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Tässä tutkielmassa on selvitetty sekä teoreettisesta että empiirisestä näkökulmasta,
miten korkojen aikarakenne ja tuleva inflaatio liittyvät toisiinsa. Erityisesti viime ai-
koina on tutkittu mahdollisuutta käyttää korkojen aikarakennetta perinteisten inflaa-
tioindikaattoreiden rinnalla. Korkojen aikarakenteella on ainakin kolme suhteellista
etua perinteisiin indikaattoreihin verrattuna, olennainen kiinnittyminen tulevaisuuden
odotuksiin, reaaliaikaisuus ja eksaktius. Tutkimuksessa esitetyistä teorioista erityisesti
Fisher- ja odotushypoteesit tukevat oletusta, että korkoja voidaan käyttää menestyk-
sekkäästi inflaatioindikaattoreina. Teorioita tukevia tuloksia ovat empiirisissä tutki-
muksissa saaneet muun muassa Davis ja Fagan (1997), Campbell ja Shiller (1991),
Frankel ja Lown (1994) sekä Mishkin (1990a, 1990b).

Tutkimuksessa esitetään aikarakenteen estimoinnissa robustiksi todistettu Nelson &
Siegel -menetelmä (NS). Kun käytetään NS-mallitusta, kyetään tuottamaan tarkasti
halutun maturiteetin spot-korot ja samalla välttämään pitkiin korkoihin liittyvä ku-
ponkiefekti. Menetelmää on sovellettu Suomen korkoaineistoon tammikuusta 1993
joulukuuhun 1998. Ekonometrisen testauksen kannalta kyseinen menetelmä parantaa
huomattavasti aineiston laatua.

Tutkimuksen ekonometrisessa osassa käytetään sekä Granger-kausaallisuustestiä että
Estrella ja Mishkinin (1997) -mallia korkojen aikarakenteen ja inflaation välisen yh-
teyden tutkimiseen.  Granger-testien perusteella voidaan todeta, että korkoerolla on
selkeä kausaalisuhde tulevaan inflaation muutokseen. Erityisen hyviä tuloksia saa-
daan, kun inflaatiomuutoksen selittäjänä käytetään viiden vuoden ja kolmen kuukau-
den spot-korkojen erotusta. Sen sijaan Estrellan ja Mishkinin malli ei toimi Suomen
aineistossa. Mallin eri testit eivät tuota riittävän hyviä tuloksia estimointiperiodin si-
sällä, ja tämän lisäksi useissa tapauksissa residuaalit ovat sekä autokorreloituneita että
heteroskedastisia. Suurimpana syynä heikkoihin tuloksiin saattaa olla mallin suhteel-
lisen yksinkertainen spesifikaatio.

Tutkimuksessa tehdyt Granger-testit kuten myös Estrellan ja Mishkinin -mallin lisä-
testaukset antavat olettaa, että jatkotutkimuksissa kannattaa tutkia Estrellan ja Mish-
kinin –mallituksen pohjalta laajennettuja malleja ja keskittyä tarkastelemaan erityi-
sesti korkoeron ja inflaation välistä dynamiikkaa.
                                                
* Haluan kiittää Suomen Pankin kansantalousosaston henkilökuntaa neuvoista ja materiaalisesta avus-
ta, Suomen Pankin kirjastoa aineistoista, Kari Takalaa ekonometrisesta ohjauksesta sekä Paula Viléniä
kieliasun tarkistuksesta ja henkisestä tuesta.
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1 Johdanto

Monet keskuspankit (esim. Suomen, Ruotsin, Englannin sekä Euroopan keskuspank-

ki) julkistivat 1990-luvulla lopputavoitteekseen inflaation pitämisen alhaisena. Tähän

”inflation targeting” -teorian mukaiseen toimintaan liittyy olennaisesti inflaationäky-

mien tarkkailu ja mahdollisimman varhainen reagointi inflaation kiihtymiseen. Erityi-

sesti viime vuosina on laajemmin tutkittu mahdollisuutta käyttää korkojen aikaraken-

netta perinteisten inflaatioindikaattoreiden rinnalla.

Eri maturiteetin velkakirjoilla käydään markkinoilla lähes katkeamatonta kauppaa, ja

sen vuoksi ostonoteerauksista voidaan reaaliaikaisesti tulkita markkinoiden tulevai-

suuden odotuksia. Korkojen aikarakenteella on ainakin kolme suhteellista etua perin-

teisiin indikaattoreihin verrattuna, olennainen kiinnittyminen tulevaisuuden odotuk-

siin, reaaliaikaisuus ja eksaktius.

Tutkimus jakaantuu kolmeen osaan. Ensiksi työssä selvitetään teoreettisesta näkö-

kulmasta, miten korkojen aikarakennetta voidaan selittää, ja miten tuleva inflaatio

liittyy siihen. Toiseksi perehdytään ongelmiin, jotka liittyvät korkojen aikarakenteen

estimointiin kuponkivelkakirjojen noteerauksista. Samassa yhteydessä esitetään Nel-

son & Siegel -menetelmä (NS) aikarakenteen estimointiin ja sovelletaan sitä Suomen

1990-luvun kuukausiaineistoon. Tutkimuksen kolmannessa osassa käytetään kahta

ekonometrista menetelmää aikarakenteen ja tulevan inflaation välisen yhteyden sel-

vittämiseksi.

Korkojen aikarakenteen ja inflaation välinen yhteys pohjautuu suurelta osin Fisher-

hypoteesiin ja odotushypoteesin eri modifikaatioihin. Fisher-hypoteesi yhdistää in-

flaatio-odotukset olennaisesti nimelliskorkoihin, ja odotushypoteesit kiinnittävät eri

maturiteettien spot-korot toisiinsa.

Tutkimuksessa esitellään niin sanottu Nelson & Siegel -aikarakenteen estimointime-

netelmä (NS), joka on erityisesti rahapolitiikan kannalta robusti estimointimenetelmä.

Tämän jälkeen NS-menetelmää käytetään Suomen korkojen aikarakenteen estimoin-
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tiin tammikuusta 1993 joulukuuhun 1998. Aikaväli on institutionaalisten seikkojen

vuoksi suhteellisen lyhyt tilastolliseen tarkasteluun. Toisaalta otosperiodi on selkeä

kokonaisuus pitkien korkomarkkinoiden synnystä yhteisvaluutta euroon siirtymiseen

ja on siten laadullisesti erittäin hyvä ekonometriseen testaukseen. NS-mallituksella

voidaan tuottaa tarkasti halutun maturiteetin spot-korko ja samalla kyetään välttä-

mään pitkissä markkinakorkoprokseissa esiintyvä kuponkiefekti. Ekonometrisen tes-

tauksen kannalta kyseinen menetelmä parantaa huomattavasti aineiston laatua.

Korkojen aikarakenteen kykyä ennustaa inflaatiota on tutkittu viime vuosina paljon.

Esimerkiksi Davis ja Fagan (1997) toteavat tutkimuksessaan, että kotimainen korko-

jen aikarakenne ennustaa huomattavasti paremmin inflaatiota kuin pörssikurssit, ris-

kipreemiot tai kotimaan ja ulkomaan korkoero. Vastaavia lupaavia tuloksia aikara-

kenteen ja inflaation yhteydestä on raportoitu useissa tutkimuksissa, esimerkiksi

Campbell ja Shiller (1991), Frankel ja Lown (1994), Mishkin (1990a) sekä Mishkin

(1990b).

Tässä tutkimuksessa käytetään sekä Granger-kausaallisuustestiä että Estrella ja Mish-

kinin (1997) -mallia korkojen aikarakenteen ja inflaation välisen yhteyden tutkimi-

seen 1990-luvun Suomen aineistosta. Granger-testien perusteella voidaan todeta, että

korkoero on selkeässä kausaalisuhteessa tulevaan inflaation muutokseen. Erityisen

hyviä tuloksia saadaan, kun inflaatiomuutoksen selittäjänä käytetään viiden vuoden ja

kolmen kuukauden spot-korkojen erotusta. Sen sijaan Estrellan ja Mishkinin malli ei

toimi Suomen aineistoon, mikä johtunee niukasta mallispesifikaatiosta.

Työ on jäsennelty siten, että luvussa kaksi perehdytään korkojen aikarakenteen teo-

reettisiin malleihin ja luvussa kolme paneudutaan velkakirjojen erityispiirteisiin. Lu-

vussa neljä esitellään Nelson & Siegel -aikarakenteen estimointimenetelmä ja sovel-

letaan sitä Suomen aineistoon. Luvussa viisi esitetään aikarakenteen ja tulevan in-

flaation empiiristen testien tulokset, ja lukuun kuusi on kerätty yhteenveto työstä.
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2 Talousteoriaa koroista

2.1 Yleistä

Rahoitusmarkkinoiden velkakirja- ja korkomarkkinat jaetaan yleisesti lyhyen ja pit-

kän rahoituksen markkinoihin, jolloin lyhyihin rahamarkkinoihin lasketaan kuuluvik-

si alle vuoden mittainen rahoitus. Näillä markkinoilla tärkeimpiä perusinstrumentteja

ovat valtioiden ja yritysten liikkeelle laskemat velkakirjat. Perusinstrumentteja

enemmän volatiilisista hyödykkeistä tärkeimpiä ovat korkotermiinit, -optiot ja koron-

vaihtosopimukset (ns. korkoswapit). Useimmat edellä mainituista instrumenteista

ovat jälkimarkkinakelpoisia, jolloin hintojen kehityksestä saadaan lähes katkeamat-

tomasti tietoa markkinoilta.

Korkorakenneteorioiden esittelyn jälkeen perehdytään tarkemmin liikkeellä oleviin

joukkovelkakirjoihin ja niihin liittyviin matemaattisiin kaavoihin, mutta tässä vai-

heessa määritellään yleisellä tasolla muutama perustermi, joihin tullaan viittamaan

seuraavissa kappaleissa. Velkakirjan maturiteetilla eli juoksuajalla kuvataan, kuinka

pitkä aika lainan lopulliseen eräpäivään on (maturity date). Spot-korolla tarkoitetaan

velkakirjan korkoa, joka astuu voimaan heti ja pysyy kiinteänä sovittuun päivämää-

rään asti. Termiinikorko on puolestaan kaupankäyntipäivänä sovittu kiinteä korko,

joka astuu voimaa ennalta sovittuna tulevaisuuden hetkenä (arvopäivä, settlement

date) ja pysyy kiinteänä sovittuun päivämäärään asti.

2.2 Korkojen aikarakenne keskuspankin näkökulmasta

Monissa teollistuneissa maissa on etenkin 1990-luvulta lähtien alettu kiinnittää huo-

miota kuluttajahintainflaation torjumiseen. Tällä tavoin pyritään luomaan parhaat

mahdolliset olosuhteet taloudelliselle toiminnalle (Svensson 1994b, 4). Esimerkiksi

Forsman (1997) kuvaa inflaation haittavaikutuksia. Tähän liittyen monet keskuspan-

kit julkistivat 1990-luvulla lopputavoitteekseen inflaation pitämisen alhaisena. Ta-

voitteeseen liittyy olennaisesti inflaationäkymien tarkkailu ja mahdollisimman aikai-
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nen reagoiminen inflaation kiihtymiseen. Kyseisten seikkojen huomioon ottaminen

liittyy ”Inflation targeting”-teoriaan, jonka  kehittämisessä on ansioitunut erityisesti

ruotsalainen Lars Svensson (1999).

Rahapolitiikan tavoitteen julkistamisen tehtävänä on lisätä keskuspankin uskotta-

vuutta, ja samalla mahdollisesti tasoittaa inflaatio-odotusten heilahduksia. Tällaisen

julkistetun tavoitteen avulla on myös helpompi ohjata rahapolitiikkaa sekä arvioida

tavoitteen onnistumista. (Svensson 1994b,5).

Suomi asetti helmikuussa 1993 rahapolitiikan tavoitteeksi pohjainflaation pitämisen

noin kahden prosenttiyksikön tasolla (Bank of Finland Bulletin 1993, 16). Tämän li-

säksi muun muassa Ruotsi, Iso-Britannia ja Uusi-Seelanti ovat valinneet vastaavan-

laisen tavoitteen. Myös Yhdysvaltain keskuspankki, Federal Reserve, on osoittanut

rahapolitiikassaan selkeää inflaationvastaista ajattelua, vaikkei se avoimesti ole jul-

kistanut rahapolitiikkansa lopputavoitteita. Perustamisestaan lähtien myös EKPJ on

ilmoittanut tavoitteekseen euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintainflaation pi-

tämisen alhaisena ja vakaana. Eli inflaatio pidetään nollan ja kahden prosenttiyksikön

välissä1.

Rahapolitiikan kannalta eri varallisuushyödykkeet, kuten korot, valuuttakurssit, pörs-

sikurssit, ovat tärkeitä elementtejä, joiden välityksellä rahapolitiikka välittyy reaali-

talouteen. Jos nämä rakenteelliset relaatiot ovat ajassa vakaita, voidaan niitä käyttää

indikaattoreina tai niille voidaan jopa antaa tavoitetasoja2. Toisaalta riippumatta nii-

den roolista transmissiokanavassa, voidaan niitä käyttää tulevaisuuden indikaattorei-

na. Ajattelu nojaa vahvasti oletukseen, että varallisuushyödykkeet ovat rationaalisesti

hinnoiteltuja ja niihin sisältyy kaikki olennainen informaatio.

Vaikka rahapolitiikan muutokset havaitaan heti, ne vaikuttavat vasta noin 1 – 2 vuo-

den viiveellä reaalitalouteen. Rahapolitiikan transmission viiveen pituudesta johtuen

                                                
1 Tosin EKPJ:n lopputavoitteisiin kuuluu myös M3-rahamäärän vuotuisen kasvun pitäminen keskimää-
rin 4,5 prosentissa.
2 Perinteisesti yksi lopputavoitteista on ollut esimerkiksi valuuttakurssin tavoitetason pitäminen. Jos-
kaan se ei enää viime vuosina ole ollut länsimaissa kovin suosittua.
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on tärkeää, että keskuspankilla on käytettävissä mahdollisimman varhain reaalitalou-

den muutoksia hyvin ennakoivaa aineistoa. Perinteisesti monissa teollisuusmaissa on

käytetty raha-aggregaatteja3 keskeisimpinä indikaattoreina, mutta keskuspankit joutu-

vat etsimään jatkuvasti uusia ja tehokkaampia informaationlähteitä. Esimerkiksi pe-

rinteiset raha-aggregaatit ovat indikaattoreina hieman ongelmallisia, koska ne ovat

joissain tapauksissa osoittautuneet epästabiileiksi. Tämä voi johtua esimerkiksi ra-

hoitusmarkkinoiden uusien instrumenttien käyttöönotosta tai rahoitusmarkkinoita

koskevien lakien muutoksista (Svensson 1994b, 7).

Velkapapereilla käydään jälkimarkkinoilla (sekundaarimarkkinoilla) lähes katkea-

matonta kauppaa, ja siksi kursseista saadaan reaaliaikaista tietoa markkinoiden tule-

vaisuuden odotuksista. Tavanomaisista kulutushyödykkeistä poiketen varallisuus-

hyödykkeitä hankitaan erityisesti niiden tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen pe-

rusteella. Sen vuoksi niiden hinnat määräytyvät tulevaisuuden tuotto- ja riskiodotuk-

sista. Viime vuosina useat maat ovat alkaneet kiinnittämään rahapolitiikan suunnitte-

lussaan yhä enemmän huomiota myös korkojen aikarakenteeseen. Jos markkinat

käyttävät kaiken saatavilla olevan informaation ja ovat rationaaliset, niin hintojen pi-

täisi sisältää arvokasta tietoa tulevaisuudesta. Erityisesti keskuspankkia kiinnostavat

inflaatio-odotukset nivoutuvat olennaisesti velkakirjojen hinnoitteluun. Tämä Irving

Fisherin jo 1930-luvulla muotoilema teoreema on ollut useimpien korkojen aikara-

kenneteorioiden peruslähtökohta.

Korkojen aikarakenteen informaatiolla on ainakin kolme suhteellista etua perinteisiin

indikaattoreihin verrattuna:

! olennainen kiinnittyminen tulevaisuuden odotuksiin

! reaaliaikaisuus

! eksaktius, eli tietoja ei revisioida myöhemmin4.

Jo graafisesti tarkasteltuna voidaan olettaa inflaatiovauhdilla ja nimelliskoroilla ole-

van jonkinlainen relaatio (Kuvio 2.1).

                                                
3 Näistä maista erityisesti Saksassa raha-aggregaateilla on ollut vankat perinteet.
4 Esimerkiksi bruttokansantuotteen ennakkotietoja tarkistetaan useita kertoja ennen lopullisia lukuja,
jotka  julkaistaan noin 18 kuukauden viiveellä.
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Kuvio 2.1 Inflaatio ja nimelliskorot Suomessa. Lähde: Suomen Pankki

Erityisesti viime vuosina akateemisessa maailmassa on laajasti tutkittu korkojen aika-

rakennetta ja sen sisältämää informaatiota. Toisaalta esimerkiksi Suomessa tämän

alan empiirisellä tutkimuksella ei institutionaalisten seikkojen vuoksi ole voinut olla

pitkiä perinteitä, koska esimerkiksi helibor-korkoja5 on noteerattu vasta vuodesta

1987 lähtien.

2.3 Fisher-hypoteesi

Klassinen korkojen talousteoria perustuu suurelta osin Irving Fisherin päätelmiin ni-

melliskorkojen ja inflaation välisestä yhteydestä. Tämä nykyään Fisher-hypoteesina

tunnettu teoreema julkaistiin ensimmäisen kerran jo vuonna 1930 ilmestyneessä kir-

jassa: The Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income and

Opportunity. Hypoteesin taustalla on ajatus, että sijoittajilla on mahdollisuus inves-

                                                
5 Helibor-korot (Helsinki interbank offered rate) olivat viiden suurimman pankin sijoitustodistusten
noteerausten keskikorkoja. Vuoden 1999 alusta lähtien Helibor-korot on korvattu EKP:n julkaisemilla
Euribor-koroilla.
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toida joko reaalipääomaan reaalikorolla tai nimelliseen (rahamääräiseen) pääomaan

nimellisellä korolla. Rahamääräisestä sijoituksesta täytyy silloin tarjota reaalikorko-

tuoton lisäksi korvaus odotetusta rahanarvon heikkenemisestä. Toisin sanoen reaali-

pääoma ja rahoitusinstrumentit ovat sijoittajille täydellisiä substituutteja6. Fisherin-

hypoteesin tasapainorelaatio esitetään muodossa:

( )( )1 1 1+ = + +r r in r ex ,  
                    (2.1)

jossa käytetyt symbolit tarkoittavat seuraava:

rn =nimelliskorko,

rr = reaalikorko,

iex = odotettu inflaatio.

Muunnettaessa lauseke suoraksi nimelliskoron selitykseksi saadaan Fisher-hypoteesin

yleinen esitystapa:

r r i i rn r ex ex r= + + .                  (2.2)

Usein vielä kaava 2.2 esitetään yksinkertaistetussa muodossa pelkkänä reaalikoron ja

odotetun inflaation summana, eli kaavan viimeinen termi jätetään pois. Kyseinen

yleistys ei aiheuta suurta harhaa, jos reaalikorko ja odotettu inflaatio ovat lukuarvoil-

taan pieniä.

Kaavan 2 muuttujista ainoastaan nimellinen korko on ex ante havaittavissa, koska in-

flaatio ja reaalikorko pystytään toteamaan vasta maturiteetin lopussa. Jos kaikki tie-

täisivät tulevan inflaation olevan nolla, olisivat havaitut korot suoraan reaalisia.

Luonnollisestikaan todellisuudessa tilanne ei ole tällainen, eivätkä sijoittajat edes voi

ennustaa tulevaa inflaatiota täydellisesti. Kuitenkin rationaalisten odotusten hypotee-

siin nojautuen oletamme, että sijoittajat eivät erehdy säännönmukaisesti, vaan ennus-

teet ovat keskimäärin oikeita. Eli Fisher-hypoteesin perusteella nominaalinen spot-

korko sisältää ennusteen tulevasta reaalikorosta ja inflaatiosta.

                                                
6 Taustaoletuksena on, että reaalipääomaa voidaan varastoida ilman kustannuksia.
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2.4 Odotushypoteesit

Puhtaan odotushypoteesin (Pure Expectations Hypothesis, PEH) perusteella yhden

pitkän velkakirjalainan pitämisestä maturiteettiinsa asti saadaan sama tuotto kuin

toistetuista sijoituksista lyhyihin velkakirjoihin. Vaihtoehtoisesti teoria voidaan mää-

ritellä myös, että velkakirjan seuraavan periodin odotettu tuotto on sama riippumatta

velkakirjojen maturiteettieroista. (Bhattacharya ja Costantinides 1989,129). Hypotee-

sin pääasiallisena kehittäjänä pidetään Frederick Lutzia (1940), vaikka teoria perustuu

suurelta osin edellä esitettyyn Fisher-hypoteesiin.

Puhtaan odotusteorian mukaan sijoittajien oletetaan olevan riskineutraaleja, jolloin he

eivät vaadi riskipreemiota lyhyissä eivätkä pitkissä koroissa. Tällöin he sijoittavat

korkeimman tuoton antavaan velkakirjaan riippumatta sen maturiteetista. Toisaalta

esimerkiksi liikkeellä olevan velan määrä ei vaikuta korkorakenteen muotoon, jollei

se muuta odotuksia (Kettunen 1995, 16).

Teorian mukaan korkorakenne on markkinoiden tulevaisuuden spot-

korkoennusteiden suora ilmentymä. Jos hypoteesi pitää paikkansa, korkokäyrä voi

nousta (laskea) ainoastaan tilanteissa, joissa markkinoilla odotetaan lyhyiden spot-

korkojen nousevan (laskevan) tulevaisuudessa nykyhetkeen verrattuna.

Jos sijoittajat odottavat spot-korkojen nousevan, he sijoittavat mieluummin lyhyihin

velkakirjoihin. Tämä on rationaalinen johtopäätös, koska odotusten toteutuessa he

voivat lähi tulevaisuudessa investoida lyhyistä sijoituksista vapautuvat pääomansa

nykyhetkeä korkeammalla korolla. Kun useilla sijoittajilla on samankaltaiset näke-

mykset, he ajavat toimillaan lyhyiden velkakirjojen hinnat ylös (ja siksi tuotot laske-

vat) ja vastaavasti pitkien velkakirjojen hinnat alas (tuotot nousevat). Tällaisen toi-

minnan tuloksena markkinoilla havaitaan hyvin pian nouseva korkorakenne.

Puhtaan odotusteorian mukaan markkinoilla havaitut termiinikorot vastaavat odotet-

tuja tulevia spot-korkoja seuraavasti:
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( )0 1 2 0 1 2F E r, ,= ,                    (2.3)

jossa käytetyt symbolit tarkoittavat seuraavaa:

0 1 2F , = termiinikorko hetkellä 0 periodilta yksi periodille kaksi,

( )0 1 2E r , = odotettu spot-korko periodilta yksi periodille kaksi.

Sijoitushorisontin ollessa kaksi vuotta, markkinat ovat odotushypoteesin esittämässä

tasapainossa ainoastaan, jos seuraava relaatio on voimassa:

( ) ( )( )2,11,0
2

2,0 111 rrr ++=+ ,                  (2.4)

jossa symbolit merkitsevät:

=2,0r kahden vuoden spot-korko p.a,

=1,0r yhden vuoden spot-korko p.a.,

=2,1r odotettu yhden vuoden spot-korko p.a. periodilta yksi periodille 2.

Kaavaa 4 muokkaamalla huomataan, että tämän hetken pitkä spot-vuosikorko voi-

daan esittää odotettujen spot-vuosikorkojen geometrisena keskiarvona,

( )( )1 1 10 2 0 1 1 2
2+ = + +r r r, , , .                   (2.5)

Vastaavalla analogialla myös pitemmät kuin kahden vuoden korot voidaan esittää

geometrisena keskiarvona tämän hetken lyhyestä korosta ja sarjasta tulevia lyhyitä

korkoja. (Vanhanen 1988, 30-31.)

Kun puhtaassa odotushypoteesissa sallitaan pitkien velkakirjojen ylituottojen suhtees-

sa lyhyihin olevan aina nolla, sallitaan odotushypoteesissa (Expectations Hypothesis,

EH) ylituottojen eroavan nollasta, mutta olevan vakio yli ajan (Campbell et al. 1997,

413). Sen vuoksi odotushypoteesi on vain yleisempi muoto puhtaasta odotushypotee-

sista oletettaessa, että korkojen aikarakenteeseen sisältyy vakioaikapreemio.
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2.5 Likviditeettipreferenssiteoria

Likviditeettipreferenssiteoria (Liquidity-Preference Theory) perustuu myös rahoitus-

markkinoilla vallitsevien odotusten tärkeyteen, mutta se antaa odotusteoriaa enem-

män painoa sijoittajien riskipreferensseille. Likviditeettipreferenssiteoria kritisoi

odotusteoriaa täydellisen varmuuden oletuksesta. Mitä kauempana tulevaisuudessa

olevia korkoja pitää ennustaa, sitä vaikeampaa ennustamisesta tulee. Likviditeettipre-

ferenssiteorian mukaan sijoittajat ovat epävarmuudesta johtuen riskinkarttajia verrat-

tuna odotusteoriaan, jonka mukaan he ovat riskineutraaleja. Toisin sanoen he sijoitta-

vat mieluummin lyhyihin joukkovelkakirjoihin, koska korkojen noustessa ne voidaan

muuttaa markkinoilla helpommin ja pienemmillä pääomatappioilla rahaksi kuin vas-

taavan liikkeellelaskijan pitemmän maturiteetin joukkolainat. Pitkäaikaisten joukko-

velkakirjojen arvo on myös diskonttotekijän vuoksi herkempi korkojen muutoksille.

Likviditeettipreferenssiteorian pääasiallisena kehittäjänä pidetään John Hicksiä

(1946), jonka jälkeen mallin teoreettisessa kehittelyssä on ansioitunut mm. Richard

Roll (1970).

Teoria olettaa, että mitä pitempi velkakirjan maturiteetti on, sitä korkeampi on tuoton

oltava korvauksena hintariskistä. Toisaalta pitkiä velkakirjasijoituksia preferoivat si-

joittajat7 voivat tällaisissa tapauksissa ansaita ylimääräistä tuottoa – likviditeettipree-

miota – ilman lisäriskiä (Elton ja Gruber 1987, 463).

Likviditeettipreferenssiteorian mukaan korkorakenteen tulisi aina olla nouseva8, kos-

ka termiinikorot ovat positiivisesti harhaisia ennusteita tulevista lyhyistä koroista, ja

harhaisuus suurenee maturiteetin kasvaessa. Empiirisissä tutkimuksissa tämän on ha-

vaittu olevan yleisin tilanne, mutta ei suinkaan ainoa. Teoriaa tukee kuitenkin se, että

lyhyiden velkakirjojen tuotot ovat keskimäärin vaihdelleet monissa maissa vähem-

män kuin pitkien velkakirjojen. Tämä puoltaa käsitystä pitkiin velkakirjoihin sisälty-

vän preemion olemassaolosta. (Nelson 1979, 128-9).

                                                
7 Esimerkiksi vakuutusyhtiöt preferoivat usein pitkiä velkakirjoja lyhyihin verrattuna.
8 Vaikka markkinat odottaisivat lyhyiden spot-korkojen laskevan, on nouseva korkorakenne kuitenkin
mahdollinen. Tämä tarkoittaa, että riskipreemiot ovat  mittavia ja täten neutralisoivat koronlaskuodo-
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2.6 Muita korkojen aikarakennemalleja

Markkinoiden segmentoitumisteoria (Segmented Market Theory) pohjautuu väittee-

seen, että monet lainaajat kuten myös sijoittajat preferoivat voimakkaasti juuri tietyn

maturiteetin velkakirjoja. Culbertsonin esittämä teoria perustuu oletukseen, että eri

maturiteettiset velkakirjat eivät ole sijoittajille substituutteja (Bhattacharya ja Costan-

tinides 1989,130). Tällöin ei voida tietää, onko aikapreemio riippuvainen ajasta posi-

tiivisesti vai negatiivisesti. Tämä teoria perustelee aikapreemion olemassaolon täysin

toisin kuin likviditeettipreferenssiteoria tai odotushypoteesi.

Markkinoiden segmentoitumisteorian mukaan sijoittajat ovat niin suuria riskinkaihta-

jia, että he operoivat ainoastaan tietyn juoksuajan velkakirjoilla, eivätkä eri maturi-

teettien tuottoerot  vaikuta heidän päätöksiinsä. Yleinen mielipide sekä esimerkiksi

monet lehtijutut sisältävät implisiittisesti markkinoiden segmentoitumisteorian usko-

muksia. Sen sijaan akateemisessa maailmassa teoria ei ole juuri saanut suosiota. Ylei-

sin vastaväite on, että markkinoilla on kuitenkin sijoittajia, jotka preferoivat suurem-

pia tuottoja, ja siksi poistavat segmentoitumisteorian väittämät seuraukset. (Elton ja

Gruber 1987, 460).

Modigliani ja Sutch (1966) käyttävät markkinoiden segmentoitumisteorian muutamia

havaintoja hyväkseen preferred habitat-teoriassaan, mutta toisaalta he ottavat huomi-

oon mallin rajoitukset ja korvaavat niitä muilla argumenteilla. Tässäkin teoriassa si-

joittajat ovat riskinkarttajia, ja heillä on jokin suunnittelujakso, jossa he preferoivat

sijoitusten ja velkojen maturiteettien kohtaantoa (matching). Tällöin he järjestävät en-

sin velkojensa ja sijoitustensa maturiteetit samoiksi, ja vasta tämän jälkeen he sijoit-

tavat liikenevät varat parhaiten tuottaviin maturiteetteihin. Teorian mukaan  eri matu-

riteettiset sijoitukset eivät ole lähellekään täydellisiä substituutteja toisilleen.

                                                                                                                                          
tuksien vaikutukset. Jos tulevien spot-korkojen oletetaan laskevan todella huomattavasti, voi korkora-
kenne kääntyä laskevaksi. (Elton ja Gruber, 1987, 464)
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3 Joukkovelkakirjat

3.1 Yleistä

Joukkovelkakirjat voidaan jakaa ryhmiin eri tekijöiden perusteella, esimerkiksi liik-

keellelaskijan tai korkosopimustyypin perusteella. Yritysten liikkeelle laskemiin vel-

katodistuksiin liittyy aina keskeytys- ja tappioriski, joita ei valtion laskemiin velka-

kirjoihin sisälly – ainakaan periaatteessa.

Velalle maksettava korko voi olla vaihtuva, jolloin tuotto on sidottu esimerkiksi yri-

tyksen tulokseen, tai korko on kiinteä, jolloin kuponkituotot on ilmoitettu sitovasti

etukäteen. Kiinteätuottoisia velkakirjoja on markkinoilla kahdenlaisia: nollakuponki-

ja kuponkivelkakirjoja. Nollakuponkilainan nimellisarvo maksetaan takaisin yhdellä

kertaa eli maturiteetin lopussa, kun taas kuponkivelkakirjoille maksetaan tietyin vä-

liajoin määrätty osa nimellisarvosta takaisin. Käytännössä melkein kaikki markki-

noilla olevat velkakirjat tuottavat kuponkimaksuja, sillä ainoastaan lyhyissä maturi-

teeteissa on nollakuponkilainoja. Tämä voi johtua siitä seikasta, että useimmat sijoit-

tajat suosivat säännöllisesti tilitettäviä kuponkituottoja. Seuraavissa kappaleissa pe-

rehdytään tarkemmin, millaisia teknisiä ongelmia puhtaiden nollakuponkilainojen

puute aiheuttaa korkojen aikarakenteen tutkimiseen.

Suomessa pitkien maturiteettien velkakirjamarkkinat kehittyivät vasta 1990-luvun al-

kupuolella, jolloin Suomen valtion lainanotto kasvoi jyrkästi. Vuoden 2000 tammi-

kuussa Suomen rahoitusmarkkinoilla noteerattiin kuutta eri valtion velkakirjaa, joiden

kuponkikorot vaihtelivat 3,75 prosentista 10,0 prosenttiin. Vastaavien lainojen liik-

keellä oleva määrä on vajaat 36 Mrd.  euroa, joka vastaa noin 32 prosenttia vuoden

1998 nimellisestä bruttokansantuotteesta. Kuviossa 3.1 esitetään valtion lainakannan

kasvu, ja tällä hetkellä liikkeellä olevien velkakirjojen määrä.
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Kuvio 3.1 Suomen valtion viitelainat tammikuussa 2000.    Lähde Suomen Pankki.

Vuoden 1999 aikana Suomen valtion velka on kääntynyt laskuun, ja nykyisten suun-

nitelmien mukaan uusia lainoja lasketaan liikkeelle ainoastaan osittain kuolettamaan

erääntyviä lainoja. Nettomääräisesti valtion lainamäärää pyritään laskemaan tulevien

vuosien aikana (Hallituksen ohjelma 1999).

Toisaalta vuoden 1999 alussa lanseerattu euro-valuutta on keskittänyt Euroopan vel-

kakirjamarkkinoita EU:n reunavaltioista Keski-Euroopan markkinoille. Markkinoiden

keskittyminen ja valtava kasvu ovat heijastuneet myös emissioiden nimelliskokojen

kasvuna. Kansainvälisesti vuoden 1999 kolmen ensimmäisen neljänneksen aikana

nettomääräisesti liikkeelle lasketuista joukkovelkakirjalainoista 45 prosenttia oli eu-

romääräisiä (Bank for International Settlements 1999, 71).

Useat teollistuneet maat, kuten Yhdysvallat, Iso-Britannia, Ranska, Australia ja Ruot-

si ovat laskeneet markkinoille myös niin sanottuja reaalivelkakirjoja, joiden nimelli-

nen tuotto on sidottu kuluttajahintaindeksiin. Kun lisätään reaalivelkakirjat tavallisten

kuponkivelkakirjojen rinnalle saadaan tarkempi kuva markkinoiden inflaatio-
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odotuksista kuin pelkkiä tavallisia velkakirjoja tutkimalla9. Esimerkiksi Evans (1998)

ja Kandel et al. (1996) ovat saaneet tutkimuksissaan reaali- ja nimellisvelkakirjojen

informaatiosisällöistä hyviä tuloksia. Tämä vaatii kuitenkin, että kaikkien seurattavi-

en velkakirjojen markkinoilla on tarpeeksi likviditeettiä, esimerkiksi Ruotsissa reaali-

velkakirjojen kaupankäyntimäärät ovat viime aikoina jääneet vaatimattomiksi (Svens-

son 1994a, 11). Kaikkien keskuspankkien – erityisesti eksplisiittisen inflaatiotavoit-

teen asettaneiden keskuspankkien – on järkevää seurata markkinoilla esiintyviä in-

flaatio-odotuksia, jolloin markkinoiden inflaatio-odotusten ja keskuspankin tavoitteen

välinen ero kuvastaa rahapolitiikan uskottavuutta.

Myös Suomessa oli 1960-luvulla valtion indeksivelkakirjoja, mutta nykyään jo Suo-

men indeksilaki kieltää tällaisten velkakirjojen liikkeelle laskun. Toisaalta laajemmin

ajateltuna myös valuuttalainat ovat indeksilainoja, koska niiden markkamääräiset

maksut ovat sidottuja valuuttakurssikehitykseen.

Markkinoilla on olemassa myös monimutkaisempia velkakirjoja, jotka ovat sekoituk-

sia kiinteätuottoisista instrumenteista ja johdannaisista. Esimerkkinä tällaisista voi-

daan mainita yrityksen joukkovelkakirjalaina, joka lupaa tietyt kiinteät (nominaaliset)

kuponkituotot ja sen lisäksi osto-option.

Puhtaimmassa muodossaan korkojen aikarakennetutkimus keskittyy ainoastaan kiin-

teätuottoisiin valtion obligaatioihin, ja mahdolliset verotukselliset vaikutukset yrite-

tään eliminoida. Monimutkaisempien instrumenttien hinnoista ei voi laskea helposti

implisiittistä diskonttokorkokantaa, koska hintoihin vaikuttaa paljon useampia fun-

damentteja kuin valtion laskemiin kiinteäkorkoisiin joukkovelkakirjoihin. Tämän

vuoksi tässä työssä keskitytään pelkästään valtion liikkeelle laskemiin kiinteäkorkoi-

siin velkakirjoihin, koska tällöin nominaalisiin kassavirtoihin ei liity riskiä. Ainoa

vaihteleva tekijä – diskonttokorkokanta – sisältänee informaatiota makrotalouden

muuttujista, kuten inflaatiosta ja bruttokansantuotteesta.

                                                
9 Itse asiassa esimerkiksi Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen liikkeelle laskemat reaalivelkakirjat eivät
tuota täysin reaalisia tuottoja, koska nimellistä kuponkimaksua ei koroteta indeksin viimeisimmällä 12
kuukauden muutoksella vaan 8 kuukautta viivästetyllä lukuarvolla. Tämä aiheuttaa joitakin teknisiä
ongelmia implisiittisen reaalikorkojen aikarakenteen mallintamiseen. (Barr ja Campbell 1997, 363).



17

1970-luvulle asti joukkovelkakirjojen hintojen tutkiminen on mielletty ikävämmäksi

alaksi kuin esimerkiksi osakkeiden arvottaminen. Tämä johtuu suurelta osin siitä, että

kiinteäkorkoisten joukkovelkakirjojen kuponkituotot ja maturiteetit ovat ennalta il-

moitettuja, ja siksi velkakirjojen arvottamiseen ei liity niin paljon epävarmuusteki-

jöitä kuin osakkeiden. (Elton ja Gruber 1987, 449). Sen sijaan 1980- ja 1990-luvulla

tuottokäyrien informaatiosisältöön ja niiden tutkimiseen on kiinnitetty paljon huo-

miota.

3.2 Nollakuponkivelkakirjat

Nollakuponkivelkakirjalle ei makseta mitään kuponkituottoja ennen erääntymistä,

vaan lainan koko nimellisarvo maksetaan maturiteetin lopussa kerralla takaisin. Täl-

löin velkakirjan hinta määräytyy seuraavasti10:

( )nn

n
I

P
+

=
1

1
,                   (3.1)

jossa symbolit tarkoittavat:

 =nP  velkakirjan hinta, maturiteetti n-vuotta,

=nI  diskonttokorkokanta.

Nollakuponkivelkakirjat noteerataan yleensä prosenttiosuutena nimellisarvosta. Eli

jos velkakirjan erääntymiseen on aikaa tasan yksi vuosi ja velkakirjan tuotoksi vaa-

ditaan 10 prosenttia, sen tämän hetken hinta on 90,91 prosenttia nimellisarvosta.

                                                
10 Luettavuuden helpottamiseksi kaavoissa käytetään diskreetin ajan esitystä. Jatkuvan (i) ja diskreetin

(I) spot-koron välinen suhde on ( )i I
n= exp *100 . Tämä yhteys on johdettavissa raja-

arvolausekkeesta ( ) ( )1+ →I
v I nexp * , kun koronlaskutiheys, v → ∞ . Ilmaistuna jatkuvan ajan

muodossa on kaava 3.1 ( )p i nn n= −exp * , josta spot-korko on edelleen i
p

nn
n= − 



ln . Vas-

taava eksponentiaalinen relaatio pätee myös muihin diskreetin ja jatkuvan ajan käsitteisiin.
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Kaavan 3.1 diskonttokorkokanta vastaa nollakuponkivelkakirjan tapauksessa myös

velkakirjan juoksuajantuottoa (yield to maturity). Vastaavasti tuotto voidaan laskea

seuraavasti velkakirjan hinnan avulla,






−=+ nnn PI

1

1 .                  (3.2)

Kun kaava 3.2 ilmaistaan lineaarisessa muodossa käyttäen tuoton ja hinnan logarit-

meja, saadaan lauseke muotoon:

nn p
n

i 




−= 1

.                  (3.3)

Tarkasti määriteltäessä korkojen aikarakenneteoria selvittää, miksi eri maturiteettisilla

nollakuponkivelkakirjoilla on erilaiset juoksuajan tuotot11. Toisin sanoen se tutkii tu-

levien spot-korkojen määräytymistä. Yksittäinen spot-korko pätee vain yhteen matu-

riteettipisteeseen eli tällä spot-korolla voidaan diskontata ainoastaan lainan eräpäi-

vään ajoittuvia kassavirtoja. Kuviossa 3.2 esitetään kaksi mahdollista spot-korkojen

aikarakennetta.

                                                
11 Monesti termi on virheellisesti määritelty, että siihen liittyvät tutkimukset selittäisivät kuponkivelka-
kirjojen tuottoeroja.
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Kuvio 3.2 Esimerkkejä spot-korkojen aikarakenteista.

Aikarakenteen muoto lasketaan juoksuajantuottojen erotuksina (yield spread) seuraa-

valla identiteetillä:

1,1 IIS nn −≡ .                   (3.4)

Vastaava tulos saadaan logaritmoiduilla termeillä:

1,1 iis nn −≡ .                   (3.5)

3.3 Kuponkivelkakirjat

Puhtaimmillaan kappaleessa 2 esitetyt teoriat kuvaavat nollakuponkilainojen hinnoit-

telua ja niistä pohjautuvien korkojen aikarakenteita. Empiirisessä korkojen aikara-

kennetutkimuksessa joudutaan kuitenkin turvautumaan myös kuponkivelkakirjoihin,
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koska vaadittavia nollakuponkilainoja ei ole markkinoilla tai niitä on aivan liian vä-

hän kunnollisen aikarakenteen muodostamiseen.

Kuponkivelkakirjan voidaan ajatella koostuvan useista pienemmistä nollakuponki-

velkakirjoista. Vuonna 1982 eräät amerikkalaiset investointipankit toivat ensimmäi-

sen kerran markkinoille niin sanottuja keinotekoisia valtion nollakuponkivelkakirjoja.

Investointipankit ostivat ensin suuren erän kuponkivelkakirjoja ja toivat sen jälkeen

markkinoille omia minivelkakirjoja12, jotka vastasivat ainoastaan yhtä alkuperäisen

velkakirjan kuponkituottoa.

Kuponkivelkakirjan hinnoittelu noudattaa samaa analogiaa kuin nollakuponkilainan

tapauksessa (kaava 3.1), mutta kaavaan otetaan mukaan myös kuponkimaksut. Ku-

ponkivelkakirjan sisäinen korkokanta yhdistää tulevaisuuden maksuvirrat ja velka-

kirjan tämänhetkisen markkinahinnan samansuuruisiksi seuraavasti:

( ) ( ) ( ) ( )nnc
n

ncncnc
nc

II

C

I

C

I

C
P

,,
2

,,
,

1

1

1
...

11 +
+

+
++

+
+

+
= ,                  (3.6)

jossa symbolit tarkoittavat:

=ncP , kuponkivelkakirjan hinta (prosenttia nimellisarvosta),

=C kuponkikorko,

=ncI , sisäinen korkokanta.

Suomessa kuponkimaksut tilitetään sijoittajalle kahdentoista kuukauden välein, ja ku-

ponkikorko ilmoitetaan vuositasolla13.  Korkojen aikarakenteen analysoinnin kannalta

en ole kiinnostunut niinkään velkakirjan hinnasta, vaan hinnan määräävästä diskont-

tokorkokannasta. Kaavasta 3.6 ei voi suoraan ratkaista korkokantaa vaan vaadittu

tuotto saadaan ainoastaan iteroinnin avulla. Tämä menetelmä on kuitenkin yksinker-

                                                
12 Minivelkakirjoilla on monia eri nimiä liikkeellelaskijansa mukaan, esimerkiksi Merrill Lynchillä
TIGR (Treasury Investment Growth Receipts) ja Salomon Brothersilla CATS (Certificates oc Accrual
on Treasury Securities). (Brealey ja Myers 1996, 649).
13 Esimerkiksi Yhdysvalloissa kuponkimaksut suoritetaan usein kuuden kuukauden välein, mutta  ku-
ponkikorko ilmoitetaan kuitenkin vuositasolla (Campbell et al. 1997, 396)
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tainen, koska kaikki maksuvirrat ovat positiivisia ja tällöin yhtälölle on olemassa vain

yksi positiivinen ratkaisu14.

Implisiittisen tuottofunktion ratkaiseminen helpottuu kahdessa erikoistapauksessa.

Ensinnäkin jos 1, =ncP  eli velkakirja myydään nimellisarvoonsa, juoksuajan tuotto on

yhtä suuri kuin kuponkikorko.  Toisaalta joissain maissa15 on laskettu liikkeelle vel-

kakirjoja, joiden maturiteetti on ääretön. Näille vakautetuille joukkovelkakirjoille

(perpetuity) maksetaan ainoastaan tietty kuponkikorko ennalta sovitun mukaisesti,

mutta nimellispääomaa ei palauteta koskaan sijoittajille. Tällaisten velkakirjojen

tuotto on suoraan kuponkikoron ja velkakirjan hinnan välinen suhde ∞∞ = ,, cc PCI .

(Campbell et al. 1997, 403.)

Edellä kuvattu sisäinen korkokanta ei ole kuitenkaan aidosti velkakirjan juoksuajan-

tuotto, koska se edellyttäisi kuponkituottojen uudelleen sijoittamista samalla sisäisellä

korkokannalla. Oletukseen sisältyy epäjohdonmukaisuutta. Kun velkakirjoilla on

erisuuruiset diskonttokorkokannat, oletuksen mukaan samana päivänä erääntyvät ku-

ponkituotot sijoitettaisiin uudelleen eri korkokannoilla. Toisin sanoen samoilla mark-

kinoilla yksi sijoittaisi kuponkituotot alemmalla korkokannalla kuin toinen.

Suoraan kuponkivelkakirjojen sisäisistä koroista muodostettu tuottokäyrä ei kuvaa

todellista spot-korkojen aikarakennetta, koska kuponkivelkakirjojen sisäiset korot

ovat eräänlaisia keskiarvoja todellisista spot-koroista. Ainoastaan korkorakenteen ol-

lessa litteä kuvastavat sisäiset korot vallitsevaa korkojen aikarakennetta. Kuponkivel-

kakirjaa voi kuvata salkkuna, joka koostuu useista nollakuponkilainoista ja jossa eril-

liset kuponkimaksut on diskontattu jokaisen kassavirran ajankohtaa vastaavalla spot-

korolla. Siitä johtuen suoraan kuponkivelkakirjojen sisäisistä tuotoista piirretty tuot-

tokäyrä on useimmiten harhaanjohtava, ja se voi olla jopa kokonaan vääränmuotoi-

nen.

                                                
14 Yhtälöllä voisi olla ratkaisuina useita positiivisia lukuarvoja, jos jokin tai jotkin maksueristä olisivat
negatiivisia. Tämä tarkoittaisi, että sijoittajan pitäisi vielä velkakirjan ostamisen jälkeen maksaa liik-
keellelaskijalle jotakin.
15 Esimerkiksi Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla on tällaisia velkakirjoja.
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Kaava 3.6 voidaan esittää myös niin sanotun diskonttofunktion avulla, jolloin kassa-

virtojen nykyarvot muodostuvat nimellisarvon lisäksi diskonttotekijästä. Diskonttote-

kijöiden voidaan ajatella muodostavan jatkuvan funktion, jossa aika yhdistetään dis-

konttotekijään seuraavasti:

( )CdCdCdP nnc ++++= 1...21, .                   (3.7)

Diskonttofunktiosta voidaan helposti laskea minkä tahansa kassavirran nykyarvo

(Deacon ja Derry 1994, 7-9).

Edellä esitetyissä kaavoissa oletetaan kuponkituotot maksettaviksi säännöllisesti tiet-

tyjen periodien välein. Kaupan tapahtuessa muuna kuin kuponginmaksupäivänä vel-

kakirjan hinta kuvastaa ainoastaan likiarvoa seuraavan kuponginmaksupäivän hin-

nasta. Tällöin velkakirjan ostajan täytyy hyvittää myyntihetken ja edellisen kupon-

ginmaksupäivän välisen ajan tuotto. Velkakirjan niin sanottu puhdas hinta (clean pri-

ce) kertoo kaupankäyntihinnan ilman hyvitystä ja likainen hinta (dirty price) tuotto-

korvauksen kanssa.

Kuponkikorko ei ole suoraan verrannollinen lopulliseen pitoajan tuottoon, vaan se

määrittää kuinka suuri osuus sijoituksen tuotosta maksetaan ennen maturiteettia.

Kappaleessa 2.1 maturiteetti määriteltiin ajaksi, jonka kuluttua laina lopullisesti

erääntyy, mutta tämä pätee ainoastaan nollakuponkivelkakirjoille. Sen sijaan kupon-

kivelkakirjan arvosta huomattava osa määräytyy kuponkimaksuista, jotka tilitetään jo

ennen maturiteetin päättymistä. Tällöin maturiteettia parempi mittari on Macaulayn

1938 kehittämä duraatio, joka lasketaan velkakirjan tuottamien maksuvirtojen paino-

tettuna keskiarvona. (Campbell et al. 1997, 403). Duraation mittayksikkö on maturi-

teetin tapaan aika, jolloin sen avulla lasketaan keskimääräinen sijoitusaika seuraavas-

ti:
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Duraatiolla on tärkeä ominaisuus, joka kertoo kuponkivelkakirjan hintajouston suh-

teessa kokonaistuottoon. Tämä havaitaan, kun kaavasta 3.6 otetaan derivaatta ncI , :n

tai  ( )ncI ,1+ :n suhteen. Tällöin kaava saadaan muotoon,

( )
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nc
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I

Id
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1
*

1
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−= .                   (3.9)

Käytännössä duraatio jaetaan usein vielä kokonaistuotolla, ( )ncI ,1+ , jolloin saadaan

seuraavanlainen modifioidun duraation kaava (MD),

( ) ncnc

nc

nc

nc
nc PdI

dP

I

d
MD

,,

,

,

,
,

1
*

1
−=

+
= .                   (3.10)

Tällä mittarilla voidaan mallittaa velkakirjan hinnan herkkyyttä pieniin koron muu-

toksiin. Esimerkiksi MD:n ollessa 10 ja koron noustessa yhdellä sadasosalla, laskee

velkakirjan hinta 0,10 prosenttia.

Macaulayn ja modifioitu duraatio antavat jonkinlaisen kuvan siitä, mikä kuponkivel-

kakirja muistuttaa parhaiten nollakuponkivelkakirjan tuottoa annetulla maturiteetilla.

Tällä kysymyksellä on käytännön merkitystä, kun esimerkiksi nollakuponkivelkakir-

joja liikkeelle laskenut eläkevakuutusyhtiö haluaa immunisoida (immunize) korko-

liikkeiden vaikutukset velkoihin ja varallisuuksiin. Jos tuottokäyrä siirtyy maturitee-

tista riippumatta absoluuttisesti saman verran ylös- tai alaspäin, yhtiön nettotilanne ei

muutu miksikään. Tällöin nollakuponkivelkakirjojen hinnanmuutos täsmää kuponki-

lainojen kanssa. (Campbell et al. 1997, 405).
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Lähestymistavassa on kuitenkin ongelmia. Ensinnäkään ei ole kovin todennäköistä,

että korot nousevat tai laskevat kaikissa maturiteeteissa saman verran. Kuten kappa-

leessa 2 todettiin, empiirisissä tutkimuksissa on havaittu lyhyiden ja pitkien korkojen

liikkeiden olleen erisuuruisia.

Toisaalta edellä mainittu immunisointi pätee ainoastaan hyvin pienille koron muutok-

sille. Tämä johtuu siitä, että velkakirjan hinta ei ole koron lineaarinen vaan ennem-

minkin konveksi funktio. Eli tämän suhteen kulmakerroin  – modifioitu duraatio –

pienenee, kun korkokanta nousee. Kuviossa 3.3 sama asia havainnollistetaan graafin

avulla. Hintaharhaa voidaan pienentää ottamalla huomioon duraation toisen asteen

derivaatta tuoton suhteen, jolloin päästään seuraavaan konveksisuuden määritelmään:
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Kuvio 3.3 Velkakirjan hinnan ja korkokannan välinen suhde.

Duraatio

Modifioitu duraatio = kulmakerroinHinnan logaritmi

Korkokanta
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Korkomuutoksen vaikutusta velkakirjan hintaan voidaan arvioida yhdistämällä kon-

veksisuus toisen asteen Taylorin sarjakehitelmään. (Campbell et al. 1997, 406-7):
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11
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IdP
+≈                   (3.12)

= (-modifioitu duraatio)* ncdI , + *konveksisuus* ( )2,ncdI .

3.4 Termiinikorot

Kuten kappaleessa 2 todettiin, termiinikorko on kaupankäyntipäivänä sovittu, mutta

vasta tiettynä tulevaisuuden hetkenä voimaan astuvan ja sovitun ajan kestävän kiin-

teätuottoisen sijoituksen korko. Tällainen sijoitus voidaan muodostaa ostamalla ja

myymällä eri maturiteettisia nollakuponkivelkakirjoja. Kuviossa 3.4 on esitetty yhden

vuoden termiinisijoituksen konstruoiminen hetkestä t+n hetkeen t+n+1.

Kuvio 3.4 Keinotekoisen termiinisijoituksen kassavirrat. (Campbell et al. 1997, 400.)

Yhden periodin termiinikoron määräytymistä eri juoksuaikaisten nollakuponkilaino-

jen avulla voidaan kuvata seuraavasti:
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Toisin sanoen termiinikorko on määritelty eri pituisten spot-korkojen avulla, ja tällöin

puhutaan impilisiittisestä termiinikorosta (implied forward rate). Vastaavat n-periodia

eteenpäin olevat termiinikorot voidaan lausua helposti logaritmoitujen korkojen

avulla:

1+−= nnn ppf                   (3.14)

( ) nn inin **1 1 −+= +

( )nnn iini −+= ++ 11 *

( ) ( )nnn iini −++= +1*1 .

Kaavasta 3.14 huomataan, että termiinikorko on sekä n- että (n+1)-periodisen spot-

koron yläpuolella (alapuolella) aina, kun spot-korkojen aikarakenne on nouseva (las-

keva)16 (Campbell 1997, 400).  Terminiikorkokäyrällä ilmaistaan graafisesti, miten

arvopäivä vaikuttaa termiinikorkoihin, jolloin luonnollisesti termiinikorkojen maturi-

teetti pidetään vakiona.

Välitön termiinikorko (instantaneous forward rate) määritellään raja-arvona, jossa

termiinikorkosopimuksen arvo- ja eräpäivän väli lähestyy nollaa. Eli käytännössä se

kuvaa yliyönkoron termiinisopimusta. Spot-korkojen ja välittömien termiinikorkojen

välinen yhteys on suoraan mikrotalousteoriasta; spot-korko kuvaa keskimääräiskus-

tannusta ja välitön termiinikorko rajakustannusta. Välitön termiinikorko on siis spot-

koron ensimmäinen derivaatta.

                                                
16 Kun aikaväli pienenee suhteessa velkakirjan maturiteettin, n, kaava 3.14 lähestyy muotoa

t n t n
t nf i

n i

n
= +

∂
∂

. Eli termiinikorko on n-periodin tuotto lisättynä n-kertaa tuottokäyrän kulmaker-

roin.



27

4 Aikarakenteen estimointi

4.1 Yleistä

Korkojen aikarakenne tarkoittaa nimenomaan nollakuponkilainoista eikä suoraan ku-

ponkivelkakirjojen sisäisistä tuotoista muodostettua tuottokäyrää. Koska käytännössä

rahoitusmarkkinoilla noteerataan vain muutamia nollakuponkilainoja ja niillä on

yleensä lyhyet maturiteetit, korkojen aikarakenne joudutaan muodostamaan suurelta

osin jonkin teknisen menetelmän avulla kuponkivelkakirjoista.

Tässä tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita koroista rahapolitiikan indikaattoreina, sen

sijaan että etsittäisiin rahoitusinstrumenttien hinnoitteluvirheitä. Tällöin tuottokäyrän

estimoinnissa painottuvat hieman eri asiat kuin investointipankkiirin työssä. Rahapo-

litiikan kannalta tuottokäyrän estimaattien ominaisuuksista voidaan tehdä neljänlaisia

ennakko-oletuksia.

1) Indikaattorimielessä aikarakenteesta kiinnostunut keskuspankkiiri ei aseta niin

suurta painoa jokaisen estimaatin ehdottomalle tarkkuudelle kuin rahoitusinstru-

menteilla kauppaa käyvä henkilö. Sen vuoksi tässä estimoinnissa voidaan hyväk-

syä muutaman sadasosan tuottoerot.

2) Kansantaloustieteessä nollakuponkilainojen hinnat voidaan esittää intertemporaa-

lisina rajasubstituutioasteina, joiden oletetaan muuttuvan suhteellisen tasaisesti yli

ajan. Tämän vuoksi spot- ja termiinikorkokäyrien tulee olla sulavalinjaisia.

3) Koska termiinikorkojen oletetaan ennakoivan tulevia spot-korkoja, on järkevää

rajoittaa kaukaiset termiinikorot vakioisiksi. On epätodennäköistä, että markki-

noilla voisi olla tietoa, jonka perusteella muodostuisi erilaiset odotukset 25:n ja

toisaalta 30 vuoden päähän.

4) Rahapolitiikan kannalta on erittäin tärkeää, että tuottokäyrän estimaattori on ro-

busti sekä ajankohdan että maan suhteen. Aikarakenteen muodostamisen teknii-
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kan täytyy olla käyttökelpoinen erilaisissa taloudellisissa tilanteissa, ja sen avulla

on pystyttävä vertaamaan luotettavasti eri maiden olosuhteita. (Svensson 1994c,

7.)

Ensimmäisiä merkittäviä aikarakenteen muodostamismenetelmiä esittivät Cohen,

Kramer ja Waugh (1966) ja vuonna 1976 Carleton ja Cooper. Vaikka nämä diskreetin

estimoinnin menetelmät tuottavat hyvän sovitteen (fit), niin tuottokäyrät eivät ole su-

lavalinjaisia eivätkä välttämättä  täytä arbitraasiehtoa. Sen takia kyseiset mallit ovat

vain harvoissa tilanteissa käyttökelpoisia. (Seppälä ja Viertiö, 1996, 12.)

McCulloch (1971, 1975) esitti diskonttofunktion estimointiin jatkuvan ajan menetel-

män, jossa minimoidaan estimoitujen ja havaittujen hintaerojen neliöitä. McCulloch

(1975) käyttää niin sanottua cubic-spline funktiomuotoa, joka mahdollistaa lineaari-

sen regression käyttämisen estimoinnissa. Cubic-spline funktiomuodon heikkoutena

on se, että estimoidut termiinikorot voivat olla erittäin epävakaita – erityisesti pitkissä

maturiteeteissa termiinikorot voivat vaihdella todella paljon (Svensson 1994c, 6).

Useat myöhemmät aikarakennemallit käyttävät McCullochin periaatetta diskontto-

funktion estimointiin, mutta soveltavat cubic-spline funktiomuodon sijasta toisen-

laista spesifikaatiota. Kuuluisimpia näistä ovat Nelsonin ja Siegelin (1987) ja Longs-

taffin ja Schwartzin (1992) esittämät mallit. Nämä funktiomuodot tuottavat ter-

miinikoroille huomattavasti vakaampia arvoja kuin McCullochin alkuperäinen spesi-

fikaatio (Svensson 1994c, 6).

Svensson (1994c) on verrannut erityisesti korkojen aikarakenteen indikaattoriarvon

näkökulmasta Longstaff-Schwartz (LS) ja Nelson-Siegel-malleja (NS).  Hän havait-

see, että LS-menetelmällä saadaan marginaalisesti parempi sovite kuin NS-mallilla.

Toisaalta kuitenkin NS-menetelmä on ylivoimainen, kun verrataan estimaattien kon-

vergoitumisominaisuuksia, luottamusvälejä, parametrien stabiiliutta ja parametrien

tulkittavuutta. Svensson toteaakin NS-menetelmän olevan etenkin rahapolitiikan nä-

kökulmasta erittäin hyvä korkojen aikarakenteen estimointimenetelmä.
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Mitä tarkempaa mallia käytetään, sitä herkempiä tulokset ovat volatiliteetin kasvulle.

Tällöin estimoitu aikarakenne ei välttämättä konvergoidu, ja käyrän muoto ei tule

sulavalinjaiseksi.

4.2 Nelson & Siegel -menetelmä

Kaikissa tuottokäyrän estimointimenetelmissä muodostetaan ensin sekä spot- ja ter-

miinikorkojen että diskonttotekijöiden ja maturiteetin välille jokin tietty funktiomuo-

to. Nelson-Siegel-mallin (NS) lähtökohtana on oletus, että velkakirjojen hinnoitteluun

käytettävä diskonttofunktio, nδ , ja spot-korot, ni , voidaaan esittää seuraavasti:

( )ninn −= expδ ,                   (4.1)

nn n
i δlog

1−= .                   (4.2)

Kuten edellisessä kappaleessa todettiin, välitön termiinikorko kuvaa sijoituksen  raja-

kustannusta ja spot-korko keskimääräiskustannusta. Tällöin spot-korko voidaan las-

kea suoraan välittömien termiinikorkojen keskiarvona:

( )∫−=
n

n dtt
n

i
0

1
                  (4.3)

Diskonttofunktio muodostetaan tällöin seuraavalla tavalla:

( ) 

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


−= ∫
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n dtt
0

expδ ,                   (4.4)

( )nn ni−= expδ .

Nelson ja Siegel mallittavat välittömän termiinikoron suhteellisen niukalla funktio-

muodolla, joka kuitenkin mahdollistaa kaikki tuottokäyrän muodot: nouseva, laskeva,

taittuva, jne.
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NS-mallissa tuottokäyrän lähtökohta on seuraavanlainen välittömän termiinikoron ja

maturiteetin välinen funktiomuoto:

( ) 




 −+





 −+=

ττ
β

τ
βββ nnn

nf expexp, 210 ,                    (4.5)

jossa symbolit merkitsevät:

β =estimoitava parametrivektori ( )τβββ ,,, 210 .

Tällöin välitön termiinikorko on ratkaisu toisen asteen lineaariseen differentiaaliyh-

tälöön, jolla on kaksi reaalijuurta. Integroimalla kaava 4.5 aikavälin [ ]n,0  ylitse ja ja-

kamalla n:llä saadaan spot-koron, i, ja maturiteetin, n, välinen yhteys muotoon,
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Yksi Nelson-Siegel-mallin etuja on parametrien suhteellisen helppo tulkittavuus: pit-

kissä maturiteeteissa spot- ja termiinikorko lähestyvät 0β :aa, ja parametrien β0  ja β1

summa antaa spot- ja termiinikorolle alkuarvon tuottokäyrän lyhyessä päässä. Näillä

oletuksilla sekä 0β :n että β0 - ja β1 -parametrien summan täytyy olla positiivisia re-

aalilukuja. 1β -parametrin arvosta voidaan havaita, onko tuottokäyrä nouseva vai las-

keva. Kun parametri on positiivinen (negatiivinen), tuottokäyrän lyhyt pää on korke-

ammalla (alempana) kuin pitkä pää. Sen sijaan 2β :lle ja τ :lle ei voida antaa suoraan

mitään tulkintaa, vaan ne ovat mallin skaalausparametreja. Niiden avulla malli muo-

dostaa tuottokäyrän kumpareet (hump shape), joissa 2β  määrittää kumpareen suu-

ruuden ja τ sen aseman. (Jääskelä ja Vilmunen 1999, A4.)

Estimoinnin tavoitteena on löytää beta-parametrivektorille arvot, jotka sopivat par-

haiten kulloiseenkin käyttötarkoitukseen. Tällöin päätetään ensimmäiseksi, halutaan-

ko minimoida tuottokäyrän estimaatin hinta- vai tuottoeroja. Rahapolitiikan näkö-

kulmasta korot kiinnostavat eniten, joten tässä tapauksessa estimoinnissa keskitytään

tuottoerojen minimointiin. Toisaalta hintavirheiden minimointi voisi myös aiheuttaa

suuria epävarmuuksia tuottokäyrän lyhyessä päässä.
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Varsinaisessa estimoinnissa on parametrivektorille, β , valittava alkuarvot, minkä jäl-

keen alkuarvoilla voidaan laskea diskonttofunktio seuraavasti:
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Tämän jälkeen diskonttofunktion avulla lasketaan joukkolainojen teoreettiset hinnat,

ip
^

, ja sisäiset tuotot, 
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ii , seuraavasti:
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joissa iN  tarkoittaa kuponkivelkakirjan, i, nimellisarvoa.

Molemmissa vaiheissa estimointi aloitetaan valituilla parametriarvoilla ja iterointia

jatketaan, kunnes tulokset konvergoituvat (Jääskelä ja Vilmunen 1999, A4). Tässä

tutkimuksessa lopulliset tuottoeroja minimoivat parametrit on etsitty epälineaarisen

optimoinnin avulla. Estimoitujen ja havaittujen tuottoeron neliöt on minimoitu suu-

rimman uskottavuuden menetelmällä (maximum likelihood).

Kun lopulliset parametrien arvot on saavutettu, spot-korko voidaan laskea sijoitta-

malla beta-vektorin ja halutun maturiteetin arvot kaavaan 4.6.
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4.3 Estimointi Suomen aineistolla

Tässä tutkimuksessa on estimoitu korkojen aikarakenne Suomen aineistosta vuoden

1993 tammikuusta vuoden 1998 joulukuuhun. Aikavälin valinta perustuu selkeisiin

institutionaalisiin seikkoihin. Valtion velkakirjamarkkinat syntyivät Suomeen vasta

1990 alkupuoliskolla, ja tämän tutkimuksen vaatimuksiin nähden markkinoiden on

oletettu olleen toimivat vasta vuodesta 1993 lähtien. Aikavälin loppuajankohta aset-

tuu vuoden 1998 loppuun, koska euron käyttöönotto lopetti Suomen kansalliset heli-

bor-markkinat. Toisaalta tässä tutkimuksessa selvitetään korkojen aikarakenteen ja

tulevan inflaation yhteyttä, joten tutkimusta tehtäessä vuoden 2000 alkupuoliskolla

tarvitaan vuodelta 1999 ainoastaan inflaatiotietoa.

Aikarakenteen estimoinnissa käytetään Suomen valtion viitelainojen ostonoteerauk-

sia, yliyönkorkoa ja helibor-korkoja17. Velkakirjojen noteeraukset perustuvat Suomen

Pankin päivittäin noin kello 13.00 markkinoilta keräämään aineistoon18. Tuottonotee-

raukset lasketaan kaikkien virallisten markkinatakaajien19 ostonoteerauksista arit-

meettisina keskiarvoina. Tarkempi selvitys korkoaineistosta on liitteissä kolme ja

neljä.

Nelson & Siegel -menetelmää on sovellettu ainakin vuodesta 1999 asti myös Suomen

aineistoon, mutta lähinnä päivä- tai viikkoaineistolla. Koska tässä tutkimuksessa so-

velletaan korkojen aikarakennetta inflaatioaineistoon, luonnollista on estimoida aika-

rakenne kuukausitasolla. Toisaalta päivätasolla markkinoiden anomaliat voivat aihe-

uttaa erikoisia aikarakenteita, mutta aggregoitaessa päivähavainnot ensin kuukausita-

son aineistoksi saadaan estimoinneista varmempia tuloksia.

Kuviossa 4.1 esitetään vuoden 1995 tammikuulle estimoitu aikarakenne20 verrattuna

                                                
17 Estimoinnissa on aikarakenteen lyhyt pää on estimoitu yönylikorosta ja maturiteeteiltaan  1, 3 ja 12
kuukauden helibor-koroista.
18 Tarkempi selvitys aineistosta on esitetty liitesivuilla.
19 Markkinatakaajat ovat sitoutuneet antamaan joka hetki ostonoteerauksen virallisille viitelainoille.
20 Korkojen aikarakenne on estimoitu Gauss 3.2 –ohjelmalla. Pää- ja aliohjelmakoodit on alunperin
kirjoittanut Morten Blix Lars Svenssonille. Koodeja ovat muokanneet tämän jälkeen ainakin Juha Sep-
pälä ja Jarkko Jääskelä. Estimoinnissa on käytetty myös ohjelman omaa suurimman uskottavuuden
optimointialiohjelmaa (Maxlik).
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helibor-korkoihin ja viitelainojen noteerauksiin.

Kuvio 4.1 Estimoitu spot-aikarakenne tammikuulle 1995.

4.4 Hyödyt tavalliseen korkoaineistoon verrattuna

Aikarakenteen ja inflaation yhteyden tutkimuksissa käytetään usein pitkistä koroista

prokseina lähimmäksi viittä tai kymmentä vuotta asettuvien viitelainojen noteerauk-

sia. Tällöin sekä kuponkiefekti että maturiteettierot aiheuttavat ongelmia. Teorian

mukaan yksittäinen spot-korko pätee ainoastaan kyseiseen maturiteettiin ei muihin.

Suomessa on vuoden 1993 alun ja 1998 lopun välillä noteerattu keskimäärin noin

viittä eri viitelainaa, jolloin lainojen maturiteetit vain harvoin vastaavat kiinnostuksen

kohteita. Kuvioissa 4.2 ja 4.3 esitetään kyseisen aikavälin viitelainojen maturiteet-

tierot viiden ja kymmenen vuoden maturiteetteihin nähden. Kuvioista havaitaan, että

viitelainojen maturiteetit poikkesivat kuukausittain huomattavan paljon viidestä ja

kymmenestä vuodesta. Erityisesti kymmenen vuoden korossa maturiteetit ovat eron-

neet useina hetkinä jopa yli kaksi vuotta.
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Kuvio 4.2 Viiden vuoden lainojen maturiteettierojakauma, jos käytetään markkina-

prokseja.21

                                                
21 5 vuoden markkinakoron proksi perustuu seuraavien lainojen noteerauksiin: 1993M1-1993M4 sarja-
obligaatio 2/92, 1993M5-1995M8 sarjaobligaatio 1/92, 1995M9-1996M12 sarjaobligaatio 1/94,
1997M1-1998M3 valtion asunto-obligaatio 1/92 ja 1998M4-1998M12 sarjaobligaatio 1/93.
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Mean  0.144861
Median  0.080000
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Skewness   0.222369
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Jarque-Bera  3.162364
Probability  0.205732
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Kuvio 4.3 Kymmenen vuoden lainojen maturiteettierojakauma, jos käytetään markki-

naprokseja.22

Kun aikarakenne estimoidaan esimerkiksi Nelson & Siegel –menetelmällä, maturi-

teetin valinta ei ole ongelmallista, vaan kyseisellä jatkuvan ajan mallilla voidaan

tuottaa minkä tahansa maturiteetin arvot. Samalla malli poistaa myös noteerausten

kuponkiefektiongelman. Varsinkin kun pitkien ja lyhyiden korkojen eroa käytetään

selittävänä muuttujana, muutamien sadasosien eroilla voi olla huomattava merkitys

tuloksiin. Kuvioissa 4.4 ja 4.5 esitetään, miten markkinaproksit eroavat NS-mallin

avulla estimoiduista viiden ja kymmenen vuoden koroista.

                                                
22 10 vuoden markkinakoron proksi perustuu seuraavien lainojen noteerauksiin: 1993M1-1993M5
Valtion asunto-obligaatio 1/92, 1993M6-1996M7 sarjaobligaatio 1/93, 1996M8-1997M11 sarjaobli-
gaatio 1/96, 1997M12-1998M10 sarjaobligaatio 1/97 ja 1998M11-1998M12 sarjaobligaatio 1/98
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Probability  0.306583
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Kuvio 4.4 Viiden vuoden koron estimaatit verrattuna markkinaprokseihin.

Kuvio 4.5 Kymmenen vuoden koron estimaatit verrattuna markkinaprokseihin.
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5. Empiirinen testaus

5.1 Aikaisempia tutkimustuloksia

Viime vuosina korkojen aikarakenteen ja eri makrotalouden muuttujien yhteyksiä on

tutkittu huomattavan paljon, esimerkiksi Campbell ja Shiller (1991), Davis ja Fagan

(1997), Frankel ja Lown (1994) sekä Mishkin (1990a). Tutkimuksissa on perehdytty

korkoeron kykyyn selittää tulevaa inflaatiota tai nimelliskorkoa. Tutkimustulokset

ovat pääosin lupaavia, mutta inflaation ennustamista korkojen aikarakenteen avulla

on myös kritisoitu, esimerkiksi Bernanke ja Woodford (1997).

Korkojen ja inflaation välisen suhteen tutkimusmetodeja muutti merkittävästi Eugene

Faman (1975) uraauurtava artikkeli. Ennen tätä tutkimusta oltiin keskitytty korkojen

ja menneen inflaation yhteyteen, kun taas Fama aloitti korkojen ja tulevan inflaation

empiiriseen testaamiseen. Hän totesi Yhdysvaltain 1953 - 1971 aineiston tukevan

väitettä, että korot yhdestä kuuteen kuukauteen ovat oikein hinnoiteltuja. Vuoden

1982 tutkimuksessa Fama ja Gibbons toteavat nimelliskorkojen muutosten heijasta-

van ensisijaisesti inflaation muutoksia. Vastaavasti Fama (1990) havaitsi viiden ja

yhden vuoden velkakirjojen tuottojen erotuksen selittävän paremmin tulevaa inflaa-

tiota kuin tulevan vuoden spot-korkoa. Myös Mishkin (1990b) havaitsi vastaavaa pit-

kien korkojen kykyä ennustaa inflaatiota.

Korkojen ja inflaation välinen yhteys on selitettävissä siten, että pitkissä maturitee-

teissa inflaation muutoksen vaihtelu dominoi reaalikorkorakenteen vaihtelua. Lyhyi-

den, alle vuoden pituisten korkojen tapauksessa tulokset ovat päinvastaiset ja nämä

korot sisältävät tietoa reaalikoron liikkeistä. (Kettunen 1995, 68.)

Mishkin (1990a) käytti mallissaan aikarakenteen kahden maturiteettipisteen eroa se-

littämään ajankohdiltaan vastaavien inflaatioiden muutoksia. Kyseistä mallia sovelta-

en Frankel ja Lown (1994) saivat hyviä tuloksia Yhdysvaltain aineistosta. Toisin kuin

Mishkin he testasivat laajemmin aikarakenteen ja inflaation yhteyttä sitomatta kor-

kojen ja inflaatioiden maturiteetteja samoiksi. Myöhemmin myös Estrella ja Mishkin
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(1997) laajensivat aikarakenteen käyttöä ja saivat lupaavia tuloksia eri Euroopan mai-

den ja Yhdysvaltain aineistoista. Menetelmää esitellään tarkemmin luvussa 5.3.

Davis ja Fagan (1997) tutkivat korkojen, pörssikurssien, riskipreemioiden sekä koti-

maan ja ulkomaiden korkoerojen kykyä ennustaa tulevaa inflaatiota. Tutkimuksessa

todettiin, että näistä muuttujista korkojen aikarakenne ennustaa ylivoimaisesti par-

haiten tulevaa inflaatiota.

5.2 Ekonometrisia metodeja

Kuten edellisessä luvussa havaittiin, monissa empiirisissä tutkimuksissa on löydetty

korkojen aikarakenteen ja tulevan inflaation välille yhteys. On kuitenkin otettava

huomioon, että tutkimuksen lopputulokset ovat vertailukelpoisia ainoastaan saman

muuttujajoukon sisältävien testien välillä. On vaikea määritellä täsmällisesti, mikä

yhden muuttujan informaatiosisältö on toisen muuttujan ennustamisessa.

Esimerkiksi voidaan todeta, että yksinkertainen kahden muuttujan malli ennustaa hy-

vin tulevaa inflaatiota. Toisaalta, jos malliin lisätään kolmantena muuttujana esimer-

kiksi jokin raha-aggregaatti, aikarakenteen marginaalinen informaatiosisältö voi ka-

dota, vaikka mallin selityskyky paranisikin. Tässä tapauksessa voitaisiin kritisoida,

että vaikka aikarakenne sisältää jonkin verran informaatiota tulevasta inflaatiosta, niin

sen informaatiosisältö ei ylitä eikä ole parempaa kuin raha-aggregaatin sisältämä in-

formaatio. Kyseinen perustelu johtaa tärkeään lopputulokseen: Kun arvioidaan jonkin

muuttujan ennustekykyä toisen muuttujan tuleviin arvoihin, ei ole olemassa yhtä ja

ainoaa oikeaa vastausta tarvittavista muuttujista taikka lopputuloksista. (Davis ja Fa-

gan 1997, 705.)

Tällä päättelyllä on merkittäviä metodologisia seurauksia, jotka voidaan havaita myös

alan tutkimuksissa. Ensinnäkin siksi, että alalla ei ole olemassa mitään yhtä ainoaa

oikeaa tutkimusmetodia; empiirisissä testauksissa on käytetty erilaisia muuttujajouk-
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koja. Toiseksikin tutkimuksia tehdään useilla teknisesti erilaisilla ekonometrisilla

menetelmillä.

Tutkimukset voidaan jakaa menetelmän perusteella seuraaviin ryhmiin:

♦  Kahden muuttujan –menetelmä on yleisin tutkimusmetodi, jolloin keskitytään

vain yhden indikaattorin informaatiosisältöön ja jätetään huomioimatta muut

muuttujat. Esimerkiksi Mishkin (1990a), Jorion ja Mishkin (1991) sekä Estrella ja

Hardouvelis (1989) soveltaneet tähän ryhmään kuuluvia menetelmiä. Niin mallien

spesifioinnit  kuin käytetyt muuttujat poikkeavat huomattavasti eri tutkimuksissa

♦  Kahden muuttujan Granger-kausaalisuustesteillä etsitään muuttujien viiveiden

avulla dynaamista riippuvuutta selitettävän ja indikaattorin välillä. Esimerkiksi

Davis ja Fagan (1997) käyttävät tätä menetelmää.

♦  VAR-malleissa (Vector Autoregressive Model) yhtälön oikealle puolelle lisätään

useita indikaattoreita ja etsitään systeemiä, joka ennustaa parhaiten tulevaa inflaa-

tiota.

♦  Benchmark-ennuste tehdään pelkän menneen inflaation perusteella. Näitä niin sa-

nottuja naiiveja aikasarjaennusteita käytetään vertailupohjana, johon inflaatio-

odotuksia sisältävien mallien tuloksia voidaan verrata.

5.3 Tutkimuksessa sovellettava menetelmä

Empiirisen osan alussa testataan korkoeron kausaalisuutta inflaation muutokseen.

Tätä ennustekykyä testataan Granger-kausaalisuustestillä, jolloin nollahypoteesi

olettaa ettei kausaalisuhdetta ole olemassa ( H j0 0:β = ). Testissä estimoidaan seuraa-

va yhtälö:

t

q

j
jtj

p

i
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11
0 βαα ,                   (5.1)
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jossa selitettävän muuttujan Y viiveiden määrä on ilmaistu termillä p ja selittävän

muuttujan X viiveiden määrä termillä q.23 Testiä voidaan soveltaa ainoastaan

stationaarisille muuttujille.

Testissä estimoidaan myös seuraava vakiotermin ja viivästettyjen selitettävien

muuttujien malli:

∑
=

−+=
p

i
itit YY

1
0 αα .                   (5.2)

Mallien 5.1 ja 5.2 ennusteresiduaaleista lasketaan Waldin F-testisuure, jonka

perusteella nollahypoteesi joko hyväksytään tai hylätään. Tässä testi lasketaan yh-

destä neljääntoista viiveeseen, jolloin kausaalisuuden dynamiikka tulee selvitetyksi.

Jotta saataisiin selville, missä määrin sellitettävästä muuttujasta on heijastunut

takaisin indikaattoriin, Granger-testi on estimoitu myös toisinpäin. Tällöin selitettä-

vänä  muuttajana on korkoero ja selittäjän inflaationmuutos.

Toiseksi testataan lineaarista mallia tulevan inflaation selittäjänä. Esimerkiksi Jorion

ja Mishkin (1991)  käyttivät seuraavanlaista yhtälöä estimointiin:

[ ] nm
t

n
t

m
tnmnm

n
t

m
t ii ,

,, ηβα +−+=Π−Π ,                   (5.3)

jossa inflaation, Π , ja nimelliskoron, i, maturiteetit, m ja n, vastaavat toisiaan. Termi

α kuvaa maturiteettien keskimääräistä reaalikorkoeroa ja η  koostuu inflaatioennus-

teiden virhetermeistä ja reaalikoron vaihtelusta keskiarvonsa ympärillä. (Estrella ja

Mishkin  1997, 1395.)

Estrella ja Mishkin (1997) käyttävät kaavasta 5.3 hieman muunnettua versiota, jossa

nimelliskorkojen ja inflaatioiden maturiteetteja ei kiinnitetä täysin samoiksi. Sen si-

jaan he käyttävät selitettävänä muuttujana aikavälin [ ]t t k, +  inflaatiota vähennettynä

välin [ ]t t−1,  inflaatiolla. Tutkimuksessa estimoidaan seuraava yhtälö:

∆Π ∆Πt t k t k t tSPREAD, ,+ −= + + +α α α ε0 1 2 ,                    (5.4)

                                                
23 Yleensä testeissä p on yhtä suuri kuin q.
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jossa selitettävä muuttuja, ∆Π t t k, + , kuvaa inflaatiota hetkestä t hetkeen t+k

vähennettynä inflaatiolla hetkestä t-1 hetkeen t. Inflaatioluvut on annualisoitu24 ennen

vähennyslaskua.

Toisin kuin tässä tutkimuksessa Estrella ja Mishkin (1997) käyttävät kuukausittaisen

kuluttajahintainflaation sijasta neljännesvuosittaista bkt-deflaattoria. He soveltavat

korkoeroa inflaation lisäksi bruttokansantuotteen ennustamiseen, mikä selittää heidän

aineistonsa frekvenssin ja valitun muuttujan.

Tässä tutkimuksessa inflaatiomuutos on laskettu erotuksena tulevasta ja kolmen eri

aikavälin menneestä inflaatiosta. Ensimmäisissä testeissä tulevasta inflaatiosta on vä-

hennetty edellisen yhden kuukauden annualisoitu inflaatio ja kahdessa seuraavassa

testiryhmässä muutoksen laskemiseen on käytetty vastaavasti menneen kolmen ja

kahdentoista kuukauden inflaatiota.

Estrella ja Mishkin käyttävät korkoerona kymmenen vuoden ja kolmen kuukauden

korkoeroa. Tässä tutkimuksessa selittävänä muuttujana käytetään viiden vuoden ja

kolmen kuukauden korkoeroa, jonka todettiin Granger-kausaalisuustesteissä parhaiten

ennustavan inflaatiomuutosta.

Mallitettaessa korkoeron ja tulevan inflaation yhteyttä on tärkeää estimoida paramet-

rit useilla eri aikaväleillä, sillä termit ja ennustekyky voivat vaihdella huomattavasti

eri ajankohtina. On muistettava, että estimointiperiodin sisällä hyviä tuloksia antava

malli ei välttämättä kuitenkaan sovellu ennustamiseen. Hyvältä vaikuttavalla mallilla

on tehtävä myös estimointiperiodin ulkopuolelle ennusteita (out-of-sample-testit),

joiden jälkeen vasta voidaan varmemmin todeta indikaattorin ennustekyky.

                                                

24 Annualisoitu inflaatio saadaan kaavasta 1 1 100
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5.4 Aineisto ja aikasarjojen ominaisuudet

5.4.1 Käytettävä aineisto

Tässä tutkimuksessa on keskitytty korkojen aikarakenteen ja inflaation välisen yhtey-

den tutkimiseen 1990-luvun Suomen aineistosta. Aineisto sisältää Tilastokeskuksen

kuukausittain julkaiseman kuluttajahintaindeksin ja tutkimuksessa estimoidut spot-

korot. Selitettävänä muuttujana oleva inflaatio on laskettu kuluttajahintaindeksien lo-

garitmeista.25 Aineistoa esitellään tarkemmin liitteissä viisi ja kuusi.

Estimoitu korkoaineisto on tutkimuksen vahvuus, sillä Nelson & Siegel -

menetelmällä voidaan tuottaa tarkasti halutun maturiteetin spot-korko ja samalla

pystytään välttämään markkinakoroissa esiintyvä kuponkiefekti. Suomen suhteellisen

nuoret rahamarkkinat rajoittavat estimointiaikavälin alkamisajankohdaksi vuoden

1993 tammikuun. Siirtyminen vuoden 1999 alussa yhteisvaluutta euroon on esti-

moinnin luonnollinen päättymisajankohta. Suhteellisen lyhyt tutkimusaikaväli hei-

kentää hieman tilastollisten testausten luotettavuutta. Kuukausiaineistolla havaintoja

kertyy kuitenkin 72, joka riittää inflaation ja aikarakenteen välisen yhteyden tutkimi-

seen.

Yksikköjuuritestitulosten varmistamiseksi samat testit on tehty myös Suomen Pankin

julkaisemilla helibor-koroilla. Tällöin testiotos alkaa tammikuusta 1987 ja päättyy

joulukuuhun 1998.

5.4.2 Yksikköjuuritestit

Aikasarja-analyysissa joudutaan ennen varsinaisen empiirisen tutkimuksen aloitta-

mista testaamaan sarjojen yksikköjuuriominaisuuksia. Tämä johtuu siitä, että puhtais-

sa aikasarjoissa on usein jokin trendimäinen muutos, jolloin aikasarjan keskiarvo tai

                                                
25 Tämä sen vuoksi, että logaritmoidut muutokset ovat symmetrisiä toisin kuin aritmeettiset prosentti-
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varianssi (tai molemmat) muuttuu ajassa. Asian tekee tärkeäksi se, että regressioyh-

tälöt tuottavat harhaisia parametriestimaatteja, jos käytetään epästationaarisia ai-

kasarjoja (Ramanathan 1998, 523).

Yksikköjuuritestauksessa selvitetään, kuinka monta kertaa aikasarja on differensoita-

va, jotta siitä tulee stationaarinen, ja näin ollen sitä voidaan käyttää aikasarja-

analyysissä. Epästationaarisuuden selvittämisessä on seuraavia sääntöjä:

1. Epästationaarisella aikasarjalla ei ole pitkän aikavälin tasapainoa.

2. Sarjan varianssi vaihtelee ajassa ja kasvaa äärettömyyteen aikavälin

pidentyessä äärettömyyteen.

3. Sarjan teoreettiset autokorrelaatiot eivät alene, ja äärellisissä otok-

sissa otoskorrelaatiot alenevat hyvin hitaasti.

Jo katsottaessa kuviota 5.1 voi päätellä, että puhdas kuluttajahintaindeksi sisältänee

yksikköjuuren. Kuviota 5.2 tarkasteltaessa ei sen sijaan ole täysin ilmeistä, onko 12

kuukauden inflaationopeus stationaarinen vai ei.

                                                                                                                                          
muutokset.
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Kuvio 5.1 Kuluttajahintaindeksin kehitys 1990-luvulla.

Kuvio 5.2 Vuosi-inflaatio Suomessa 1990-luvulla.

Kuluttajahintaindeksi

94

96

98

100

102

104

106

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

12 kuukauden inflaatio

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

1993 1994 1995 1996 1997 1998

%



45

Aikasarjan stationaarisuuden tutkimiseen on kehitetty monia tilastollisia menetelmiä.

Tässä tutkimuksessa inflaatio-, korko- ja korkoerosarjat on testattu Phillips-Perron-

testisuureen (PP) lisäksi sekä normaalin (DF) että laajennetun Dickey-Fuller -testien

(ADF)26 avulla. Kaikissa testeissä regressioyhtälöissä käytetään viivästettyjen termien

lisäksi vakiotermiä. Testien nollahypoteesina on, että sarja sisältää yksikköjuuren.

Taulukkoon 5.1 on koottu inflaatiosarjojen yksikköjuuritesti, kun käytetään samaa ai-

kaperiodia kuin lopullisessa inflaation ja aikarakenteen yhteyden testauksessa. ADF-

testin kohdalla suluissa oleva luku kertoo mallissa käytettyjen viiveiden määrän ja

PP-testissä viivästettyjen virhetermien määrän.

Tuloksista voidaan päätellä, ettei nollahypoteesia yksikköjuuresta voida hylätä niin

kuluttajahintaindeksin kuin inflaatiosarjankaan osalta. Toisin sanoen vasta inflaation

muutos olisi stationaarinen prosessi. Tosin inflaation kolmen kuukauden liukuvan

keskiarvon sarjalle stationaarisuutta ei voida hylätä ADF(1)-testin 10 prosentin mer-

kitsevyystasolla.

Aikasarja PP DF ADF

Inflaatioindeksi -1.3512 (3) -1.3816 -1.0512 (2)

12 kk inflaatio -2.0837 (3) -1.9139 -2.1002 (2)
Inflaation 3 kk:n keskiarvo -2.1374 (4) -1.7662 -2.8212 (1) *

Taulukko 5.1 Yksikköjuuritestit kuluttajahintainflaatiosarjoille aikavälillä tammikuu
1993 – joulukuu 1998.27

Yksikköjuurien varmistamiseksi samat testit on tehty myös pidemmällä otosperiodil-

la. Testien tulokset on kerätty taulukkoon 5.2. Kun laajennetaan otosperiodi reiluksi

29 vuodeksi, myös liukuvan keskiarvon vuosi-inflaatiosarja todetaan selkeästi epä-

                                                
26 Dickey-Fuller-testissä (DF) estimoidaan X Xt t t= + +−α β ε* 1  -yhtälö ja testataan, onko

β = 1  . Laajennettu Dickey-Fuller-testi (ADF) on periaatteeltaan samanlainen kuin edellä, mutta reg-

ressioon lisätään haluttu määrä viiveitä. Tällöin estimoitava regressio on

∆ ∆X Xt i t t
i

i p

= + +−
=

=

∑α θ ε* 1
1

. (Ramanathan, 1998, 523-525.) Phillips-Perron-testissä (PP) esti-

moidaan seuraava yhtälö∆X Xt t t= + +−µ ρ ε1  , johon lisätään haluttu määrä viivästettyjä virhe-

termejä. Regressio estimoidaan PNS-menetelmällä ja t-testin standardipoikkeamat korjataan Newey-
Westin menetelmällä. Testin nollahypoteesina on, että ρ  on yksi.
27 Taulukossa *** tarkoittaa, että nollahypoteesi voidaan hylätä yhden prosentin riskitasolla. Vastaa-
vasti ** tarkoittaa viiden ja * kymmenen prosentin riskitasoa.
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stationaariseksi tarkasteluaikavälillä.

Aikasarja PP DF ADF

Inflaatioindeksi -1.5256 (5) -2.0226 -1.6965 (1)
12 kk inflaatio -1.5787 (5) -1.0368 -1.6609 (7)
Inflaation 3 kk:n keskiarvo -1.0442 (5) -0.4156 -1.6020 (4)

Taulukko 5.2 Yksikköjuuritestit kuluttajahintainflaatiosarjoille aikavälillä tammikuu
1971 – helmikuu 2000.

Taulukoista 5.3 ja 5.4 on esitetty vastaavat testitulokset differensoiduille inflaatio-

sarjoille. Jo lyhyelle aikavälille tehdyillä testeillä voidaan hylätä sarjojen yksikköjuu-

riominaisuus. Tulkinta saa lisätukea, kun samat testit tehdään vuodesta 1971 alkavilla

sarjoilla, jolloin testisuureet saavat (itseisarvoltaan) huomattavan suuria arvoja ja sik-

si nollahypoteesit voidaan hylätä jopa yhden prosentin riskitasolla. Näiden testien pe-

rusteella voidaan todeta inflaation olevan ensimmäisen asteen integroitunut prosessi.

Vastaavaan johtopäätökseen ovat tulleet muun muassa Stock ja Watson (1999) tutki-

essaan Yhdysvaltojen inflaatiota tammikuusta 1959 syyskuuhun 1997.

Aikasarja PP DF ADF

Inflaation muutos (1kk) -8.023 (3) *** -1.914 -3.410 (2) **
Inflaation muutos (12kk) -2.323 (8) -1.718 -3.443 (4) **
Ero ed. 3 kk:n keskiarvosta -4.353 (3) *** -4.267 *** -4.004 (4) ***

Taulukko 5.3 Yksikköjuuritestit inflaatiomuutosten sarjoille aikavälillä tammikuu
1993 – joulukuu 1998.

Aikasarja PP DF ADF

Inflaation muutos (1kk) -18.4971 (5) *** -18.3250 *** -11.0571 (1) ***
Inflaation muutos (12kk) -3.60241 (5) *** -3.44679 ** -3.60097 (4) ***
Ero ed. 3 kk:n keskiarvosta -8.56551 (5) *** -8.85604 *** -8.80219 (2) ***

Taulukko 5.4 Yksikköjuuritestit inflaatiomuutosten sarjoille aikavälillä tammikuu
1971 – helmikuu 2000.

Taulukossa 5.5 on esitetty NS-menetelmällä estimoitujen korkosarjojen yksikköjuu-

ritestitulokset. Pitkissä koroissa nollahypoteesia epästationaarisuudesta ei voida hy-

lätä, mutta lyhyissä koroissa nollahypoteesi voidaan hylätä. Täten kuuden vuoden ai-

neiston lyhyet korot olisivat testien perusteella stationaarisia.

Teoriaan perustaen on uskottavaa, että ainakin reaalikorko on pitkällä aikavälillä sta-
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tionaarinen, koska se kuvaa kuluttajien intertemporaalista vaihtosuhdetta. Sen vuoksi

on vaikea perustella, että reaalikoron aikasarja räjähtäisi pitkällä aikavälillä. Sen si-

jaan nimelliskorkojen tapauksessa tilanne ei ole yhtä selkeä. Jos inflaatio-odotukset

kasvavat, niin Fisher-hypoteesin mukaan nimelliskorot nousevat. Inflaation merkittä-

vä kiihtyminen voi johtua vaikkapa huomattavasta rahamäärän lisäämisestä. Tällai-

sessa tilanteessa nimelliskorot voivat pysyä kauan pitkän aikavälin keskiarvonsa ylä-

puolella.

Yleistyksiä tehtäessä on muistettava, että erilaisista markkinatilanteista johtuen erityi-

sesti korkosarjojen testitulokset ovat riippuvaisia valitusta otosperiodista. Vertailu-

pohjan saamiseksi yksikköjuuritestit on tehty myös kahdentoista vuoden otoksesta.

Näiden testien tulokset on esitetty taulukossa 5.6.

Aikasarja PP DF ADF

1 kuukauden korko -4.3227 (3) *** -4.0682 *** -3.3510 (3) **

3 kuukauden korko -4.3600 (3) *** -4.4336 *** -3.0962 (3) **

12 kuukauden korko -3.0323 (3) ** -3.4038 ** -2.1072 (1)
5 vuoden korko -1.4297 (3) -1.1897 -1.0578 (2)
10 vuoden korko -1.0134 (3) -0.7821 -0.8112 (2)

Taulukko 5.5 Yksikköjuuritestit estimoiduille korkotasoille aikavälillä tammikuu 1993
– joulukuu 1998.

Aikasarja PP DF ADF

1 kuukauden heliborkorko -1.2417 (3) -1.1905 -1.4647 (1)

3 kuukauden heliborkorko -0.9627 (4) -0.7295 -1.1348 (1)

12 kuukauden heliborkorko -0.6843 (4) -0.2203 -0.7343 (1)
5 vuoden markkinakorko -0.4641 (4) 0.2563 -0.8120 (3)
10 vuoden markkinakorko -0.2918 (4) 0.2067 -0.5154 (4)

Taulukko 5.6 Yksikköjuuritestit heliborkorkotasoille ja pitkille markkinakorkotasoille
aikavälillä tammikuu 1987 – joulukuu 1998.

Pitkän korkoaineiston testisuureet jäävät kauaksi merkitsevyystasoista ja sen vuoksi

nollahypoteesia ei voida hylätä. Jotta saataisiin selville korkojen integroitumisaste,

vastaavat yksikköjuuritestit on tehty korkojen differensseille. Taulukoissa 5.7 ja 5.8

on esitetty niin estimoitujen korkosarjojen kuin markkinakorkojen ensimmäisten dif-

ferenssisarjojen yksikköjuuritestit. Kaikkien korkomuutossarjojen testisuureiden ar-

vot ovat erittäin suuria, ja sen vuoksi yksikköjuurihypoteesit kumotaan helposti jopa
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yhden prosentin riskitasolla.

Aikasarja PP DF ADF

Muutos (1 kk korko) -10.6294 (3) *** -11.0195 *** -5.4189 (1) ***

Muutos (3 kk korko) -9.2475 (3) *** -9.4532 *** -3.9083 (2) ***
Muutos (12 kk korko) -6.6002 (3) *** -6.5924 *** -3.7797 (2) ***
Muutos (5 v korko) -5.1433 (3) *** -5.1415 *** -3.1167 (2) **
Muutos (10 v korko) -6.9510 (3) *** -6.8813 *** -3.7545 (2) ***

Taulukko 5.7 Yksikköjuuritestit estimoitujen korkojen muutoksille aikavälillä tammi-
kuu 1993 – joulukuu 1998.

Aikasarja PP DF ADF

Muutos (1 kk korko) -9.3801 (4) *** -9.5912 *** -9.1647 (2) ***

Muutos (3 kk korko) -7.6853 (4) *** -7.9538 *** -7.8163 (1) ***
Muutos (12 kk korko) -6.9933 (4) *** -7.0066 *** -6.1420 (1) ***
Muutos (5 v korko) -7.0562 (4) *** -7.0409 *** -6.2791 (1) ***
Muutos (10 v korko) -9.3240 (4) *** -9.1662 *** -6.8284 (1) ***

Taulukko 5.8 Yksikköjuuritestit heliborkorkojen ja pitkien markkinakorkojen muutok-
sille aikavälillä tammikuu 1987 – joulukuu 1998.

Taulukoissa 5.5 - 5.8  esitettyjen testitulosten perusteella voidaan päätellä sekä lyhyi-

den että pitkien nimelliskorkosarjojen olevan tässä tapauksessa ensimmäisen asteen

integroituneita prosesseja. Voidaan olettaa, että kahden ensimmäisen asteen integroi-

tuneen sarjan erotus on nollannen asteen integroitunut prosessi, eli stationaarinen

sarja. Tämän lisäksi on vaikea löytää perusteluja, miksi korkoero ei olisi stationaari-

nen prosessi. On jokseenkin vaikea uskoa, että äärettömällä aikavälillä korkoerosarja

räjähtäisi, koska tämä edellyttäisi pitkien korkojen jatkuvaa nousua lyhyiden pysyessä

ennallaan.

Tätä väitettä eivät kuitenkaan täysin tue estimoidut Suomen spot-korot eivätkä mark-

kinakorot, vaikkakin yksikköjuurioletus voidaan hylätä joissakin tapauksissa (taulu-

kot 5.9 ja 5.10).
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Aikasarja PP DF ADF

10 v ja 12 kk –korkoero -1.8325 (3) -1.7393 -1.2517 (2)
10 v ja 3 kk –korkoero -1.8592 (3) -1.5973 -1.6620 (2)
10 v ja 1 kk –korkoero -1.9846 (4) -1.6607 -2.7024 (4) *
5 v ja 12 kk –korkoero -1.9233 (3) -1.7681 -1.2260 (2)
5 v ja 3 kk –korkoero -1.9079 (3) -1.6741 -2.1544 (2)
5 v ja 1 kk –korkoero -2.0389 (4) -1.7582 -3.1357 (4) **

Taulukko 5.9 Yksikköjuuritestit estimoitujen korkojen erotuksille aikavälillä tammi-
kuu 1993 – joulukuu 1998.

Aikasarja PP DF ADF

10 v ja 12 kk –korkoero -1.5641 (4) -1.3257 -1.4933 (4)
10 v ja 3 kk –korkoero -2.0975 (3) -1.8413 -2.4638 (1)
10 v ja 1 kk –korkoero -2.7270 (2) * -2.5196 -3.0352 (1) **
5 v ja 12 kk –korkoero -1.6433 (4) -1.3578 -1.5683 (4)
5 v ja 3 kk –korkoero -2.2581 (3) -1.9485 -2.5855 (1) *
5 v ja 1 kk –korkoero -2.9209 (2) ** -2.6818 * -3.2240 (1) **

Taulukko 5.10 Yksikköjuuritestit heliborkorkojen ja pitkien markkinakorkojen erotuk-
sille aikavälillä tammikuu 1987 – joulukuu 1998.

Mahdollisina syinä itseisarvoltaan pieniin testisuureiden arvoihin voi olla esimerkiksi

Suomen markkinakorkojen jokseenkin lyhyt historia. Sen sijaan testattaessa kor-

koerosarjojen stationaarisuutta esimerkiksi Yhdysvaltojen kymmenen vuoden ja kol-

men kuukauden korkojen erotuksesta, yksikköjuurioletus voidaan hylätä jopa yhden

prosentin riskitasolla (taulukko 5.11).

Aikasarja PP DF ADF

USAn 10 v ja 3 kk –korkoero -3.2534 (5) ** -3.1380 ** -4.0564 (1) ***

Taulukko 5.11 Yksikköjuuritestit Yhdysvaltojen pitkän ja lyhyen markkinakoron ero-
tuksille aikavälillä tammikuu 1972 – joulukuu 1998.

Toisaalta kuten kuviosta 5.3 näkyy on myös Yhdysvaltain korkoerosarja on ollut sta-

tionarisuudestaan huolimatta suhteellisen pitkiä aikoja keskiarvonsa ylä- taikka ala-

puolella. Näin ollen voidaan olettaa, että Suomen aineiston yksikköjuuritestausta vai-

keuttaa juuri aikavälin lyhyys.
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Kuvio 5.3 Yhdysvaltojen 10 vuoden ja 3 kuukauden korkoero ja pitkän aikavälin kes-

kiarvo (0,3713).

Edellä esitettyjen talousteoreettisten perusteluiden ja ekonometristen testien perus-

teella voidaan todeta, että inflaatiomuutos- ja korkoerosarjat ovat käyttökelpoisia ai-

kasarja-analyysiin.

5.5 Granger-kausaalisuustestitulokset

Tässä luvussa raportoidaan aiempana esitellyn Granger-kausaalisuustestin tulokset.

Taulukkoon 5.11 on kerätty viiden vuoden ja lyhyiden korkojen erotuksen

kausaalisuustestitulokset inflaatiomuutokseen. Taulukon dMa3inf-muuttuja symboloi

inflaation muutosta edellisen kolmen kuukauden keskiarvosta ja a5m3 puolestaan

kuvaa viiden vuoden ja kolmen kuukauden spot-korkojen erotusta. Taulukoiden

vasemmanpuoleiset p-arvot kuvaavat todennäköisyyttä, jolla korkoeron kausaalisuus

inflaatioon voidaan hyväksyä. Sen sijaan oikeanpuoleiset p-arvot kertovat, missä

määrin inflaatio on kausaalisuhteessa (feedback) korkoeroon. Kaikissa testeissä

käytetään NS-menetelmällä estimoituja korkoja.
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Taulukosta voidaan havaita, että kun korkoero on selittävänä muuttujana,

nollahypoteesi voidaan hylätä selkeästi neljästä kahteentoista viiveseen asti.

Pienimmillään p-arvo on kahdeksan viiveen kohdalla, jolloin nollahypoteesi voidaan

hylätä jopa yhden prosentin riskitasolla. Tähän lopputulokseen päästään sekä

käytettäessä kolmen että yhden kuukauden korkoa aikarakenteen lyhyestä päästä.

Korkojen ja tulevan inflaation muutoksen kausaalisuhteen oletettu positiivinen

riippuvuus on tarkistettu estimoinnilla ja todettu oikeaksi (ks. liite 7).

Y dMa3inf A5m3 Y dMa3inf a5m1
X a5m3 dMa3inf X A5m1 dMa3inf

p-taso p-taso p-taso p-taso
1 viive 0.2633 0.8245 1 viive 0.2921 0.7826
2 viivettä 0.4222 0.9903 2 viivettä 0.4414 0.8790
3 viivettä 0.1179 0.8054 3 viivettä 0.1045 0.4610
4 viivettä 0.0143 ** 0.7503 4 viivettä 0.0305 ** 0.4294
5 viivettä 0.0233 ** 0.2976 5 viivettä 0.0464 ** 0.0813 *
6 viivettä 0.0121 ** 0.2337 6 viivettä 0.0172 ** 0.0824 *
7 viivettä 0.0129 ** 0.3397 7 viivettä 0.0233 ** 0.1176
8 viivettä 0.0060 *** 0.1251 8 viivettä 0.0097 *** 0.0234 **
9 viivettä 0.0114 ** 0.1307 9 viivettä 0.0139 ** 0.0241 **
10 viivettä 0.0285 ** 0.1965 10 viivettä 0.0334 ** 0.0476 **
11 viivettä 0.0387 ** 0.2231 11 viivettä 0.0583 ** 0.0776 *
12 viivettä 0.0324 ** 0.2779 12 viivettä 0.0778 ** 0.0754 *
13 viivettä 0.4994 0.2739 13 viivettä 0.5455 0.0746 *

Taulukko 5.11 Viiden vuoden ja lyhyiden korkojen erotuksen Granger-
kausaalisuustestit inflaation muutokseen.28

                                                
28 Kaikkien Granger-testien otosperiodi alkaa tammikuusta 1994 ja loppuu joulukuuhun 1998 (paitsi
kolmellatoista viiveellä testiperiodi alkaa helmikuusta 1994.
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Y dMa3inf A10m3 Y dMa3inf a10m1
X a10m3 dMa3inf X a10m1 dMa3inf

p-taso p-taso p-taso p-taso
1 viive 0.1584 0.9414 1 viive 0.1687 0.8884
2 viivettä 0.2995 0.6122 2 viivettä 0.2941 0.9818
3 viivettä 0.2237 0.5830 3 viivettä 0.1654 0.3449
4 viivettä 0.0158 ** 0.5244 4 viivettä 0.0276 ** 0.3114
5 viivettä 0.0491 ** 0.3680 5 viivettä 0.0609 * 0.0956 *
6 viivettä 0.0263 ** 0.2604 6 viivettä 0.0227 ** 0.0867 *
7 viivettä 0.0323 ** 0.3522 7 viivettä 0.0265 ** 0.1655
8 viivettä 0.0477 ** 0.1193 8 viivettä 0.0225 ** 0.0424 **
9 viivettä 0.0530 * 0.1145 9 viivettä 0.0187 ** 0.0363 **
10 viivettä 0.1058 0.0894 * 10 viivettä 0.0453 ** 0.0378 **
11 viivettä 0.1644 0.1181 11 viivettä 0.0773 * 0.0834 *
12 viivettä 0.1702 0.0877 * 12 viivettä 0.1294 0.0712 *
13 viivettä 0.5778 0.0812 * 13 viivettä 0.5173 0.0421 **

Taulukko 5.11 Kymmenen  vuoden ja lyhyiden korkojen erotuksen Granger-
kausaalisuustestit inflaation muutokseen.

Kymmenen vuoden ja lyhyiden korkojen tapauksissa saadaan myös lupaavia tuloksia

kausaalisuudesta, joskaan tulokset eivät ole yhtä selkeitä kuin käytettäessä viiden

vuoden korkoa. Taulukosta 5.11 voidaan havaita, että näissä tapauksissa inflaation

muutos on heijastunut korkoeroon.

Myös käytettäessä kymmenen vuoden korkoja saadaan parempia tuloksia, kun lyhye-

nä korkona käytettään kuukauden sijasta kolmen kuukauden korkoa. Johtopäätös vai-

kuttaa loogiselta varsinkin, kun huomioidaan kolmen kuukauden koron asema laajalti

seurattuna lyhyenä korkona.

Kaiken kaikkiaan erityisesti viiden vuoden ja kolmen kuukauden korkoero ennakoi

Granger-testien perusteella erittäin hyvin tulevaa inflaatiomuutosta. Vaikka testi

osoittaa selvän positiivisen relaation korkoeron ja tulevan inflaation kiihtymisen vä-

lillä, testin avulla ei voida kuitenkaan sanoa, mikä mallispesifikaatio ennustaa par-

haiten tulevaa inflaatiota.
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5.6 Estrellan ja Mishkinin -mallin testaus Suomen aineistoon

Kuten luvussa 5.3 todetaan tässä tutkimuksessa inflaatiomuutos on laskettu erotukse-

na tulevasta ja kolmen eri aikavälin menneestä inflaatiosta. Tällöin Estrellan ja Mish-

kinin –mallin soveltuvuudesta saadaan tarkempia tuloksia. Taulukoissa 5.12 - 5.14 K

kuvaa ennustehorisontin kuukausimäärää ja samalla se symboloi myös selittävien

muuttujien viivästysmäärää. Kaikkien testien otosperiodi alkaa tammikuusta 1993 ja

päättyy helmikuuhun 2000. Kun otetaan huomioon mallien viiveiden määrä, kaikissa

testeissä on 72 havaintoa.

Taulukossa 5.12 esitetään Estrellan ja Mishkinin (1997) mallilla lasketut p-

todennäköisyysarvot mallin eri termeille, kun selitettävänä muuttujana on tulevan in-

flaation ero edellisen kuukauden annualisoidusta inflaatiosta. Taulukossa esitetään

myös Lagrange-Multiplier-autokorrelaatiotestin (LM) 29 ja Whiten heteroskedas-

tisuustestien30 p-arvot.

                                                
29 Autokorrelaation testaamiseen ei voida käyttää perinteistä Durbin-Watson-testiä, koska mallin selit-

täjänä on myös endogeenisen muuttujan viive. LM-testissä estimoidaan  u ut i t i t
i p

r

= +−
=
∑α ε yhtälö,

jossa 0≤ ≤p r . Testeissä on käytetty viiveitä yhdestä kahteentoista ja p-arvot on laskettu normaalin

F-testin avulla. Testin nollaahypoteesina on, etteivät residuaalit ole autokorreloituneita.
30 Jos estimoitava regressio on muotoa: Y A B ut t t t= + + +α α α1 2 3 , niin Whiten-testissä esti-

moidaan seuraava regressio: u A B A B A Bt t t t t t t
2

1 2 3 4
2

5
2

6= + + + + +β β β β β β . Whiten-testin

nollahypoteesina on, että kaikki beta-kertoimet ovat nollia, eli residuaalit ovat homoskedastisia.
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k vakiotermi korkoero viivästetty
termi

selitysaste LM White

1 0.9778 0.8453 0.6923 0.00 0.002 *** 0.188
2 0.9292 0.7987 0.0090 ** 0.10 0.061 * 0.186
3 0.9323 0.6582 0.3158 0.02 0.252 0.384
4 0.6656 0.4234 0.8194 0.01 0.044 ** 0.670
5 0.6540 0.3974 0.0370 ** 0.01 0.276 0.007 ***
6 0.5971 0.3354 0.0004 *** 0.18 0.073 * 0.057 *
7 0.4768 0.2592 0.0592 ** 0.07 0.478 0.825
8 0.3713 0.1960 0.4208 0.04 0.171 0.710
9 0.4009 0.2200 0.1921 0.05 0.300 0.669

10 0.3853 0.2100 0.2523 0.05 0.551 0.611
11 0.2370 0.1195 0.7186 0.03 0.557 0.695
12 0.1049 0.0497 ** 0.0463 ** 0.09 0.485 0.330
13 0.1628 0.0844 0.3254 0.05 0.579 0.745
14 0.3043 0.1640 0.2550 0.05 0.564 0.213

Taulukko 5.12 Mallin selittäjätermien p-arvot Suomen aineistosta. Selitettävänä
muuttujana  inflaatio k-kuukautta eteenpäin vähennettynä edellisen kuukauden annu-
alisoidulla inflaatiolla.

Taulukosta voidaan havaita, että yhden, kahden, neljän ja kuuden viiveen malleissa

residuaalit ovat autokorreloituneita. Sen sijaan Whiten testisuureiden avulla voidaan

todeta, että viiden ja kuuden viiveen tapausta lukuun ottamatta residuaalit eivät ole

heteroskedastisia. Näissä malleissa korkoero on merkitsevä ainoastaan yhdessä tapa-

uksessa, ja vakiotermi ei ole siinä tapauksessa merkitsevä. Voidaan todeta, että Est-

rellan ja Mishkinin -menetelmä ei tuota riittävän hyviä tuloksia tälle selitettävälle

muuttujalle. Näin ollen mallien ominaisuuksia ei kannata tutkia tarkemmin.

Taulukoiden 5.12 – 5.15 testeissä standardipoikkeamat ja p-arvot ovat Whiten-

menetelmällä korjattuja, jos heteroskedastisuusoletus voidaan hyväksyä 5 prosentin

riskitasolla.

Taulukossa 5.13 esitetään testitulokset vastaaville malleille kuin edellä, mutta erona

edellisestä tässä tapauksessa inflaatioeron laskemiseen on käytetty edellisen kolmen

kuukauden annualisoitua inflaatiota. Näissäkään testeissä kyseinen mallispesifikaatio

ei tuota tyydyttäviä tuloksia.
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K vakiotermi korkoero viivästetty
termi

selitysaste LM White

1 0.6794 0.8753 0.0049 *** 0.11 0.267 0.913
2 0.7419 0.9814 0.2156 0.02 0.000 *** 0.342
3 0.7501 0.9055 0.2605 0.02 0.000 *** 0.165
4 0.9408 0.6699 0.0065 *** 0.11 0.000 *** 0.146
5 0.9351 0.6264 0.0000 *** 0.11 0.000 *** 0.078
6 0.7657 0.7709 0.0000 *** 0.38 0.000 *** 0.503
7 0.8051 0.7584 0.0000 *** 0.31 0.000 *** 0.320
8 0.9503 0.5508 0.0003 *** 0.20 0.000 *** 0.104
9 0.7743 0.4140 0.0123 ** 0.12 0.000 *** 0.304

10 0.4762 0.2104 0.3019 0.06 0.000 *** 0.204
11 0.1910 0.0666 * 0.5905 0.05 0.000 *** 0.054 *
12 0.1076 0.0383 ** 0.0845 0.08 0.000 *** 0.028 **
13 0.1001 0.0344 * 0.2255 0.07 0.000 *** 0.054 *
14 0.2003 0.1073 0.8214 0.05 0.000 *** 0.013 **

Taulukko 5.13 Mallin selittäjätermien p-arvot Suomen aineistosta. Selitettävänä
muuttujana  inflaatio k-kuukautta eteenpäin vähennettynä edellisen kolmen kuukau-
den annualisoidulla inflaatiolla

Taulukossa 5.13 esitettyjen LM-testitulosten perusteella voidaan päätellä, että mallin

residuaalit ovat selkeästi autokorreloituneita. Lisäksi viiveillä yhdestätoista neljään-

toista residuaalit ovat myös heteroskedastisia.

Taulukossa 5.14 esitetyissä tuloksissa Estrellan ja Mishkinin -mallia on laajennettu

siten, että inflaatioerojen laskemiseen on käytetty edeltävän kahdentoista kuukauden

inflaatiota. Tuloksista huomataan, että myös tässä tapauksessa residuaalit ovat pahasti

autokorreloituneita ja heteroskedastisia, mikä viittaa virheelliseen mallin spesifioin-

tiin. Taulukossa esitetyt tulokset antavat kuitenkin pienen viitteen korkoeron ennuste-

kyvystä.
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k vakiotermi korkoero viivästetty
termi

selitysaste LM White

1 0.1786 0.2603 0.0501 * 0.08 0.490 0.932
2 0.1360 0.2487 0.1706 0.06 0.000 *** 0.240
3 0.1142 0.2462 0.5557 0.03 0.000 *** 0.086 *
4 0.0838 * 0.2130 0.3796 0.03 0.000 *** 0.958
5 0.0432 ** 0.1393 0.0279 ** 0.03 0.000 *** 0.229
6 0.0162 ** 0.0910 * 0.0021 *** 0.15 0.000 *** 0.011 **
7 0.0268 ** 0.1298 0.0025 *** 0.15 0.000 *** 0.006 ***
8 0.0386 ** 0.1656 0.0009 *** 0.17 0.000 *** 0.002 ***
9 0.0428 ** 0.1710 0.0001 *** 0.19 0.000 *** 0.025 **

10 0.0558 * 0.2365 0.0000 *** 0.19 0.000 *** 0.036 **
11 0.1067 0.4605 0.0000 *** 0.17 0.000 *** 0.030 **
12 0.3608 0.9906 0.0000 *** 0.15 0.000 *** 0.010 **
13 0.7968 0.5502 0.0000 *** 0.14 0.000 *** 0.008 ***
14 0.4363 0.0804 * 0.0053 *** 0.14 0.000 *** 0.137

Taulukko 5.14 Mallin selittäjätermien p-arvot Suomen aineistosta. Selitettävänä
muuttujana  inflaatio k-kuukautta eteenpäin vähennettynä edellisen kahdentoista kuu-
kauden annualisoidulla inflaatiolla.

Edellisessä luvussa todistettiin, että korkoerolla on selvä positiivinen kausaalisuus-

suhde tulevaan inflaation muutokseen. Sen sijaan käytettäessä Estrellan ja Mishkinin

-mallia korkoerolla ei kuitenkaan voida ennustaa tulevaa inflaatiomuutosta edes esti-

mointiperiodin sisällä (in-sample). Tämän vuoksi mallia ei kannata käyttää estimoin-

tiperiodin ulkopuolelle ulottuviin ennustetestauksiin (ns. out-of-sample-testeihin)

Edellisten testien perusteella ei voi tehdä johtopäätöstä, että korkoeroilla ei ole mitään

yhteyttä tulevaan inflaation muutokseen vaan tulokset kuvaavat ainoastaan kyseisen

mallin toimivuutta. Testituloksista voidaan suoraan todeta, että kyseisellä periodilla

malli ei tuota hyviä tuloksia, mihin syynä voivat olla esimerkiksi virheellinen mallis-

pesifikaatio tai lyhyehkö aikaväli.

Tutkittaessa kuviota 5.4 voidaan havaita, että graafisesti tarkasteltuna korkoero näyt-

täisi ennakoivan tulevaa inflaation muutosta. Estrellan ja Mishkinin -mallin perus-

teella kyseisessä kuviossa korkoeron tulisi ennakoida inflaation muutosta 12 kuukau-

den verran. Silmämääräisesti arveltuna viive voi ehkä olla hieman tätä lyhyempi.
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Kuvio 5.4 Korkoero verrattuna 12 kuukauden inflaation muutokseen vuodentakai-

sesta arvosta.

Taulukossa 5.15 on esitetty kolme testitulosta, joissa selittäjistä on käytetty hieman

alkuperäistä mallia lyhyempiä viiveitä. Ensimmäisen rivin tulokset ovat regressiosta,

jossa selitettävänä muuttujana on tulevan 12 kuukauden inflaation ero edellisen kuu-

kauden arvosta (ref. inflaatio = 1). Toisin kuin edellä 12:nnen viiveen sijasta yhtälös-

sä käytetään vain 6:tta viivettä. Taulukossa ensimmäisenä esitettävä testi antaa lupaa-

via tuloksia, sillä kaikki termit ovat merkitseviä eivätkä residuaalit ole autokorreloi-

tuneita eikä heteroskedastisia.

Toisella rivillä 13 kuukauden inflaatiosta on vähennetty mennyt kolmen kuukauden

inflaatio (ref. inflaatio = 3). Selitettäessä tätä seitsemännellä viiveellä mallin termit

ovat erittäin merkitseviä, mutta mallin residuaalit ovat selkeästi autokorreloituneita.

Samankaltaisia tuloksia saadaan myös, jos referenssi-inflaationa käytettään kahta-

toista kuukautta.
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K Ref.
 inflaatio

viive Vakiotermi korkoero viivästetty
termi

selitysaste LM White

14 1 6 0.0697 * 0.0960 * 0.0110 ** 0.109 0.8829 0.2156

13 3 7 0.0086 *** 0.0208 ** 0.0003 *** 0.188 0.0000 *** 0.1415
12 12 10 0.0083 *** 0.0954 * 0.0010 *** 0.112 0.0000 *** 0.0134 **

Taulukko 5.15 Testitulokset käytettäessä alkuperäiseen malliin verrattuna lyhyempiä
viiveitä.

Taulukko 5.15 antaa lupaavia tuloksia, mikä tukee niin graaafista analyysia kuin ai-

empia Granger-testien tuloksia. Tulokset antavat alustavia viitteitä, että ennusteho-

risontti on mahdollisesti hieman lyhyempi kuin alkuperäisen mallin viive k.

Sen sijaan taulukon 5.15 tuloksista ei voi suoraan tulkita korkoeron ennustehorisontin

pituuksia eikä selityskykyjä, koska mallit eivät ole oikein spesifioitu. Autokorrelaati-

on ja heteroskedastisuuden vuoksi taulukon tulokset ovat vain viitteellisiä. Lisäksi,

kun viive on inflaation ennustehorisonttia pienempi, malleilla ei selitetä todellisesti

koko tulevaa inflaatiota. Kyseisessä tapauksessa osa ennustehorisontin kuluttajahin-

tatiedoista on jo toteutunut ja julkistettu. Esimerkiksi kun mallilla selitetään 13 kuu-

kauden inflaatiota seitsemänsien viiveiden avulla, yleisesti on jo tiedossa ennusteho-

risontin viiden ensimmäisen kuukauden kuluttajahintatiedot.31

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, että Estrellan ja Mishkinin -malli ei toimi 1990-

luvun Suomen aineistoon. Lisätestaukset antavat kuitenkin viitteitä, että mahdollisesti

hieman erilaisella mallispesifikaatiolla voitaisiin saada huomattavasti parempia tulok-

sia. Estrellan ja Mishkinin -mallissa ennustehorisontti kiinnitetään tiukasti yhteen tu-

levaisuuden hetkeen, esimerkiksi 12 kuukauden päästä toteutuvaan inflaatioon. Täl-

löin oletetaan, että tämän hetken korkoero ennustaisi vain ja ainoastaan yhtä tulevai-

suuden inflaatiolukua. Tämä voi olla mallin yksi suurimpia heikkouksia. Sen sijaan

jatkotutkimuksessa olisi järkevää tutkia korkoerojen ja inflaation välistä prosessia,

jolloin mallissa käytettäisiin korkoerosta useita viiveitä. Tukea näiden modifioitujen

mallien mahdollisesta toimivuudesta antavat sekä Granger-testit että Estrellan ja

Mishkinin -mallin lisätestaukset.

                                                
31 Tilastokeskus julkistaa Suomen kuluttajahintatiedot aina seuraavan kuukauden viidentenätoista päi-
vänä.
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6 Yhteenveto

Tässä tutkimuksessa on selvitetty sekä teoreettisesta että empiirisestä näkökulmasta,

miten korkojen aikarakenne ja tuleva inflaatio liittyvät toisiinsa. Tutkimuksessa esi-

tetyistä teorioista erityisesti Fisher- ja odotushypoteesit tukevat oletusta, että korkoja

voidaan käyttää menestyksekkäästi inflaatioindikaattoreina. Tutkimuksessa on esi-

tetty myös aikarakenteen estimoinnin niin sanottu Nelson & Siegel -menetelmä (NS)

ja sovellettu sitä Suomen aineistoon. Kyseistä mallitusta käyttäen voidaan tuottaa tar-

kasti halutun maturiteetin spot-korko ja samalla kyetään välttämään pitkissä markki-

nakorkoprokseissa esiintyvä kuponkiefekti. Näin ollen estimoinnin tuloksena saatu

aineisto on ekonometrisen testauksen selkeä vahvuus. Edellä mainittujen perustelui-

den nojalla myös tulevissa tutkimuksissa kannattaa korkoaineistoon soveltaa NS-

estimointimenetelmää.

Tutkimuksen ekonometrisessa osassa on käytetty sekä Granger-kausaalisuustestiä että

Estrellan ja Mishkinin -mallia korkojen aikarakenteen ja inflaation yhteyden selvittä-

miseen Suomen aineistosta. Tutkimuksen korkoaineisto alkaa vuoden 1993 tammi-

kuusta ja päättyy joulukuuhun 1998. Granger-testien tuloksista voidaan päätellä, että

pitkien ja lyhyiden korkojen ero on selkeässä kausaalisuhteessa tulevaan inflaation

muutokseen. Erityisen hyviä tuloksia saadaan, kun inflaatiomuutoksen selittäjänä

käytetään viiden vuoden ja kolmen kuukauden spot-korkojen erotusta.

Toisena ekonometrisena menetelmänä käytetty Estrellan ja Mishkinin -malli ei sen

sijaan tuota tyydyttäviä tuloksia Suomen aineistosta. Mallin eri testit eivät tuota riit-

tävän hyviä tuloksia estimointiperiodin sisällä, joten malleja ei kannata käyttää esti-

mointiperiodin ulkopuolelle ulottuviin testauksiin (ns. out-of-sample -testeihin). Tä-

män lisäksi useissa tapauksissa residuaalit ovat sekä autokorreloituneita että hetero-

skedastisia. Suurimpana syynä heikkoihin tuloksiin saattaa olla mallin suhteellisen

yksinkertainen spesifikaatio.

Jatkotutkimuksissa kannattaa tutkia Estrellan ja Mishkinin -mallista hieman laajen-

nettuja malleja ja keskittyä tarkastelemaan korkoeron ja inflaation välistä dynamiik-
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kaa. Tätä tukevat sekä tehdyt Granger-testit että työn lopussa esitetyt Estrellan ja

Mishkinin -mallin lisätestaukset.
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Liitteet

Liite 1

KK Beta0 Beta1 Beta2 Tau

1993M1 11.34255 -0.84452 -3.06066 2.160879

1993M2 9.522303 -1.05266 -2.01E-06 0.469747

1993M3 10.46322 -1.33337 -5.22769 1.204297

1993M4 10.78448 -1.85357 -5.87994 1.435072

1993M5 10.98329 -2.50127 -6.90785 1.563298

1993M6 9.897128 -2.12296 -4.97334 1.416507

1993M7 9.473556 -2.02532 -5.15036 1.382617

1993M8 12.35645 -6.17897 -4.68906 6.547703

1993M9 9.726918 -3.37447 -4.72403 2.258523

1993M10 8.954617 -1.98128 -6.15309 1.617143

1993M11 8.625924 -1.86355 -6.63059 1.4745

1993M12 7.992425 -1.76996 -5.88203 1.275366

1994M1 7.282686 -1.65612 -5.3856 1.114221

1994M2 8.366315 -3.84759 -0.00079 5.626576

1994M3 8.643193 -4.24846 -1.66355 1.984346

1994M4 8.807247 -4.4945 0.004535 1.405857

1994M5 9.100635 -4.81289 0.001054 1.375307

1994M6 9.28553 -5.35674 1.23E-05 0.530781

1994M7 10.13511 -5.5274 1.71E-03 0.930262

1994M8 10.24692 -6.34213 1.30E-04 0.455729

1994M9 10.50041 -6.43364 3.48E-03 0.63323

1994M10 10.34563 -6.24386 -9.42E-06 0.845196

1994M11 10.49399 -6.19024 3.15E-04 0.859992

1994M12 10.42977 -5.85506 1.04E-05 0.854692

1995M1 10.32128 -5.88955 3.73E-05 0.753293

1995M2 10.80384 -5.53322 -0.00594 1.330556

1995M3 10.23699 -5.57729 3.99E-05 0.840439

1995M4 9.504642 -4.50398 2.60E-05 1.030925

1995M5 9.26667 -4.21102 1.58E-04 1.431261

1995M6 9.785525 -4.01198 -0.00108 2.822094

1995M7 8.755567 -3.35297 -3.84E-05 1.056876

1995M8 9.517041 -3.48154 -2.55996 1.883158

1995M9 8.784454 -2.57998 -4.89564 1.063222

1995M10 9.498434 -3.88487 -4.85911 1.532675
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1995M11 9.385139 -4.48447 -4.9972 1.663456

1995M12 9.18707 -4.58536 -5.86663 1.43809

1996M1 8.75745 -4.4527 -5.65581 1.414043

1996M2 10.28245 -6.23267 -5.12892 1.879991

1996M3 10.76628 -6.94048 -6.02744 1.8879

1996M4 10.14065 -6.23086 -6.90387 1.608529

1996M5 9.177528 -5.16575 -6.97934 1.17651

1996M6 12.29723 -8.92239 -0.05687 5.918564

1996M7 10.65702 -7.18019 -4.16569 2.691583

1996M8 8.524617 -4.58083 -6.76402 1.077324

1996M9 9.517814 -6.35395 -4.85908 2.142383

1996M10 9.534875 -6.42101 -6.34735 2.184475

1996M11 8.615728 -5.32688 -6.32195 1.657079

1996M12 8.781519 -5.66965 -5.61602 1.939023

1997M1 11.37994 -8.70104 -0.13714 7.634395

1997M2 11.35596 -8.50608 -4.40781 5.116581

1997M3 8.033436 -5.52452 0.000649 3.423407

1997M4 8.376499 -5.13464 -5.60782 1.634075

1997M5 8.071402 -5.56549 0.000534 3.297769

1997M6 9.527539 -6.76564 -0.01959 5.413317

1997M7 8.581332 -5.73444 0.005486 4.937718

1997M8 8.076861 -5.05699 0.009096 4.207846

1997M9 6.827633 -3.76976 1.77E-03 2.468329

1997M10 5.637677 -2.88778 -7.21E-06 0.607967

1997M11 5.631262 -2.73338 -4.95E-07 0.608216

1997M12 5.672235 -2.47537 -5.63E-07 1.144159

1998M1 5.205448 -2.40256 1.93E-06 0.766025

1998M2 5.788107 -2.60925 -2.64E-05 2.622279

1998M3 5.37793 -2.27806 -1.65E-04 1.851597

1998M4 5.20518 -1.90433 -5.25E-07 1.492682

1998M5 5.054128 -1.85727 -5.71E-06 0.784841

1998M6 5.213724 -1.73789 4.17E-05 1.854771

1998M7 5.33671 -1.82788 1.16E-04 2.78561

1998M8 4.988573 -1.42475 1.827852 8.627268

1998M9 4.560198 -1.60832 -3.49E-07 1.308231

1998M10 5.243529 -1.49772 -3.27115 1.573419

1998M11 5.558437 -2.42657 -0.00171 5.419439

1998M12 6.916794 -3.75793 -3.03157 6.389643
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Liite 2

Estimointitilastojen suuren määrän vuoksi en esitä tässä kaikkia tuloksia, vaan aino-

astaan esimerkkinä vuoden 1995 tammikuun tiedot.

LOGBOOK.fim                     Trade Date: 15 Jan 1995
********************************************************************
**
Min yield errors
Restriction: O/n rate =       4.4317309 %/yr continuously compounded
                      =       4.5313990 %/yr annually compounded
                      =  actual o/n rate

Optimal parameters:
       b1         b2         b3         b4
       10.321284       -5.8895527   3.7343350e-005       0.75329326

Infinite maturity spotrate:       10.872736 %/yr annually compounded

Price errors:
  Mean squared price error :      0.14035865
  Root mean squred PE      :      0.37464470
  Mean absolute price error:      0.28186169
  Max absolute price error :      0.64212836
      for time to maturity :       7.1666667 yrs =        86.000000 months

Yield errors
  Mean squared yield error :     0.051424399 %/yr
  Rootmean squared YE      :      0.22676949 %/yr
  Mean absolute yield error:      0.17276301 %/yr
  Max absolute yield error :      0.52469982 %/yr
      for time to maturity :      0.25000000 yrs =        3.0000000 months
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Liite 3

yönylikorko

1, 3 ja 12 kuukauden helibor-korot

Sarjaoblig. 3/91, eräpäivä 15.6.1996, kuponkikorko 11 %. (3.8.1992 – 3.6.1994)32

Sarjaoblig. 1/92, eräpäivä 15.1.1999, kuponkikorko 11 %. (3.8.1992 – 14.1.1998)

Asunto-oblig. 1/92, eräp. 15.3.2002, kuponkikorko 10,75 %. (1.11.1992 – 31.12.1998)

Sarjaoblig. 2/92, eräpäivä 15.6.1997, kuponkikorko 11 %. (1.12.1992 – 13.6.1996)

Sarjaoblig. 1/93, eräpäivä 15.3.2004, kuponkikorko 9,5 %. (18.6.1993 – )

Sarjaoblig. 2/93, eräpäivä 15.9.1996, kuponkikorko 6,5 %. (6.6.1994 – 15.9.1995)

Sarjaoblig. 1/94, eräpäivä 15.9.2001, kuponkikorko 10 %. (18.9.1995 – )

Sarjaoblig. 1/96, eräpäivä 18.4.2006, kuponkikorko 7,25 %. (12.8.1996 – )

Sarjaoblig. 1/97, eräpäivä 25.4.2008, kuponkikorko 6 %. (24.11.1997 – )

Sarjaoblig. 1/95, eräpäivä 15.10.2010, kuponkikorko 8,25 %. (9.2.1998 – 9.9.1999)

Sarjaoblig. 2/97, eräpäivä 21.6.2000, kuponkikorko 4 %. (22.6.1998 – 11.6.1999)

Sarjaoblig. 1/98, eräpäivä 25.4.2009, kuponkikorko 5 %. (17.8.1998 – )

                                                
32 Suluissa aika, jonka laina on ollut virallinen viitelaina.
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Liite 4

kk 1pv 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk 3/91 1/92 A1/92 2/92 1/93 2/93 1/94 1/96 1/97 1/95 2/97 1/98

93M1 10,20 10,64 10,63 10,60 10,57 10,51 10,71 10,92 10,62 . . . . . . . .

93M2 8,47 9,19 9,22 9,27 9,30 9,45 9,92 10,27 9,64 . . . . . . . .

93M3 9,13 8,90 8,69 8,63 8,62 8,75 9,42 9,87 9,09 . . . . . . . .

93M4 8,93 8,73 8,57 8,49 8,44 8,52 9,27 9,77 8,85 . . . . . . . .

93M5 8,48 8,25 8,14 8,04 7,97 7,91 8,89 9,46 8,41 . . . . . . . .

93M6 7,77 7,62 7,57 7,55 7,55 7,55 8,42 9,00 8,08 9,03 . . . . . . .

93M7 7,45 7,27 7,22 7,15 7,12 7,05 7,98 8,51 7,65 8,60 . . . . . . .

93M8 6,18 6,65 6,56 6,53 6,52 6,45 7,20 7,75 6,87 7,87 . . . . . . .

93M9 6,35 6,68 6,49 6,36 6,29 6,36 7,26 7,86 6,84 7,99 . . . . . . .

93M10 6,97 6,87 6,60 6,42 6,29 6,32 6,90 7,56 6,55 7,67 . . . . . . .

93M11 6,76 6,58 6,23 6,03 5,93 5,88 6,53 7,22 6,21 7,39 . . . . . . .

93M12 6,22 5,90 5,68 5,58 5,52 5,51 6,24 6,89 5,90 7,03 . . . . . . .

94M1 5,63 5,19 5,05 5,03 5,01 5,01 5,78 6,35 5,43 6,54 . . . . . . .

94M2 4,52 4,82 4,88 4,96 5,05 5,02 5,86 6,37 5,48 6,58 . . . . . . .

94M3 4,39 4,80 4,88 5,02 5,12 5,10 6,72 7,28 6,13 7,45 . . . . . . .

94M4 4,31 5,13 5,43 5,61 5,75 5,67 7,63 8,23 7,01 8,29 . . . . . . .

94M5 4,29 5,14 5,46 5,63 5,78 5,75 7,89 8,50 7,15 8,52 . . . . . . .

94M6 3,93 5,61 6,24 6,60 6,86 . 8,97 9,47 8,34 9,53 7,73 . . . . . .

94M7 4,61 5,46 6,13 6,57 6,91 . 9,31 9,69 8,66 9,89 8,09 . . . . . .

94M8 3,91 5,96 6,77 7,24 7,54 . 9,95 10,38 9,38 10,59 8,83 . . . . . .

94M9 4,07 5,57 6,36 6,88 7,25 . 9,92 10,23 9,21 10,53 8,80 . . . . . .

94M10 4,10 5,39 5,82 6,29 6,69 . 9,35 9,91 8,54 10,08 8,17 . . . . . .

94M11 4,30 5,43 6,05 6,50 6,79 . 9,49 10,02 8,67 10,23 8,30 . . . . . .

94M12 4,57 5,70 6,18 6,69 7,02 . 9,52 9,99 8,71 10,21 8,23 . . . . . .

95M1 4,43 5,85 6,32 6,82 7,14 . 9,44 10,11 8,55 10,24 8,17 . . . . . .

95M2 5,27 5,99 6,32 6,68 6,97 . 9,30 10,00 8,37 10,22 7,94 . . . . . .

95M3 4,66 6,06 6,48 6,79 7,07 . 9,20 9,92 8,21 10,18 7,78 . . . . . .

95M4 5,00 5,97 6,31 6,55 6,82 . 8,36 9,06 7,56 9,42 7,29 . . . . . .

95M5 5,06 5,87 6,06 6,22 6,45 . 7,76 8,63 7,03 8,84 6,74 . . . . . .

95M6 5,77 6,02 6,21 6,40 6,57 . 7,69 8,40 7,12 8,70 6,81 . . . . . .

95M7 5,40 6,13 6,40 6,63 6,80 . 7,76 8,46 7,25 8,74 6,99 . . . . . .

95M8 6,04 6,08 6,25 6,41 6,56 . 7,32 8,07 6,82 8,34 6,60 . . . . . .

95M9 6,20 5,95 5,97 6,00 6,04 . 6,84 7,65 6,29 7,98 . 7,60 . . . . .

95M10 5,61 5,61 5,65 5,70 5,76 . 6,61 7,58 5,93 7,95 . 7,48 . . . . .

95M11 4,90 4,93 4,99 5,05 5,11 . 6,03 7,06 5,28 7,52 . 6,95 . . . . .

95M12 4,60 4,54 4,57 4,61 4,66 . 5,71 6,82 4,86 7,38 . 6,70 . . . . .
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kk 1pv 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk 3/91 1/92 A1/92 2/92 1/93 2/93 1/94 1/96 1/97 1/95 2/97 1/98

96M1 4,30 4,20 4,24 4,32 4,41 . 5,39 6,46 4,51 7,03 . 6,31 . . . . .

96M2 4,05 4,28 4,33 4,44 4,58 . 5,77 7,08 4,61 7,67 . 6,88 . . . . .

96M3 3,83 4,01 4,12 4,23 4,36 . 5,52 7,10 4,32 7,71 . 6,81 . . . . .

96M4 3,91 3,82 3,95 4,09 4,21 . 5,24 6,75 4,15 7,47 . 6,49 . . . . .

96M5 4,01 3,76 3,86 4,02 4,16 . 5,21 6,73 4,06 7,36 . 6,46 . . . . .

96M6 3,38 3,72 3,84 3,97 4,11 . 5,12 6,57 . 7,21 . 6,30 . . . . .

96M7 3,48 3,63 3,78 3,93 4,07 . 5,05 6,37 . 7,07 . 6,19 . . . . .

96M8 3,94 3,54 3,70 3,85 4,00 . 4,84 6,26 . 6,93 . 6,07 7,26 . . . .

96M9 3,16 3,28 3,43 3,56 3,67 . 4,34 5,78 . 6,54 . 5,61 6,92 . . . .

96M10 3,11 3,10 3,20 3,30 3,40 . 3,85 5,20 . 6,07 . 5,11 6,51 . . . .

96M11 3,29 3,08 3,21 3,33 3,46 . 3,93 5,27 . 6,02 . 5,11 6,47 . . . .

96M12 3,11 3,08 3,20 3,31 3,40 . 3,83 5,20 . 5,92 . 4,99 6,34 . . . .

97M1 2,68 3,07 3,16 3,25 3,34 . 3,65 4,94 . 5,71 . 4,75 6,14 . . . .

97M2 2,85 3,07 3,17 3,25 3,34 . 3,58 4,76 . 5,48 . 4,56 5,91 . . . .

97M3 2,51 3,07 3,18 3,30 3,42 . 3,78 4,95 . 5,68 . 4,80 6,12 . . . .

97M4 3,24 3,08 3,21 3,34 3,48 . 3,85 5,15 . 5,93 . 5,00 6,36 . . . .

97M5 2,51 3,08 3,19 3,29 3,40 . 3,74 4,97 . 5,74 . 4,84 6,16 . . . .

97M6 2,76 3,07 3,19 3,31 3,42 . 3,72 4,92 . 5,68 . 4,78 6,09 . . . .

97M7 2,85 3,08 3,22 3,36 3,50 . 3,77 4,74 . 5,46 . 4,66 5,86 . . . .

97M8 3,02 3,13 3,31 3,49 3,68 . 3,89 4,91 . 5,55 . 4,87 5,90 . . . .

97M9 3,06 3,31 3,52 3,70 3,89 . 4,00 5,00 . 5,55 . 4,95 5,83 . . . .

97M10 2,75 3,57 3,91 4,10 4,26 . 4,25 5,17 . 5,54 . 5,11 5,75 . . . .

97M11 2,90 3,65 4,00 4,16 4,32 . 4,32 5,17 . 5,55 . 5,10 5,76 . . . .

97M12 3,20 3,60 3,87 4,04 4,18 . 4,11 4,94 . 5,27 . 4,85 5,48 5,58 . . .

98M1 2,80 3,48 3,63 3,75 3,86 . . 4,64 . 4,95 . 4,53 5,18 5,30 . . .

98M2 3,18 3,42 3,56 3,64 3,74 . . 4,46 . 4,77 . 4,36 5,02 5,16 5,27 . .

98M3 3,10 3,47 3,58 3,66 3,76 . . 4,39 . 4,68 . 4,33 4,88 5,04 5,14 . .

98M4 3,30 3,63 3,75 3,84 3,93 . . 4,50 . 4,73 . 4,46 4,89 5,01 5,11 . .

98M5 3,20 3,75 3,86 3,95 4,04 . . 4,60 . 4,80 . 4,51 4,98 5,08 5,18 . .

98M6 3,48 3,73 3,83 3,91 3,99 . . 4,50 . 4,68 . 4,40 4,85 4,95 5,06 . .

98M7 3,51 3,67 3,76 3,85 3,92 . . 4,39 . 4,57 . 4,28 4,77 4,86 4,98 4,07 .

98M8 3,56 3,61 3,70 3,77 3,83 . . 4,20 . 4,37 . 4,10 4,57 4,68 4,80 3,90 4,67

98M9 2,95 3,54 3,59 3,63 3,66 . . 3,90 . 4,06 . 3,78 4,27 4,45 4,60 3,66 4,50

98M10 3,75 3,54 3,54 3,53 3,53 . . 3,77 . 3,98 . 3,65 4,26 4,45 4,64 3,52 4,53

98M11 3,13 3,61 3,58 3,55 3,54 . . 3,76 . 3,96 . 3,63 4,25 4,41 4,62 3,49 4,47

98M12 3,16 3,37 3,34 3,33 3,31 . . 3,49 . 3,64 . 3,34 3,90 4,06 4,23 3,25 4,13
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Liite 5
kk Inf US10v US3kk kk Inf US10v US3kk

70M1 16.05 - - 74M7 24.06 7.81 13.44
70M2 16.09 - - 74M8 24.41 8.04 13.94
70M3 16.14 - - 74M9 24.92 8.04 12.19
70M4 16.17 - - 74M10 25.15 7.90 10.06
70M5 16.18 - - 74M11 25.31 7.68 10.56
70M6 16.22 - - 74M12 25.38 7.43 10.19
70M7 16.26 - - 75M1 26.08 7.50 7.44
70M8 16.31 - - 75M2 26.47 7.39 7.38
70M9 16.32 - - 75M3 26.90 7.73 6.88
70M10 16.34 - - 75M4 27.47 8.23 6.69
70M11 16.39 - - 75M5 27.77 8.06 6.00
70M12 16.43 - - 75M6 27.85 7.86 6.63
71M1 16.61 - - 75M7 28.29 8.06 6.94
71M2 16.74 - - 75M8 28.63 8.40 7.31
71M3 16.84 - - 75M9 29.06 8.43 7.88
71M4 16.94 - - 75M10 29.49 8.15 6.81
71M5 17.00 - - 75M11 29.79 8.05 7.00
71M6 17.32 - - 75M12 29.96 8.00 5.81
71M7 17.41 - - 76M1 30.58 7.74 5.25
71M8 17.57 - - 76M2 30.97 7.79 5.56
71M9 17.71 - - 76M3 31.30 7.73 5.50
71M10 17.73 - - 76M4 31.52 7.56 5.38
71M11 17.81 - - 76M5 31.61 7.90 6.50
71M12 17.85 - - 76M6 31.68 7.86 6.00
72M1 17.68 5.95 4.94 76M7 32.30 7.83 5.63
72M2 17.83 6.08 4.88 76M8 32.72 7.77 5.56
72M3 17.94 6.07 5.44 76M9 32.97 7.59 5.75
72M4 18.23 6.19 5.00 76M10 33.34 7.41 5.31
72M5 18.36 6.13 4.56 76M11 33.55 7.29 5.13
72M6 18.44 6.11 5.25 76M12 33.66 6.87 5.00
72M7 18.60 6.11 5.63 77M1 34.40 7.21 5.25
72M8 18.69 6.21 5.44 77M2 34.73 7.39 5.13
72M9 18.77 6.55 6.00 77M3 35.20 7.46 5.19
72M10 18.84 6.48 6.00 77M4 35.46 7.37 5.25
72M11 18.99 6.28 5.94 77M5 35.92 7.46 6.06
72M12 19.02 6.36 5.88 77M6 36.22 7.28 5.75
73M1 19.20 6.46 6.63 77M7 36.47 7.33 6.25
73M2 19.35 6.64 8.31 77M8 37.05 7.40 6.25
73M3 19.45 6.71 8.63 77M9 37.19 7.34 6.87
73M4 19.68 6.67 8.25 77M10 37.38 7.52 7.19
73M5 19.98 6.85 8.44 77M11 37.45 7.58 6.88
73M6 20.19 6.90 9.00 77M12 37.59 7.69 7.19
73M7 20.70 7.13 11.38 78M1 37.70 7.96 7.26
73M8 20.99 7.40 11.50 78M2 38.18 8.03 7.62
73M9 21.17 7.09 10.38 78M3 38.28 8.04 7.26
73M10 21.29 6.79 9.13 78M4 38.50 8.15 7.38
73M11 21.43 6.73 10.38 78M5 39.08 8.35 7.84
73M12 21.69 6.74 10.13 78M6 39.08 8.46 8.31
74M1 21.87 6.99 8.94 78M7 39.19 8.64 8.52
74M2 22.49 6.96 8.50 78M8 39.37 8.41 8.47
74M3 22.70 7.21 9.94 78M9 39.62 8.42 9.10
74M4 23.27 7.51 11.69 78M10 39.88 8.64 10.09
74M5 23.51 7.58 11.88 78M11 40.10 8.81 11.55
74M6 23.58 7.54 13.38 78M12 40.02 9.01 11.58



73

kk Inf US10v US3kk kk Inf US10v US3kk
79M1 40.35 9.10 11.20 83M7 63.00 11.38 10.11
79M2 40.82 9.10 10.79 83M8 63.05 11.85 10.37
79M3 41.11 9.12 10.65 83M9 63.52 11.65 9.93
79M4 41.47 9.18 10.60 83M10 63.68 11.54 9.65
79M5 41.62 9.25 10.71 83M11 64.26 11.69 9.87
79M6 41.91 8.91 10.52 83M12 64.20 11.83 10.24
79M7 42.12 8.95 10.88 84M1 64.73 11.67 9.89
79M8 42.31 9.03 11.53 84M2 64.99 11.84 10.03
79M9 42.67 9.33 12.62 84M3 65.46 12.32 10.51
79M10 42.92 10.30 14.54 84M4 65.94 12.63 10.95
79M11 43.25 10.65 14.94 84M5 66.62 13.41 11.68
79M12 43.47 10.39 14.58 84M6 66.78 13.56 11.78
80M1 43.97 10.80 14.34 84M7 67.04 13.36 12.14
80M2 44.63 12.41 15.32 84M8 67.30 12.72 11.93
80M3 45.06 12.75 18.74 84M9 67.72 12.52 11.79
80M4 45.93 11.47 17.58 84M10 68.04 12.16 10.90
80M5 46.44 10.18 11.10 84M11 68.09 11.57 9.62
80M6 46.62 9.78 9.41 84M12 68.14 12.50 9.03
80M7 46.91 10.25 9.34 85M1 68.88 11.38 8.88
80M8 47.53 11.10 10.77 85M2 69.09 11.51 9.17
80M9 48.18 11.51 12.08 85M3 69.72 11.86 9.29
80M10 48.65 11.75 13.50 85M4 70.14 11.43 8.84
80M11 49.08 12.68 16.50 85M5 70.28 10.85 8.22
80M12 49.45 12.84 19.40 85M6 70.42 10.16 7.69
81M1 50.19 12.57 19.40 85M7 70.35 10.31 7.99
81M2 50.45 13.19 17.01 85M8 70.42 10.33 8.11
81M3 50.97 13.12 15.06 85M9 70.70 10.37 8.25
81M4 51.45 13.68 16.01 85M10 70.77 10.24 8.19
81M5 52.02 14.10 19.20 85M11 70.77 9.78 8.12
81M6 52.65 13.47 18.31 85M12 70.91 9.26 8.09
81M7 52.81 14.28 18.92 86M1 71.40 9.19 8.12
81M8 52.97 14.94 18.62 86M2 71.68 8.70 7.99
81M9 53.55 15.32 16.82 86M3 71.68 7.78 7.53
81M10 54.23 15.15 15.61 86M4 71.97 7.30 6.91
81M11 54.23 13.39 13.13 86M5 71.82 7.71 6.97
81M12 54.33 13.72 12.89 86M6 72.25 7.80 6.94
82M1 55.33 14.59 14.32 86M7 72.25 7.30 6.63
82M2 55.59 14.43 15.76 86M8 72.46 7.17 6.16
82M3 56.33 13.86 14.94 86M9 72.81 7.45 5.96
82M4 56.64 13.87 15.71 86M10 72.95 7.43 5.97
82M5 57.75 13.62 14.57 86M11 72.88 7.25 6.06
82M6 57.96 14.30 15.29 86M12 73.02 7.11 6.31
82M7 58.43 13.95 14.26 87M1 73.93 7.08 6.22
82M8 58.17 13.06 11.44 87M2 74.21 7.25 6.46
82M9 58.06 12.34 11.64 87M3 74.63 7.25 6.51
82M10 58.32 10.91 10.40 87M4 74.98 8.02 6.93
82M11 58.48 10.55 9.72 87M5 75.05 8.61 7.39
82M12 59.16 10.54 9.47 87M6 75.34 8.40 7.25
83M1 59.79 10.46 8.79 87M7 75.27 8.45 7.00
83M2 60.06 10.72 9.04 87M8 75.48 8.76 7.07
83M3 60.58 10.51 9.35 87M9 75.90 9.42 7.68
83M4 61.05 10.40 9.15 87M10 76.04 9.52 8.42
83M5 62.05 10.38 9.07 87M11 75.90 8.86 7.55
83M6 62.73 10.85 9.77 87M12 76.11 8.99 7.95
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kk Inf US10v US3kk kk Inf US10v US3kk
88M1 77.02 8.67 7.22 92M7 96.07 6.85 3.51
88M2 77.23 8.21 6.87 92M8 95.91 6.58 3.46
88M3 77.65 8.37 6.89 92M9 96.49 6.41 3.26
88M4 78.21 8.72 7.22 92M10 96.80 6.55 3.44
88M5 78.85 9.09 7.56 92M11 96.90 6.85 3.85
88M6 79.27 8.93 7.73 92M12 96.63 6.77 3.71
88M7 79.27 9.02 8.23 93M1 97.62 6.59 3.35
88M8 79.41 9.25 8.64 93M2 97.93 6.27 3.28
88M9 80.18 8.99 8.45 93M3 98.07 5.96 3.28
88M10 80.25 8.76 8.62 93M4 98.43 5.96 3.25
88M11 80.39 8.94 9.06 93M5 98.48 6.01 3.27
88M12 81.02 9.09 9.44 93M6 98.35 5.96 3.35
89M1 81.47 9.10 9.40 93M7 98.10 5.78 3.29
89M2 81.87 9.15 9.81 93M8 97.97 5.68 3.26
89M3 82.81 9.35 10.31 93M9 98.18 5.35 3.21
89M4 83.59 8.25 10.18 93M10 98.31 5.32 3.39
89M5 83.92 8.21 9.74 93M11 98.17 5.69 3.49
89M6 84.66 8.27 9.38 93M12 98.10 5.75 3.37
89M7 84.58 8.02 8.94 94M1 97.84 5.71 3.27
89M8 84.69 8.11 8.85 94M2 98.21 5.94 3.55
89M9 85.61 8.18 8.97 94M3 98.42 6.46 3.88
89M10 85.92 8.02 8.77 94M4 98.62 6.95 4.13
89M11 85.86 7.87 8.54 94M5 98.63 7.16 4.62
89M12 86.34 7.81 8.51 94M6 99.61 7.08 4.63
90M1 87.60 8.18 8.35 94M7 99.65 7.30 4.86
90M2 87.99 8.50 8.36 94M8 99.80 7.23 4.92
90M3 88.34 8.58 8.50 94M9 100.05 7.41 5.13
90M4 88.83 8.74 8.57 94M10 100.14 7.73 5.62
90M5 89.13 8.77 8.44 94M11 99.84 7.93 5.88
90M6 89.47 8.48 8.34 94M12 99.71 7.81 6.37
90M7 89.48 8.47 8.20 95M1 99.67 7.78 6.35
90M8 89.90 8.74 8.14 95M2 99.94 7.49 6.26
90M9 90.51 8.88 8.21 95M3 99.90 7.20 6.27
90M10 90.80 8.71 8.19 95M4 99.90 7.06 6.24
9MM11 90.77 8.39 8.21 95M5 100.05 6.62 6.12
9MM12 90.69 8.04 7.84 95M6 100.39 6.15 6.01
91M1 92.08 8.08 7.37 95M7 100.36 6.25 5.90
91M2 92.51 7.86 6.73 95M8 100.11 6.49 5.90
91M3 92.70 8.11 6.56 95M9 100.13 6.21 5.87
91M4 93.09 8.03 6.21 95M10 100.05 6.05 5.94
91M5 93.50 8.07 6.07 95M11 99.77 5.93 5.88
91M6 93.48 8.28 6.21 95M12 99.67 5.72 5.76
91M7 93.33 8.26 6.14 96M1 100.03 5.64 5.54
91M8 93.29 7.90 5.75 96M2 100.43 5.77 5.29
91M9 93.58 7.65 5.62 96M3 100.48 6.25 5.42
91M10 93.83 7.52 5.46 96M4 100.64 6.50 5.49
91M11 93.94 7.42 5.05 96M5 100.85 6.71 5.51
91M12 94.44 7.13 4.54 96M6 100.77 6.91 5.60
92M1 94.89 7.05 4.18 96M7 100.88 6.87 5.66
92M2 95.15 7.33 4.17 96M8 100.60 6.63 5.56
92M3 95.47 7.53 4.36 96M9 100.73 6.84 5.64
92M4 95.89 7.46 4.17 96M10 100.87 6.54 5.54
92M5 95.95 7.38 3.95 96M11 100.57 6.21 5.51
92M6 96.32 7.27 4.00 96M12 100.64 6.27 5.59
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kk Inf US10v US3kk kk Inf US10v US3kk
97M1 100.70 6.56 5.60 98M8 103.37 5.35 5.64
97M2 100.75 6.40 5.52 98M9 103.68 4.83 5.49
97M3 101.01 6.66 5.65 98M10 103.70 4.50 5.27
97M4 101.54 6.89 5.84 98M11 103.44 4.81 5.32
97M5 101.78 6.70 5.83 98M12 103.38 4.63 5.25
97M6 101.91 6.50 5.80 99M1 103.16 - -
97M7 102.05 6.24 5.75 99M2 103.41 - -
97M8 102.22 6.28 5.71 99M3 103.66 - -
97M9 102.32 6.23 5.71 99M4 104.42 - -
97M10 102.56 6.03 5.75 99M5 104.68 - -
97M11 102.51 5.88 5.85 99M6 104.62 - -
97M12 102.54 5.81 5.91 99M7 104.44 - -
98M1 102.65 5.54 5.63 99M8 104.51 - -
98M2 102.63 5.55 5.61 99M9 104.86 - -
98M3 102.85 5.64 5.65 99M10 105.08 - -
98M4 103.32 5.63 5.66 99M11 105.07 - -
98M5 103.27 5.66 5.67 99M12 105.48 - -
98M6 103.48 5.50 5.67 00M1 105.47 - -
98M7 103.22 5.45 5.66 00M2 106.20 - -

Liite 6

kk Hel1 Hel12 HEL3 10v 5v kk Hel1 Hel12 HEL3 10v 5v
87M1 12.13 12.18 12.25 12.13 12.13 89M5 11.70 11.90 11.75 11.82 11.70
87M2 11.10 11.47 11.14 12.13 12.13 89M6 11.62 12.13 11.78 12.34 11.70
87M3 10.34 10.75 10.54 11.65 11.65 89M7 11.64 12.11 11.79 12.09 11.70
87M4 9.86 10.28 10.04 11.44 11.44 89M8 11.87 12.35 12.06 11.91 11.70
87M5 9.80 10.27 9.89 10.80 10.80 89M9 12.69 13.40 13.09 12.20 12.00
87M6 9.51 10.24 9.69 10.95 10.95 89M10 14.06 14.19 14.19 12.37 12.80
87M7 9.54 10.11 9.63 11.23 11.23 89M11 14.78 14.51 14.77 12.57 12.90
87M8 9.48 9.88 9.55 11.00 11.00 89M12 16.23 15.17 16.08 12.91 13.00
87M9 9.37 9.92 9.48 10.71 10.71 90M1 16.01 15.45 16.05 12.68 13.00
87M10 9.29 10.04 9.45 11.11 11.11 90M2 16.01 15.39 16.01 13.16 13.00
87M11 9.30 10.01 9.48 10.46 10.66 90M3 15.08 15.37 15.38 13.16 13.40
87M12 9.15 9.79 9.25 10.35 10.40 90M4 13.16 14.70 13.94 13.44 13.50
88M1 9.07 9.71 9.21 10.48 10.30 90M5 12.25 13.74 12.77 13.10 13.70
88M2 9.09 9.67 9.22 9.92 10.30 90M6 12.07 13.79 12.52 13.11 13.70
88M3 9.61 10.11 9.72 10.02 10.50 90M7 11.69 13.63 12.45 13.40 13.70
88M4 9.35 10.03 9.47 9.96 10.60 90M8 12.03 13.52 12.51 13.24 13.70
88M5 9.26 10.10 9.47 10.34 10.60 90M9 12.59 13.93 13.09 13.35 13.60
88M6 8.70 9.85 9.06 10.29 10.50 90M10 13.97 14.72 14.41 13.47 13.90
88M7 9.38 10.00 9.47 10.56 10.50 9MM11 14.48 14.38 14.53 13.11 13.80
88M8 9.96 10.42 10.00 10.72 10.70 9MM12 14.40 14.02 14.30 13.54 13.40
88M9 10.34 10.68 10.48 10.63 10.80 91M1 14.55 13.78 14.21 12.80 13.20
88M10 10.34 11.31 10.68 10.63 11.30 91M2 14.48 13.36 14.02 12.30 13.00
88M11 10.85 11.93 11.26 11.59 11.60 91M3 15.66 13.64 14.72 12.21 12.90
88M12 11.21 12.14 11.55 11.55 11.70 91M4 14.69 13.28 13.97 12.19 12.50
89M1 10.60 11.80 11.19 11.60 11.70 91M5 12.25 11.95 11.98 11.31 11.80
89M2 10.12 11.53 10.78 11.74 11.40 91M6 11.29 11.56 11.25 11.04 11.50
89M3 10.85 11.66 11.09 11.75 11.60 91M7 10.09 11.52 10.69 11.15 11.70
89M4 12.08 12.15 12.11 11.77 11.80 91M8 10.62 11.50 11.09 11.06 11.70
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kk Hel1 Hel12 HEL3 10v 5v kk Hel1 Hel12 HEL3 10v 5v
91M9 14.80 12.07 13.20 11.01 11.70 95M6 5.93 6.57 6.02 8.70 8.90
91M10 15.95 12.46 14.38 10.80 11.70 95M7 5.97 6.80 6.13 8.74 9.00
91M11 16.75 12.77 14.66 11.35 12.30 95M8 5.99 6.56 6.08 8.34 8.60
91M12 12.55 12.63 12.78 12.06 12.70 95M9 5.97 6.04 5.95 7.98 8.10
92M1 12.09 12.39 12.25 11.76 12.50 95M10 5.58 5.76 5.61 7.95 8.00
92M2 11.78 11.75 11.74 11.18 12.00 95M11 4.90 5.11 4.93 7.52 7.50
92M3 12.95 11.99 12.38 11.25 12.10 95M12 4.56 4.66 4.54 7.38 7.30
92M4 15.94 13.04 14.21 11.86 12.70 96M1 4.21 4.41 4.20 7.03 6.90
92M5 14.05 13.10 13.73 11.82 12.90 96M2 4.27 4.58 4.28 7.67 7.30
92M6 13.58 13.76 13.70 12.19 13.20 96M3 3.95 4.36 4.01 7.71 7.50
92M7 13.45 14.07 13.96 12.11 13.30 96M4 3.77 4.21 3.82 7.47 7.20
92M8 15.25 14.69 15.09 12.92 14.00 96M5 3.75 4.16 3.76 7.36 7.40
92M9 17.79 14.71 16.41 13.53 14.70 96M6 3.67 4.11 3.72 7.21 7.20
92M10 13.34 13.39 13.37 12.99 14.20 96M7 3.54 4.07 3.63 7.07 6.90
92M11 11.04 11.72 11.50 12.04 12.90 96M8 3.45 4.00 3.54 7.16 6.90
92M12 10.55 10.70 10.68 10.99 11.80 96M9 3.19 3.67 3.28 6.92 6.50
93M1 10.53 10.57 10.64 10.92 11.60 96M10 3.04 3.40 3.10 6.51 5.90
93M2 9.16 9.30 9.19 10.27 10.70 96M11 3.02 3.46 3.08 6.47 5.90
93M3 8.99 8.62 8.90 9.87 10.00 96M12 3.02 3.40 3.08 6.34 5.90
93M4 8.85 8.44 8.73 9.77 10.00 97M1 3.02 3.34 3.07 6.14 5.70
93M5 8.41 7.97 8.25 9.46 9.60 97M2 3.01 3.34 3.07 5.91 5.50
93M6 7.70 7.55 7.62 9.03 9.20 97M3 3.01 3.42 3.07 6.12 5.60
93M7 7.31 7.12 7.27 8.60 8.70 97M4 3.02 3.48 3.08 6.36 5.80
93M8 6.70 6.52 6.65 7.87 7.90 97M5 3.01 3.40 3.08 6.16 5.70
93M9 6.81 6.29 6.68 7.99 7.80 97M6 3.00 3.42 3.07 6.09 5.70
93M10 7.13 6.29 6.87 7.67 7.60 97M7 3.00 3.50 3.08 5.86 5.60
93M12 6.16 5.52 5.90 7.03 7.00 97M8 3.01 3.68 3.13 5.90 5.70
94M1 5.38 5.01 5.19 6.54 6.60 97M9 3.15 3.89 3.31 5.83 5.80
94M2 4.82 5.05 4.82 6.58 6.60 97M10 3.29 4.26 3.57 5.75 5.90
94M3 4.82 5.12 4.80 7.45 7.50 97M11 3.35 4.32 3.65 5.79 5.90
94M4 5.01 5.75 5.13 8.29 8.60 97M12 3.31 4.18 3.60 5.58 5.80
94M5 4.97 5.78 5.14 8.52 8.90 98M1 3.30 3.86 3.48 5.30 5.50
94M6 5.20 6.86 5.61 9.53 10.00 98M2 3.29 3.74 3.42 5.16 5.40
94M7 5.17 6.91 5.46 9.89 10.40 98M3 3.36 3.76 3.47 5.04 5.40
94M8 5.35 7.54 5.96 10.59 11.00 98M4 3.49 3.93 3.63 5.01 5.40
94M9 5.07 7.25 5.57 10.53 11.00 98M5 3.57 4.04 3.75 5.08 5.50
94M10 5.07 6.69 5.39 10.08 10.50 98M6 3.54 3.99 3.73 4.95 5.40
94M11 5.07 6.79 5.43 10.23 10.50 98M7 3.51 3.92 3.67 4.86 5.20
94M12 5.41 7.02 5.70 10.21 10.50 98M8 3.51 3.83 3.61 4.68 4.90
95M1 5.50 7.14 5.85 10.24 10.30 98M9 3.50 3.66 3.54 4.45 4.60
95M2 5.71 6.97 5.99 10.22 10.20 98M10 3.52 3.53 3.54 4.45 4.30
95M3 5.78 7.07 6.06 10.18 10.10 98M11 3.57 3.54 3.61 4.41 4.40
95M4 5.75 6.82 5.97 9.42 9.40 98M12 3.39 3.31 3.37 4.06 4.20
95M5 5.72 6.45 5.87 8.84 8.90 - - - - - -
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Liite 7

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR^2
Constant -0.12047 0.091307 -1.319 0.1933 0.035
DMA3INF_1 0.53632 0.13808 3.884 0.0003 0.2391
DMA3INF_2 0.12764 0.15552 0.821 0.4159 0.0138
DMA3INF_3 -0.12875 0.15167 -0.849 0.4001 0.0148
DMA3INF_4 0.16269 0.14206 1.145 0.2578 0.0266
DMA3INF_5 -0.37917 0.13789 -2.75 0.0084 0.1361
DMA3INF_6 0.17742 0.14771 1.201 0.2356 0.0292
DMA3INF_7 0.28005 0.15097 1.855 0.0697 0.0669
DMA3INF_8 -0.18076 0.1325 -1.364 0.1789 0.0373
A5M3_1 -0.04931 0.11026 -0.447 0.6567 0.0041
A5M3_2 0.11817 0.145 0.815 0.4191 0.0136
A5M3_3 0.38141 0.15372 2.481 0.0166 0.1137
A5M3_4 -0.21685 0.1536 -1.412 0.1645 0.0399
A5M3_5 -0.243 0.15905 -1.528 0.1331 0.0464
A5M3_6 -0.0414 0.16518 -0.251 0.8032 0.0013
A5M3_7 -0.17154 0.14687 -1.168 0.2486 0.0276
A5M3_8 0.26821 0.10533 2.546 0.0142 0.119

R^2 = 0.682242 F(16,48) = 6.4412 [0.0000] \sigma = 0.261388 DW = 2.15
RSS = 3.279537 for 17 variables and 65 observations

A5M3-kertoimien summa = 0.045685
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