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Tiivistelma*

Raportti on osa Suomen Pankin Maksuvilineprojektia, jonka tuloksia on aiemmin
kommentoitu Suomen Pankin julkaisussa A:87. Kirjoittaja toimi Maksuvélinepro-
jektissa tdysipdivéisend tutkimusavustajana. Raportti on aikaissmmin hyviksytty
ldhes samassa muodossa pro gradu tyond Joensuun yliopistossa.

Raportti kisittelee erilaisten sosioekonomisten tekijdiden vaikutusta kéteisra-
han kysyntddn. Nitd ovat ikéd, sukupuoli, tulotaso, koulutus ja varallisuus. Kun
sosioekonomisissa tekijéissd tapahtuu muutoksia, my0ds rahan kysyntd muuttuu.
Tehtéessi kansainvilisid vertailuja kéteisrahan kysynndstd on kotitalouksien yli
aggregoitaessa huomioitava viestdn jakautuminen sukupuolen mukaan, sekd
talouden ikdrakenne kussakin maassa, varsinkin jos niissd on huomattavia eroja
maiden vililld. Tulevaisuudessa olisi mielenkiintoista tutkia tapojen, tottumusten
ja asenteiden vaikutusta maksuvilineen valintaan.

Tyossé kdydddn lapi rahan kysynnén teoriaa, 1dhinnd rahan transaktiokysyn-
tad, ja estimoidaan rahan kysynnédn malli. Estimoinneissa kéytetddn poikkileik-
kaus- ja aikasarja-aineistoa ja estimoinnit suoritetaan pienimmén nelidsumman
menetelmalld. Kiteisraha madritelldsn kyselyhetkelld hallussa olevaksi rahaksi.
Talletustilejd yms., jotka normaalisti luetaan suppeaan rahaan, ei ole otettu
mukaan. Sosioekonomisten tekijdiden mukaanottamisella voidaan ehk# parantaa
nykyisten transaktiomallien luotettavuutta. Kdytdssé oleva data on Suomen Pankin
Maksuvélineprojektin yhteydessé keréttyd dataa.

Rahan kysynnén tulojouston médrdytymisestd ja rahan hallussapitoon
liittyvista skaalaeduista ollaan myds kiinnostuneita. Tutkimuksesta saadut lyhyen
ajan transaktiojoustot tai tulojoustot olivat 0.3-0.5 tienoilla. Yhdessdkdin
estimoidussa mallissa ei rahan tulojousto ollut 0.5:tt&8 suurempi. Tulojen ja
menojen kasvaessa kiteisrahan kysyntd kasvaa. Samoin kiteisrahan kysynté
kasvaa i#n myotd. Jos kéteisrahan kysynnén kasvu iin myoté ei johdu tuloista tai
verotukseen liittyvistd seikoista, on aiheellista varautua kéteisrahan kysynnén
supistumiseen tulevaisuudessa.

Kiteisrahan kysyntddn vaikuttaa my0s pankkiautomaattien ja -korttlen seki
luottokorttien lisddntynyt kéyttd. Erilaisten korttien (mm. puhelinkortit, pysékdinti-
kortit) yleistyminen vidhentéinee kéteisrahan kysyntdd. Kiteisrahalla suoritettavat
maksut ovat arvoltaan melko pienid ja suhteellisen helposti korvattavissa erilaisilla
korteilla. Toisaalta korkotason lasku ja pankkipalvelujen hintojen nousu saattaa
vaikuttaa kéteisrahan kysyntd# lisddvasti. T4ll4 hetkelld kéteisrahan hallussapidon
vaihtoehtoiskustannus, jos siné pidetdéin kéyttelytilille maksettua korkoa, on nolla
tai 1ahelld sitd. Jos korkotaso pysyy matalana ja pankkipalveluiden hintojen nousu
jatkuu, saattaa olla, ettd yleison hallussa oleva kéteisraha tuleekin kasvamaan.

Kiteisrahaa korvaaviin maksuvilineisiin, korkotasoon ja pankkien valitsemaan
linjaan palveluiden hinnoittelussa liittyy niin paljon epdvarmuutta, ettei kiteisrahan
tulevaisuutta ole helppo arvioida. Todenndkdistd kuitenkin on, ettei kéteisraha
maksuvilineeni tule poistumaan ainakaan aivan ldhitulevaisuudessa.

* Erityinen kiitos tyoni ohjaajille Matti Virénille ja Heikki Taimiolle. Haluan kiittd8 myds Heikki
Koskenkylds, Kyosti Pulliaista ja John Rogersia saamastani tuesta. Lisaksi kiitin Pédivi Lindqvistid,
Tiina Ramulaa ja Carolina Sierimoa.



Abstract

This report is a part of the project in the Bank of Finland concerning the means
of payment and demand for money. Earlier results of the project have been
published in publication A:87. The author worked in project as a research
assistant. This report has been published earlier as a pro-gradu thesis in the
University of Joensuu.

The purpose of this study is to understand how socio-economic factors affect
the demand for money and, to be more precise, on the demand for cash. These °
socio-economic factors are age, sex, income, education and wealth. When there is
a shift in socio-economic factors, one can expect demand for money to shift.
When international comparisons are made, the division of the population by age
and sex should be recognized, at least when there are major differences among
countries. In future it could be interesting to study how differences in habits and
attitudes affect the demand for cash and means of payment.

Money demand theories and the transaction demand for money have also
been studied in this report. Models for the demand for cash are also estimated.
The cross-section data used has been collected during the means of payment
project of the Bank of Finland. The time-series data are from Bank of Finland’s
databank. Estimations have been done using the OLS method. Cash is defined as
money that is held at the time of the survey, which is not at the bank. It is money
in your pocket, in your purse or money at home. Time deposits and different kind
of deposits are not included. The idea is that by taking socio-economic factors into
account, one can improve prediction power of theories about transaction demand
for cash.

It is also studied if there are any scale effects in the demand for cash and
how income elasticity is determined. The income effect was always positive.
Income elasticies vary between 0.3 and 0.5 and they were always under 0.5. When
income and quite often also transactions increase, demand for cash increases too.
. Cash demand increases also with age. The older a person gets, the more he uses
cash. If an increase in cash demand with age does not depend on the income or
tax system, we have to prepare ourselves for a decrease in cash demand. Demand
for money is also affected by increased use of bank cards, credit cards and "brain"
cards. This could decrease the demand for cash. Payments made by cash are often
small and so easy to substitute with another payment means. On the other hand,
the cost of banking services have increased appreciably and at the same time
interest rates have declined. At the moment the opportunity cost of holding money
is quite low and so the demand for cash can in this situation even increase. There
is many unpredictable things that could affect the demand for cash. Even so it is
quite clear that cash as a means of payment will not dissappear in near future.



Siséllys

Sivu
1 Johdanto 7
2 Kiteisrahan kysyntd Suomessa ' 8
3 Raha maksuvilineend 10
3.1 Rahan késite 10
3.2 Maksuvilineiden kehitys 10
3.3 Kateisrahan ja muiden vaihtoehtoisten

maksuvilineiden suhde 12
4 Rahan kysynti 13
4.1 Rahan transaktiokysynté 13
4.1.1 Baumolin malli 14
4.1.2 Millerin ja Orrin malli ) 16
4.2 Rahan varautumiskysyntd ja hamstraus 19
4.3 Rahan spekulatiivinen kysynté 20
4.4 Raha hy6tyfunktiossa _ 20
5 Sosioekonomisten tekijoiden vaikutus kéteisrahan kysyntéén 21
5.1 I&n vaikutus kéteisrahan kysyntéén ja maksuvélineen valintaan 22
5.2 Sukupuolen vaikutus kéteisrahan kysyntéén 25
5.3 Muiden sosioekonomisten tekijdiden vaikutus 27
6 Empiirinen rahan kysyntitutkimus 29
6.1 Empiirinen rahan kysyntitutkimus Suomessa 30
6.2 Rahan kysynté aikasarja-aineistolla 31
6.3 Rahan kysynté poikkileikkausaineistolla 31
6.3.1 Poikkileikkausaineistoon liittyvid erikoispiirteitd 33

7 Empiiriset estimoinnit sosioekonomisten tekijéiden vaikutuksesta
kéteisrahan kysyntién 33
7.1 Datan kuvaus 33
7.2 Empiirinen malli 35
7.3 Poikkileikkausaineiston estimointi 35
7.3.1 Maksuvilinekysely 35
7.3.2 Gallup-kanavan kysely 38
7.4 Aikasarjamallin estimointi 42
7.4.1 Rahan kysyntd kuukausiaineistolla 42
7.4.2 Rahan kysynti neljinnesvuosiaineistolla 44
7.4.3 Rahan kysyntd vuosiaineistolla 45
8 Lopuksi 46
Kirjallisuus _ 48
Liite 50






1 Johdanto

Kiteisrahan kysyntd# ja erilaisten maksuvélineiden kéyttdd on tutkittu véhén,
vaikka kiteisrahaa kilytetdsin suhteellisen paljon. Nyt kun kiteisrahan sijalle on
tulossa yhd lisdd uusia vaihtoehtoisia maksuvilineitd, ja elektronista kukkaroa
suunnitellaan, on kéteisrahan kayttod koskeva tutkimus ajankohtaista. Tutkimuksis-
sa huomioidaan korkojen, tulojen ja transaktiokustannusten vaikutukseen rahan
kysyntdédn. Taloudenpitéjéan liittyvét ominaisuudet kuten esim. iké ja sukupuoli on
jatetty ldhes aina huomioimatta. I&in huomioonottaminen on kuitenkin tirke#é, jotta
pystytddn ennustamaan kéteisrahan kéytt04 tulevaisuudessa. Jos ik#ryhmien
kdteisrahan kdytOssd esiintyy paljon poikkeavuuksia tulee kéteisrahan kiyttd
tulevaisuudessa luultavimmin muuttumaan, jollei poikkeavuuksien taustalla ole
erilaiset tulot tai verotus.

Tama4 tutkimus kisittelee erilaisten sosioekonomisten tekijoiden vaikutuksesta
kéteisrahan kysyntédn. Néitd ovat ikd, sukupuoli, tulotaso, koulutus ja varallisuus.
Rahan kysynnén tulojouston méérdytymisestd ja rahan hallussapitoon liittyvistad
skaalaeduista ollaan myds kiinnostuneita. Jos mahdollista, pyritdén selvittdméén
muiden maksuvilineiden, ldhinnd erilaisten maksukorttien k#ytén vaikutusta
kiteisrahan kysyntddn. Kartoitetaan maksujérjestelmédmme tdménhetkinen tilanne,
jotta kéteisrahan kysynnén tulevaisuutta olisi helpompi arvioida.

Rahan kysyntitutkimus on ollut Suomessa vilkasta, mutta kyselymenetelméén
perustuvaa rahan kysyntdtutkimusta ei ole tehty ja muuallakin maailmassa niiden
médrd on vihdinen. Tutkittaessa sosioekonomisten tekijoiden vaikutusta kiteis-
rahan kysyntddn kyselytutkimus on ldhes ainoa mahdollinen tutkimustapa, jotta
halutut taustamuuttujat olisivat kéytettdvissd. Useat suomalaiset rahan kysynti-
tutkimukset on tehty ennen rahamarkkinoiden vapautumista, joten niiden sovel-
taminen nykyhetkeen ei vélttiméttd onnistu. Tutkimukset on paédsiéntoisesti tehty
aikasarja-aineistolla. Aikasarjan kdyttdminen nykyisessé tilanteessa on ongelmallis-
ta. Pitkén aikasarjadatan analyysi on vaikeaa, koska monet rahan kysyntdén vai-
kuttavat tekijdt ovat muuttuneet viime vuosina. Poikkileikkausaineiston kiytolld
voidaan kartoittaa tdméanhetkinen tilanne ja vilttdd aikasarja-aineistoon liittyvit
ongelmat.

Ty0ss# kdlydddn ldpi rahan kysynnén teoriaa, 18hinné rahan transaktiokysyn-
tdd, ja estimoidaan rahan kysynnan malli. Estimoinnissa kéytetd4n poikkileikkaus-
aineistoa ja estimoinnit suoritetaan pienimmén nelisumman menetelméalla. Kiteis-
raha mééritelldén kyselyhetkelld henkil6lld hallussa olevaksi rahaksi. Talletustileja
yms., jotka normaalisti luetaan suppeaan rahaan, ei ole otettu mukaan. Rahan
hallussapidon oletetaan kasvavan idn ja tulotason mukaan. Sosioekonomisten
tekijoiden mukaanottamisella voidaan ehk# parantaa nykyisten transaktiomallien
luotettavuutta. Kdytdssi oleva data on Suomen Pankin Maksuvélineprojektin yh-
teydessd keréttyd dataa.

Ensin esitelldédn kéteisrahan kysyntds Suomessa ja erilaisten maksuvilineiden
kédyttéd. Luvussa 4 kfydéddn ldpi rahan kysyntdén, 18hinnéd transaktiokysyntddn
liittyvié teorioita, joiden pohjalta estimoidaan malli kéteisrahan kysynnille. Luvus-
sa S selvitetddn sosioekonomisten tekijoiden vaikutusta kéteisrahan kysyntéén ja
luvussa 6 esitellddn rahan kysynnin empiiristd tutkimusta. Luvussa 7 esitelldin
malli, ja sen perusteella saadut tulokset. Lopuksi tuodaan esiin saadut johtopa#tok-
set.



2 Kiteisrahan kysyntd Suomessa

Viime vuosikymmening eri maiden maksujérjestelmissé on tapahtunut huomatta-
vaa teknistd kehitystd, mutta silti kiteisraha on kaikissa maissa yhé tdrked maksu-
véline. Kéteisrahan keskeinen ominaisuus on korottomuus. Setelit ja kolikot ovat
keskuspankin liikkeeseen laskemia nollakorkoisia velkasitoumuksia. Yleensd
kéteisrahaa k#ytetddn arvoltaan pieniin maksuihin, koska muut maksuvilineet eivit
ole kilpailukykyisié kéteisrahan kanssa pienissd maksuissa. Tdm4 ilmenee myds
my&hemmin esiteltdessd Suomen Pankin Maksuvilinekyselyn tuloksia. Kdteisraha
on epdkdytdnnollinen suurissa maksuissa, ja sen kdyttdon ja kuljetukseen liittyy.
riskejd, kuten esim. mahdollisuus tulla rydstetyksi. Kéteisrahan kysynté riippuu
paljolti vaihtoehtoisten maksutapojen ja -vélineiden kilpailukyvystd. Suomessa
kéteisen k#yttd on suhteellisen véhdistd verrattuna muihin Buroopan maihin
(Boeschoten 1992), kuten taulukosta 1 ilmenee. Téhén on erdéini syynd Suomen
pitkélle kehittynyt pankki- ja postisiirtojérjestelmé. Kiteisrahan jélkeen eniten
maksuja suoritetaan niin arvollisesti kuin lukumé#ariisestikin tilisiirroilla. Sekkien
osuus kaikista maksuista on v&hdinen.

Taulukko 1. Yleison hallussa oleva raha 1991

Yleison hallussa Yleison hallussa oleva
oleva raha/BKT raha, mk/asukas

Iso-Britannia 2.9 3064

Norja 4.6 5160

Ruotsi 4.5 5587

Saksa 6.6 7297

Suomi 1.7 1744

Tanska 2.9 3289

Lihde: IFS:n tilastot ja pankkien vuosikertomukset

Kuvio 1. Kiteisraha / bruttokansantuote

1980 1984 19868 1R72 1978 1980 19684 1988 1982
1982 1988 19720 1074 1978 1982 1988 1820

—Q_LI ikkeessa oleva raha
-o-Ylelsdn hallussa oleva raha



Vaihtoehtoisten maksuvilineiden kehitys on vaikuttanut myos yleisdn hallussa
olevan kiteisrahan miérdan. Yleison hallussa olevan rahan mi#rd suhteessa
bruttokansantuotteeseen on laskenut 1960-luvulta léhtien ensin palatakseen sotia
edeltineelle tasolle ja tdmén jdlkeen paljolti korttien ja muiden vaihtoehtoisten
maksuvilineiden kehittymisen myotd (Kuvio 1). Viime vuosina yleisdn hallussa
oleva raha suhteessa bruttokansantuotteeseen on kasvanut, silld bruttokansantuote
on "romahtanut" ja yleisdn hallussa olevan kéteisrahan sopeutumisessa uuteen
tilanteeseen esiintyy viipeitd. Liikkeessd olevan rahan mé#drén lisééintymisen
taustalla voi olla automaattien lisdéntyminen ja pankkien kéteisvaraluottojen
edullisuus.

Perinteiset maksuvilineet kuten setelit, kolikot, sekit ja postisiirto ovat siis
saaneet kilpailijan erilaisista korteista ja muista sdhkdisisté siirroista. Mielenkiin-
toista on, millainen asema kéteisrahalla tulee tulevaisuudessa olemaan. Tuleeko
sen kdyttd supistumaan merkittévasti? Tdm4 ei tunnu mahdolliselta, silld pienille
kiiteisrahamaksuille ei tunnu olevan vaihtoehtoista maksuvilinettd. Mahdollinen
elektroninen kukkaro voisi vahentd4 selvisti kiteismaksujen lukumé&éréd. Silti osa
maksuista tullaan suorittamaan aina kéteisrahalla sen etujen vuoksi.

Maksukorttien yleistyminen on véhentényt kéteisrahan maksuosuutta ja
samalla pienentdnyt myos rahan kysyntdd. Ympéarivuorokautisessa kéytdssé olevat
pankkiautomaatit ovat lisinneet kdteisrahan kilpailukykyd. Ne ovat parantaneet
kéteisrahan saatavuutta, silld automaattia voidaan pitd4 pankin uutena toimipistee-
nd, ja kéteisrahaa on saatavilla jatkuvasti. Tdmi saatavuuden parantuminen on
vahentdnyt kiteisrahan kéyttokustannuksia. Vaikka kéteisrahan kilpailukyvyn
lisddntyminen on voinut lisétd rahan kysynté4, niin toisaalta se, ettd kéteisrahaa on
jatkuvasti saatavilla suhteellisen pienelld transaktiokustannuksella, on vdhentényt
tarvetta rahan kysyntién varautumistarkoituksiin. Téten automaattien lisi&ntymisen
vaikutusta liikkeessd olevaan rahaan ei voida suoraan sanoa.

Kiteisrahan kysyntd kasvaa heti, kun maksujérjestelméé kohtaa jokin hiirid,
koska muut maksuvélineet tarvitsevat taustalleen toimivan maksujérjestelmén, ja
jos jérjestelmd ei toimi, niiden likvidiys vdhenee ja saattaa loppua kokonaan.
Vuoden 1990 pankkilakon aikana liikkeessd olevan rahan ja varsinkin suurimpien
rahalajien osuus kasvoi huomattavasti.

Kuvio 2. Yleison hallussa oleva raha ja pankkien kiteiskassat,
mrd. mk
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Suomessa liikkeessd oleva raha suhteessa bruttokansantuotteeseen on noin 3
prosenttia, joka on kansainvilisesti hyvin pieni luku. Pankkien kiteiskassojen
osuus liikkeessé olevasta rahamaéréistd on vastaavasti suuri. Pankkien kéteiskassat
ovat liikkeessd olevan rahan ja yleisén hallussa olevan rahan erotus. Kiteis-
varaluoton edullisuus ja pankkiautomaattien mé#rén kasvu paisuttivat niitd. Vuo-
den 1992 lopussa pankkien kéteiskassat olivat noin 35.2 prosenttia liikkeessd ole-
vasta rahasta. Edellisestd vuodesta oli tapahtunut supistumista 4.4 prosenttiyksik-
k64, mutta silti verrattuna muiden Pohjoismaiden lukuihin: Islanti 12.65, Norja
7.33, Ruotsi 12.37 ja Tanska 13.21 prosenttia, pankkien kéteiskassat ovat Suomes-
sa siis todella suuret. Kéteisvaraluottojérjestelmén poisto pienentdnee pankkien
pitamié kateiskassoja tuntuvasti. Uudessa jérjestelméssd pankit joutuvat maksa-
maan Suomen Pankille korkoa aiemmin korottomista kiteiskassoistaan. Vuonna
1992 pankkien kiteiskassojen supistuminen pienensi reaalista liikkeessi olevaa ra-
haa, vaikka yleison hallussa oleva raha kasvoi samaan aikaan. Pankkikonttoreiden
vihentymisen vuoksi on saattanut tapahtua siirtymi pankkien kassoista yleisolle.
Korkotason noustessa taloudenpitéjét vaihtavat rahansa korkoatuottaviin sijoituk-
siin, kuten pankkitalletuksiin ja kéyttdvét esimerkiksi pankkikorttia tai tilisiirtoa
maksujen suorittamiseen. Niin koron noustessa rahan kysyntd pienenee. Samoin
laskukaudella rahan kysynté ja liikkeessé oleva raha pienenee, koska suoritettujen
transaktioiden mé4réd vihenee.

3 Raha Iﬁaksuvéilineené

3.1 - Rahan kisite

Rahalla on kolme perustehtivéd: Se toimii vaihdon vélineend eli maksuvélineens,
se on arvon séilyttdjd eli yksi varallisuuden sdilytysmuoto ja se toimii arvon mitta-
na eli laskentayksikkond. Kéteisraha on ainutlaatuista, silld lain mukaan sitd on
aina otettava maksuksi. Suomen rahalain mukaan laillisia maksuvilineitd ovat
setelit ja metallirahat, joita maksunsaajat ovat velvollisia ottamaan vastaan maksun
suorituksena. Suomen rahalain mukaan Valtiokonttorin ja Suomen Pankin on
otettava metallirahaa vastaan rajoituksetta, mutta muut eivit ole velvollisia
ottamaan metallirahaa vastaan enemp#i kuin 50 kappaletta samassa maksussa.
Rahan maksuviélinetehtdvi on kéteisrahan kysynt48 mallitettaessa yksi tdrkeimmis-
td taustatekijoistd. Talld hetkelld maksujirjestelmé on murrosvaiheessa ja useita
kiteisrahalle vaihtoehtoisia maksuvilineitd otetaan kdyttoon tai kehitetdédn, joten
kéteisrahan maksuvilinefunktion késittely on tdssd yhteydessé tarpeellista.

3.2  Maksuvilineiden kehitys

Maksuvilineen kéytto lisdd vaihdon tehokkuutta niin paljon, ettd suoraan vaihtoon
perustuvaa kauppataloutta ei ole ollut edes alkukantaisimmissa yhteisoissé.
Erilaisia hyodykkeitd alettiin kéyttim#4n rahana. Tillaisia olivat mm. vilja ja
turkikset ja myShemmin erilaiset jalometallit, kulta, hopea jne. Hyviltd maksu-
vilineeltd odotetaan tiettyjd ominaisuuksia, joita ovat helppo kuljetettavuus,
jaettavuus, homogeenisuus ja arvon vakaus, ja koska jalometalleilla oli ndmi
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ominaisuudet, ne vakiinnuttivat asemansa maksuvélineend. Metallirahan kuljet-
taminen, varastointi ja késittely oli hankalampaa kuin paperirahan, joten pape-
riraha eli seteli syrjdytti hitaasti, mutta varmasti metallirahan. Metallirahaa kiy-
tetddn kuitenkin vield ns. vaihtorahana.

Maksuvilineiden kehityksessd setelii seurasi sekki. Sekit ovat nykyisin
pankkitalletuksiin liittyvid maksuvélineitd. Sekki on méidrdmuotoinen asiakirja,
jossa on oltava sekkilain madrdamat vihimméistiedot. Sekin kirjoittamishetkelld
on sen kdyttoon liittyvilld tililld oltava katetta. Sekki on lunastettava 20 pdivin
kuluessa asettamispdivéstd. Vuonna 1992 keskiméddrdinen sekkimaksu oli 114 000
markkaa. Sekkimaksujen méird on vuodesta 1987 vuoteen 1992 vihentynyt 41.7
miljoonalla kappaleella. Sekin merkitys on siis selvésti viihentynyt Suomessa.
Merkityksellisid ovat pankki- ja postisiirrot ja pankklkortlt sekd erilaiset
luottokortit. (Suomen Pankkiyhdistys 1993)

Elektronisten maksu- ja informaatioverkostojen nopea tekninen kehitys on
lisinnyt elektronisten maksuvélineiden k#ytt6d ja niiden hyvéiksymistd maksu-
vilineind. Ensimmaiisend maailmassa pankkikortin otti kdytt66n vuonna 1958 Bank
of America ja ensimmadisen luottokortin julkaisi Diners Club vuonna 1950. Suo-
messa pankkikortit tulivat markkinoille vaonna 1980. Niitd ennen oli jo muutaman
vuoden ollut kokeilukdytdsséd seteliautomaattikortit, joilla sai ainoastaan kiteistd
pankkiautomaateista. Kortinhaltijan henkilokohtaisen tunnusluvun avulla pankki-
kortilla voi pankkiautomaatista nostaa kéteisté, vaihtaa valuuttaa, maksaa laskuja,
suorittaa tilisiirtoja ja kysy4 tilin tapahtumatietoja ja saldoa. Useimmat yritykset
hyvéksyvit pankkikortin maksuvilineend. Suomessa ensimmaéiset markkinoidut
luottokortit olivat kansainvilisten bensayhtididen luottokortteja 1950-luvulla.
- Luottokortilla tarkoitetaan korttia, jonka avulla mydnnettyd luottoa kiytetéifin ja
luoton kiyttdjd, kiytetty madré ja kayttopéiva yksildiddan. Kortti sisdltds luotonan-
tajan, maksajan ja kortin yksildintitiedot. Luottokortit voidaan jakaa kelpoisuuden
mukaan yleis- ja erityisluottokortteihin. Yleisluottokorttia kéytetddn sen maksuvé-
lineend hyviksyvissé liikkeiss3, joiden toimialaa ei ole rajattu. Erityisluottokortilla
voidaan suorittaa ostoksia vain luottokortin myonténeessd yhtidssi tai sen kanssa
luottokorttiyhteistydssé toimivissa liikkeissé.

Luottokorttien ja pankkikorttien yleistymiseen vaikuttaa paljolti niiden hyvik-
syttdvyys yhé useammassa paikassa. Niiden kéyttd on mydskin helpottunut maksu-
padtteiden yleistymisen wvuoksi ja tilin seuraaminen on tullut helpommaksi
pankkikorttimaksujen nopeutuneen tililtdveloituksen johdosta. Pankkikorttimaksut
ovat lisdfintyneet mySs markkamé#dréisesti, vaikka pankkikorttimaksun kes-
kim#irdinen markkam#ird on pysynyt melko samana. Pankkikortilla tehtyja
maksuja oli vuonna 1992 155 miljoonaa ja luottokortilla 64 miljoonaa kappaletta.
Pankkikortilla tehtyjen maksujen arvo oli 35.1 miljardia ja luottokorttien 16.6
miljardia markkaa (Suomen Pankkiyhdistys 1993). Pankkikorttimaksut ovat koko
ajan tasaisesti lisdéintyneet, mutta luottokorttimaksujen kehitys on ollut poukkoile-
vampaa, vaikka niiden k#ytdn trendi on ollut koko ajan kasvava Suomessa.
Luottokorttien kdyttddn voi vaikuttaa myds suhdannevaihtelut, silld luottokortteja
kéytetddn paljon ulkomaanmatkailussa, joka on erittiin suhdanneherkkd toimiala.
Vuoden 1992 alussa Suomessa oli erilaisia maksukortteja noin 6.6 miljoonaa
kappaletta. Erilaisista maksukorteista selvisti yleisimmin kéytetty on pankkikortti.

Viime vuosina maksuautomaattien yleistyminen on hidastunut, vaikka pankki-
ja luottokorteilla suoritettavat maksut ovat selvisti lisdéntyneet niin markka- kuin
lukuméérdisestikin vuonna 1992. Luultavasti pankkiautomaattien kapasiteetti on
nyt tehokkaammin k#ytdssd, eiké niiden lukuméardistd lisidmistd tarvita. Pankki-
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automaatteja oli vuonna 1992 Suomessa 2914 kappaletta ja niiden lisd&intyminen
on tasaantunut. Suomessa on til1d hetkelld noin 1800 asukasta automaattia kohden.
Kansainvilisessé vertailussa Suomen pankkiautomaattiverkosto on yksi maailman
tiheimmistd. Pankkiautomaateista nostettiin rahaa vuonna 1992 64.9 miljardia
markkaa, ja nostoja oli noin 168 miljoonaa kappaletta. Sek# nostojen markka- ettd
lukumiérd on jatkuvasti kasvanut. Vuoden 1992 aikana pankkiautomaattinostot
lisééntyivét siis 19.2 miljoonaa kappaletta ja 6.8 miljardia markkaa. On huomatta-
va, ettd tdssd puhutaan vaan seteleitd jakavista pankkiautomaateista.

Maksujérjestelmét poikkeavat paljon toisistaan, joten niiden paremmuutta ja
tehokkuutta on vaikea arvioida. Maksujarjestelmét voivat olla kiteisrahaan,
tilisiirtoihin ja sekkimaksuihin perustuvia jérjestelmid. Niiden jirjestelmien
teknisen kehityksen astetta ja erilaisia méirdsuureita voidaan vertailla, mutta ei
pystytd sanomaan juuri mitédn siitd, kuinka nopeasti ja turvallisesti erilaiset
maksut voidaan suorittaa ndiden jirjestelmien puitteissa.

Maksuvilineitd ei yleensd késitelld talousteoriassa omana alueenaan.
Talousteoriassa maksuvilineisiin liittyy kaksi perusoletusta. Kéteisrahan tuotanto-
kustannus on nolla ja kaikki taloudenpitdjét ottavat vastaan kéteisrahaa maksuksi
hyodykkeistd. Raha on joko "legal tender" eli laillinen maksuvéline tai tehokkuu-
den vuoksi vallitseva maksuviline.

3.3  Kaiteisrahan ja muiden vaihtoehtoisten
maksuvélineiden suhde

Periaatteessa kaikki varallisuuden hallussapitomuodot voivat olla varallisuuden
siirtoinstrumentteja ja niitd voidaan periaatteessa kéyttid maksuna joissakin
transaktiossa, tosin useimpia voidaan k#yttdd vain harvoissa tapauksissa. Mak-
suvilineiden erityisrooli tulee esiin markkinoiden epétéydellisyyksissd. Markkinat
eivdt ole yhtd tehokkaat tai tdydelliset kaikilla varallisuuden muodoilla, kaikkia
_ varallisuuden muotoja ei siis voi yhtd helposti vaihtaa. Eri varallisuuden muodoilla
on likvidiyseroja. Kéteisrahan kysyntd kasvaa heti, kun maksujédrjestelmé joutuu
johonkin héiritilaan. Témé johtuu siitd, ettd kateisrahalle vaihtoehtoisten mak-
suvilineiden tarjonta ja hyviksyttdvyys supistuvat voimakkaasti hdiridn sattuessa
ja voivat Joppua kokonaan. Néin tapahtui Suomessa vuoden 1990 pankkilakon
aikana. Lippmanin ja McCallin (Lempinen ja Lilja 1989) mukaan varallisuuden
sijoituskohteiden likvidiys riippuu siitd, kuinka kauan kestdd, ennen kuin saa
vaihdettua varallisuusesineen maksuvilineeksi optimaalisella myyntipolitiikalla.
Optimaaliseen myyntiperiodiin (likvidiyteen) vaikuttaa myynnin kestoaika,
myynti- ja etsintdkustannukset, tarjousten stokastinen prosessi ja talouden
agenttien tulevaisuuden odotukset. Vaihtoehtoisten maksuvélineiden likvidiys siis
pienenee maksujérjestelméa kohtaavan hdirion sattuessa.

Lippmanin ja McCallin mééritelmin mukaan maksuvélineet ovat tdysin
likvidejd varallisuuden muotoja ja muut ovat sité likvidimpié, mitd lyhyempi aika
niiden vaihtamiseen optimaalisella tavalla maksuvilineiksi menee. Niiden varal-
lisuuden muotojen, joita sanotaan maksuvélineiksi, ei tarvitse olla yhtd likvideji
keskenédn. Jokin maksuviline voi olla toisessa maksutapauksessa tehokkaampi
kuin toinen. Vain laillinen maksuviline on tdysin likvidi varallisuuden muoto. Jos
maksuvilineen kdyttiji joutuu etsim#sn ostopaikkaa, jossa héinen maksuvilineensé
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hyviksytién, syntyy etsintikustannuksia. Taloudessa voi esiintyi erilaisia maksu-
tekniikoita, mutta yleisin on se, joka perustuu maksuvélineiden kdyttoon.
Varallisuuden muodot, jotka ovat niin likvidejd, ettd ne voidaan lukea
maksuvilineisiin, voivat erota toisistaan riippuen talouden agentin nékokulmasta.
Esimerkiksi tietyn maksuvilineen k#yttd tai hallussapito saattaa aiheuttaa
suuremman riskin varallisuuden menettdmiseksi kuin jonkin toisen maksuvilineen
kiyttd. Erdisiin maksuvilineisiin, kuten kéteisrahaan, siséltyy mahdollisuus
anonyymeihin maksuihin, mité ei ole kaikissa maksuvélineissé. Téllaiset erilaisuu-
det vaikuttavat rahan kysyntdén ja kysynnin jakautumiseen eri maksuvilineiden
kesken. On térkedd ottaa huomioon kunkin maksuviélineen erilaiset ominaisuudet.

4 Rahan kysynta

Rahan kysynnilld tarkoitetaan sitd rahan mé##rdi, jota yleiso - eli 14hinné yritykset
ja kotitaloudet — haluavat pité hallussaan. Rahan késittely kysyntiteoriassa saattaa
tuottaa ongelmia, silld rahan kysynnéssé ei olla kiinnostuneita rahan kéytdstd, vaan
hallussapidosta. Raha ei my&skéén tuota vélitontd hyStyd omistajalleen, vaan sen
tuoma hydty on epédsuoraa. Se, ettd rahaa kysytddn, johtuu p#adasiassa sen
tehtivistd; rahaa kiytetddn maksuvilineend ja varallisuusesineend. John Maynard
Keynes (Keynes 1936) esitti kolme rahan kysynnén motiivia, jotka ovat liiketoimi-
eli transaktiomotiivi, varautumismotiivi ja spekulatiivinen motiivi. Rahan kysyntida
on totuttu analysoimaan néiden motiivien perusteella.

4.1 Rahan transaktiokysynté

Transaktio- eli liiketoimimotiivi kohdistuu l#hinnd maksuvilineiden kysyntéén,
joten sitd voidaan kiytt44 selittimé#én 18hinn4 suppean rahan kysynté4, josta ollaan
tdssd tutkimuksessa kiinnostuneita. Raha on maksuviline ja liiketoimikysynnélld
tarkoitetaan sitd rahan m#éréé, joka tarvitaan maksujen hoitamista varten. Saata-
vien ja muille maksettavien maksujen véliin jd4 yleensd aikaeroa, joten talouden-
pitéjit joutuvat pitim#an rahaa hallussaan, vaikka se tuottaisikin heille korkotap-
piota. Maksuvélineet, kuten kéteisraha, ovat usein korottomia tai eivét ainakaan
tuota haltijalleen hyvéd korkoa. Rahan hallussapitoa voidaan supistaa esim.
tekemilld rahamarkkinasijoituksia, mutta tdmaé ei aina ole jdrkevid niiden epélik-
vidiyden vuoksi ja siksi, ettd se lisdd maksutapahtumien lukum#drdd ja siten
transaktiokustannuksia. Toinen keino rahan hallussapidon véhentdmiseen on
maksujen ajoittaminen esim. maksuaikaa k#yttdmalld. Jos maksuaikaa voitaisiin
vapaasti kéyttdd, rahan hallussapito voitaisiin ehkd kokonaan vilttdd. Maksuaika
tulee kyseeseen yleensd vain silloin, kun luottoriski voidaan vilttdd. Luoton
kayttdon liittyvdt kustannukset rajoittavat sen kdytdn laajentumista kaikkeen
maksuliikenteeseen. Erilaiset taloudessa esiintyvét kitkatekijét, jotka aiheuttavat
litketoimikustannuksia ja epitietoisuutta kauppakumppanien luottokelpoisuudesta,
selittdvit rahan kysyntéd maksutarpeisiin.

Transaktiokysynnén mallit olettavat suoraan, ettd menot tai tietty osuus niistéd
maksetaan rahalla. Pyritdéin selittim#én, miksi rahaa pidetién hallussa jonkin aikaa
ennen kuin se kéytetdfin. Jos rahan hallussapitoaika voisi olla dérettdmén lyhyt,
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kaikki menot voitaisiin maksaa rahalla pitdmétt4 rahaa hallussa juuri lainkaan.
Kysytty rahan méé#ré riippuu yhteiskunnassa vallitsevista instituutioista, sédnndistd
ja vallitsevasta teknologiatasosta. Teknologinen prosessi voi vaikuttaa rahan
kysyntddn jonkin sen determinantin, kuten esimerkiksi tulotason kautta.

4.1.1 Baumolin malli

Baumol-Tobin malli on yleisesti tunnettu makrotalous- ja rahateorian oppikirjoista
(esim. Tarkka 1993), joten se kisitelldén lyhyesti. Baumolin (1952) varastoteo-
reettisessa mallissa kaikki menot tai tietty osuus niistd on maksettava rahalla.
Menovirta oletetaan tasaiseksi, kun taas rahaa hankitaan kassoihin jaksoittain
suuremmissa erissd. TAmé& johtuu siitd, ettd muun omaisuuden vaihtamisesta
rahaksi aiheutuu transaktiokustannuksia. Juuri transaktiokustannukset aiheuttavat
mallissa rahan kysynnén. Jos rahaa kannattaisi hankkia kassaan sitd mukaan kun
rahaa virtaa ulos, kassa voitaisiin pitdd nollassa. Niin kéteisen rahan hallussapi-
dosta aiheutuva korkotappio voitaisiin minimoida. Rahan kiertonopeus ei ole
vakio, vaan méirdytyy mallin puitteissa mm. transaktiokustannuksista riippuen.

Baumolin mallissa obligaatioita k#ytetédn ns. edustavana arvopaperina eli
yleisnimityksend korkoatuottaville sijoituskohteille. Kotitalouksien kannalta olisi
ehkd mielekdstd puhua korkoatuottavista talletuksista. Kéaytdn jatkossakin
obligaatio-termid tdssd merkityksessd. Taloudenpitéjin ongelmana on nostojen
lukumaiérén valinta olettaen, ettd nostosumma pysyy vakiona. Pédtds on tehtéva
korkotappioita ja transaktiokustannuksia vastakkain punniten. Mitd vihemmén
rahan hallussapidosta aiheutuu korkotappioita, sitd harvemmin obligaatioita muute-
taan rahaksi. Toisaalta, mitd pienemmadt transaktiokustannukset, sitd useammin
obligaatiot muutetaan rahaksi, ja sitd pienempiné rahakassat voidaan pitéd. Rahan
hallussapidossa oletetaan olevan skaalaetuja, joten tulojen ja menojen kasvaessa
rahan hallussapitoa ei tarvitsisi lisétd samassa suhteessa.

Jotta mallista saataisiin tdsméllisid tuloksia on Baumolin mukaan annettava
myo6s tdsmilliset oletukset. Seuraavassa eritelldin Baumolin oletuksia. Héin
analysoi yksittdisen taloudenpitéjén kayttdytymisté, siis yrityksid tai kotitalouksia.
Taloudenpitdjd saa palkkansa kerran kullakin aikaperiodilla. Palkka voidaan
maksaa joko kiteisrahana tai korkoatuottavana sijoituksena. Taloudenpitijén tulee
jakaa kulutuksensa yli ajan. Taloudenpitéjd suorittaa maksunsa vakioisella tahdilla
periodin aikana. Koko ajan hénelld on hallussaan varallisuusesineits, vield kaytté-
méttdmid osia hénen tuloistaan. Ongelmana on, millaisessa muodossa kyseiset
varallisuusesineet pidetdéin, rahana vai obligaatioina, joista saa korkotuottoa.
Obligaatioiden vaihtamisesta rahaksi menee méératty maksu. Taloudenpitéjd pyrkii
saamaan aikaan tilanteen, jolla hén voi minimoida kustannuksensa periodin aikana.

T = Taloudenpitdjin reaalinen tulo tai hdnen suorittamien transaktioiden méérin
reaalinen arvo

r = Korko per periodi, vakio periodin ajan

b = korkoatuottavien sijoituskohteiden vaihtamisesta maksuvilineeksi menevi
kustannus

K = obligaation reaalinen arvo kéteiseksi vaihdettuna, aina kun téllainen vaihto

tapahtuu, eli nostosumma
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Vaihtoon sisiltyy aina kaksi kustannuskomponenttia

1) Aina kun taloudenpitéja vaihtaa obligaatioita rahaksi, hénen tdytyy maksaa
vaihtopalkkio. Periodin aikana t&mi on b(T/K)

2) Kun rahaa pidetddn muussa kuin korkoa tuottavassa sijoituskohteessa, niin
taloudenpitijille tulee korkotappioita. Koska menot ovat vakioinen virta, niin
taloudenpitdjén keskimé#rdinen hallussa oleva raha periodin aikana on K/2,
joka on puolet hidnen saamistaan maksuista korkoatuottavien assettien
myynnistd. Kun tdméd kerrotaan ko. periodin korolla saadaan rahan hallussa-
pidon vaihtoehtoiskustannus r(K/2).

Kokonaiskustannus rahan hallussapidosta on

y=b.L+rX (4.1)
K 2

Minimoimalla y K:n suhteen saadaan optimaalinen nostosumma

oy _ -bT |

=0 (4.2)

josta voidaan ratkaista

2bT (4.3)
- .

A

Sitten, kuten jo aikaisemmin todettiin, hallussa olevalla rahalla periodin aikana on
keskimédrdinen arvo K/2 ja rahan kysyntéyhtélo, joka tulee tdstd on

1 | 20T 4.4)
2 r

Md _K
2

Reaalisten transaktiokassojen kysyntd on suoraan verrannollinen transaktioiden
médrin nelidjuureen ja k#éntéen verrannollinen koron nelidjuureen. Kun johdettiin
tdma nelidjuurisdintd, ei sanottu mitddn tdsmaillistd rahan hallussapidon hyddyl-
lisyydestd liiketoimien suorittamisessa tai tim#n hyddyn vertaamisesta korkotu-
loon. Tarpeellista on, ettd raha on maksuviline taloudessa ja ettd korkoatuottavien
sijoituskohteiden muuttamisesta rahaksi joutuu maksamaan kustannuksia. Jos
korkoatuottavien sijoituskohteiden muuttamisesta rahaksi ei menisi mitdsin kus-
tannuksia, rahan kysyntid ei olisi, ei edes taloudessa, jossa raha on ainut mak-
suviline. T4lloin varallisuusesineet voitaisiin myyd& samalla hetkelld kun ostos
suoritetaan. Rahaa pidettéisiin hallussa vain minimaalinen hetki. Transaktiokus-
tannus on siis tirked muuttuja. Se tarkoittaa siis kaikkia kustannuksia, joita
sisdltyy korkoatuottavan sijoituskohteen maksuvilineeksi vaihtamiseen eli myds
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rahan jonottamista pankkitiskilld. Palkka on jonotukseen k#ytetyn ajan vaihtoeh-
toiskustannus. Mitd korkeampi palkkataso, sitd kalliimmaksi tulee korkoa
tuottavan sijoituksen muuttaminen rahaksi, silld transaktiokustannukset nousevat
tulojen my®oté.

Jos palkka maksetaan rahana, sen muuntaminen korkoa tuottavaksi sijoituk-
seksi voi aiheuttaa kustannuksia g, jolloin

Y =bfr£_ +r% +g 4.5)

Koska g ei vaihtele hankittavan kiteisrahan m#érén eikd vaihtokertojen frek-
venssin mukaan, ovat ko. muuttujien optimaaliset arvot riippumattomia siit, ellei
k#teisrahan muuttaminen korkoatuottavaksi sijoituskohteeksi ole kustannuksiltaan
niin suuri, ettd taloudenpitdjd jattdd rahaksi kaikki tulonsa, jotka hénelle on
maksettu kéteisend.

Baumolin mallissa rahan kysynnén joustot suhteessa rahamenojen arvoon ja
transaktiokustannuksiin on 1/2. Rahan kysynn#n jousto korkotason suhteen on
—1/2. Jos reaaliset menot ja reaaliset transaktiokustannukset pidetdén vakioina,
rahan kysynnin jousto yleisen hintatason muutosten suhteen on yksi. Malli
ennustaa, ettd rahan kysyntd kasvaa vihemmén kuin transaktioiden mé#éar.

Jos Baumolin malli olisi tosi, rahan kysynté riippuisi yhteiskunnassa vallitse-
vasta tulonjaosta. Yksilon rahan kysyntédn liittyy selvisti skaalaetuja siten, ettd
rahan kysynnén suhde menoihin ja tuloihin on sitd pienempi, mitd suuremmat re-
aalitulot tarkasteltavalla yksilolld on. Rahan aggregaattikysyntd on siis sitd pie-
nempi, miti enemmén tulot ja menot keskittyvit muutamien harvojen taloudenpi-
tdjien kasiin. Tasaisemman tulonjaon vallitessa rahan kysyntd olisi suurempi.
Tamén perusteella rahan kysynti siis riippuu taloudessa vallitsevasta tulonjaosta
sekd tulotasosta. Jos tulojousto on pienempi kuin yksi, niin annettu rahan
tarjonnan lisdys vaatii suuremman tulojen lisdyksen rahamarkkinoiden tasapainot-

- tamiseksi kuin jos tulojousto’ olisi suurempi tai yhtdsuuri kuin yksi. Jos rahan
hallussapidolla on skaalaetuja, niin tietylld tulonjaolla jokin lasku tai nousu rahan
tarjonnassa voi aiheuttaa suuremman lyhyen ajan vaikutuksen reaaliseen tulo-
tasoon kuin ilman skaalaetuja.

4.1.2 Millerin ja Orrin malli

Millerin ja Orrin (1966) malli on yksi- rahan kysynnén perusmalleja ja kéytetty
paljon eri analyysien pohjalla. Millerin ja Orrin malli keskittyy yritysten kéteisra-
han selittdimiseen. Se, miksi Millerin ja Orrin malli on kuitenkin késitelty tdssa
kotitalouksien kéteisrahan kysyntién keskittyvissé tutkielmassa, selittyy silld, ettd
tissd tutkielmassa estimoiduissa malleissa (ks. tarkemmin luku 7) transaktiojoustot
ovat hyvin ldhelld Millerin ja Orrin mallin mukaisia arvoja. Millerin ja Orrin
pédajatuksena oli kehittd# yksinkertainen ja analyyttinen malli, joka sisaltas liike-
toimille Juonteenomaisen ylé- ja alarajoitteisen kéteiskassan ja kriittisen transaktio-
kustannuspiirteen Baumolin mallista. Ensimméinen oletusjoukko sisiltdd lihes
samat oletukset, jotka ovat Baumolin mallissa. Yritykselld on kéytettédvissidn kaksi
varallisuuden sijoituskohdetta, rahakassat ja korkoatuottavien sijoituskohteiden
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portfolio, jonka marginaalinen ja keskimé##rdinen tuotto on v markkaa p#ivéss.
Siirrot rahakassojen ja varallisuuden sijoituskohteiden vélilld voi tapahtua milloin
vain tietylld marginaalikustannuksella markkaa siirtoa kohden, riippumatta siirron
koosta, tai siitd, milloin edellinen siirto on suoritettu. Téllaiset siirrot tapahtuvat
silménripdyksessd, eli vaihdanta-aika on niin lyhyt, ettd se voidaan jéttdd huo-
mioimatta. Oletetaan tietty minimitaso, jonka alle yrityksen kéteiskassa ei saa las-
kea. Nolla on Millerin ja Orrin alaraja, vaikka normaalisti se on nollaa selvisti
suurempi. Alaraja voi olla my6s nollaa pienempi, jos yritykselld on mahdollisuus
kayttad kayttelytilid, jossa on tilinylitysoikeus. Millerin ja Orrin mallissa mini-
mitaso on siis nolla.

Seuraavat oletukset tarkentavat rahakassojen vaihteluiden luonnetta. Vastakoh-

- tana Baumolin tdysin deterministiselle mallille, nettokéteisvirrat ovat tdysin satun-
naisia ja ne kayttdytyvét kuin stationaarinen satunnaiskulkuprosessi. Kéteisvirtojen
satunnaista kéyttdytymistd voidaan kuvailla sarjalla itsendisid Bernoullin kokeita.
Bernoulliprosessi ei ole niin rajoittava, kuin voisi olettaa. Sen kriittiset piirteet
ovat jatkuva korreloimattomuus, stationaarisuus ja havaittavien, sdédnnollisten
heilahdusten puuttuminen kéteiskassasta. Muitakin generoimisprosesseja, joissa on
samat ominaisuudet, voitaisiin yhtd hyvin kéytt4a.

Téten n pdivdd pitkdn aikavilin rahakassojen vaihteluiden havaittavalla
binomijakaumalla on keskiarvo x, = ntm(p—q) varianssi ozn =4ntpgm?, jossa p on
todenndkdisyys, ettd kiteistase nousee m markkaa ja q = 1-p on todenndkdisyys
ettd rahakassa laskee m markkaa. Oletetaan myds, ettd p = q = 1/2, joten muu-
tokset ovat s%/mmetrisiﬁ. Péivittdisten muutosten keskiarvo on siten u, =0 ja
varianssi = 0} =nm’ =nc?

Viimeinen oletusjoukko koskee yrityksen tavoitefunktiota. Yritys pyrkii mini-
moimaan pitkdn ajan keskimé#drdisid kustannuksiaan rahakassojen ylldpidosta
jollain yksinkertaisella politiikalla. Téss# tapauksessa luonnollisin ja yksinkertaisin
politiikka on kahden parametrin rajoita-ja-kontrolloi-politiikka. Kéteistaseen
annetaan vaeltaa vapaasti, kunnes se saavuttaa alarajan, joka tdssi tapauksessa on
nolla tai ylemmén tason h, jolloin vaihto tapahtuu, ja rahakassat palautuvat
normaalitasolle z. Politiikka. implikoi, ettd kun ylirajaa kosketetaan, tapahtuu
konttdsummasiirto kéteisrahasta vaihtoehtoisiin korkeatuottaviin sijoituksiin (h—z)
markkaa, ja kun alempi raja tulee vastaan, silloin siirretdsn sijoituksia takaisin
kéteiseksi. Tdlld politiikkarakenteella ja edelld mainituilla oletuksilla odotettu
kustannus rahakassojen ylldpitdmiseksi pdivdd kohti milld tahansa #irelliselld
aikaperiodilla T on

E(c) =YE('1_§)_ +VE(m) (4.6)

E(N) = portfoliosiirtojen odotettu lukum#érd (kumpaakin suuntaan)
v = kustannus siirtoa kohden

E(m) = keskimaérdinen péivittdinen rahakassa

V = péivittdinen korko portfoliosijoituksesta

Yritys pyrkii minimoimaan portfoliosiirtojen lukumi#rin ottaen samalla huomioon

valitun politilkan kontrollilinjat eli rahakassojen ylérajan ja vélissd olevan
palautuspisteen z.
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Keskimédrdinen aikahorisontti siirtojen vélilld on D(zh) = z(h—-z). Téten
ensimméinen termi yht#lon (4.6) oikealla puolella saavuttaa 1/D(z,h):n suurella
T:n arvolla. Yhtdlon (4.6) toisen termin keskiarvo, pitkén aikavilin keskim#dréi-
nen rahakassa z:n ja h:n avulla ilmaistuna on (h+z)/3. Yhdistimélld aiemmat
tulokset ongelma (4.6) voidaan kirjoittaa maéérittelemlld Z = h—z seuraavaan
muotoon

2
MINE(Q) =2t , Y2 *22) 4.7
Zz - zZ 3

Ensimmiéisen asteen ehdot tuottavat optimaaliset arvot

: 13 .

S = 3ym?t (4.8)
4v

ja’

Z"=2z2"<h"=3z" (4.9)

Optimaalinen palautumispiste z* sijaitsee selvésti sen alueen keskipisteen
-alapuolella, missi kiteiskassat voivat litkkua. Portfolioassettien myynti tapahtuu
siis keskim#drin useammin ja pienemmilld osuuksilla kuin niiden osto. Toinen
aspekti optimaalisessa ratkaisussa on, ettd z* on aina 1/3h*, huolimatta kustan-
nuskertoimien suhteellisesta tirkeydestd. Muutokset ndissd kustannuksissa johtavat
systeemin kutistumiseen tai lykk#dmiseen ilman mitd8n muutoksia z:n ja h:n
keskindisessé suhteessa. Tdmé tulos selittyy kustannusfunktion rakenteesta.

- Pitkéin ajan keskimé&&rdinen yritysten rahan kysyntd voidaan kirjoittaa

13
2 13
«_ 4| 3ym*t 4 (3y 02) (4.10)

31 4v 3

4v

Saadaan ilmaisu yrityksen optimaalisille keskim#érdisille rahakassoille tai pitkdn
ajan keskiméirdiselle rahan kysynnélle. Uusi aspekti rahan kysyntdyhtédloon tulee
uuden rahakassojen vaihtelua kuvaavan termin mukanaolosta. Millerin ja Orrin
malli tuottaa selvit parametrirajoitukset rahan transaktiokysyntdén. Korkojousta-
vuus on —1/3 ja skaala/transaktiojoustavuus on 1/3, jos transaktiot médritellisn
transaktioiden yksikktkoossa (mk) ja 2/3, jos transaktiot mééritellddn rahakassojen
varianssina.
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4.2  Rahan varautumiskysynti ja hamstraus

Rahaa pidetddn hallussa saénnollisten tai muuten ennakoitavien maksujen hoita-
mista varten sek#d ylldttdvien maksujen varalle. Varautumiskysyntd on ldheistd
sukua liiketoimikysynnélle, koska molemmat johtuvat liiketoimikustannuksista; jos
muuta omaisuutta voitaisiin milloin vain muuttaa kustannuksitta maksuvilineiksi,
ei rahaa tarvitsisi varata ylldttavid tapauksia varten. Mitd hankalampaa omaisuuden
realisointi on, mitd enemmién tulee kustannuksia rahan tilapéisestd loppumisesta ja
mitd enemmaén taloudellista epdvarmuutta vallitsee, sitd suurempi varautumismotii-
vi on. Varautumiskysynnidn empiirinen tutkimus on jéényt vdhdiseksi, silld sen
mallittaminen on osoittautunut hankalaksi.

Kateisrahan ja varsinkin suurimpien rahalajien hdmmaéstyttdvin suuri kysynti
henke# kohden on maailmanlaajuinen ilmid, jota ei pysyté selittiméén pelkéstdén
transaktioiden méaardlld. Kéteisrahan suurta kysyntdd voidaan selittdd myds rahan
varautumiskysynnilld ja "hamstrauksella". Usein hamstrauksen taustalla on taloud-
ellinen motivaatio pitdd hallussaan varallisuutta kéteisen muodossa verojen
vilttdmiseksi. Hamstraus on selvd osa kiteisrahan kysyntia.

Transaktiokysynndn mallit yleensid aliarvioivat kéteiskassoja. Empiiriset
tulokset ilmentévit transaktiomotiivin kyvyttdmyyttd ainoana selittivénd muuttuja-
na. Koska kiteistransaktiot ovat vaikeammin jéljitettdvissé kuin sekkitransaktiot,
kéytetddn niitd varsinkin tilanteissa, joissa ei haluta verottajan tietdvin kaikkia
tuloja tai varallisuutta. Mahdollisuus jaljittdimiseen vahentds vaihtoehtoisten
maksuvilineiden kéytt64, lisdten téten kéteisrahan kysyntdd. Boeschotenin (1992)
tutkimuksessa suuri osa 1000 fl:n seteleistd oli mahdollista jéljittdd joko ns.
pimeddn sektoriin, eli rikollisuuteen, huumekauppaan, jne., tai tilanteisiin, joissa
haluttiin vilttdd verojen maksaminen. Kuitenkin ns. alamaailman kéteisrahan
kéyttd tai veronkierto pystyy selittiméin vain pienen osan "kadoksissa" olevasta
kéteisrahasta.

Toinen ja ehkd merkittdvimpi selitys korkealle kiteisrahan kysynnille on
juuri hoarding eli hamstraus. Miksi kotitaloudet ovat valmiit pitiméin hallussaan
suuria summia kéteisrahaa nimellisen koron vaihtoehtoiskustannuksella ja
hévidmisen, varastamisen tai tuhon riskilld? Vastauksena niyttdisi Boeschotenin
(1992) mukaan olevan ainutlaatuinen kombinaatio likvidyttd, turvallisuutta ja
yksityisyyttd. Jos jokin ndistd puuttuu vaihtoehtoisesta maksuvélineesté, vihenee
sen kiyttd, ja kiiteisrahan hallussapito lisdéntyy. Kéteisraha on d4rimmdisen likvidi
varallisuuden muoto. Kéteisrahaa pidetian yleisesti my0s turvallisena maksuvi-
lineend. Kiteisrahan hallussapito kasvaa sodan aikana, silli muut maksuvélineet
vaativat taustalleen toimivan maksujérjestelmén, mutta kéteisraha ei sité valttimét-
t4 tarvitse. Sodan aikana kéteisrahan mé#drdn lisdykseen vaikuttaa usein myos
setelirahoitus. Ehkd tirkein ndistd kéteisrahan ominaisuuksista on kuitenkin sen
antama yksityisyys ja mahdollisuus maksujen suorittamiseen ilman jiljittimisen
mahdollisuutta. Téllainen halu yksityisyyteen on yleensd peréisin laillisista motii-
veista — jotkut eivét vain halua toisten tietévén paljonko heilld on s#dstdssé, ja
toiset eivdt pidd asioimista pankissa mielekk#&nd. Varallisuuden pitdminen
kdteisrahana on kuitenkin usein perdisin taloudellisista motiiveista, kuten verojen
vélttdmisestd jne.

Kiteisrahan kysyntd on paljolti keskittynyt suurien seteleiden kysyntdin.
Maissa, joissa suurin seteli on arvoltaan korkea, hoarding né#yttdisi olevan ylei-
sempéi. Koska suurimman setelin arvo on liian suuri péivittdisiin transaktioihin,
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voidaan olettaa, ettd niitd kdytetddn muihin tarkoituksiin, arvon mittana, lahjoina
ja pienissi liiketoimissa. On selvid, ettd suuria seteleitd kéytetddin myos laittomiin
transaktioihin.

4.3  Rahan spekulatiivinen kysynté

Raha on my0s osa varallisuutta. Taloudenpitdjin rahan kysyntds voidaan tutkia
siis osana sijoitusstrategiaa. Rahalla on sijoituskohteena suhteellisen pieni riski,
mutta sen nimellinen tuotto on nolla. Rahan hallussapidolla voidaan kuitenkin vé-
hentdd koko sijoitussalkun riskid. Rahan spekulatiivinen kysyntd ei kehittyneilla
rahoitusmarkkinoilla kohdistu maksuvélineisiin, vaan esim. lyhytaikaisiin aikatal-
letuksiin. Mitd korkeampi korko vallitsee laina- ja arvopaperimarkkinoilla, sitd
kiinnostavampaa on maksaa pois pankkilainoja ja sijoittaa arvopapereihin kuin
pitdd sijoituksia rahana. Spekulatiiviseen rahan kysyntdén liittyy tietynlainen
paradoksi, silld kun raha on sijoituskohteena riskitdn, niin sitd ovat kiytinndssé
myds esim. valtion obligaatiot. Kuitenkin valtion obligaatioista saatu tuotto on
suurempi kuin kéteisrahan hallussapidosta saatu tuotto (nimellisené=0, reaalisena
usein negatiivinen), ja silti taloudenpitdjét kuitenkin haluavat pitdd hallussaan ki-
teisrahaa.

4.4  Raha hyotyfunktiossa

Hicksin (1935) mukaan rahan kysynnin teorian kehitys vaatii rahan kysynnin
késittelemistd yksilon valintaongelmana. Hénen mukaansa raha tarjoaa palveluksia,
joita ei saa muilta hyddykkeiltd. Taloudenpitéjan koko varallisuus vaikuttaa rahan
hallussapitoon. On huomattu, ettd transaktiokysynnén mallit, jotka ovat Baumol-
Tobin mallin kaltaisia, selittdvét vain pienen osan taloudessa olevien rahakassojen
maArsti.

Vaihtoehtoinen mahdollisuus késitelld rahan transaktiokysyntdd, on liittdd
rahan kysyntd osaksi mikrotaloudellista kuluttaja-analyysid. Kuluttaja maksimoi
hydtyfunktiotaan budjettirajoituksella. Rahaa pidetddn sen tuottaman hy&dyn
vuoksi. Raha on kestokulutushyddyke, joka tuottaa hyddyllisid palveluksia.
Kuluttajan hyotytaso riippuu hyddykkeiden kulutuksesta ja rahan tuottamista
likviditeettipalveluista. Rahamuuttujia, joita kéytetdsin ovat rahan varallisuusesi-
neend tarjoamien rahapalvelujen virrat. Selittdvind muuttujina ovat kuluttamiseen
kéytettdvd rahamé#drd ja kulutettavien tuotteiden hinnat. Kaytdnnossd havaitsema-
ton likvidien varallisuuden sijoituskohteiden laatu voidaan siséllyttid ns. duaalisen
kustannusfunktion muodossa. Erilaisesta ldhestymistavasta huolimatta tulo- ja
hintajoustojen estimaatit ainakin Yhdysvalloille ovat ldhelld varastoteoreettisten
mallien teoreettisia arvoja.

Bennet McCallum ja Marvin S. Goodfriend (1988) ovat ottaneet rahan kysyn-
tiyhtdloon mukaan ostosten suorittamisajan, joka vahennetéidn kyseisen henkilon
vapaa-ajasta. Heiddn mukaansa kotitalouden optimaalinen rahakassojen valinta
voidaan ilmaista kahden eri rahan kysyntiyhtilon konseptin kautta. Ensimméinen
on varsinainen kysyntéfunktio, joka on sellaisten muuttujien funktio, jotka ovat
joko ennalta m#frdytyvid tai eksogeenisia kyseessd olevan taloudellisen yksikén
suhteen. Tdmé funktio ei muistuta normaalia rahan kysyntéyhtdlod. Mallissa on
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mukana kuitenkin myds rahan kysyntdyhtilon mukainen suhde. Téten késill4 oleva
malli tuottaa portfolio-kassasuhteen reaalisten kysyttyjen rahakassojen, suoritettu-
jen transaktioiden volyymin ja nimellisen koron suhteen. Voidaan osoittaa, ettd
hydty- ja ostosaikafunktioiden jérkevien tarkennusten jélkeen L(c,R) kasvaa
ensimmdisen argumentin eli suoritettujen transaktioiden volyymin suhteen ja
laskee toisen argumentin eli nimellisen koron suhteen.

Ongelmia tulee siirryttédessd yksityisen kotitalouden kysyntifunktiosta koko
taloutta koskevaan kysyntéfunktioon. Aggregointi yli kotitalouksien voi olla
hankalaa, koska makutottumukset ja varallisuuden tasot vaihtelevat. Tiedetéddn, ettd
tillaisen aggregoinnin suorittamisen ehdot ovat hyvin rajoitetut missé tahansa
kiyttdytymiseen liittyvdssd tapahtumassa, mutta teoreettisella tasolla voidaan
olettaa, ettd nimé ehdot on tyydytetty. Toinen ongelma on toisten talousyksikkd-
jen, siis yritysten olemassaolo. Analyysissd kisitellddn kaikkia taloudellisia
yksikoitd kotitalouksina. Ero varsinaisen kysyntdfunktion ja standardin portfo-
liokassa-lahestymistavan kanssa on tarked joissakin tapauksissa, esim. skaalamuut-
tujan valinnassa. Varallisuus on térked muuttuja varsinaisessa kysyntéfunktiossa,
mutta portfoliokassasuhteessa ei ole erilaista roolia varallisuudelle, jos sopivat
transaktio- ja vaihtoehtoiskustannukset on siséllytetty. Hallussa pidettdvd raha
periodin alussa vaikuttaa suoritettaviin transaktioihin periodin aikana, eiké periodin
lopussa hallussa oleva raha.

5 Sosioekonomisten tekijoiden vaikutus kéteisrahan
kysyntdan

Sosioekonomisten tekijoiden mukaanottaminen rahan kysyntiyht&lo6n voi osoit-
tautua hankalaksi. Baumolin mallissa agenttien taustat oletetaan homogeenisiksi.
On kuitenkin mahdollisia, ettd sosioekonomiset tekijt sisillytetdédn transaktiokus-
tannukset siséltdviin muuttujaan, silld néissd on eroavaisuuksia esim. taloudenpi-
tdjin palkkatason suhteen. Ongelmia esiintyy vasta kun aggregoidaan koko
véestdn kéteisrahan kysyntd, koska sosioekonomisten tekijoiden mukaanotto
vaikeuttaa aggregointia, silld agenttien taustat eivit endd ole homogeeniset.

Millerin ja Orrin mallissa sosioekonomiset tekijédt voivat vaikuttaa ala- ja
ylérajoitteen méérdytymiseen. Millerin ja Orrin mallissa késitellddn yritysten
kéteistasetta, mutta on hyvin todennékoistd, ettd myos yksittdisilld henkil6illd on
jokin tietty kassarajoite, jonka mukaan toimitaan. Baumolin mallissa, jos henkild
saa suuremman erdn kiteistd, se kiytetddin vihitellen, mutta Millerin ja Orrin
mallissa se muutetaan suoraan korkoatuottavaksi sijoitukseksi, jos se ylittdd
rajoitteen ylétason.

Varsinaista sopivaa teoriaa sosioekonomisten tekijdiden vaikutuksesta €i ole.
Ammattiryhmét voivat tulla esiin maksujen frekvenssin kautta, palkkakausi
vaihtelee ammattiryhmittéin. Palkan voi saada péivittdin, kerran kahdessa viikossa,
kerran kuukaudessa, ja joissakin ammateissa palkka maksetaan vuosittain. Mité
useammin palkan saa, sitd pienempi kéteiskassa tulisi henkil6ild olla.

Transaktiokustannuksiin sisdltyy my0s kéteisen nostamistapahtumaan kuluvan
ajan vaihtoehtokustannukset. Kevin Dowd (1990) on ottanut transaktiokysynnin
malliin aika-arvostusaspektin. Jos raha s##stdd transaktiokustannuksia, ja nima
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kustannukset siséltdvit transaktioissa menetetyn ajan, niin ajan menetys tai jokin
sitd kuvaava arvio, kuten palkkataso, tulisi siséllyttdd rahan kysyntéfunktioon.

Téssd luvussa esittelen Suomen Pankin suorittamasta Maksuvilinekyselystid
saamastani aineistosta eri tekijoiden vaikutusta kiteisrahan hallussapitoon.
Esittelen aineistoa kuvailevalla tasolla, l4hinni frekvenssijakaumien muodossa.
Datan kuvaus on tarkemmin luvussa 7.1.

5.1 Ian vaikutus kédteisrahan kysyntdén ja maksuvélineen
valintaan

14114 on selvd vaikutus kiteisrahan kysyntééin. Kéteisrahan hallussapidon voidaan
katsoa lisédntyvén idn myotd. Kuitenkin aivan nuorilla, alle 25-vuotiailla kéteisra-
han kysynti lisddntyy. Se, miksi aivan nuorilla hallussa olevan kéteisrahan m#aré
nousee, johtunee siitd, ettd osa heistd asuu vield kotona, ja saa suurimman osan
kayttorahoistaan kiteisend. He eivédt siten tule k#yttdm#in pankkitalletuksiin
liittyvis maksuvilineits, kuten pankkikortteja. My®s pysyvien tulojen puuttuminen
estdd luottokorttien hankkimisen. Suuri osa myds opiskelee, jolloin nettotulot
voivat olla negatiivisia, ja minkd4n maksuvélineen kysynti ei nouse kovin
suureksi. Kun rahan kysyntdé tarkastellaan eldménvaiheittain, niin nuorella ja
epditsendiselld rahan kysyntd on pienintd, ja eldkeldisilld suurinta. Kuitenkin, jos
nuori on perheellinen, on hénen kiteisrahansa kysynti suurempaa, kuin samassa
ikdryhméssd olevan perheettdmén. Varttuneempien ryhméssé tdmé on toisinpéin;
varttunut perheetdn pitéé hallussaan enemmén kéteisrahaa, kuin samassa tilantees-
sa oleva perheellinen.

Kuvio 3. Kiteisrahan kysynté eri elimiinvaiheissa
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Kun alle 25-vuotiaalla on hallussaan noin 400 markkaa, niin yli 65-vuotiaalla on
hallussaan jo noin 1200 markkaa. Averyn ym. (1987) mukaan oli selvisti
nihtivissi, ettd hallussa oleva raha kasvoi idn myoté, vaikkakin yli 65-vuotiailla
se hieman supistui.

Miksi eri ikéluokissa hallussa olevan rahan m#4rd vaihtelee néin paljon ja
mill3 sitd voidaan selittdd. Iin myotd tulot ja siten transaktiokustannukset kasvavat
ja pankissa kéynnin frekvenssi supistuu, ja téten kéteiskassat suurenevat. Kustan-
nukset vaihtoehtoisen sijoituskohteen etsinnéstd voivat, ainakin lyhyelld aikavi-
1illa, muodostua niin suuriksi, ettei sijoitusten etsiminen ole jirkevdd. Kuitenkin
kéteisrahan kysyntd oli suurta my0s elékeldisilld, joilla pankissa k#ynnin trans-
aktiokustannukset ovat pienet lisddntyvin vapaa-ajan myota. Iakkdiden henkildiden
suuret kiteiskassat voidaan selitti4 varautumismotiivilla, joka on usein voimakas
iakk4illd ihmisilld. Rahaa pidetdén hallussa "pahan pdivan" varalle. Vanhemmille
henkildille pankkitiskilld asioiminen voi olla sosiaalinen tapaus, josta ei haluta
luopua hankkimalla automaattikortti. Samalla automaattikortin hankkimisen
kynnys kasvaa iin my6td kun uusien asioiden omaksuminen vaikeutuu. Pankki-
kortin myynti on pankissa voimakkaampaa luultavimmin juuri nuorille henkiléille.
Nuorilla on siten useimmiten kéytdssddn automaattikortti, joka pienentéé kéteisra-
han hankinnasta aiheutuneita transaktiokustannuksia. I&kkdiden ihmisten kéteista-
seen suuruuteen voi vaikuttaa my6s Suomen lains#iddintd perintdasioissa. Jos
henkil6lld on kuollessaan hallussaan kiteisrahaa, niin sen ilmoittamattajéttdminen
veroviranomaisille on mahdollista, tosin ei lainmukaista.

Kuviosta 4. voidaan-huomata kéteisrahan hallussapidon lisddntyminen idn
myOtd. Kaikissa tapauksissa nuorten henkildiden (alle 30 v.) keskimiérdinen
kéteiskassa oli alle puolet idkkdiden henkildiden (61 v. —) kéteiskassasta.
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5.2 Sukupuolen vaikutus kéteisrahan kysyntiin

Miesten kiteistase niyttdd olevan Suomessa korkeampi kuin naisilla. Sama tulos
on nihtévissd Avery ym. (1987) Yhdysvalloissa tekemissd tutkimuksessa, jossa
havaittiin, ettd uudelleen kiteisrahaa hankittaessa oli miehilld jljelld huomatta-
vasti enemmén kiéteisrahaa kuin naisilla. Voisi ajatella, ettd miehilld Millerin ja
Orrin mallissa oleva alarajoite, jolloin siirto muista sijoituksista kéiteiseen tapahtuu
on selvésti korkeampi kuin naisilla. Miehilld on selvisti korkeampi tulotaso kuin
naisilla, joten tdmékin luonnollisesti vaikuttaa heidén korkeampaan kéteistasee-
seensa. Naisten ja miesten veronalaisten tulojen ero oli vuonna 1990 31 prosenttia,
ja Maksuvilinekyselyssé hallussa olevan rahan mé#érén ero oli 15.10. 19 ja 15.11.
38.7 prosenttia sekd Gallupin kyselyssé vastaava ero oli 50.9 prosenttia (Tilasto-
keskus 1993). Palkkatason nousu johtaa rahan kysynnin kasvuun riippumatta
transaktioiden lisddntymisesté.

Kuvio 5. Maksuvilineiden osuudet, miehet
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Kuvio 6. Maksuvilineiden osuudet, naiset
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Kuvioiden S ja 6 perusteella miesten ja naisten maksuvilineiden kaytSlld ei nayti
olevan suurta eroa. Kuviossa 6 nikyvi sekkien suuri osuus naisilla selittyy yhdelld
arvoltaan suurella sekilld, joka pddsee vaikuttamaan ndin pienessd otoksessa.
Miesten suurempaa hallussa olevaa raham#éréd on ndin ollen hankala selittd
naisten suuremmalla muiden vaihtoehtoisten maksuvilineiden kiytdlli. Eris syy
miesten ja naisten kiteiskassojen eroavaisuuteen on varmasti erilaiset tavat ja
tottumukset.

Kuvio 7. Keskimiiridinen hallussa oleva raha, mk
1000
900 r .
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300 r
200 r
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1 Mies
2 Nainen
Taulukko 2. Keskiméiidriinen hallussa oleva raha ikiluokittain

miehilld ja naisilla

Nainen Mies

15.10. 15.11. 15.10 15.11.
alle 25 753.09 139.46 570.51 227.84
26-30 464.89 251.77 353.74 482.98
31-35 635.49 402.24 748.75 533.01
36-40 419.44 256.56 777.14 672.54
41-45 548.32 448.14 608.72 487.49
46-50 843.59 479.12 1209.43 616.12
51-55 753.96 580.8 1102.88 1115.53
56-60 825.20 681.79 1086.05 758.51
61-65 845.11 861.28 1455.30 1362.40
yli 65 172421 970.97 1109.57 1156.86
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Lihes jokaisessa ikdluokassa miesten hallussa oleva kiteisraha on suurempi kuin
naisilla. Huomattavaa on, ettd sekd naisilla ettd miehilldi kiteiskassa nousee
selvisti iin myotd. Idkkdiden henkildiden suuri kéteisrahan kéyttd johtunee
tavoista, tottumuksista ja uusien asioiden omaksumisen vaikeutumisesta. Jos néin
on kiteisrahan kysynté supistuu nuorempien ikdpolvien oppiessa maksuvilineiden
monipuolisen kiytdn. '

5.3  Muiden sosioekonomisten tekijéiden vaikutus

Asuinpaikalla voisi olettaa olevan paljonkin vaikutusta henkildiden kéteistasee-
seen, silld asuminen kaukana palveluista voi pakottaa henkilon kéteisrahan
kysynniin suureksi, jotteivit transaktiokustannukset nousisi suuriksi. Asuinpaikka-
kunnan vaikutus kéteisrahan kysyntdfin n#yttdd ‘kuitenkin saatujen tulosten
perusteella olevan olematon (kuvio 8).

Kuvio 8. Keskimidriinen hallussa oleva raha eri paikkakunnilla
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Kuvio 9. Keskiméérin hallussa oleva raha eri yhteiskuntaluokkiin
itsensi lukevilla

aoa

700 -

600 |-

500 [~

400 -

300 |-

100 -

1 Tydvéenluokka

2 Alempi keskiluokka
3 Ylempi keskiluokka
4 Ylidluokka

5 Ei osaa sanoa

Itsensé keskiluokkaan lukevilla henkildilld kéteisrahan kysyntd on suurinta. YI4-
ja tyovéenluokan kéteisrahan kysyntd on pienintd. Tyovédenluokan pieni hallussa
oleva raha selittynee pienillé tuloilla ja yldluokan pieni hallussa oleva kiteisraha
vaihtoehtoisten maksuvélineiden lisddntyneelld kéytolla. Ylaluokkaan kuuluvia oli
vain muutama, joten otos ei anna edustavaa kuvaa perusjoukosta.
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Kuvio 10. Keskiméirin hallussa oleva raha eri asumismuodoissa

1200

1000 —

400 -

1 2 3 4 . 5

1 Kerrostalo

2 Rivitalo

3 Paritalo

4 Omakotitalo tonttimaalla
5 Omakotitalo viljelytilalla

Kuviosta 10 voidaan huomata, ettd kéteisrahan kysyntd on suurinta henkilill,
jotka asuvat omakotitalossa viljelystilalla. Suuri hallussa olevan kéteisrahan
kysyntd (yli 1000 mk per henkil®) selittynee suuremmilla transaktiokustannuksilla.
Viljelystilalla asuvilla matka pankkiin on luultavasti keskimé#éréista pidempi, joten
kéteisrahan hankkimiseen, ja muiden pankkiasioiden toimittamiseen kuluu
enemmin aikaa. Kuitenkin henkil6illd, jotka ilmoittavat asuvansa maaseudulla,
kdteisrahan hallussapito ei poikkea muusta véestdstd (katso kuvio 8).

6 Empiirinen rahan kysyntétutkimus

Rahan kysyntd on yksi makrotalousteorian peruskésitteitd, ja siten hyvin paljon
tutkittu aihe jo politiikkavaikutuksiensakin kannalta. Rahan kysyntéfunktion yleis-
piirteet ovat jokseenkin yleisesti hyvéksyttyjd ja empiirisistd estimoinneista saadut
tulokset eri maista muistuttavat huomattavasti toisiaan. Rahan kysyntdyhtélon
médrittelyssd on tdrkedd raha-kdsitteen madrittely. Estimoidaanko suppean vai
lavean rahan kysyntdg, vai pelkén kéteisrahan kysyntd4d? Yleenséd suppean rahan
tulojousto néyttdd olevan pienempi kuin lavean rahan tulojousto. Mallin valintaan
vaikuttaa myOs se, milld motiivilla rahan kysyntdd perustellaan. Mallit voidaan
jakaa transaktio- ja portfoliomalleihin taustalla olevan motiivin mukaan. Tdmi
madrdd myos osaltaan sen, mitd rahan mésritelmid mallissa kiytetdan.

Rahan kysyntikiyttdytyminen on dynaamista; tulot, korot ja muut tekijét vai-
kuttavat rahan kysynté#n erilaisten viiveiden jélkeen ja usein rahan kysynti
néyttad sopeutuvan véhitellen eri tekijdissé tapahtuviin muutoksiin. Sopeutuminen
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kohti pitkédn ajan kysyntd# nidyttdd usein olevan hidasta. Raha on hyvin likvidi
varallisuuden muoto, ja néin voisi olettaa, ettd sen sopeutuminen olisi hyvin nope-
aa. Talous kokonaisuudessaan ei voi sopeuttaa rahan m#ards yhtd nopeasti kuin
yksittdinen kuluttaja.

Tavallinen tulos useimmissa empiirisissé tutkimuksissa on, ettd transaktio- tai
tulojousto on ldhelld yhtd. Tulojen kasvaessa syntyy skaalaetuja. Skaalaedut voivat
olla perdisin kuitenkin rahoitusinnovaatioista tai teknologian muuttumisesta. Kun
teknologinen muutos on otettu mukaan rahan kysyntiyhtdldon, on sille saatu lisdé
selitysvoimaa (ks. Bordo ja Jonung 1987).

Melkein kaikkiin rahan transaktiokysynnédn mallien estimointeihin on kiytetty
aikasarjamallia ja aikasarjadataa. Téssd tutkielmassa estimoitiin kotitalouksien
rahan kysyntdd poikkileikkausdatalla. Tdm# on tulojen arvo, korot ja rahan
hallussapito tietylld hetkelld, sekd useita taloudenpitéjdén liittyvid muuttujia.
Poikkileikkausaineiston ja aikasarja-aineiston vertailu on vaikeaa, ainakin tissi
tapauksessa, silld kyselyssdmme oli huomioitu pelkéstéén kotitalouksien kéteisra-
han hallussapito, ja aikasarja-aineistolla kéteisrahan kysyntdd estimoitaessa olisi
otettava my0Os yritykset mukaan, silld relevanttia dataa kotitalouksien rahan
kysynnésti ei ole saatavilla. Maksuvélinekyselyn tarkoituksena oli antaa perusin-
formaatiota kéteisrahan, pankki- ja luottokorttien ja muiden maksuvilineiden
kéytosta.

6.1 Empiirinen rahan kysyntdtutkimus Suomessa

Empiirisen rahan kysynndn tutkimuksen Suomessa voidaan katsoa alkaneen
Larnan vuonna 1959 tekemistd tutkimuksesta. Poikkileikkausaineistolla tehtyd
rahan kysyntitutkimusta ei Suomesta 16ydy juuri ollenkaan. My®s kotitalouksien
rahan kysynnén tutkimus on ldhes olematonta. Rahan kysynnén tutkimukseen Suo-
messa on liittynyt ongelmia rahamarkkinoiden séételyn vuoksi. Korkomuuttujan
16ytédminen selittdméin rahan vaihtoehtoiskustannuksia on ollut hankalaa. Esti-
‘moinneissa on kéytetty aikatalletuskorkoa tai inflaatiovauhtia (Puntila 1965,
Leponiemi 1966). Suvanto (1973) ja Kanniainen (1978) kéyttivit erilaisia dummy-
muuttujia rahan vaihtoehtoiskustannusten selittimiseen. Télld hetkelld on
mahdollista selittdd rahan kysynt8d erilaisilla markkinakorkomuuttujilla, mutta
ongelmana on, ettd niitd on niin lyhyeltd ajalta, ettd tulokset eivét ole luotettavia.
Hyvid survey-tapaisia esityksid suomalaisesta empiirisestd rahan kysynnén
tutkimuksesta on tehnyt Suvanto (1980), joka esittelee suomalaisen rahan kysyn-
tatutkimuksen vuoteen 1979 asti ja Soderlund (1988) aina 1987 asti. Yhteenvetona
voidaan sanoa, ettd suppean rahan tulojousto on ollut 0.6 ja 1.2 vélillg, ja lavean
rahan tulojousto hiukan péalle yhden.

Yleisdn hallussa olevaa rahaa on tutkittu Suomen Pankin BOF-mallin yhte-
ydessid. Tom Kokkola (1990) selvitti yleisdn hallussa olevaa rahaa, pankkien
kassoja ja teknologiavaikutuksia. Hén sai yleison hallussa olevan rahan lyhyen
aikavilin tulojoustoksi 0.41 ja korkojoustoksi —0.19. Teknologiavaikutuksia
selittéivit muuttujat olivat merkittivid, ja ne pienensivit selvésti rahan kysynté.
Ripatin (1992) lisensiaattitutkimuksen mukaan erilaisilla malleilla saadaan teoriois-
ta kutakuinkin identtiset tulokset. Rahan kysynti selittdvét korkotaso, hinnat, tulot
ja inflaatio. '
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6.2 Rahan kysynti aikasarja-aineistolla

Suurin osa rahan kysyntitutkimuksesta on suoritettu aikasarja-aineistolla.
Aikasarja-aineiston luotettavuutta lisd#, jos sitd on saatavissa pitkdltd aikavililtd.
Relevantin korkomuuttujan valitseminen ei ole aina helppoa, silld aikasarjaesti-
maatit ovat herkkid korkomuuttujan valinnalle. Rahan kysyntitutkimuksessa on
kokeiltu erilaisia korkomuuttujia. Tdmé on ollut mahdollista esim. Yhdysvalloissa
rahan kysyntii estimoitaessa, mutta Suomessa ei ole aikasarjoja pitkéltd aikavililtd
esim. markkinakoroista Suomen rahamarkkinoiden s#itelyn vuoksi. Valtion
obligaatiokorkoa on usein kéytetty selittdiméén rahan kysyntéd, vaikkakin useissa
tutkimuksissa on pidetty kolmen ja kuuden kuukauden markkinakorkoa parempana
selittdjand. Rahan médrittely voi myds olla ongelmallista. Madritelmét poikkeavat
maittain ja ne ovat myds vaihdelleet kussakin maassa ajan mydtd. Aikaisemmalla
~ M1:n mééritelmélld rahan kysyntéa pystyttiin selittdméén suhteellisen hyvin, mutta
nykyisen mééritelmén avulla ei ole paésty yhtd hyviin tuloksiin. Syind téhén ovat
luultavimmin rahoitusmaailman sédnndsten lieventyminen ja teknologinen kehitys.
Rahan kysyntéfunktio stabiiliudesta on kéyty myds paljon tieteellistéd keskustelua,
silld useimmat rahan kysynnin aikasarjaestimaatit olettavat, etté rahan kysynta-
funktion parametrit ovat vakioita yli ajan.

Jos teknologian kehitys lisd4 tuloja, niin miten voidaan analyysissé torjua tek-
nologian lisdéntymisestd johtuvan harhan vaikutus tulojoustojen estimaatteihin?
Aikasarjojen tulojoustojen epéstabiiliuden takana voi olla rahan kysynnén
héiri6tilan korrelaatio tulojen kanssa. Korrelaatio rahoitusinnovaation ja tulojen
vililld voi vaihdella eri aikoina ja tdm# aiheuttaa eriasteisen harhan eri aikape-
riodilla. Huomioimalla estimoitujen joustojen epéstabiiliuden aikasarjatutkija voi
ajatella, ettéd joustot ovat epéstabiileja, vaikka néin ei todellisuudessa ole. Voi olla,
ettd pitkélld aikavililld oikea skaalaparametri ja tulot tulevat ldhelle toisiaan,
mutta lyhyelld aikavililld tulot on saastutettu kaikella muulla kohinalla, jolla ei ole
mitdin tekemistd rahan kysynnén kanssa. Télld perusteella voidaan suositella
mahdollisimman pitkien aikasarjojen tai poikkileikkausaineiston kdyttoa.

6.3 Rahan kysynta poikkileikkausaineistolla

1960-luvulla joitakin tutkimuksia tehtiin rahan kysynnéstd poikkileikkausaineis-
tolla. Edgar Feigen (1963) tekemd tohtorinvéitdskirja tutkii valtion talletusdataa
vuosina 1949-1959. Hénen saamansa tulojoustot ovat ldhelld yhtd. Philip B.
Hartley, Tong Hun Lee ja Bruce C. Cohen ajoivat regressiot samalle ajanjaksolle
kuin Feige, ja koska he eivit ottaneet mukaan suurta joukkoa alueellisia dummy-
muuttujia, estimoidut tulojoustot olivat reilusti p#ille yhden. Kun he ottivat
mukaan ko. muuttujat, estimaatit putosivat alle yhden. Kun estimoinnissa on suuri
médrd dummy-muuttujia, katoaa poikkileikkausvaihtelu ja jiljelle jéa vain
aikasarjavaihtelu. Arthur Gandolfi ja James Lothian ajoivat paneeliregressiot ajalle
1929-1968. He saivat rahan kysyntikéyrén kaltevuudeksi 1.3.

Mulliganin ja Sala-i-Martinin (1992) mukaan poikkileikkausaineistolla tehdyl-
18 empiiriselld tutkimuksella on kolme systemaattista piirrettd. 1) Jos ekonometri-
nen analyysi antaa poikkileikkausvaihtelun dominoida, estimoidut tulojoustot ovat
selvésti suurempia kuin yksi. 2) Jos taas poikkileikkausaineiston vaihtelu on
hdivytetty esim. suurella méérilld dummy-muuttujia, tulojousto tippuu alle yhden,
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ja on yleensd 0.9 tienoilla. 3) Huolimatta siité, kuinka monia selittdvid muuttujia
on otettu mukaan, tulojouston stabiiliuden hypoteesia ei hylétty.

N. Gregory Mankiw (1992) kommentoi Casey B. Mulliganin ja Sala-i-
Martinin artikkelia. Hén esitti kolme kysymysti. Jos kirjoittajien johtopaatokset
ovat oikeita, niin miten se vaikuttaa politiikkaan, ja jos ne ovat oikeita, voidaanko
ne siséllyttdd jo olemassaolevaan teoriaan ja ovatko heidén johtopd#ttksensd
ylipdatidn oikeita?

Jos rahan kysynnén tulojouston arvo on suurempi kuin yksi, ei se vaikuta
juuri mitenkddn talous- tai rahapolitiikkaan, silld hyvdé rahapolitiikkaa voidaan
harjoittaa ilman tietoa rahan tulojoustosta, ja rahan tulojouston kiinnostavuus on
1ahinné akateemista. Baumol-Tobin malli voi siséltdd suuremman tulojouston kuin
usein ajatellaan ja siten Mulliganin ja Sala-i-Martinin raportin tulokset eivét tunnu
niin yllattdvaltd kuin ne aluksi niyttivit. Mankiw ei hyviksy Johtopaatosta ettd
rahan tulojousto olisi ykkosta suurempi.

Lawrence J. Radecki ja Cecily C. Garver (1987) estimoivat kotitalouksien
rahan kysyntéé poikkileikkausaineistolla, eli tuloa, korkoa ja kotitalouden hallussa
olevaa rahaa tietylld hetkelld. Empiiriset tulokset ovat paljolti samanlaisia kuin
M1:n estimoinnit. Tulo- ja korkojoustot olivat 1dhelld tavallisia, ja ne olivat todella
merkittdvid. Tulojousto oli 0.85 ja korkojousto —0.40:std —0.50:een. Kotitaloudet,
joille palkka maksettiin kerran viikossa tai joka toinen viikko,. pitivit selvisti
pienempid kiteiskassoja kuin kotitaloudet, joille maksettiin kuukausittain. Jos
perheessd oli kaksi tai useampia tdysipéiviisessd tyOssd olevaa, laski kéteistase.
Jos talletuksista sai korkoa, laski rahan kysyntd. Vaikka henkild halusi pitdé
ylimé#drdistd kéteistd mahdollisen hétitapauksen varalta, se ei kuitenkaan nékynyt
hénen todellisessa kéteistaseessaan. Siis asenteella ei tdssd tapauksessa ndyttinyt
olevan vaikutusta rahan hallussapitoon.

Maksuvélineiden ja kéteisrahan kysyntdd on tutkittu véhén varsinkin survey-
tyyppisilld kyselyilld. Hollannissa tillaisella tutkimuksella on kuitenkin pitkt
perinteet mm. W.C. Boeschotenin tutkimus Hollannista Currency Use and Paym-
ent Patterns (1992) ja Yhdysvalloissa ja Englannissa téllaista tutkimusta on tehty
jonkinverran. Yhdysvalloissa mainittavia tutkimuksia ovat Robert B. Averyn,
Gregory E. Ellichausenin, Arthur B. Kennickellin ja Paul A. Spindtin artikkeli The
Use of Cash and Transaction Accounts by American Families. Yhdysvaltoja
koskeva tutkimus ei vilttamattd anna oikeaa kuvaa tdménhetkisestd tilanteesta,
silld se on vuodelta 1987. Tdmin jilkeen eri maiden maksujérjestelmissd on
tapahtunut suuria muutoksia varsinkin pankkiautomaattien ja erilaisten elektronis-
ten maksuvélineiden lisééntyessd. Tutkimuksien alue on mééritelty yleensé niin eri
tavoin, ettd vertailujen tekeminen tutkimusten vélilld on vaikeaa, jollei mahdoton-
ta. Tulokset ovat kuitenkin paljolti samansuuntaisia. Tulojen kasvaessa kéteisrahan
kéyttd vihenee, ja siirrytién kéyttdméin vaihtoehtoisia maksuvilineitd. Keski-idssi
kéteisen kéyttd on véhdisintd, mutta se lisééintyy nuorissa ja vanhoissa ikdluokissa.
Kasvavat tulot lisddvit vain vdhin luottokorttien kéyttdd, ja idlld ei ole juuri
mitédin vaikutusta luottokorttien kéyttdon. Nuoret henkil6t kdyttéavit kaikissa mais-
sa pankkiautomaattikortteja vanhempaa véestdd enemmén.

32



6.3.1 Poikkileikkausaineistoon liittyviad erikoispiirteita

Vaikkakin yhtédlossd on monia hyvinkin merkittivid muuttujia, regressioyhtélon
selitysaste voi ndyttdd hyvinkin matalalta. Poikkileikkausaineisto tuottaa kuitenkin
usein regressioita pienemmaélld selitysasteella, kuin aikasarjadata. Yksi syy
matalalle selitysasteelle on se, ettd selitettéivd muuttuja liittyy kyseiseen kyselypéi-
védn, ja luonnollisesti kotitalouksien hallussa olevalla rahalla voi olla suuriakin
vaihteluita, vaikka kuukauden keskiarvo olisi suhteellisen stabiili. Useasti tulokset
poikkileikkausaineistolla tukevat yleisesti kéytettyd aikasarjaregressiota rahan
kysynnin estimoinnissa. Monet ongelmat, kuten esim. teknologiamuutosten
vaikutukset, voidaan ohittaa estimoimalla poikkileikkausaineistolla. Yksittéisid
poikkileikkausestimaatteja voidaan kéyttdd testaamaan kertoimien stabiilisuutta yli
ajan.

Kun kéytetédn poikkileikkausaineistoa tarvitaan ainakin kolme vélttiméatonta
oletusta. Se korkomuuttuja, joka on relevantti rahan kysyntéyhtdlon kannalta on
sama jokaiselle, joten korkovaikutus voidaan siséllyttédd vakiotermiin. Tdmé on
tarkedd, jos ajatellaan, ettd kaikilla kyselyyn osallistuneilla oli p#isy samoille
paddomamarkkinoille. Hintataso on sama jokaiselle, tai ainakin se on korreloimaton
tulotason kanssa, ja se voidaan siséllyttd vakiotermiin. Samalla hetkelld jokaisella
on samanlainen rahan kysyntéyhtdld. Tdmaé voi olla epérealistinen oletus, varsinkin
jos tutkitaan esim. Yhdysvaltojen osavaltioita, kuten Mulligan ja Sala-i-Martin,
silld jokaisella osavaltiolla on omat pankkilakinsa ja teknologinen kehitys voi
vaihdella suurestikin osavaltioiden vélilla.

7 Empiiriset estimoinnit sosioekonomisten tekijoiden
vaikutuksesta kdteisrahan kysyntdén

Maksuvilinekyselyssd rahan kysynt3d estimoitiin maérittelemalld raha kullakin
henkil6lld tietylld hetkelld hallussa olevaksi kéteisrahaksi, eli valittiin todella
suppea rahan médritelméd. Tdmén voi olettaa jatkossa vaikuttavan tulojoustoon,
joka on yleensé sitd pienempi, mitd suppeammasta rahan méérittelystd on kyse.
Estimointi suoritettiin poikkileikkausaineistolla, joten selitysasteet jafinevit
aikasarjaestimointeja pienemmiksi. Useita selittdvid muuttujia, joita ei normaalisti
oteta mukaan rahan kysynnin estimointiin, kokeiltiin. N#itd ovat mm. ik,
yhteiskuntaluokka ja sukupuoli. Kotitalouksien rahan kysynnin estimointiin
poikkileikkausaineistolla liittyy my®&s joitakin ongelmia. Kyseiset selittdjéat eivit
luultavammin toimi, kun selitetddn yritysten tai koko talouden rahan kysynti.
Poikkileikkausaineistolla ei voida my&sk#in ennustaa tulevia liikahduksia rahan
kysynnédssd ainakaan silloin, kun tutkimus suoritetaan kertaluonteisesti.

7.1 Datan kuvaus

Suomen Pankin Tutkimusosasto aloitti syyskuun 1992 alussa maksuvilineiden ja
kéteisen rahan kiytt6d koskevan tutkimuksen. Tutkimus suoritettiin kyselytut-
kimuksena. Kysely suoritettiin 15.10.1992-15.11.1992 ja se perustui Setecin,
Suomen Pankin ja Suomen Rahapajan tyontekijoistd ja eldkeldisistd poimittuun
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satunnaisotokseen. Maksuvilinekyselyyn valittiin aakkosjérjestyksessé joka kolmas
tyontekijd, kun aloitushenkild oli arvottu. Eldkelfiisten kanssa tehtiin samoin,
heistd tosin joka viides valittiin otokseen. Jos voitiin olettaa, ettd joku eldkeldisistd
oli kykeneméton vastaamaan, valittiin aakkosjérjestyksessd seuraavana oleva
henkild. Kysely lahetettiin 492 henkildlle. Jokaiselle otokseen kuuluvalle ldhetet-
tiin kaksi vastauslomaketta, joista toisen he saattoivat antaa téysi-ikdiselle perheen-
jasenelle. Kyselyyn vastasi kaikkiaan 572 henkil64.

Kyselyssé oli paivikirjamuotoinen kyselylomake, johon vastaajat merkitsivét
jokaisen ostoksensa markkaméérén kuukauden ajan. Ostoksen kohdetta ei kysytty,
vain markkamaérid. Kyselylomakkeeseen oli myds merkittdvd, milld maksu-
vilineelld ostoksen suoritti. T4lld tavoin saatiin tietoa kéteisrahan ja eri maksu-
vilineiden osuuksista, sekd millaisiin maksuihin eri maksuvélineitd kdytetddn.
Kyselyn alussa ja lopussa kysyttiin my&s hallussa oleva rahaméird, johon siséltyi
kukkarossa, sddstopossuissa ja muuten hallussa pidetty raha, mutta ei talletukset.
Tdmain avulla saatiin tietoa kéteisrahan kysynnésté rahalajeittain. Kyselyn lopussa
kysyttiin myds vastaajan ikd ja sukupuoli. Tk#jakauma on tirked ennustettaessa
maksuvilineiden kéyttdd tulevaisuudessa. Samoin kysyttiin oliko viimeisen
kuukauden aikana pitényt hallussaan 1000 markan seteli4 tai seteleité, sekd paikka,
mistd useimmiten nostaa kiteisrahaa.

Tarkat kysymykset tulotasosia, asuinpaikasta ja koulutustaustasta ovat
tdllaisessa kyselyssd mahdotiomia, jotta vastaaja voisi luottaa vastaustensa
pysymiseen anonyymeina, miké on tirke4# vastausten oikeellisuuden kannalta.

Suomen Gallupin kautta suoritettiin osa kyselystd ns. kontrollikyselyna.
Gallup on asentanut 1000 mikrotietokonetta suomalaisiin kotitalouksiin, joista 500
on Helsingin talousalueella ja toiset 500 kotitaloutta muodostavat valtakunnallisen
otoksen. Samaan aikaan Suomen Pankin kyselyn kanssa eli 15.11.1992 kysyttiin
hallussa olevan rahan m##raé valoorittdin. Kyselyyn vastasi 780 henkil6d. Gallupin
vastauksista osa oli epétarkkoja, joten kéyttOkelpoisten vastausten médré oli 714
vastausta. Suomen Gallupin otos on kattavampi suhteessa populaatioon, mutta
aineiston laatu ei luultavasti ole yhtd hyvd kuin Suomen Pankin jérjestiméssé
kyselyssi. '

Sukupuolijakauma otoksessa vastaa hyvin perusjoukkoa, eli Suomen véestos.
Suomen véestdstd 52.1 % on naisia, Maksuvilinekyselyyn vastanneista naisia oli
58.6 % ja Gallupin kyselyyn vastanneista 49.9 %. Maalaisviestdn osuus on
luultavasti aliarvioitu Maksuvilinekyselyssé, koska suurin osa vastanneista asuu
pédkaupunkiseudulla. Maksuvélinekyselyn kyselylomakkeessa ei tiedusteltu asuin-
paikkaa. Suomen Gallupin suorittamassa kyselysséd vastanneista noin 37 % asui
maaseudulla ja noin 62 % kaupungeissa. Tdmi vastaa hyvin Suomen viestdn
jakautumista, silld suomalaisista 63 % asuu kaupungeissa ja noin 37 % maaseu-
dulla. '

Elékeldisten osuus otoksessa on pieni. Suomen aikuisvéestosté elidkeldisid oli
vuonna 1991 27.7 %, kun otoksessamme heitd oli Maksuvilinekyselyssi 18.9 %
ja Suomen Gallupin tekeméssd kyselyssd 8.7 %. Se, ettd eldkeldisid on Mak-
suvilinekyselyssd ndin vihin, selittynee eldkeldisten matalalla vastausprosentilla,
silld otokseen valittiin eldkeldisid samassa suhteessa kuin heitd on Suomen vies-
tOssé.

Kyselyn yksikoksi valittiin yksittédinen henkild, ei kotitalous, silld vastaajalla
katsottiin olevan tarkempi késitys omasta rahakéytostdéin kuin toisten perheen-
jésenten rahankdytostd. Kotitalouksien médrittdminen on myos hankalaa per-
heenjédsenien lukumé&#rén, heidén tulojensa ja maksukéyttdytymisensi vaihdellessa.
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Vastausprosentin médrittely Maksuvilinekyselyssé on vaikeaa, sillé jokaiselle
vastaajalle lihetettiin kaksi vastauslomaketta. Jos vastaaja oli yksindinen henkild,
oli vastaajia vain yksi. Jos puolet kyselylomakkeen saajista antoi vastauslomak-
keen eteenpiin, voidaan vastausprosentiksi saada noin 77 prosenttia. Suomen Gal-
lupin kyselyn vastausprosentti on 71-78 prosentin vililld riippuen siitd laske-
taanko epitarkat vastaukset mukaan vastausprosenttiin.

Maksuvilinekyselyyn vastanneiden voidaan katsoa olevan tavallista valveu-
tuneempia kun kyseessd on maksuvilineisiin ja rahan kiyttoon liittyvit asiat.
Pankin kyselylomakkeen saajista ainoastaan heiddn perheenjisenensd saattoivat
olla tydttdmind. Suomen Pankissa toimii mySds oma huoltokonttorijérjestelma, ja
tdimd voi vaikuttaa kyselyyn osallistuneiden maksutottumuksiin. Maksuvi-
linekyselyn kyselylomake on liitteené.

7.2  Empiirinen malli

Estimoinnit kotitalouksien kdteisrahan kysynnésti suoritettiin PNS-menetelmélld
kédyttden apuna SHAZAM-tietokoneohjelmaa. Poikkileikkausaineistolla seli-
tettivdnd muuttujana oli taloudenpitéjélld hallussa oleva raha, siis rahat rahapussis-
sa, sddstdpossussa tai muuten kotona. Poikkileikkausaineistolla pyrittiin selvitté-
maén sosioekonomisten tekijdiden vaikutusta kiteisrahan kysynti&n. Maksuvé-
linekyselyn tulokset ja Gallupin aineistosta saadut tulokset esitellddn omissa
luvuissaan. Samalla menetelmilld myds estimoitiin yleisdn hallussa olevaa rahaa
aikasarja-aineistolla. Mallia estimoitiin kolmella aikasarja-aineistolla: kuukausi-,
neljannesvuosi- ja vuosiaineistolla. Tulokset esitelldén luvussa 8.4.

Poikkileikkausaineistoon on syytd ottaa yksilon kéteisrahan kysyntéddn
vaikuttavia tekijoitd, kuten esimerkiksi sukupuoli, iki ja perheenjisenten lukuméé-
rd. Aikasarja-aineistossa niiden mukanaolo ei ole tarpeellista, silld kyseiset suuret
ovat, koko yhteiskunnan ollessa kyseessi, suhteellisen stabiileja yli ajan.

7.3  Poikkileikkausaineiston estimointi

7.3.1 Maksuvilinekysely

Maksuvilinekyselyn aineistolla estimoiduissa malleissa yksilon hallussa olevaa
kdteisrahaa selitetdén kuukauden aikana tehtyjen transaktioiden arvolla ja kyselyn
alussa hallussa olevalla rahalla, kun selitetddn hallussa olevaa rahaa kyselyn
loppuhetkelld. Selitettdvid muuttujia on siten kaksi: hallussa oleva raha 15.10.
(Taulukossa estimoinnit 2 ja 2b) ja hallussa oleva raha 15.11. (Taulukossa
estimoinnit 1 ja 1b). Selittdvind muuttujina ovat lisiksi ikd seki dummy-muuttuja:
Se saa arvon yksi, jos nostetaan yleisimmin rahaa pankkiautomaatista, tai arvon
nolla, jos nostetaan rahaa jostakin muusta paikasta. Mukana on myds muuttuja
siitd, onko elidkkeelld vai tyOeldméssd. Maksuvilinekyselystd estimoitu malli on
yksinkertaisessa muodossa seuraavanlainen
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MLOPPU =a+a, TR +a,MALKU +a,IKA +a, AUTOM +a,TYO +a ,NAINEN +
a,VAR +a,A30

MALKU =a, +a, TR +a,]KA +a,AUTOM +a,TYO +a NAINEN +a VAR
a,A30

TR = Kuukauden aikana suoritettujen transaktioiden arvo

TRLOG = Kuukauden aikana suoritettujen transaktioiden arvo, logaritmi
MALKU = kyselyn alussa hallussa oleva rahamiiréd

MALOG = kyselyn lopussa hallussa oleva rahaméérd, logaritmi

MLOPPU = kyselyn lopussa oleva rahamééira

IKA = kukin ikiluokka kyselyssd; jokaisesta ikiiryhmésti on muodostettu dummy-
muuttuja

AUTOM = dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, kun nostaa useimmiten rahaa
automaatista

TYO = dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, kun henkild on mukana tydelimas-
sé

VAR = menojen varianssi

A30 = alle 30 markan ostosten osuus kaikista maksuista.

Edellisen kuukauden yksilon hallussa oleva raha on mukana mallissa, koska oletan
kéteiskassan olevan kullakin henkil6lld suhteellisen vakaa yli ajan, ja sikéli olevan
hyvai selittdjd mallissa. Menot, ja varsinkin menojen volyymi ovat Baumolin rahan
kysyntiteorian mukaan koron liséksi ainoa rahan kysynnén selittdjd, silld trans-
aktioiden lisé&ntyessd hallussa oleva raham##rd pakostakin kasvaa, jotta ko.
transaktiot voidaan suorittaa. Sukupuolen ottaminen mukaan malliin perustuu
1dhinnd naisten ja miesten véliseen tuloeroon, ja sitd kautta oletan naisilla olevan
pienemmén kiteistaseen. Automaatinkdyttd on mallissa, jotta sen vaikutus
kéteisrahaan voitaisiin selvittdd. Automaattien lis#fintyminen voi vaikuttaa ké-
teisrahan kysyntéin seké negatiivisesti ettd positiivisesti. Niiden k#yton lisdéntymi-
sen oletetaan vahentdvan hallussa olevaa rahaa. I&lld oli frekvenssijakaumien
mukaan selvisti vaikutusta hallussa olevaan rahaan.
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Taulukko 3. Maksuvilinekyselystd saadut estimointitulokset

(1) 2) (1b) (2b)
MALKU 0.328 MALOG 0.314
(14.39) (7.63)
TR 0.006 0.012 TRLOG 0.337 0.259
(1.41) (1.62) (3.40) (2.50)
NAINEN -175.63 -187.86 -0.111 -0.2096
(-3.01) (-1.70) (-0.96) (-1.73)
TYO 144.25 -373.20 0.1795 -0.125
(0.97) (-0.13) (0.61) (-0.41)
AUTOM -208.75 -312.62 -0.132 -0.593
(-3.39) (-2.70) (-1.07) (~4.66)
IKA25 -570.72 ~-675.27 -1.679 -0.774
(-2.49) (-1.56) (-3.69) (-1.63)
IKA2530 -365.53 -952.17 -1.297 -0.805
(-1.76) (-2.43) (-3.14) (-1.87)
1IKA3135 -348.87 -721.03 -1.141 -0.551
(-1.74) (-1.91) (-2.87) (-1.33)
IKA 3640 -362.30 -873.00 -1.054 -0611
(-1.85) (-2.37) (-2.72) (-1.51)
IKA4145 -351.23 -913.54 -0.7898 -0.425
: (-1.87) (-2.59) (-2.13) (-1.09)
IKA4650 - -429.34 -469.08 -0.972 -0.348
(-2.26) (-1.31) (-2.58) (-0.88)
IKAS155 -151.46 -620.84 -0.684 -0.345
(-0.76) (-1.66) (-1.74) (-0.84)
(-0.93) (-1.83) (-1.06) (-0.64)
IKA6165 208.32 -345.71 -0.122 0.085
(1.33) (-1.16) (-0.39) (0.26)
VAR -0.00 -0.00 -0.00 0.000
(-0.87) (-1.30) (-0.08) (0.04)
A30 0.425 2.0536 -0.003 0.002
(0.24) (0.60) (-0.70) (0.56)
VAKIO 633.9 1605.5 1.634 4.522
(4.50) (6.23) (1.73) (4.67)
R2 0.38 0.078 0.24 0.1087
SEE 667.34 1262.2 1.3233 1.3865
N 554 554 554 554

Sulkeissa olevat luvut ovat t-suhteita, R2 on yht#lon selitysaste, N on havaintojen
lukuméérd ja SEE on estimaatin standardivirhe. Kun estimoitiin Maksuvéline-
kyselystd saatua hallussa olevaa rahan mé#irdd 15.11.1992, eli kyselyn lopussa,
voitiin estimoitujen kertoimien avulla piételld, ettd hallussa olevan rahan mé#éri
riippuu positiivisesti menoista, henkilon idstd ja negatiivisesti automaatin k#ytost.
Periodin alussa hallussa ollut raha selitti hyvin periodin lopussa hallussa olevaa
rahaa. Taloudenpit4jilla ndyttda siis olevan suhteellisen vakioinen kéteistase. Hyvid
selittdjid olivat sukupuoli ja automaatit. Jos yleisin kiteisrahan hankintapaikka on
pankkiautomaatti, vihentéd se selvésti hallussa olevaa rahaa. Naisilla on myos
vihemmin kéteisrahaa kuin miehilld. Kyseiselld hetkelld korkotaso on wvakio
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kaikille, eli rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksien korkokomponentti on
ko. hetkelld vakio. Ik& on my®s térked selittdjd kotitalouksien rahan kysynnéssi.
I4n karttuessa kéteisrahaa suositaan muita maksuvélineitd enemmén. Menojousto
oli Maksuvilinekyselyn aineistolla 0.34, kun estimointiin kyselyn lopussa hallussa
olevaa rahaa ja 0.26, kun estimoitiin kyselyn alussa hallussa olevaa rahaa, eli
melkein sama kuin Millerin ja Orrin mallissa oleva rahan kysynnén menojousto.
Rahan kysyntd kasvaa menojen kasvaessa, mutta vihemmé#n kuin menot.
Maksuvilinekyselyn aineistolla mallin selitysastekin oli suhteellisen hyvé, taso-
muodossa olevalla mallilla noin 38 prosenttia ja logaritmisella mallilla 24 prosent-
tia. :

7.3.2 Gallup-kanavan kysely

Gallupin datalla estimoitiin malli, jossa selitettdvdnd muuttujana oli henkildilld
kyselyhetkelld, eli 15.11. hallussa oleva raha ja selittdviksi muuttujiksi oli useita
mahdollisuuksia. Gallupin datassa oli kuitenkin paljon epitarkkuuksia, jotka voivat
vaikuttaa estimointituloksiin. Estimoitiin malli koko otokselle, seki otokselle, jossa
on vain yksi jésen kustakin vastanneesta kotitaloudesta. Jokaisesta perheestd
valittiin eniten ansaitseva henkild.

Bruttotulot ovat huomioitu mallissa, koska tulojen tulisi eri mallien mukaan
vaikuttaa rahan hallussapitoon. Sukupuoli on mukana samasta syystd kuin Maksu-
vilinekyselyssékin, eli ne ilmentévit tulojen vaikutusta hallussa olevaan rahaan.
Lapsien lukumiérd otettiin mukaan, koska transaktioiden oletetaan kasvavan
talouden koon kasvaessa, ndin lisiten kéteisrahan kysyntéi. Yleensé korkeammalle
koulutettujen henkildiden opiskelun lopettamisiké on korkeampi, joten voisi olettaa
korkean opiskelun lopettamisidn vdhentévin kiteisrahan kysyntidd vaihtoehtoisten
maksuvélineiden kdyton lisdéntyessd. Asumispaikka on mukana, silli oletetaan ettd
maaseudulla asuvat pitdvit enemmén hallussaan kiteisrahaa, koska kiéteisrahan
hankkimiskustannukset esim. vélimatkojen vuoksi ovat suuremmat. Kodinhoidon
ja ruoanvalmistuksen mukaanottaminen olivat 1ihinnd mielenkiinnosta, samoin
kuin johtavassa olevan miehen ja naisen mukaanottaminen. Niin oli mahdollista
kontrolloida niiden merkitystd kéteisrahan kysyntéan.

Mallissa esiintyvét seuraavat muuttujat

BR = Henkilon vuosittaiset bruttotulot, tasomuodossa
BRLOG = Henkildn vuosittaiset bruttotulot, logaritmimuodossa
IKA = Tk

K = Ei vastaa kodinhoidosta taloudessa

El = Ei vastaa ruoan valmistuksesta

M = Asuu maaseudulla

YO = Henkild, joka on suorittanut ylioppilastutkinnon
N = Nainen

JN = Johtavassa asemassa oleva nainen

M = Johtavassa asemassa oleva mies

K1 = Omistaa kiinteiston

L = Lapsien lukumiri taloudessa

E = Perheessi eniten ansaitseva

o) = Opintojen lopettamisiké



AS
LAI

ARV
TVLKA
ALKLKA
YLKLKA
YLALKA

Taulukko 4.

]

Asumiskustannukset

Talouden lainakustannukset

Taloudenpitédjd omistaa arvopapereita

Taloudenpitdji katsoo kuuluvansa tydvienluokkaan

Taloudenpitdja katsoo kuuluvansa alempaan keskiluokkaan
Taloudenpitéja katsoo kuuluvansa ylempéén keskiluokkaan
Taloudenpitéjd katsoo kuuluvansa yldluokkaan

Gallupin datasta estimoituja tuloksia kun mukana
kaikki kyselyyn osallistuneet

) ) (3) 4
BR 0.0015 0.0018 0.0018 0.0016
(1.76) (2.03) (2.08) (1.79)
IKA 12.708 14.701
(2.57) (2.90)
K 345.5 403.55 - 372.74
(2.23) (2.60) (2.03)
M -126.40
(-0.99)
YO -452.8 ~388.06
(-3.31) (-2.78)
IN -113.49
(-0.35)
M 185.88
(-0.48)
K1 25734
(2.07)
L -57.898
(-1.25)
N -166.03
(-1.11)
E 139.50
(1.00)
EI -51.125
(-0.29)
o) -3.248
(-0.35)
VAKIO 377.94 44551 -268.51 -170.59
(2.29) (2.53) (-1.02) (~0.56)
R? ' 0.0047 0.0300 0.0467 0.0382
N 673 673 673 673

Kaikki mallit ovat tasomuodossa.

Taulukon 4. kaikki mallit ovat tasomuodossa. Tuloksien ldhempi tarkastelu
tapahtuu taulukon 5. jélkeen. Taulukossa 5. bruttotulot ovat logritmimuodossa.
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Taulukko 5. Gaﬂupin datasta estimoituja tuloksia kun mukana

kaikki kyselyyn osallistuneet
) 2 3 4) 3)
BRLOG -0.12 0.018 -0.016 -0.14 -0.09
(-0.96)  (0.14) (-012)  (-1L.1) (-0.71)
N -0.068 0.055
(~0.54) (0.39)
IKA 0.022 0.022 0.023
(4.46) (4.78) (4.89)
L -0.08 -0.08
(-1.82)  (-1.87
0O -0.015 -0.012
(-175)  (-1.34)
K 0.323 0.273 0.376
(1.85) (1.82) (2.53)
El 0.081
(0.480)
M : -0.143
(-1.16)
JN 0.486
(1.54)
JM -0.304
(-0.82)
YO -0.326 -0.188
(-247)  (-1.42)
E 0.336 0.352
(2.52) (2.64)
KI 0.277
(2.33)
AS -0.00005
(~0.66)
VAKIO 6.857 4.572 4.666 7.160 5.392
(4.55)  (2.94) (3.0) (4.70) (3.60)
R? 0.0014  0.06 0.0692 0.0195 0.0617
N 673 673 673 673 673

Gallupin koko aineistolla estimoiduilla malleilla monilla sosioekonomisilla
tekijoilld nayttéisi olevan vaikutusta rahan kysyntéén, vaikka selitysaste oli matala.
Merkitsevid muuttujia olivat I, YO, E, EI sekd KI. Kiteisrahan hallussapito
néyttdisi selvésti lisdéntyvin idn myo6td. Ylioppilastutkinnon suorittaneilla
kéteisrahan hallussapito oli pienempéd kuin muilla ja se véhentyi myds silloin,
kun henkilén opintojen lopettamisikd oli korkea. Koulutustason lisdéntyminen
saattaa siis lisitd vaihtoehtoisten maksuvilineiden kiyttdd. Kotitaloudessa eniten
ansaitsevalla rahan hallussapito kasvoi, palkkatason noustessa transaktiokustannuk-
set nousevat, koska transaktioon kéytettdvén ajan vaihtoehtoiskustannukset, joina
voidaan pitdd palkkatasoa kasvavat, joten kiteisen nosto tapahtuu harvemmin ja
kateiskassat suurenevat. Jos henkild ilmoitti omistavansa kiinteistdn, hinen
kéteiskassansa suureni. Taustalla voi olla korkeampi tulotaso, joka lisdd kéteisra-
han kysynt#i tai transaktiokustannusten kasvu. KiinteistSt sijaitsevat keskiméérin
kauempana pankeista kuin esim. osakehuoneistot.

40



Taulukossa 6. esitelldsin tulokset aineistosta, jossa jokaisesta perheesti on
mukana eniten ansaitseva henkilo. Muuttujaselitykset ovat samat kuin aiemmissa
estimoinneissa ko. aineistosta. Bruttotulot ovat logaritmimuodossa.

Taulukko 6. Gallupin datasta estimoidut tulokset, kun mukana vain
kustakin perheesti eniten ansaitseva

BRLOG 0.041 0.033 0.059 0.055
(0.27) (0.20) (0.34) (0.33)
VAKIO 5.088 4.302 4277 4.253
(2.79) (2:23) (2.13) (-0.40)
IK’ 0.023 0.023 0.023
(3.56) (3.34) (3.59)
N -0.049 -0.065 -0.065
(-0.30) (-0.40) (-0.40)
L -0.042 -0.033
(-0.70) (-0.54)
0 -0.005 -0.011 -0.011
(-0.44) (-0.84) (-0.86)
LAI 0.000 0.000 0.000
"~ (0.71) (0.75) (0.66)
ARVOP 0.116 0.116
(0.38) (0.38)
TVLKA -0.402 -0.384
(-1.47) (-2.06)
ALKLKA -0.030
(-0.11)
YLKLKA -0.220 -0.194
(-0.79) (-0.99)
YLALKA 0.067
(0.06)
KI 0.109 0.132
(0.55) (0.68)
R? 0.0002 0.0373 0.0484 0.0472
SEE 1.5181 1.5013 1.5024 1.4955

N 391 391 391 391

Gallupin korjatulla datalla estimoiduilla malleilla selitysaste jdi pieneksi, noin 4
prosentin tienoille. Poikkileikkausaineistolla selitysasteet jadvit yleensi pienem-
miksi kuin aikasarjaestimoinneissa. Onko niin, ettei sosioekonomisilla tekijoilla
ole mitéén merkitystd rahan kysyntdéin? Kuvioiden ja frekvenssijakaumien avulla
tapahtunut tarkastelu osoittaa kuitenkin aivan muuta, ja matala selitysaste
johtuneekin datassa ilmenneistd epétarkkuuksista. Tulojousto gallupin datassa on
todella pieni, noin 0,04. Merkittivi muuttuja rahan kysynnin kannalta oli
taloudenpitéjin ikd. Myds Maksuvilinekyselyssd idlld oli merkittdvd vaikutus
rahan kysyntéén.

Jokaisen kyselytutkimuksen tulokset, ja koko viestdd koskevat estimaatit ovat
alttiita virheille, joiden suuruus riippuu siitd kuinka otos eroaa viestdstd, millaisia
virheitd on tapahtunut haastatteluissa ja ep#tdydellisistd vastauksista johtuvista
virheistd. Jos vastaamatta jittineet jakautuvat tasaisesti, niin suurta harhaa
estimaatteihin ei padse syntyméién. Poikkileikkausaineistosta estimoitujen mallien
diagnostiikasta voidaan todeta sen verran, ettd jidnndstermien normaalijakauma-
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oletus ei néytd aina olevan voimassa, joten t-arvoihin on suhtauduttava varauksel-
la.

7.4  Aikasarjamallin estimointi

Tarkoituksena on estimoida yleisén hallussa olevan rahan kysyntdd kolmella eri
aikajaksolla. Estimoidaan yleisdn hallussa olevaa rahaa vuosina 1975-1993
neljannesvuosi- ja vuosiaineistolla. Yleison hallussa oleva raha on Suomen Pankin
tilastosta ja se on deflatoitu kuluttajahintaindeksilld. Vuosiaineistoon otetaan
mukaan teknologiamuuttujiksi pankkiautomaattien lukum#ird Suomessa. Malleja
estimoidaan ajanjaksolla 1987-1993 kuukausiaineistolla, jolloin on mahdollista
saada mukaan markkinakorkomuuttujat siten, ettd havaintojen lukumé&ird on
mahdollisimman suuri, ja samalla aikajakso on rahoitusmarkkinoiden vapautu-
misen jilkeen. Markkinakorkomuuttujina ovat kolmen, kuuden ja yhdeksén
kuukauden helibor-korot. Vertailtaessa nditéd tuloksia poikkileikkausaineistoon on
huomattava, ettd yleison hallussa oleva raha siséltd my0s yritysten hallussa ole-
van kéteisrahan, jota ei ole aikaisemmin estimoidussa poikkileikkausaineistossa.
Malleissa esiintyy myds poikkeavuuksia muuttujien suhteen.

7.4.1 Rahan kysynti kuukausiaineistolla

Rahan kysyntd4 estimodaan aikavélilld 1987/01-1993/05 kuukausiaineistolla, jotta
rahamarkkinoiden vapautumisen vaikutukset voidaan huomioida. Selitettédvand
muuttujana malleissa on yleisdn hallussa oleva raha ja selittdjind ovat edellisen
kuukauden yleisdn hallussa oleva raha logaritmimuodossa, kausitasoitettu
teollisuuden volyymi-indeksi logaritmimuodossa, kolmen, kuuden ja yhdeksdn
kuukauden helibor-korot ja inflaatio. Teollisuuden volyymi-indeksi on kausitasoi-
tettu, silld siind kausivaihtelua on selvésti enenmmén kuin muissa muuttujissa.
Vuoden 1990 pankkilakon aikainen yleisdn hallussa olevan rahaméérin lisdys on
otettu huomioon dummy-muuttujalla, joka saa arvon yksi pankkilakon aikana,
muulloin sen arvo on nolla.

Mallissa esiintyvidt muuttujat

RAHAED = Edellisen kuukauden yleison hallussa oleva raha

VOLIND = Teollisuuden volyymi-indeksi, kausitasoitettu

HEL3 = Kolmen kuukauden helibor-korko

HEL6 = Kuuden kuukauden helibor-korko

HEL9 = Yhdeksén kuukauden helibor-korko

INFL = Inflaatio

PLAK = Dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi vuoden 1990 pankkilakon
aikana :
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Taulukko 7. ‘Rahan kysyntd kuukausiaineistolla

@ @ G ) ®)

RAHAED 0229 0228 0.230
(4.53)  (452)  (4.56)

VOLIND 0243  0.254 0283 0489  0.437
(127)  (138)  (1.63) (258  (2.16)

HEL3 0.004 0.006
(1.41) 1.87)
HEL6 0.004 0.007
(1.40) (1.93)
HEL9 0.005
(1.35)
INFL -0.009 -0.009 -0.009 -0.024 -0.023
(-0.63) (-0.64) (-0.66) (-1.51) (-1.46)
PLAK 0.554 0.553 0.552 0.62 0.621
(15.61) (15.55) (15.50) (17.03) (17.07)
VAKIO 5.55 5.50 5.36 6.36 6.60
(6.07 (6.24) (6.48) (7.06) (6.91)
R2 0.88 0.89 0.89 0.85 0.85
D-W 1.64 1.64 1.65 1.24 1.24
Durb h 1.61 1.60 1.58 - -
N 76 76 76 76 76

Estimointitulosten perusteella tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat RAHAED,
VOLIND ja PLAK. Yleison hallussa oleva rahamaird riippuu positiivisesti
pankkilakosta, volyymi-indeksistéd ja koroista, mikd on hieman poikkeuksellista.
Kiteisrahalle vaihtoehtoista sijoituskohdetta kuvaavaa muuttujaa on vaikea 15ytas,
koska ajanjakso on poikkeuksellinen rahamarkkinoiden vapautumisen vuoksi.
Helibor-korot eivét ole paras mahdollinen kéteisrahalle vaihtoehtoisen sijoituskoh-
teen korkoa kuvaava muuttuja, koska niiden mukaan ei useimmiten makseta
korkoa normaaleille talletustileille. Transaktiojousto malleissa vaihteli selvisti,
mutta on aina alle 0.5:n ja ldhelld Millerin ja Orrin 0.3 arvoa.

Durbinin h-testisuureen arvot jadvit alle 5 prosentin merkitsevyystason, joka
on 1.645, joten hypoteesia autokorreloimattomuudesta ei voida hylati. Mallien (4)
ja (5) (taulukko 7) kohdalla Durbinin h-testisuuretta ei voida ilmoittaa laskennalli-
sista syistd, negatiivisen nelidjuuren vuoksi. Testisuureiden arvot heteroskedasti-
suuden ollessa kyseessd jidvit alle 5 prosentin merkitsevyystason kaikilla
kuukausiaineistolla estimoiduilla malleilla, joten mallien homoskedastisuusoletusta
ei voida hyldtd. Malleilla (1), (2) ja (3) (taulukko 7) normaalijakaumaoletus
voidaan hyldtd viiden prosentin merkitsevyystasolla, tilldin t-arvot voivat olla
ylospdin harhaisia, ja niihin on suhtauduttava varauksella. Malleissa (4) ja (5)
normaalijakauman oletusta ei voida hylétd, silld testisuureiden arvot jaévit alle
viiden prosentin kriittisen tason. Kaikissa malleissa selitysaste oli yli 0.8.
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7.4.2 Rahan kysynti neljinnesvuosiaineistolla

Rahan kysyntii estimoitiin neljénnesvuosiaineistolla, jotta mukaan saatiin yleensé
paremmin transaktioita kuvaava muuttuja, bruttokansantuote. Teollisuuden
volyymi-indeksi ei ole aiemmissa estimoinneissa osoittautunut hyvéksi selittdjaksi
lahinn4 siksi, ettd teollisuusyritykset eivét itse kdytd kéteisrahaa juuri lainkaan.

Mallissa esiintyvit seuraavat muuttujat

RAHAED = Edellisen neljdnneksen yleison hallussa oleva raha
BKTS85 = 85-kantainen bruttokansantuote logaritmimuodossa
OBLIG = Valtion veroton obligaatiokorko
INFL = Inflaatio
@
RAHAED 0.230
(2.21)
BKT85 0.354
(5.83)
OBLIG -0.009
(-1.83)
INFL. 0.005
‘ (0.90)
VAKIO 2.796
(5.61)
R2 0.73
D-W 2.3
N o1
Durbinin h -13.87

Neljénnesvuosiaineistolla estimoidussa mallissa on selittdvind muuttujina edellisen
neljanneksen yleison hallussa oleva raha; korkomuuttujana on valtion obligaa-
tiokorko "ja transaktiomuuttujana vuoden 1985-hintainen bruttokansantuote.
Inflaatiota kuvaava muuttuja on my0s mukana. Tilastollisesti merkitsevid
muuttujia ovat RAHAED, BKT85 ja OBLIG. Estimoitujen kertoimien perusteella
voidaan piitelld, ettd yleisdn hallussa oleva raha on positiivisessa suhteessa
suoritettuihin transaktioihin ja edellisen neljinneksen hallussa olevaan rahaan ja
negatiivisessa suhteessa korkoon. Transaktioiden méérén lisdéintyessd yleisén
hallussa oleva raha lisééntyy, jotta kaikki transaktiot voidaan suorittaa. Korkotason
noustessa yleisdn hallussa oleva raha supistuu, koska vaihtoehtoiskustannus rahan
hallussapidosta kasvaa ja kéteisrahaa siirretdédn korkoatuottaviin sijoituskohteisiin.

Testattaessa normaalijakaumaoletusta, mallista saatu testisuuren arvo jié alle
viiden prosentin kriittisen tason, joka kolmella vapausasteella on 7.81. Mallin
testisuureen arvo on 6.55, joten normaalijakaumaoletusta ei voida hylétd. Durbinin
h-testisuureen arvo ei jdé alle viiden prosentin kriittisen tason, joten autokorreloi-
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mattomuusoletus hyldtdan. Homoskedastisuuden oletusta ei voida hylétd viiden
prosentin merkitsevyystasolla. '

7.4.3 Rahan kysyntd vuosiaineistolla

Estimoitaessa rahan kysyntdd vuosiaineistolla selittdvind muuttujina olivat
bruttokansantuote, valtion verottomien obligaatioiden korko tai pankkien otto-
lainauksen keskikorko, inflaatio, automaattien lukumé&ird Suomessa ja edellisen
vuoden yleison hallussa oleva raha. Yksityistd kulutusta kokeiltiin myd&s, mutta
bruttokansantuote sopi paremmin malliin selitysastemielessé.

Mallissa esiintyvit seuraavat muuttujat

QQLOG = Bruttokansantuotteen logaritmi
RAHAED = Edellisen vuoden yleistn hallussa olevan rahan logaritmi
OBLIG = Valtion veroton obligaatiokorko
AUTOM = Pankkiautomaattien lukuméaird Suomessa
‘RRBED = Pankkien ottolainauksen keskikorko
INFL = Inflaatio :
Taulukko 8. Rahan kysyntd vuosiaineistolla
1) () 3) “)
QQLOG 0.3495 0.134 0.047 0.05
(4.62) (0.83) (0.28) (0.24)
RAHAED 0.532 0.617 0.675
(1.69) 2.07) (2.11)
OBLIG . -0.025 -0.025
(-1.76) (-1.71)
RRBD -0.026
(-1.25)
AUTOM 0.000 0.000
(0.94) (0.34)
INFL '-0.001
(~0.20)
VAKIO 1.968 1.426 1.708
(2.01) (0.61) (1.12)
R2 0.57 0.67 0.70 0.70
D-W 1.27 1.82 1.73 1.82
Durb h : - - - -
N 18 18 18 18

Kun estimoitiin vuosiaineistolla yleison hallussa olevaa rahaa saatiin erilaisia
tuloksia eri ajanjaksoilla estimoitaessa. Varsinkin koron kerroin vaihtui posi-
tiivisesta negatiiviseksi siirryttiessid aikaperiodilta 1980-1992 periodille 1975-
1992. Tami on yksi perustelu poikkileikkausaineiston kiyttimiselle, tai poikki-
leikkaus- ja aikasarja-aineiston yhdistédmiselle. Eréis syy vuosiaineiston kdyttdmi-
selle estimoinneissa oli pankkiautomaattien lisé&intymisen vaikutuksen selvittimi-
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nen rahan kysyntéén, tai ainakin Maksuvélinekyselystd saadun automaatinkiyton
rahan kysyntdd pienentdvdn vaikutuksen kontrollointi. Pankkiautomaattien
lisdéntymiselld ei ndyttényt olevan juuri mitd4n vaikutusta yleison hallussa olevaan
rahaan, ja vaikutus oli positiivinen. Pankkiautomaattien lisdksi malliin olisi
kannattanut siséllyttd8 myds luottokorteilla suoritetut maksut ja pankkikorilla
suoritetut maksut, silld kuten jo aikaisemmin todettiin, automaateilla voi olla seki
positiivinen ettd negatiivinen vaikutus kéteisrahan kysyntéén.

Durbin—-Watson testi €i ole téssd korrekti, silld mallissa esiintyy viivistetty
selitettivdi muuttuja. Laskennallisista syistd, negatiivisen nelidjuuren vuoksi,
Durbinin h:ta ei voida ilmoittaa. Vuosiaineistolla estimoitaessa ainostaan mallissa
(1) (taulukko 8) homoskedastisuusoletus voidaan hyldtd. Malleissa (2) - (4)
testisuureiden arvot jé#vat alle viiden prosentin kriittisen tason, joten niissi
homoskedastisuusoletusta ei voida hyldtd. Normaalijakaumaoletusta ei my&skéén
voida hyldtd viiden prosentin merkitsevyystasolla. Testisuureen kriittinen arvo
kahdella vapausasteella on 5.99 ja mallista saatu arvo on 4.83. Kolmella vapauas-
teella kriittinen taso on 7.81 ja malleista saadut testisuureet ovat 5.02, 5.78 ja
2.60, joten normaalijakaumaoletus jdd voimaan.

8 Lopuksi

Tutkielman tarkoitus oli tutkia kotitalouksien kéteisrahan kysynti, ja taloudenpi-
tdjiin liittyvien ominaisuuksien vaikutusta siihen. Tutkimuksesta saadut lyhyen
ajan transaktiojoustot tai tulojoustot ovat lahelld Millerin ja Orrin mallin seki
Baumolin mallin joustoja, eli noin 0.3-0.5 tienoilla. Yhdessékdin estimoidussa
mallissa ei rahan tulojousto ollut Baumolin 0.5 suurempi. Tulojen tai menojen
kasvaessa kiteisrahan kysyntd kasvaa. Samoin kéteisrahan kysyntd kasvaa idn
myoti. Jos kéteisrahan kysynnén kasvu idn my®6té ei johdu tuloista tai verotukseen
liittyvistd seikoista, on aiheellista varautua kdteisrahan kysynnén supistumiseen
tulevaisuudessa.

Sosioekonomisten tekijdiden tutkiminen on aiheellista, silld niiden voidaan
katsoa vaikuttavan kéteisrahan kysyntd#n. Kun sosioekonomisissa tekijoisséd
tapahtuu muutoksia, my®s rahan kysyntid muuttun. Tehtdessd kansainvilisia
vertailuja kiiteisrahan kysynnésti on kotitalouksien yli aggregoitaessa huomioitava
viestdn jakautuminen sukupuolen mukaan, sekd talouden ikdrakenne kussakin
maassa, varsinkin jos niissé on huomattavia eroja maiden vélilld. Tulevaisuudessa
olisi mielenkiintoista tutkia tapojen, tottumusten ja asenteiden vaikutusta maksuvi-
lineen valintaan.

Tutkielmassa kiytettiin kyselytutkimuksella saatua poikkileikkausaineistoa.
Vastaavan aineiston kiyttd voisi olla jatkossakin hyddyllistd, koska sen avulla
pystytddn hahmottamaan vallitseva tilanne tietylld hetkelld ja varsinkin kyselytut-
kimuksella saadaan sellaista tietoa, joka ei olisi aikasarja-aineistolla mahdollista.

Kiteisrahan kysyntéin vaikuttaa myds pankkiautomaattien ja —korttien sek#
luottokorttien lisdéntynyt kdytt6. Nyt jo néhtévissé oleva erilaisten korttien (mm.
puhelinkortit, pys#kdintikortit) yleistyminen véhentéinee kéteisrahan kysyntdd.
Kiteisrahalla suoritettavat maksut ovat arvoltaan suhteellisen pienid verrattuna
esimerkiksi tilisiirtomaksuihin, ja tillaiset maksut ovat suhteellisen helposti
korvattavissa erilaisilla korteilla.
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- Toisaalta korkotason lasku ja pankkipalvelujen hintojen nousu saattaa
vaikuttaa kéteisrahan kysyntda lisdévésti. T4ll4 hetkelld kdteisrahan hallussapidon
vaihtoehtoiskustannus, jos sind pidetdfin kdyttelytilille maksettua korkoa, on nolla
tai 1dhelld sitd. Jos korkotaso pysyy matalana ja pankkipalveluiden hintojen nousu
jatkuu, saattaa olla, ettd yleison hallussa oleva kiteisraha tuleekin kasvamaan.

Kiteisrahaa korvaaviin maksuvilineisiin, korkotasoon ja pankkien valitsemaan
linjaan palveluiden hinnoittelussa liittyy niin paljon epévarmuutta, ettei kteisrahan
tulevaisuutta ole helppo arvioida. Todenn#kdistd kuitenkin on, ettei k#teisraha
maksuvilineend tule poistumaan ainakaan aivan ldhitulevaisuudessa.
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kdynnisti syyskuun alussa maksu-
vilineiden ja erityisesti kateisen
rahan kiyttod koskevan tutkimuk-
sen. Ensisijaisesti pyritdén kerda-
méan tietoa kdteismaksuista ja ké-
teisrahan kéytostd yleensd. Tutki-
mustuloksia aiotaan hyodyntid
tehtéiessd kéteisrahan kysyntdd
koskevia ennusteita, arvioitaessa
eri maksuvilineiden kdyton kehi-
tystrendejd sekd selvitettdessd ké-
teisrahan kiertoon ja hallussapi-
toon liittyvid avoimia kysymyksié.

Kysely koskee loka-marraskuuta,
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Setecin, Suomen Pankin ja Suo-
men Rahapajan tydntekijoistd ja
eldkeldisistd poimittuun satunnais-
otokseen, suuruudeltaan 550. Vas-
taukset Kkiisitelléiin ehdottoman
luottamuksellisesti, eikd Ketdiin
voida tunnistaa vastauslomak-
keen perusteella. Tietojen koo-
dauksen jdlkeen kaikki vastaus-
lomakkeet tuhotaan.

Kysely on henkilokohtainen.
Kaikille ldhetetdéin kaksi vastaus-
lomaketta. Anna néisti toinen téy-
si-ikdiselle perheenjésenellesi. On
hyvin toivottavaa, ettd jokaisesta
perheestd jossa on useampia taysi-
ikaisid (yli 18 vuotta) perheenjise-
nié, palautetaan kaksi vihkoa.

Kaikkien vastanneiden kesken

arvotaan palkintoja. Niiden arvon-
taan osallistuvat kaikki vastauslo-
makkeen palauttaneet. Jos per-
heestd ldhetetdéin kaksi vastausta,
molemmat osallistuvat myds ar-
vontaan.

Osallistuaksesi arvontaan, pa-
lauta kyselylomakkeesi yhteydessi
oleva kortti nimellési varustettuna.
Nédin vastauslomakkeesi pysyy
tunnistamattomana.

Téyttédessdsi vastauslomaketta
ota huomioon seuraavat asiat:

* Merkitse suorittamasi ostokset
ja maksusuoritukset lomakkeeseen
péivittdin. Jos jokin asia unohtuu,
merkitse se seuraavana pdivini.

* Kaikki suorittamasi maksut ja
ostokset ovat térkeitd, joten &la
unohda suklaapatukoita, kerta-
maksuja linja-autossa, yms.

o Jos et jonain paivind kiytd
tiettyd maksuvilinettsi, laita sen
kohdalle viiva.

» Merkitse maksu- ja maksutapa-
taulukkoon vain ostokset ja mak-
sut, dla merkitse pankki- ja
luottokortilla tapahtuvia kiteisra-
han nostoja.

Kyselyajanjakson alussa ja lo-
pussa sinulta kysytdéin hallussasi
olevat kiteisvarat, ja kyselyn lo-
pussa on kysymyksid koskien
sinua. Lopussa Kkysytddn my®0s,
onko sinulla timén kyseisen kuu-
kauden  aikana ollut hallussasi
tuhannen markan seteli/seteleiti.
Vastaa ndihinkin kysymyksiin
mahdollisimman tarkasti.

Seuraavana on muutamia ohjeita
lomakkeen tdyttimiseksi. Jos
jokin asia tuntuu epéselvilti, ota
yhteys Pia Ahlqvistiin, puh. 183
2882 tutkimusosastolle. Osoite on
Pia Ahlqvist, Suomen Pankki,
Tutkimusosasto, PL. 160, 00101
Helsinki.



Suomen Pankki
Tutkimusosasto

1.10.1992

Tutkimus

Kiiteisrahan hallussapito, maéri
— taulukko

Téaytd timé taulukko vain kysely-
kauden alussa 15.10. ja lopussa
15.11., kummankin péivén iltana.
Kun vastaat kyselyssi olevaan
kdteisrahan méidrdin, laske mu-
kaan myds kotona olevat saisto-
possut ja muut rahakipot. Merkit-
se rahat kappaleittain. Vastaa
taulukkoon vain niiden rahalajien
osalta, jotka siihen on merkitty,
eli juhlarahoja yms. ei tarvitse
merkitd.

Maksu- ja maksutapa-
taulukot

Yleistd

Tdydennd tdméd taulukko joka
péivd, alkaen 15.10. Huomaat,

etté siitd on hyotyd my6s itsellesi,
silld saat seurattua omaa rahan- .

kéyttodsi. Sinun tulee merkitd
vain ostoksiesi markkamaarat,
joten &li merkitse ostamisiasi
tavaroita #likd kauppoja yms.
jossa suoritit ostoksesi. Jos olet
kyselyajanjakson aikana ulkomail-
la, merkitse lomakkeeseen "ulko-
mailla”.

Kiteisraha

Kirjoita vastauksiisi tarkat raha-
méirdt pyOristdimatti. Kiteisra-
haan kuuluvat kolikoilla ja sete-
leilld suorittamasi

ostokset ja

maksut. Jos maksat pankissa
laskun kéteiselld, se kuuluu myds
kéteisrahasarakkeeseen.

Pankkikortti

Pankkikorttisarakkeeseen merkit-
set vain maksut, #li merkitse
kiteisen rahan nostoja automaa-
tista tai kassoilta. Merkitse tdhédn
todellinen kassamaksusi, 814 mer-
kitse pydristettyd summaa.

Kaupan vastakirja

Merkitse ko. pidivin ostokset
ilman mahdollisia hoitomaksuja
tai bonuksia. Merkitse myos lahja-
kortti-, taksiseteli- ja lounassete-
liostokset tihdn sarakkeeseen.

Luottokortti ja muut
maksukortit

Merkitse kaikki Iuottokortilla
suorittamasi maksut riippumatta
korttityypistd. Tahin siséltyvit siis
maksusi Visa-, OK-, American
Express-, Diners-, Stockmann- ja
Esso-korteilla.

Sekki

Jos suoritat maksun sekilld, kirjaa
tapahtuma asettamispéivin (ostos-
piivén) mukaan.

Tilistirto

Sarakkeeseen tilisiirrot kuuluvat
— suoraveloitus

— pankki- ja postisiirron kautta
kulkevat maksut

— automaattinen maksupalvelu

— péétteeltd suoritettavat tilisiirrot
- huoltokonttorin kautta menevét
tilisiirrot

Merkitse tilisiirtosi erdpéivén
mukaan, eli sind pdivdnd kun
suoritus ldhtee tililt4si.

Palautusohjeet

Palauta kyselylomake heti
15.11.1992 jélkeen kirjekuoressa,
jonka sait vastauslomakkeen yh-
teydessd. Jos olet tyGssdkédyvi,
palauta se sisdisen postin kautta.
Jos olet elikkeelld, palauta vas-
tauslomakkeesi postitse. Kilpai-
luun osallistuaksesi, palauta vas-
tauslomakkeen yhteydessid ollut
kortti erilldédn vastauslomakkeesta.
Niin varmistat vastauksesi pysy-
misen tunnistamattomana. Kirje-
kuorissa ja korteissa ovat osoitteet
valmiina ja mahdolliset postimak-
sut maksettuina, jotta vastaaminen
olisi sinulle mahdollisimman
vaivatonta.

Kyselyyn vastaaminen tietdd si-
nulle vaivanndkod. Toivottavasti
sinulta kuitenkin liikenee aikaa
vastaamiseen. Ehki vastaamisesta
on my®s suoranaista hydtyd sinul-
le. Joka tapauksessa muista, ettd
juuri sinun vastauksesi on tirked.
Yksikin puuttuva vastaus heiken-
144 tutkimuksen tulosten yleisti-
mistd.

Ystiavillisin terveisin

Heikki Koskenkyld
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Vastausmalli

Kateisrahan maara

15.10.1992

Miten paljon sinulla on talla hetkella k#teisrahaa?

Merkitse alla olevaan taulukkoon kunkin rahalajin lukum#ari:

— 1 000 mk seteleitd 1

— 500 mk seteleité —

— 100 mk seteleitd 4
— 50 mk seteleiti 1
— 10 mk seteleitd 4
- 5 mk seteleitd —
— 1 mk kolikoita 32
— 50 p kolikoita 41
— 20 p kolikoita 15
— 10 p kolikoita 119

— - 5 p kolikoita —
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