdn
saattaa olla 3 kk heliborin ja sijoitustodistusinterventioiden vdlinen
simultaanisuus. Estimointitulosten mukaan interventiot ndyttavat 1i-
sddantyneen silloin kun 3Vkuukauden helibor on korkea eikd pdinvastoin
(ks. taulukko 1). VAR-malli ottaa huomioon interventioiden ja viivds-
tetyn heliborin vdlisen riippuvuuden, mutta ei samanaikaista riippu-
vuutta. '

Korkojen impulssivasteista voi vetdd samansuuntaisia johtopddtoksia
kuin varianssihajotelmastakin. Ensinndkin voimakkaimmin heliborkorkoon
vaikuttavat kruunun ja punnan korke (huomaa Kuvioiden eri mittakaava).
Toiseksi ulkomaisten korkojen nousu nakyy heliborin nousuna selvimmin
viiden ensimmdisen viikon aikana.



KUVIO 2

Interventioiden impulssivasteita heliborkorkoon
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Dollarin ja Saksan markan impulssivasteet
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Kruunun, punnan ja jenin impulssivasteet

4.

3.2 Syita ulkomaisten korkomuutosten vdhdiseen vdlittymiseen

Kansainvdliset korot voivat muuttua ilman ettd niiden muutos vdlittyy

_DRGDP
DRSEK  /\/

T 1 T T T T T T T T 1
2 3 4.8 6 7 8 8 10 11 12 13

[ [ ]
14- 15 16 17
SERS
GBPS

LJ2YS .

heliborkorkoon, jos korkomuutos heijastaa muuttuneita valuuttakurssio-

dotuksia (vrt. avoin korkopariteettiyhtd1d). Mutta jos kyse on muutok-

sesta, joka aiheutuu muusta syystd, esim. talouspolitiikan muutokses-
ta, sen pitdisi nakya heliborkorossakin. Tdllaisten korkomuutosten
valittymistd on edelld pyritty mittaamaan. Avoimen korkopariteettié
yhtdlon mukaan niiden tulisi vdlittyd yksi yhteen suomalaiseen korkoon.

Estimoinnissa on kuitenkin mahdotonta erottaa, mikd osuus eri korkojen

muutoksista johtuu pelkdstddn valuuttakurssiodotusten muutoksista ja

mikd osuus on sellaista koron muutosta, jonka tulisi valittyd muihin

korkoihin.
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Ulkomaisten korkomuutosten vahdinen vdlittyminen kansallisiin korkoi-
hin voi johtua paitsi mittaamisongelmista osittain myds ns. signal
extraction ongelmasta. Tdmd on seurausta siitd, ettd markkinoilla
vallitsevat valuuttakurssiodotukset ovat havaitsemattomia muuttujia
talousyksikdille. Jos havaitsemattoman valuuttakurssiodotuksen vari-
anssi on suuri, osa kurssiodotuksella korjatustakin koron muutoksesta
tulkitaan johtuvaksi valuuttakurssiodotuksen muutokseksi (vrt. King
ja Wadhwani (1988) osakehintojen valittymisesti maasta toiseen).
Td1161in osa sellaisestakin koron muutoksesta, jonka teorian mukaan
pitéisi vdlittyd suomalaiseen korkoon jdd vdlittymdttd. Mitd suurempi
on valuuttakurssiodotusten varianssi sitd suurempi osa ulkomaisten
korkojen muutoksesta jad valittymdttd kansallisiin korkoihin. '

Syy ulkomaisten korkojen ndenndisesti vdhdiseen vaikutukseen voi
10ytyd my0s mallista puuttuvista muuttujista. Uudet tiedot taloudelli-
sesta aktiviteetista, inflaatiosta ja vaihtotaseesta vaikuttanevat
valuuttakurssiodotuksiin ja kotimaiseen korkoon. N&itd rmuuttujia ei
mallissa ole otettu huomioon, mikd voi tehdd ulkomaisten korkojen
kerroinestimaateista narhaisia.
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