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Tassa tutkielmassa on selvitetty seka teoreetti sesta ettd empiirisesta nakokulmasta,
miten korkojen aikarakenne jatulevainflaatio liittyvét toisiinsa. Erityisesti viime ai-
koina on tutkittu mahdollisuutta kéyttéa korkojen aikarakennetta perinteisten inflaa-
tioindikaattoreiden rinnalla. Korkojen aikarakenteella on ainakin kolme suhteellista
etua perinteisiin indikaattoreihin verrattuna, olennainen kiinnittyminen tulevaisuuden
odotuksiin, reaaliaikaisuus ja eksaktius. Tutkimuksessa esitetyista teorioista erityisesti
Fisher- ja odotushypoteesit tukevat ol etusta, etté korkoja voidaan kayttda menestyk-
sekkaasti inflaatioindikaattoreina. Teorioitatukevia tuloksia ovat empiirisissa tutki-
muksi ssa saaneet muun muassa Davis ja Fagan (1997), Campbell ja Shiller (1991),
Frankel ja Lown (1994) seka Mishkin (1990a, 1990b).

Tutkimuksessa esitetdan aikarakenteen estimoinnissa robustiks todistettu Nelson &
Siegel -menetelma (NS). Kun kéytetédn NS-mallitusta, kyetédn tuottamaan tarkasti
halutun maturiteetin spot-korot ja samalla valttamaan pitkiin korkoihin liittyva ku-
ponkiefekti. Menetelmaa on sovellettu Suomen korkoaineistoon tammikuusta 1993
joulukuuhun 1998. Ekonometrisen testauksen kannalta kyseinen menetelma parantaa
huomattavasti aineiston laatua.

Tutkimuksen ekonometrisessa osassa kaytetéan seka Granger-kausaallisuustestia etta
Estrella ja Mishkinin (1997) -mallia korkojen aikarakenteen ja inflaation valisen yh-
teyden tutkimiseen. Granger-testien perusteella voidaan todeta, ettd korkoerolla on
selked kausaalisuhde tulevaan inflaation muutokseen. Erityisen hyvia tuloksia saa-
daan, kun inflaatiomuutoksen selittdjana kaytetdan viiden vuoden ja kolmen kuukau-
den spot-korkojen erotusta. Sen sijaan Estrellan ja Mishkinin malli e toimi Suomen
aineistossa. Mallin eri testit elvét tuota riittévan hyvia tuloksia estimointiperiodin si-
sdllg, jatdman lisdks useissa tapauksissa residuaalit ovat sekéd autokorrel oituneita etta
heteroskedastisia. Suurimpana syyna heikkoihin tuloksiin saattaa olla mallin suhteel-
lisen yksinkertainen spesifikaatio.

Tutkimuksessa tehdyt Granger-testit kuten my6s Estrellan ja Mishkinin -mallin lis&
testaukset antavat olettaa, ettd jatkotutkimuksissa kannattaa tutkia Estrellan ja Mish-
kinin —mallituksen pohjalta lagjennettuja mallgja ja keskittya tarkastelemaan erityi-
sesti korkoeron jainflaation vélistéa dynamiikkaa.

" Haluan kiittaa Suomen Pankin kansantal ousosaston henkilkuntaa neuvoista ja materiaalisesta avus-
ta, Suomen Pankin kirjastoa aineistoista, Kari Takalaa ekonometrisesta ohjauksesta seka Paula Vilénia
kieliasun tarkistuksesta ja henkisesta tuesta.
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1 Johdanto

Monet keskuspankit (esim. Suomen, Ruotsin, Englannin seka Euroopan keskuspank-
ki) julkistivat 1990-luvulla lopputavoitteekseen inflaation pitdmisen alhaisena. Téhan
"inflation targeting” -teorian mukaiseen toimintaan liittyy olennaisesti inflaationdky-
mien tarkkailu ja mahdollisimman varhainen reagointi inflaation kiihtymiseen. Erityi-
sesti viime vuosina on lagjemmin tutkittu mahdollisuutta kayttéa korkojen aikaraken-

netta perinteisten inflaatioindikaattoreiden rinnalla.

Eri maturiteetin velkakirjoilla kdyddan markkinoilla |ahes katkeamatonta kauppaa, ja
sen vuoks ostonoteerauksista voidaan reaaliaikaisesti tulkita markkinoiden tulevai-
suuden odotuksia. Korkojen aikarakenteella on ainakin kolme suhteellista etua perin-
telsiin indikaattoreihin verrattuna, olennainen Kiinnittyminen tulevaisuuden odotuk-

siin, reaaliaikaisuus ja eksaktius.

Tutkimus jakaantuu kolmeen osaan. Ensiksi tydssa selvitetéan teoreettisesta ndko-
kulmasta, miten korkojen aikarakennetta voidaan sdlittéd, ja miten tuleva inflaatio
liittyy siihen. Toiseks perehdytéén ongelmiin, jotka liittyvét korkojen aikarakenteen
estimointiin kuponkivelkakirjojen noteerauksista. Samassa yhteydessa esitetéén Nel-
son & Siegel -menetelma (NS) aikarakenteen estimointiin ja sovelletaan sitd Suomen
1990-luvun kuukausiaineistoon. Tutkimuksen kolmannessa osassa kaytetddn kahta
ekonometrista menetelmaa aikarakenteen ja tulevan inflaation valisen yhteyden sel-

vittdmiseksi.

Korkojen aikarakenteen ja inflaation valinen yhteys pohjautuu suurelta osin Fisher-
hypoteesiin ja odotushypoteesin eri modifikaatioihin. Fisher-hypotees yhdistda in-
flaatio-odotukset olennaisesti nimelliskorkoihin, ja odotushypoteesit kiinnittévéat eri

maturiteettien spot-korot toisiinsa.

Tutkimuksessa esitelléan niin sanottu Nelson & Siegel -aikarakenteen estimointime-
netelma (NS), joka on erityisesti rahapolitiikan kannalta robusti estimointimenetel ma.

Taman jalkeen NS-menetelméé kaytetddn Suomen korkojen aikarakenteen estimoin-



tiin tammikuusta 1993 joulukuuhun 1998. Aikavéli on institutionaalisten seikkojen
vuoks suhteellisen lyhyt tilastolliseen tarkasteluun. Toisaalta otosperiodi on selkea
kokonaisuus pitkien korkomarkkinoiden synnysta yhteisvaluutta euroon siirtymiseen
ja on siten laadullisesti erittain hyva ekonometriseen testaukseen. NS-mallituksella
voidaan tuottaa tarkasti halutun maturiteetin spot-korko ja samalla kyetéan vatta
maan pitkissa markkinakorkoprokseissa esiintyva kuponkiefekti. Ekonometrisen tes-

tauksen kannalta kyseinen menetel ma parantaa huomattavasti aineiston laatua.

Korkojen aikarakenteen kykya ennustaa inflaatiota on tutkittu viime vuosina paljon.
Esimerkiks Davis ja Fagan (1997) toteavat tutkimuksessaan, etté kotimainen korko-
jen aikarakenne ennustaa huomattavasti paremmin inflaatiota kuin pérssikurssit, ris-
kipreemiot tai kotimaan ja ulkomaan korkoero. Vastaavia lupaavia tuloksia aikara-
kenteen ja inflaation yhteydestd on raportoitu useissa tutkimuksissa, esimerkiksi
Campbell ja Shiller (1991), Frankel ja Lown (1994), Mishkin (1990a) sek& Mishkin
(1990b).

Tassa tutkimuksessa kéytetdan sekd Granger-kausaal lisuustesti etta Estrellaja Mish-
kinin (1997) -mallia korkojen aikarakenteen ja inflaation vélisen yhteyden tutkimi-
seen 1990-luvun Suomen aineistosta. Granger-testien perusteella voidaan todeta, etta
korkoero on selkedssa kausaalisuhteessa tulevaan inflaation muutokseen. Erityisen
hyvia tuloksia saadaan, kun inflaatiomuutoksen selittgjana kaytetdan viiden vuoden ja
kolmen kuukauden spot-korkojen erotusta. Sen sijaan Estrellan ja Mishkinin malli ei

toimi Suomen aineistoon, mika johtunee niukasta mallispesifikaatiosta.

Tyo6 on jasennelty siten, ettd luvussa kaksi perehdytéan korkojen aikarakenteen teo-
reettisiin malleihin ja luvussa kolme paneudutaan velkakirjojen erityispiirteisiin. Lu-
vussa nelja esitelld8n Nelson & Siegel -aikarakenteen estimointimenetelma ja sovel-
letaan sitd Suomen aineistoon. Luvussa viis esitetéan aikarakenteen ja tulevan in-

flaation empiiristen testien tulokset, jalukuun kuusi on kerdtty yhteenveto tyosta.



2 Talousteoriaa koroista
2.1Ylesta

Rahoitusmarkkinoiden velkakirja- ja korkomarkkinat jaetaan yleisesti lyhyen ja pit-
kan rahoituksen markkinoihin, jolloin lyhyihin rahamarkkinoihin lasketaan kuuluvik-
ovat vatioiden ja yritysten liikkeelle laskemat velkakirjat. Perusinstrumentteja
enemman volatiilisista hytdykkeista tarkeimpia ovat korkotermiinit, -optiot ja koron-
valhtosopimukset (ns. korkoswapit). Useimmat edell& mainituista instrumenteista
ovat jalkimarkkinakelpoisia, jolloin hintojen kehityksestd saadaan |dhes katkeamat-

tomasti tietoa markkinoilta.

Korkorakenneteorioiden esittelyn jalkeen perehdytéén tarkemmin liikkeella oleviin
joukkovelkakirjoihin ja niihin liittyviin matemaattisiin kaavoihin, mutta tassa vai-
heessa méritellaén yleisella tasolla muutama perustermi, joihin tullaan viittamaan
seuraavissa kappaleissa. Velkakirjan maturiteetilla eli juoksugjalla kuvataan, kuinka
pitk& aika lainan lopulliseen ergpdivaan on (maturity date). Spot-korolla tarkoitetaan

velkakirjan korkoa, joka astuu voimaan heti ja pysyy kiintedand sovittuun pdivamaa-

réan asti. Termiinikorko on puolestaan kaupank&yntipéivana sovittu kiinted korko,

2.2 Korkojen aikarakenne keskuspankin nékokulmasta

Monissa teollistuneissa maissa on etenkin 1990-luvulta l&htien alettu kiinnittda huo-
miota kuluttgjahintainflaation torjumiseen. Tal& tavoin pyritdan luomaan parhaat
mahdolliset olosuhteet taloudelliselle toiminnalle (Svensson 1994b, 4). Esimerkiksi
Forsman (1997) kuvaa inflaation haittavaikutuksia. Tahan liittyen monet keskuspan-
kit julkistivat 1990-luvulla lopputavoitteekseen inflaation pitdmisen ahaisena. Ta-
voitteeseen liittyy olennaisesti inflaationdkymien tarkkailu ja mahdollissmman aikai-



nen reagoiminen inflaation kiihtymiseen. Kyseisten seikkojen huomioon ottaminen
liittyy " Inflation targeting”-teoriaan, jonka kehittdmisessa on ansioitunut erityisesti
ruotsalainen Lars Svensson (1999).

Rahapolitiikan tavoitteen julkistamisen tehtavand on lisdta keskuspankin uskotta-
vuutta, ja samalla mahdollisesti tasoittaa inflaatio-odotusten heilahduksia. Téllaisen
julkistetun tavoitteen avulla on myds helpompi ohjata rahapolitiikkaa seké arvioida

tavoitteen onnistumista. (Svensson 1994b,5).

Suomi asetti helmikuussa 1993 rahapolitiikan tavoitteeksi pohjainflaation pitamisen
noin kahden prosenttiyksikon tasolla (Bank of Finland Bulletin 1993, 16). Taman li-
séksi muun muassa Ruotsi, Iso-Britannia ja Uusi-Seelanti ovat valinneet vastaavan-
laisen tavoitteen. Myo6s Y hdysvaltain keskuspankki, Federal Reserve, on osoittanut
rahapolitiikassaan selkeda inflaationvastaista gattelua, vaikkel se avoimesti ole jul-
kistanut rahapolitiikkansa lopputavoitteita. Perustamisestaan léhtien myds EKPJ on
ilmoittanut tavoitteekseen euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintainflaation pi-
téamisen ahaisena ja vakaana. Eli inflaatio pidetdan nollan ja kahden prosenttiyksikon

vé\Iis'séll':.|

Rahapolitiikan kannalta eri varallisuushyddykkeet, kuten korot, valuuttakurssit, pors-
sikurssit, ovat tarkeita elementtgd, joiden valityksella rahapolitiikka vaittyy reaali-
talouteen. Jos ndma rakenteelliset relaatiot ovat gassa vakaita, voidaan niita kayttda
indikaattoreina tai niille voidaan jopa antaa tavoitetasojéa. Toisaalta riippumatta nii-
den roolista transmissiokanavassa, voidaan niita kdyttéd tulevaisuuden indikaattorei-
na. Ajattelu nojaa vahvasti oletukseen, ettd varallisuushyodykkeet ovat rationaalisesti
hinnoiteltujajaniihin siséltyy kaikki olennainen informaatio.

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

den viivedlla readitalouteen. Rahapolitiikan transmission viiveen pituudesta johtuen

! Tosin EKPJ:n lopputavoitteisiin kuuluu myds M 3-rahamaéran vuotuisen kasvun pitaminen keskimaé-
rin 4,5 prosentissa.

2 Perinteisesti yksi lopputavoitteista on ollut esimerkiksi valuuttakurssin tavoitetason pitaminen. Jos-
kaan se el enda viime vuosina ole ollut |&nsimai ssa kovin suosittua.



on tarkeda, etta keskuspankilla on kaytettévissd mahdollisimman varhain reaalital ou-
den muutoksia hyvin ennakoivaa aineistoa. Perinteisesti monissa teollisuusmaissa on
kaytetty raha-aggregaatte) ap keskeisimpiné indikaattoreina, mutta keskuspankit joutu-
vat etsimédan jatkuvasti uusia ja tehokkaampia informaationléhteita. Esimerkiksi pe-
rinteiset raha-aggregaatit ovat indikaattoreina hieman ongelmallisia, koska ne ovat
joissain tapauksissa osoittautuneet epastabiileiksi. Tdmé voi johtua esimerkiks ra
hoitusmarkkinoiden uusien instrumenttien kayttdonotosta tai rahoitusmarkkinoita
koskevien lakien muutoksista (Svensson 1994b, 7).

Velkapapereilla kdydaan jalkimarkkinoilla (sekundaarimarkkinoilla) |ahes katkea-
matonta kauppaa, ja siksi kursseista saadaan reaaliaikaista tietoa markkinoiden tule-
vaisuuden odotuksista. Tavanomaisista kulutushyodykkeistd poiketen varallisuus-
hyodykkeita hankitaan erityisesti niiden tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen pe-
rusteella. Sen vuoksi niiden hinnat méaraytyvét tulevaisuuden tuotto- ja riskiodotuk-
sista. Viime vuosina useat maat ovat alkaneet kiinnittdmaan rahapolitiikan suunnitte-
lussaan yha enemméan huomiota myds korkojen aikarakenteeseen. Jos markkinat
kayttavat kaiken saatavilla olevan informaation ja ovat rationaaliset, niin hintojen pi-
téds sisdtda arvokasta tietoa tulevaisuudesta. Erityisesti keskuspankkia kiinnostavat
inflaatio-odotukset nivoutuvat olennaisesti velkakirjojen hinnoitteluun. Tama Irving
Fisherin jo 1930-luvulla muotoilema teoreema on ollut useimpien korkojen aikara-

kenneteorioiden perusldhtokohta.

Korkojen aikarakenteen informaatiolla on ainakin kolme suhteellista etua perinteisiin
indikaattoreihin verrattuna
» olennainen kiinnittyminen tulevaisuuden odotuksiin
> reaaliaikaisuus
A

» eksaktius, €li tietojael revisioida mychemmin®.

Jo graafisesti tarkasteltuna voidaan olettaa inflaatiovauhdilla ja nimelliskoroilla ole-
van jonkinlainen relaatio (Kuvio 2.1).

% Naista maista erityisesti Saksassa raha-aggregaateilla on ollut vankat perinteet.
4 Esimerkiksi bruttokansantuotteen ennakkotietoja tarkistetaan useita kertoja ennen lopullisia lukuija,
jotka julkaistaan noin 18 kuukauden viiveell1a.



— Suomen 10 v. obligaatiokorko, %
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— Kansallinen kuluttajahintainflaatio Suomessa
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Kuvio 2.1 Inflaatio ja nimelliskorot Suomessa. Lahde: Suomen Pankki

Erityisesti viime vuosina akateemisessa maailmassa on lagjasti tutkittu korkojen aika-
rakennetta ja sen sisdltamaa informaatiota. Toisaalta esimerkikss Suomessa taman
alan empiirisella tutkimuksella el institutionaalisten seikkojen vuoksi ole voinut olla
pitkia perinteitd, koska esimerkiksi helibor-korkojé':'I on noteerattu vasta vuodesta
1987 lahtien.

2.3 Fisher-hypoteesi

Klassinen korkojen talousteoria perustuu suurelta osin Irving Fisherin paételmiin ni-
melliskorkojen ja inflaation vélisestd yhteydestd. Taméa nykyaan Fisher-hypoteesina
tunnettu teoreema julkaistiin ensimmaisen kerran jo vuonna 1930 ilmestyneessa kir-
jassa: The Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income and

Opportunity. Hypoteesin taustalla on gjatus, etté sijoittgjilla on mahdollisuus inves-

> Helibor-korot (Helsinki interbank offered rate) olivat viiden suurimman pankin sijoitustodistusten
noteerausten keskikorkoja. Vuoden 1999 alusta lahtien Helibor-korot on korvattu EKP:n julkaisemilla
Euribor-koroilla



toida joko reaalipggdomaan reaalikorolla tai nimelliseen (rahamaaraiseen) pddomaan
nimellisella korolla. Rahamaaréisesta sijoituksesta taytyy silloin tarjota reaalikorko-
tuoton liséksi korvaus odotetusta rahanarvon heikkenemisestd. Toisin sanoen reaali-
paddoma ja rahoitusinstrumentit ovat sijoittagjille taydellisia substituuttejg. Fisherin-
hypoteesin tasapainorel aatio esitetédn muodossa:

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

jossa kaytetyt symbolit tarkoittavat seuraava:
r, =nimelliskorko,
r. =reaalikorko,
i, = odotettu inflaatio.

Muunnettaessa lauseke suoraksi nimelliskoron selitykseks saadaan Fisher-hypoteesin
yleinen esitystapa:

r,=r, +i, +ir, . (2.2

Usein viela kaava 2.2 esitetéén yksinkertai stetussa muodossa pelkkana reaalikoron ja
odotetun inflaation summana, €li kaavan viimeinen termi jétetddn pois. Kyseinen
yleistys @ alheuta suurta harhaa, jos reaalikorko ja odotettu inflaatio ovat lukuarvoil-

taan pienia

Kaavan 2 muuttujista ainoastaan nimellinen korko on ex ante havaittavissa, koskain-
flaatio ja reaalikorko pystytddn toteamaan vasta maturiteetin lopussa. Jos kaikki tie-
taisivét tulevan inflaation olevan nolla, olisivat havaitut korot suoraan readisia
Luonnollisestikaan todellisuudessa tilanne e ole téllainen, eivétka sijoittajat edes voi
ennustaa tulevaa inflaatiota tdydellisesti. Kuitenkin rationaalisten odotusten hypotee-
siin nojautuen oletamme, etta sijoittgjat eivét erendy séé@nnonmukaisesti, vaan ennus-
teet ovat keskimé&érin oikeita. Eli Fisher-hypoteesin perusteella nominaalinen spot-
korko sisdltéd ennusteen tulevasta reaalikorosta ja inflaatiosta.

® Taustaol etuksena on, etta reaalipadomaa voidaan varastoida ilman kustannuksia.
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2.4 Odotushypoteesit

Puhtaan odotushypoteesin (Pure Expectations Hypothesis, PEH) perusteella yhden
pitkan velkakirjalainan pitdmisesta maturiteettiinsa asti saadaan sama tuotto kuin
toistetuista sijoituksista lyhyihin velkakirjoihin. Vaihtoehtoisesti teoria voidaan méa-
ritella myos, etté velkakirjan seuraavan periodin odotettu tuotto on sama riippumatta
velkakirjojen maturiteettieroista. (Bhattacharya ja Costantinides 1989,129). Hypotee-
sin pddasiallisena kehittgjéna pidetdan Frederick Lutzia (1940), vaikka teoria perustuu

suurelta osin edell& esitettyyn Fisher-hypoteesiin.

Puhtaan odotusteorian mukaan sijoittajien ol etetaan olevan riskineutraalgja, jolloin he
eivdt vaadi riskipreemiota lyhyissa eivétka pitkissa koroissa. Tall6in he sijoittavat
korkeimman tuoton antavaan velkakirjaan riippumatta sen maturiteetista. Toisaalta
esimerkiks liikkeelld olevan velan médra e vaikuta korkorakenteen muotoon, jollei
se muuta odotuksia (K ettunen 1995, 16).

Teorian mukaan korkorakenne on  markkinoiden tulevaisuuden  spot-
korkoennusteiden suora ilmentyma. Jos hypoteesi pitda paikkansa, korkokayra voi
nousta (laskea) ainoastaan tilanteissa, joissa markkinoilla odotetaan Iyhyiden spot-

korkojen nousevan (laskevan) tulevai suudessa nykyhetkeen verrattuna.

Jos sijoittgjat odottavat spot-korkojen nousevan, he sijoittavat mieluummin lyhyihin
velkakirjoihin. Tama on rationaalinen johtopaétts, koska odotusten toteutuessa he
voivat |ahi tulevaisuudessa investoida lyhyista sijoituksista vapautuvat pagomansa
nykyhetked korkeammalla korolla. Kun useilla sijoittgjilla on samankaltaiset ndke-
mykset, he gjavat toimillaan lyhyiden velkakirjojen hinnat yl6s (ja siksi tuotot laske-
vat) ja vastaavasti pitkien velkakirjojen hinnat alas (tuotot nousevat). Tallaisen toi-

minnan tuloksena markkinoilla havaitaan hyvin pian nouseva korkorakenne.

Puhtaan odotusteorian mukaan markkinoilla havaitut termiinikorot vastaavat odotet-

tujatulevia spot-korkoja seuraavasti:



11

0 F1,2 =0 E(rl,Z) ’ (2.3)
jossa kaytetyt symbolit tarkoittavat seuraavaa:

o F1, =termiinikorko hetkella O periodiltayksi periodille kaksi,

0 E(rlvz) = odotettu spot-korko periodiltayks periodille kaksi.

Sijoitushorisontin ollessa kaksi vuotta, markkinat ovat odotushypoteesin esittdmassa

tasapal nossa ainoastaan, jos seuraava relaatio on voimassa:

L1, f = @rr, Ji+r,), (2.4)

jossa symbolit merkitsevét:

., = kahden vuoden spot-korko p.a,
r,, =yhden vuoden spot-korko p.a.,

r,, = odotettu yhden vuoden spot-korko p.a. periodiltayksi periodille 2.

Kaavaa 4 muokkaamalla huomataan, etta tdméan hetken pitk& spot-vuosikorko voi-
daan esittd4 odotettujen spot-vuosikorkojen geometrisena keskiarvona,

141, =3/(1 41, )(1+r,) (2.5)

Vastaavalla analogialla myos pitemmét kuin kahden vuoden korot voidaan esittda
geometrisena keskiarvona taman hetken lyhyesta korosta ja sarjasta tulevia lyhyita
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 gjan (Campbell et al. 1997,
413). Sen vuoks odotushypoteesi on vain yleisempi muoto puhtaasta odotushypotee-
sista ol etettaessa, etta korkojen aikarakenteeseen sisdltyy vakioaikapreemio.
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2.5 Likviditeettipreferenssiteoria

Likviditeettipreferenssiteoria (Liquidity-Preference Theory) perustuu myds rahoitus-
markkinoilla vallitsevien odotusten térkeyteen, mutta se antaa odotusteoriaa enem-
méan painoa sijoittgien riskipreferensseille. Likviditeettipreferenssiteoria Kritisoi
odotusteoriaa taydellisen varmuuden oletuksesta. Mitd kauempana tulevaisuudessa
olevia korkoja pitéa ennustaa, sitd vaikeampaa ennustamisesta tulee. Likviditeettipre-
ferenssiteorian mukaan sijoittgjat ovat epavarmuudesta johtuen riskinkarttajia verrat-
tuna odotusteoriaan, jonka mukaan he ovat riskineutraalgja. Toisin sanoen he sijoitta-
vat mieluummin lyhyihin joukkovelkakirjoihin, koska korkojen noustessa ne voidaan
muuttaa markkinoilla helpommin ja pienemmilla pd&domatappioilla rahaks kuin vas-
taavan liikkeellelaskijan pitemman maturiteetin joukkolainat. Pitkaaikaisten joukko-
velkakirjojen arvo on myds diskonttotekijan vuoksi herkempi korkojen muutoksille.
Likviditeettipreferenssiteorian pédasidlisena kehittgand pidetéédn John Hicksia
(1946), jonka jalkeen mallin teoreettisessa kehittelyssa on ansioitunut mm. Richard
Roll (1970).

Teoria olettaa, etta mita pitempi velkakirjan maturiteetti on, sitd korkeampi on tuoton
oltava korvauksena hintariskistd. Toisaalta pitkia velkakirjasijoituksia preferoivat si-
joittg alﬂvoivat tallaisissa tapauksissa ansaita ylimaéraista tuottoa — likviditeettipree-
miota— ilman lisériskia (Elton ja Gruber 1987, 463).

Likviditeettipreferenssiteorian mukaan korkorakenteen tulisi aina olla nouseve@, kos-
ka termiinikorot ovat positiivisesti harhaisia ennusteita tulevista lyhyista koroista, ja
harhai suus suurenee maturiteetin kasvaessa. Empiirisissa tutkimuksissa tdman on ha-
vaittu olevan yleisin tilanne, mutta el suinkaan ainoa. Teoriaa tukee kuitenkin se, etta
lyhyiden velkakirjojen tuotot ovat keskimé&érin vaihdelleet monissa maissa véhem-
man kuin pitkien velkakirjojen. Tdma puoltaa kasitysta pitkiin velkakirjoihin sisélty-

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

" Esimerkiksi vakuutusyhtit preferoivat usein pitkia velkakirjoja lyhyihin verrattuna.
8 \vaikka markkinat odottaisivat lyhyiden spot-korkojen laskevan, on nouseva korkorakenne kuitenkin
mahdollinen. Tama tarkoittaa, etté riskipreemiot ovat mittaviajatéten neutralisoivat koronlaskuodo-
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2.6 Muita korkojen aikarakennemallgja

Markkinoiden segmentoitumisteoria (Segmented Market Theory) pohjautuu véittee-
seen, ettéd monet lainagjat kuten myos sijoittgjat preferoivat voimakkaasti juuri tietyn
maturiteetin velkakirjoja. Culbertsonin esittama teoria perustuu oletukseen, etta eri
maturiteettiset velkakirjat eivét ole sijoittgjille substituutteja (Bhattacharya ja Costan-
tinides 1989,130). Tal6in e voida tietdd, onko aikapreemio riippuvainen gasta posi-
tilvisesti vai negatiivisesti. Tama teoria perustel ee aikapreemion olemassaolon taysin
toisin kuin likviditeettipreferenssiteoriatai odotushypoteesi.

Markkinoiden segmentoitumisteorian mukaan sijoittgjat ovat niin suuria riskinkaihta-
jia, ettd he operoivat ainoastaan tietyn juoksugjan velkakirjoilla, eivatka eri maturi-
teettien tuottoerot vaikuta heidan paétoksiinsa. Yleinen mielipide sekd esimerkiksi
monet lehtijutut sisdltavat implisiittisesti markkinoiden segmentoitumisteorian usko-
muksia. Sen sijaan akateemisessa maailmassa teoria el ole juuri saanut suosiota. Ylei-
sin vastavéite on, ettd markkinoilla on kuitenkin sijoittajia, jotka preferoivat suurem-
pia tuottoja, ja siksi poistavat segmentoitumisteorian vaittdmét seuraukset. (Elton ja
Gruber 1987, 460).

Modigliani ja Sutch (1966) kayttavéat markkinoiden segmentoitumisteorian muutamia
havaintoja hyvakseen preferred habitat-teoriassaan, mutta toisaalta he ottavat huomi-
oon mallin rgjoitukset ja korvaavat niitd muilla argumenteilla. Tassékin teoriassa Si-
joittajat ovat riskinkarttgjia, ja heilla on jokin suunnittelujakso, jossa he preferoivat
sijoitusten ja velkojen maturiteettien kohtaantoa (matching). Taloin he jarjestéavéat en-
sin velkojensa ja sijoitustensa maturiteetit samoiksi, ja vasta tdman jalkeen he sijoit-
tavat litkenevét varat parhaiten tuottaviin maturiteetteihin. Teorian mukaan eri matu-
riteettiset sijoitukset elvét ole |ahellekdan taydellisia substituutteja toisilleen.

tuksien vaikutukset. Jos tulevien spot-korkojen ol etetaan laskevan todella huomattavasti, voi korkora-
kenne k&antya laskevaksi. (Elton ja Gruber, 1987, 464)
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3 Joukkovelkakirjat
3.1Yleista

Joukkovelkakirjat voidaan jakaa ryhmiin eri tekijoiden perusteella, esimerkiksi liik-
keellelaskijan tai korkosopimustyypin perusteella. Yritysten liikkeelle laskemiin vel-
katodistuksiin liittyy aina keskeytys- ja tappioriski, joita el valtion laskemiin velka

kirjoihin sisélly — ainakaan periaatteessa.

Velalle maksettava korko voi olla vaihtuva, jolloin tuotto on sidottu esimerkiksi yri-
tyksen tulokseen, tai korko on kiinteg, jolloin kuponkituotot on ilmoitettu sitovasti
etukateen. Kiintedtuottoisia velkakirjoja on markkinoilla kahdenlaisia: nollakuponki-
ja kuponkivelkakirjoja. Nollakuponkilainan nimellisarvo maksetaan takaisin yhdella
kertaa eli maturiteetin lopussa, kun taas kuponkivelkakirjoille maksetaan tietyin vé&
liggoin maarétty osa nimellisarvosta takaisin. Kaytannossd melkein kaikki markki-
noilla olevat velkakirjat tuottavat kuponkimaksuja, silla ainoastaan lyhyissa maturi-
teeteissa on nollakuponkilainoja. Tama voi johtua siité seikasta, ettd useimmat sijoit-
tgjat suosivat sdannollisesti tilitettavia kuponkituottoja. Seuraavissa kappaleissa pe-
rehdytdan tarkemmin, millaisia teknisia ongelmia puhtaiden nollakuponkilainojen

puute ai heuttaa korkojen aikarakenteen tutkimiseen.

Suomessa pitkien maturiteettien velkakirjamarkkinat kehittyivat vasta 1990-luvun a-
kupuolélla, jolloin Suomen valtion lainanotto kasvoi jyrkasti. Vuoden 2000 tammi-
kuussa Suomen rahoitusmarkkinoilla noteerattiin kuutta eri valtion velkakirjaa, joiden
kuponkikorot vaihtelivat 3,75 prosentista 10,0 prosenttiin. Vastaavien lainojen liik-
keelld oleva méard on vajaat 36 Mrd. euroa, joka vastaa noin 32 prosenttia vuoden
1998 nimellisesta bruttokansantuotteesta. Kuviossa 3.1 esitetéan valtion lainakannan

kasvu, jatédlla hetkella liikkeella olevien velkakirjojen maara.
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SUOMEN VALTION VITELAINOJEN LIIKKEESSA
OLEVA MAARA

a HM15.9.2001 erdantyva laina, 10 % b [312.11.2003 eraantyva laina, 3.75 %
¢ @W15.3.2004 erdantyva laina, 9.5% d EE18.4.2006 erdantyva laina, 7.25 %
e [125.4.2008 erédantyva laina, 6 % f E25.4.2009 erdéantyva laina, 5 %

— Kaikki valtion viitelainat

40

Mrd. euroa

30

20

10

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kuvio 3.1 Suomen valtion viitelainat tammikuussa 2000. Lahde Suomen Pankki.

Vuoden 1999 aikana Suomen valtion velka on k&antynyt laskuun, ja nykyisten suun-
nitelmien mukaan uusia lainoja lasketaan liikkeelle ainoastaan osittain kuol ettamaan
eréantyvia lainoja. Nettomaaraisesti valtion lainamaaraa pyritéén laskemaan tulevien

vuosien aikana (Hallituksen ohjelma 1999).

Toisaalta vuoden 1999 alussa lanseerattu euro-valuutta on keskittanyt Euroopan vel-
kakirjamarkkinoita EU:n reunavaltioista K eski-Euroopan markkinoille. Markkinoiden
keskittyminen ja valtava kasvu ovat heijastuneet myds emissioiden nimelliskokojen
kasvuna. Kansainvélisesti vuoden 1999 kolmen ensmmaéisen neljanneksen aikana
nettomaardisesti liikkeelle lasketuista joukkovelkakirjalainoista 45 prosenttia oli eu-

romadraisia (Bank for International Settlements 1999, 71).

Useat teollistuneet maat, kuten Y hdysvallat, 1so-Britannia, Ranska, Australia ja Ruot-
si ovat laskeneet markkinoille myds niin sanottuja reaalivelkakirjoja, joiden nimelli-
nen tuotto on sidottu kuluttajahintaindeksiin. Kun lisétdan reaalivelkakirjat tavallisten

kuponkivelkakirjojen rinnalle saadaan tarkempi kuva markkinoiden inflaatio-
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odotuksista kuin pelkkia tavallisia velkakirjoja tutki maIIaE! Esimerkiks Evans (1998)
jaKandd et al. (1996) ovat saaneet tutkimuksissaan reaali- ja nimellisvelkakirjojen
informaatiosisdllista hyvia tuloksia. Tama vaatii kuitenkin, etté kaikkien seurattavi-
en velkakirjojen markkinoilla on tarpeeksi likviditeettid, essmerkiksi Ruotsissa reaali-
velkakirjojen kaupankayntimaérét ovat viime aikoina j&dneet vaatimattomiks (Svens-
son 19944, 11). Kaikkien keskuspankkien — erityisesti eksplisiittisen inflaatiotavoit-
teen asettaneiden keskuspankkien — on jarkevaa seurata markkinoilla esiintyvia in-
flaatio-odotuksia, jolloin markkinoiden inflaatio-odotusten ja keskuspankin tavoitteen
valinen ero kuvastaa rahapolitiikan uskottavuutta.

My6s Suomessa oli 1960-luvulla valtion indeksivelkakirjoja, mutta nykydan jo Suo-
men indeksilaki kieltda téllaisten velkakirjojen liikkeelle laskun. Toisaalta lagjemmin
gateltuna myos vauuttalainat ovat indeksilainoja, koska niiden markkamaarai set

maksut ovat sidottuja valuuttakurssikehitykseen.

Markkinoilla on olemassa myds monimutkai sempia velkakirjoja, jotka ovat sekoituk-
sia kiintedtuottoisista instrumenteista ja johdannaisista. Esimerkkina téllaisista voi-
daan mainita yrityksen joukkovelkakirjalaina, joka lupaa tietyt kiintedt (nominaaliset)

kuponkituotot ja sen lisdks osto-option.

Puhtaimmassa muodossaan korkojen aikarakennetutkimus keskittyy ainoastaan kiin-
tedtuottoisiin valtion obligaatioihin, ja mahdolliset verotukselliset vaikutukset yrite-
téén eliminoida. Monimutkaisempien instrumenttien hinnoista ei voi laskea hel posti
implisiittisté diskonttokorkokantaa, koska hintoihin vaikuttaa paljon useampia fun-
damentteja kuin valtion laskemiin kiintedkorkoisiin joukkovelkakirjoihin. Taman
vuoksi tassa tydssa keskitytaan pelkastddn valtion liikkeelle laskemiin kiintegkorkoi-
siin velkakirjoihin, koska talléin nominaalisiin kassavirtoihin e liity riskia. Ainoa
vaihteleva tekija — diskonttokorkokanta — sisdlténee informaatiota makrotalouden

muuttujista, kuten inflaatiosta ja bruttokansantuotteesta.

° |tse asiassa esimerkiksi 1son-Britannian ja Y hdysvaltojen liikkeelle laskemat reaalivelkakirjat eivat
tuota tdysin reaalisia tuottoja, koska nimellistd kuponkimaksua ei korotetaindeksin viimeisimmalla 12
kuukauden muutoksella vaan 8 kuukautta viivastetyllé lukuarvolla. Téma aiheuttaa joitakin teknisia
ongelmiaimplisiittisen reaalikorkojen aikarakenteen mallintamiseen. (Barr ja Campbell 1997, 363).
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1970-luvulle asti joukkovelkakirjojen hintojen tutkiminen on mielletty ik&vammaksi
alaksi kuin esimerkiksi osakkeiden arvottaminen. Tama johtuu suurelta osin siita, etta
kiintedkorkoisten joukkovelkakirjojen kuponkituotot ja maturiteetit ovat ennalta il-
moitettuja, ja siksi velkakirjojen arvottamiseen e liity niin paljon epédvarmuusteki-
joita kuin osakkeiden. (Elton ja Gruber 1987, 449). Sen sijaan 1980- ja 1990-luvulla
tuottoké&yrien informaatiosisaltoon ja niiden tutkimiseen on kiinnitetty paljon huo-

miota

3.2 Nollakuponkivelkakirjat

Nollakuponkivelkakirjalle ei makseta mitddn kuponkituottoja ennen eraantymista,

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

[6in velkakirjan hinta mdaraytyy seuraavastil‘:iI
1
P e , 31
TN o

jossa symbolit tarkoittavat:

P, = velkakirjan hinta, maturiteetti n-vuotta,

|, = diskonttokorkokanta.

Nollakuponkivelkakirjat noteerataan yleensa prosenttiosuutena nimellisarvosta. Eli
jos velkakirjan erdantymiseen on aikaa tasan yksi vuos ja velkakirjan tuotoks vaa

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

191 yettavuuden hel pottamiseksi kaavoissa kaytetaan diskreetin gjan esitysta Jatkuvan (i) ja diskreetin
(1) spot-koron vélinen suhde on i = exp(%oo* n) . Tama yhteys on johdettavissaragja-

arvolausekkeesta (1+ V) - exp(l * n) , kun koronlaskutiheys, V — oo . lImaistunajatkuvan ajan

\"

muodossaon kaava3.l p, = exp(—in * n),jostaspot-korko onedelleen i, = —In%p%%. Vas-

taava eksponentiaalinen relaatio patee myds muihin diskreetin jajatkuvan ajan kasitteisiin.
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Kaavan 3.1 diskonttokorkokanta vastaa nollakuponkivelkakirjan tapauksessa myods
velkakirjan juoksuajantuottoa (yield to maturity). Vastaavasti tuotto voidaan laskea

seuraavasti velkakirjan hinnan avulla,

1+1 =P, ono. (3.2

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

meja, saadaan lauseke muotoon:
i =-FH . (3.3)
nQ

Tarkasti méariteltéessa korkojen aikarakenneteoria selvittég, miks eri maturiteettisilla
nollakuponkivelkakirjoilla on erilaiset juoksuajan tuotolEl. Toisin sanoen se tutkii tu-
levien spot-korkojen médraytymista. Y ksittdinen spot-korko pétee vain yhteen matu-
vaan gjoittuvia kassavirtoja. Kuviossa 3.2 esitetéén kaksi mahdollista spot-korkojen

aikarakennetta.

" Monesti termi on virheellisesti mééritelty, etta siihen liittyvét tutkimukset selittaisivat kuponkivelka-
kirjojen tuottoeroja.
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Spot-korkojen aikarakenne
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Kuvio 3.2 Esimerkkeja spot-korkojen aikarakenteista.

Aikarakenteen muoto lasketaan juoksugjantuottojen erotuksina (yield spread) seuraa-
valaidentiteetill&

Sn=l, 1. (34)

V astaava tul os saadaan logaritmoiduilla termeill&

Sy =iy~ (3.5)

3.3 Kuponkivelkakirjat

Puhtaimmillaan kappaleessa 2 esitetyt teoriat kuvaavat nollakuponkilainojen hinnoit-
telua ja niista pohjautuvien korkojen aikarakenteita. Empiirisessa korkojen aikara-

kennetutkimuksessa joudutaan kuitenkin turvautumaan my6s kuponkivelkakirjoihin,
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koska vaadittavia nollakuponkilainoja ei ole markkinoilla tai niitd on aivan liian vé&

han kunnollisen aikarakenteen muodostamiseen.

Kuponkivelkakirjan voidaan gjatella koostuvan useista pienemmistd nollakuponki-
velkakirjoista. Vuonna 1982 erdét amerikkalaiset investointipankit toivat ensimmai-
sen kerran markkinoille niin sanottuja keinotekoisia valtion nollakuponkivelkakirjoja.
Investointipankit ostivat ensin suuren eran kuponkivelkakirjoja ja toivat sen jalkeen
markkinoille omia minivel kakirjojaE, jotka vastasivat ainoastaan yhta akuperéisen

velkakirjan kuponkituottoa.

Kuponkivelkakirjan hinnoittelu noudattaa samaa analogiaa kuin nollakuponkilainan
tapauksessa (kaava 3.1), mutta kaavaan otetaan mukaan my6s kuponkimaksut. Ku-
ponkivelkakirjan sisdinen korkokanta yhdistéa tulevaisuuden maksuvirrat ja velka-

kirjan tamanhetkisen markkinahinnan samansuuruisiksi seuraavasti:

- C + ¢ +..+ ¢ + 1 (3.6)

) e ) )

jossa symbolit tarkoittavat:

P, , =kuponkivelkakirjan hinta (prosenttia nimellisarvosta),

C = kuponkikorko,

|, =sisdinen korkokanta.

Suomessa kuponkimaksut tilitetéan sijoittgjalle kahdentoista kuukauden vaein, ja ku-
ponkikorko ilmoitetaan vuositasollela. Korkojen alkarakenteen analysoinnin kannalta
en ole kiinnostunut niink&an velkakirjan hinnasta, vaan hinnan maaraévasta diskont-
tokorkokannasta. Kaavasta 3.6 e voi suoraan ratkaista korkokantaa vaan vaadittu

tuotto saadaan ainoastaan iteroinnin avulla. Tama menetelma on kuitenkin yksinker-

2 Minivelkakirjoillaon moniaeri nimi liikkeellelaskijansa mukaan, esimerkiksi Merrill Lynchilla
TIGR (Treasury Investment Growth Receipts) ja Salomon Brothersilla CATS (Certificates oc Accrual
on Treasury Securities). (Brealey jaMyers 1996, 649).

13 Esimerkiksi Y hdysvalloissa kuponkimaksut suoritetaan usein kuuden kuukauden valein, mutta ku-
ponkikorko ilmoitetaan kuitenkin vuositasolla (Campbell et al. 1997, 396)
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tainen, koska kaikki maksuvirrat ovat positiivisiajataléin yhtaldlle on olemassa vain

L]

yksi positiivinen ratkai su™

Implisiittisen tuottofunktion ratkaiseminen helpottuu kahdessa erikoistapauksessa.

Ensinnakin jos P, =1 eli velkakirja myydaén nimellisarvoonsa, juoksuajan tuotto on

yht& suuri kuin kuponkikorko. Toisaalta joissain mais&@ on laskettu liikkeelle vel-
kakirjoja, joiden maturiteetti on &dreton. Naille vakautetuille joukkovelkakirjoille
(perpetuity) maksetaan ainoastaan tietty kuponkikorko ennalta sovitun mukaisesti,
mutta nimellispééomaa e palauteta koskaan sijoittgjille. Talaisten velkakirjojen

tuotto on suoraan kuponkikoron ja velkakirjan hinnan vélinen suhde 1., =C/P,,

(Campbell et al. 1997, 403.)

Edella kuvattu sisdinen korkokanta ei ole kuitenkaan aidosti velkakirjan juoksuajan-
tuotto, koska se edellyttéisi kuponkituottojen uudelleen sijoittamista samalla sisdisella
korkokannalla. Oletukseen sisdltyy epgohdonmukaisuutta. Kun velkakirjoilla on
erisuuruiset diskonttokorkokannat, oletuksen mukaan samana péivana erdantyvét ku-
ponkituotot sijoitettaisiin uudelleen eri korkokannoilla. Toisin sanoen samoilla mark-

kinoillayksi sijoittaisi kuponkituotot alemmalla korkokannalla kuin toinen.

Suoraan kuponkivelkakirjojen siséisistd koroista muodostettu tuottokdyrd e kuvaa
todellista spot-korkojen aikarakennetta, koska kuponkivelkakirjojen siséiset korot
ovat eréanlaisia keskiarvoja todellisista spot-koroista. Ainoastaan korkorakenteen ol-
lessa litted kuvastavat sisdiset korot vallitsevaa korkojen aikarakennetta. Kuponkivel-
kakirjaa voi kuvata salkkuna, joka koostuu useista nollakuponkilainoista ja jossa eril-
liset kuponkimaksut on diskontattu jokaisen kassavirran gjankohtaa vastaavalla spot-
korolla. Siita johtuen suoraan kuponkivelkakirjojen sisdisista tuotoista piirretty tuot-
tokayra on useimmiten harhaanjohtava, ja se voi olla jopa kokonaan vééranmuotoi-

nen.

“yhtalollavois ollaratkaisuina useita positiivisia lukuarvoja, jos jokin tai jotkin maksueristé olisivat
negatiivisia. Tamatarkoittaisi, etté sijoittajan pitdisi viela velkakirjan ostamisen jalkeen maksaa liik-
keellelaskijalle jotakin.

> Esimerkiksi Y hdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla on téllaisia velkakirjoja.
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Kaava 3.6 voidaan esittdd myos niin sanotun diskonttofunktion avulla, jolloin kassa-
virtojen nykyarvot muodostuvat nimellisarvon liséks diskonttotekijésta. Diskonttote-
kijoiden voidaan gjatella muodostavan jatkuvan funktion, jossa aika yhdistetéan dis-
konttotekij&8n seuraavasti:

P, =d,C+d,C+..+d, ([1+C). (3.7

Diskonttofunktiosta voidaan helposti laskea minkd tahansa kassavirran nykyarvo
(Deacon jaDerry 1994, 7-9).

Edell& esitetyissa kaavoissa oletetaan kuponkituotot maksettaviksi sdanndllisesti tiet-
tyjen periodien valein. Kaupan tapahtuessa muuna kuin kuponginmaksupaivéna vel-

ce) kertoo kaupankayntihinnan ilman hyvitysta ja likainen hinta (dirty price) tuotto-

korvauksen kanssa.

Kuponkikorko el ole suoraan verrannollinen lopulliseen pitogjan tuottoon, vaan se
madrittéd kuinka suuri osuus sijoituksen tuotosta maksetaan ennen maturiteettia
Kappaleessa 2.1 maturiteetti madriteltiin gjaksi, jonka kuluttua laina lopullisesti
eréantyy, mutta tama pétee ainoastaan nollakuponkivelkakirjoille. Sen sijaan kupon-
kivelkakirjan arvosta huomattava osa méaaraytyy kuponkimaksuista, jotka tilitetéan jo
ennen maturiteetin padttymista. Talodin maturiteettia parempi mittari on Macaulayn
1938 kehittama duraatio, joka lasketaan velkakirjan tuottamien maksuvirtojen paino-
tettuna keskiarvona. (Campbell et al. 1997, 403). Duraation mittayksikkd on maturi-
teetin tapaan aika, jolloin sen avulla lasketaan keskiméaérdinen sijoitusaika seuraavas-
ti:

C C C 1

+2 5t N —+n -
p, = tle) r1,) _ brie) Qo) g

c,n
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tai
n ] n
Loy ey

c,n P

c,n

Duraatiolla on téarkea ominaisuus, joka kertoo kuponkivelkakirjan hintajouston suh-

teessa kokonaistuottoon. Tama havaitaan, kun kaavasta 3.6 otetaan derivaatta |, :n

tai (L+1,):n suhteen. T&l6in kaava seadaan muotoon,

c,n

Ao da+1.,) P

c,n

dr, [+ |C,n)_ 39)

K &ytannossa duraatio jaetaan usein viela kokonaistuotolla, (L+1 ), jolloin saadaan

seuraavanlainen modifioidun duraation kaava (MD),

mD, =, Jen __GFen, 1 (3.10)
Cn_(1+lc,n)_ dICn PC,n. .

Tala mittarilla voidaan mallittaa velkakirjan hinnan herkkyytté pieniin koron muu-
toksiin. Esimerkikss MD:n ollessa 10 ja koron noustessa yhdella sadasosalla, laskee
velkakirjan hinta 0,10 prosenttia

Macaulayn ja modifioitu duraatio antavat jonkinlaisen kuvan siitd, mika kuponkivel-
kakirja muistuttaa parhaiten nollakuponkivelkakirjan tuottoa annetulla maturiteetilla.
Talla kysymyksella on kaytannon merkitystd, kun esimerkiksi nollakuponkivelkakir-
joja liikkeelle laskenut eldkevakuutusyhtio haluaa immunisoida (immunize) korko-
liikkeiden vaikutukset velkoihin ja varalisuuksiin. Jos tuottokdyra siirtyy maturitee-
tista riippumatta absol uuttisesti saman verran ylds- tai alaspain, yhtion nettotilanne el
muutu miksikdan. Talléin nollakuponkivelkakirjojen hinnanmuutos tasméa kuponki-
lainojen kanssa. (Campbell et al. 1997, 405).
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etta korot nousevat tai laskevat kaikissa maturiteeteissa saman verran. Kuten kappa
leessa 2 todettiin, empiirisissa tutkimuksissa on havaittu lyhyiden ja pitkien korkojen

liikkeiden olleen erisuuruisia

Toisaalta edelld mainittu immunisointi pdtee ainoastaan hyvin pienille koron muutok-
sille. Tama johtuu siitg, etta velkakirjan hinta e ole koron lineaarinen vaan ennem-
minkin konveks funktio. Eli tdméan suhteen kulmakerroin — modifioitu duraatio —
pienenee, kun korkokanta nousee. Kuviossa 3.3 sama asia havainnollistetaan graafin
avulla. Hintaharhaa voidaan pienentéd ottamalla huomioon duraation toisen asteen

derivaatta tuoton suhteen, jolloin paéstéén seuraavaan konveksi suuden maéritelmaan:

5 U, o)

2

, P.. 1 1+, )7 @+, )?
konveksisuus = ——=** = °‘”) ( °‘”) . (3.11)
a lc,n Pc,n c,n

— Duraatio
Hinnan logaritmi Modifioitu duraatio = kulmakerroin
Korkokanta

Kuvio 3.3 Velkakirjan hinnan ja korkokannan valinen suhde.
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Korkomuutoksen vaikutusta velkakirjan hintaan voidaan arvioida yhdistaméalla kon-
veksisuus toisen asteen Taylorin sarjakehitelmaan. (Campbell et al. 1997, 406-7):

ch,n (I c,n) - dpc,n 1 1 dZPc’n 1 )
Pc,n - di cn ) Pc,n +E* dl c,n2 ¥ Pc,n * (dl c,n) (312)

= (-modifioitu duraatio)* dl ,+ *konveksisuus* (d| c,n)2 .

3.4 Termiinikorot

Kuten kappaleessa 2 todettiin, termiinikorko on kaupankayntipaivana sovittu, mutta
vasta tiettyna tulevaisuuden hetken& voimaan astuvan ja sovitun gan kestévan kiin-
tedtuottoisen sijoituksen korko. Télainen sijoitus voidaan muodostaa ostamalla ja
myymall& eri maturiteettisia nollakuponkivelkakirjoja. Kuviossa 3.4 on esitetty yhden
vuoden termiinisijoituksen konstruoiminen hetkesta t+n hetkeen t+n+1.

AIKA
t t+n t+n+1

TRANSAKTIO | — T oo
Ostaa 1
(n+1)-periodin -P. 0 1
velkakirja
Myyda B,/ R
n-periodin1 +E)Pﬂ%< P _,_E)Pﬁ% 0
velkakirjaa op 0O " Op O
Netto 0 + EPEE 1

OP O

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

Y hden periodin termiinikoron maaraytymista eri juoksuaikaisten nollakuponkilaino-

jen avulla voidaan kuvata seuraavasti:
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_or ()"
(l+ Fn'n+l) - (Pn+l/ Pn) - (1+ In)n .

(3.13)

Toisin sanoen termiinikorko on méaéritelty eri pituisten spot-korkojen avulla, jataloin
puhutaan impilisiittisesta termiinikorosta (implied forward rate). Vastaavat n-periodia
eteenpdin olevat termiinikorot voidaan lausua helposti logaritmoitujen korkojen

avulla:

fn = pn - pn+1 (314)

=(n+1)*i_, —n*i

n
= in+1 +n* (in+1 _in)

=i+ (n+2)* (0 -in).

Kaavasta 3.14 huomataan, etta termiinikorko on seka n- etta (n+1)-periodisen spot-
koron ylapuolella (alapuolella) aina, kun spot-korkojen aikarakenne on nouseva (las-
keva)El(Campbell 1997, 400). Terminiikorkokayralla ilmaistaan graafisesti, miten

teetti pidetaén vakiona

Véaiton termiinikorko (instantaneous forward rate) méaritellédn rgja-arvona, jossa
termiinikorkosopimuksen arvo- ja erdpédivan véli lahestyy nollaa. Eli kdytanndssa se
kuvaa yliyonkoron termiinisopimusta. Spot-korkojen ja valittomien termiinikorkojen
valinen yhteys on suoraan mikrotalousteoriasta; spot-korko kuvaa keskimaara skus-
tannusta ja valiton termiinikorko rajakustannusta. Véalitén termiinikorko on siis spot-

koron ensimmainen derivaatta.

16 Kun aikavali pienenee suhteessa velkakirjan maturiteettin, n, kaava 3.14 |ahestyy muotoa

. nd.i
tfn:t|n+ a;.]

n

. Eli termiinikorko on n-periodin tuotto lisdttyné n-kertaa tuottok&yran kulmaker-

roin.
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4 Aikarakenteen estimointi
4.1 Yleasta

Korkojen aikarakenne tarkoittaa nimenomaan nollakuponkilainoista eik& suoraan ku-
ponkivelkakirjojen sisdisista tuotoista muodostettua tuottokayrad. Koska kdytannossa
rahoitusmarkkinoilla noteerataan vain muutamia nollakuponkilainoja ja niilla on
yleensd lyhyet maturiteetit, korkojen aikarakenne joudutaan muodostamaan suurelta

osin jonkin teknisen menetelman avulla kuponkivelkakirjoista.

Tassa tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita koroista rahapolitiikan indikaattoreina, sen
Sijaan etta etsittaisiin rahoitusinstrumenttien hinnoitteluvirheitd. Talldin tuottokayran
estimoinnissa painottuvat hieman eri asiat kuin investointipankkiirin tyossé. Rahapo-
litiikan kannalta tuottok&yran estimaattien ominaisuuksista voidaan tehda neljanlaisia
ennakko-oletuksia

1) Indikaattorimielessa aikarakenteesta kiinnostunut keskuspankkiiri el aseta niin
suurta painoa jokaisen estimaatin ehdottomalle tarkkuudelle kuin rahoitusinstru-
menteilla kauppaa kdyva henkil 0. Sen vuoksi téssa estimoinnissa voidaan hyvak-

Sya muutaman sadasosan tuottoerot.

2) Kansantaloustieteessa nollakuponkilainojen hinnat voidaan esittéa intertemporaa-
lisina rgjasubstituutioasteina, joiden ol etetaan muuttuvan suhteel lisen tasaisesti yli

gjan. Taman vuoksi spot- jatermiinikorkokayrien tulee olla sulavalinjaisia.

3) Koska termiinikorkojen oletetaan ennakoivan tulevia spot-korkoja, on jarkevéa
rgjoittaa kaukaiset termiinikorot vakioisiksi. On epatodenndkoistd, ettéd markki-
noilla voisi olla tietoa, jonka perusteella muodostuis erilaiset odotukset 25:n ja
toisaalta 30 vuoden padhan.

4) Rahapolitiikan kannalta on erittéin téarkedd, etta tuottokayran estimaattori on ro-

busti seké gjankohdan ettd maan suhteen. Aikarakenteen muodostamisen teknii-
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kan taytyy olla kéyttokel poinen erilaisissa taloudellisissa tilanteissa, ja sen avulla
on pystyttéva vertaamaan luotettavasti eri maiden olosuhteita. (Svensson 1994c,
7)

Ensmméisia merkittévia aikarakenteen muodostamismenetelmia esittivat Cohen,
Kramer ja Waugh (1966) ja vuonna 1976 Carleton ja Cooper. Vaikka nama diskreetin
estimoinnin menetelmét tuottavat hyvéan sovitteen (fit), niin tuottokayrét eivét ole su-
lavalinjaisia eivatka valttamétta taytad arbitraasientoa. Sen takia kyseiset mallit ovat
vain harvoissatilanteissa kayttokelpoisia. (SeppadajaViertio, 1996, 12.)

McCulloch (1971, 1975) esitti diskonttofunktion estimointiin jatkuvan ajan menetel-
man, jossa minimoidaan estimoitujen ja havaittujen hintaerojen neliéitd. McCulloch
(1975) kayttéa niin sanottua cubic-spline funktiomuotoa, joka mahdollistaa lineaari-
sen regression kayttamisen estimoinnissa. Cubic-spline funktiomuodon heikkoutena
on se, ettd estimoidut termiinikorot voivat olla erittéin epavakaita — erityisesti pitkissa

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

Useat myohemmaét aikarakennemallit kayttévat McCullochin periaatetta diskontto-
funktion estimointiin, mutta soveltavat cubic-spline funktiomuodon sijasta toisen-
laista spesifikaatiota. Kuuluisimpia ndista ovat Nelsonin ja Siegelin (1987) ja Longs-
taffin ja Schwartzin (1992) esittama mallit. Nama funktiomuodot tuottavat ter-
miinikoroille huomattavasti vakaampia arvoja kuin McCullochin alkuperdinen spesi-
fikaatio (Svensson 1994c, 6).

Svensson (1994c) on verrannut erityisesti korkojen aikarakenteen indikaattoriarvon
nakokulmasta Longstaff-Schwartz (LS) ja Nelson-Siegel-mallgja (NS). Hén havait-
see, ettd LS-menetelmélla saadaan marginaalisesti parempi sovite kuin NS-mallilla.
Toisaalta kuitenkin NS-menetelma on ylivoimainen, kun verrataan estimaattien kon-
vergoitumisominaisuuksia, luottamusvaegd, parametrien stabiiliutta ja parametrien
tulkittavuutta. Svensson toteaakin NS-menetelman olevan etenkin rahapolitiikan n&

kokulmasta erittéin hyvakorkojen aikarakenteen estimointimenetel ma.
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Mitéa tarkempaa mallia kaytetdan, sita herkempia tulokset ovat volatiliteetin kasvulle.

sulavalinjaiseks.

4.2 Nelson & Siegel -menetelma

Kaikissa tuottokdyran estimointimenetelmissd muodostetaan ensin seké spot- ja ter-
miinikorkojen etta diskonttotekijoiden ja maturiteetin véille jokin tietty funktiomuo-
to. Nelson-Siegel-mallin (NS) lahtokohtana on oletus, ettd velkakirjojen hinnoitteluun

kaytettava diskonttofunktio, o, , ja spot-korot, i, voidaaan esittdé seuraavasti:

5, =exp(-i,n), (4.1)
i, = —llogén. (4.2
n

Kuten edellisessi kappal eessa todettiin, valiton termiinikorko kuvaa sijoituksen raja-
kustannusta ja spot-korko keskimaarai skustannusta. Taloin spot-korko voidaan las-

kea suoraan valittomien termiinikorkojen keskiarvona:

o1
== !(t)dt (4.3

Diskonttofunktio muodostetaan tall6in seuraavallatavalla:

5, = eXpE*rj'(t)thL (4.4)
0o U
5, =exp(-ni,).

Nelson ja Siegel mallittavat valittdoman termiinikoron suhteellisen niukalla funktio-
muodolla, joka kuitenkin mahdollistaa kaikki tuottokayrdn muodot: nouseva, laskeva,

taittuva, jne.
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NS-mallissa tuottok&yran l&htokohta on seuraavanlainen valittdman termiinikoron ja

maturiteetin valinen funktiomuoto:

f(n.8) = Bo + B, expLr "+ B, exp- "] (45)
grg T QOrtQd

jossa symbolit merkitsevét:

BB =estimoitava parametrivektori (B,,8,,8,.T).

taloon, jollaon kaksi reaalijuurta. Integroimalla kaava 4.5 aikavalin [0,n] ylitsejajar

kamalla n:lla saadaan spot-koron, i, ja maturiteetin, n, vainen yhteys muotoon,
1- exp(‘ %)
"
T

(0 3) = _ n
i(n,B)= B, +(B.+ B.) B, expgr : Q (4.6)

Yksi Nelson-Siegel-mallin etuja on parametrien suhteellisen helppo tulkittavuus: pit-
kissi maturiteeteissa spot- ja termiinikorko l&hestyvét f3,:aa, ja parametrien 3 ja 3
summa antaa spot- ja termiinikorolle alkuarvon tuottokéyran lyhyessé paéssa. Néilla
oletuksilla sek& B,:n ettd (3,- ja B, -parametrien summan téytyy olla positiivisia re-
aalilukuja. B, -parametrin arvosta voidaan havaita, onko tuottokdyré nouseva vai las-
keva. Kun parametri on positiivinen (negatiivinen), tuottok&yran lyhyt pda on korke-
ammalla (alempana) kuin pitkéa psa. Sen sijaan (3, :lleja 1 :lle e voida antaa suoraan
mitédn tulkintaa, vaan ne ovat mallin skaalausparametreja. Niiden avulla malli muo-
dostaa tuottokayran kumpareet (hump shape), joissa [, maérittdd kumpareen suu-

ruuden ja T sen aseman. (Jaaskelaja Vilmunen 1999, A4.)

Estimoinnin tavoitteena on |0ytda beta-parametrivektorille arvot, jotka sopivat par-
haiten kulloiseenkin kayttotarkoitukseen. Talloin pédtetéan ensimmaiseksi, halutaan-
ko minimoida tuottokdyran estimaatin hinta- va tuottoeroja. Rahapolitiikan néko-
kulmasta korot kiinnostavat eniten, joten tassa tapauksessa estimoinnissa keskitytdan
tuottoerojen minimointiin. Toisaalta hintavirheiden minimointi voisi myds aiheuttaa

suuria epavarmuuksia tuottokayran lyhyessé paéssa.
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Varsinaisessa estimoinnissa on parametrivektorille, 8, valittava alkuarvot, minka jal-

keen alkuarvoilla voidaan laskea diskonttof unktio seuraavasti:

O

nt O THr

H _-%

. o 1—epo—n/r .

On = exp _nEBo-F%l"'BzB - Bze)(pH‘_H . (4.7)
0
- -

Taman jalkeen diskonttofunktion avulla lasketaan joukkolainojen teoreettiset hinnat,

A n

P, , jasisdiset tuotot, i; , seuraavasti:

n

P, =31C +52C +...+5nC +0, N, (4.8)

A

pi :iénq +3” N;,

N S A A
zci exp@—iit% N, exp@—ii NEH p, =0, (4.9
t=n

joissa N, tarkoittaa kuponkivelkakirjan, i, nimellisarvoa.

Molemmissa vaiheissa estimointi aloitetaan valituilla parametriarvoilla ja iterointia
jatketaan, kunnes tulokset konvergoituvat (Jaaskela ja Vilmunen 1999, A4). Tassa
tutkimuksessa lopulliset tuottoeroja minimoivat parametrit on etsitty epaineaarisen
optimoinnin avulla. Estimoitujen ja havaittujen tuottoeron neliét on minimoitu suu-

rimman uskottavuuden menetelmalla (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

Tassa tutkimuksessa on estimoitu korkojen aikarakenne Suomen aineistosta vuoden
1993 tammikuusta vuoden 1998 joulukuuhun. Aikavalin valinta perustuu selkeisiin
institutionaalisiin seikkoihin. Valtion velkakirjamarkkinat syntyivdt Suomeen vasta
1990 akupuoliskolla, ja taman tutkimuksen vaatimuksiin néhden markkinoiden on
oletettu olleen toimivat vasta vuodesta 1993 ldhtien. Aikavalin loppuajankohta aset-
tuu vuoden 1998 loppuun, koska euron kayttéonotto lopetti Suomen kansalliset heli-
bor-markkinat. Toisaalta tassa tutkimuksessa selvitetéén korkojen aikarakenteen ja
tulevan inflaation yhteyttd, joten tutkimusta tehtédessa vuoden 2000 akupuoliskolla

tarvitaan vuodelta 1999 ainoastaan inflaati otietoa.

Aikarakenteen estimoinnissa kaytetéédn Suomen valtion viitelainojen ostonoteerauk-
sia, yliyonkorkoa ja helibor-korkojz;l. Velkakirjojen noteeraukset perustuvat Suomen
Pankin péivittdin noin kello 13.00 markkinoilta kerd8maan aineistoor@. Tuottonotee-
raukset lasketaan kaikkien viralisten markkinatakaajierla ostonoteerauksista arit-
meettisina keskiarvoina. Tarkempi selvitys korkoaineistosta on liitteissd kolme ja

nelja

Nelson & Siegel -menetelméé on sovellettu ainakin vuodesta 1999 asti myds Suomen

uttaa erikoisia aikarakenteita, mutta aggregoitaessa paivahavainnot ensin kuukausita-

son aineistoks saadaan estimoinneista varmempiatuloksia.

Kuviossa 4.1 esitetdan vuoden 1995 tammikuulle estimoitu aikarakennemverrattuna

17 Estimoinnissa on aikarakenteen lyhyt psé on estimoitu yonylikorosta ja maturiteeteiltaan 1, 3ja12
kuukauden helibor-koroista.

'8 Tarkempi selvitys aineistosta on esitetty liitesivuilla

19 Markkinatakagjat ovat sitoutuneet antamaan joka hetki ostonoteerauksen virallisille viitelainoille.

2 K orkojen aikarakenne on estimoitu Gauss 3.2 —ohjelmalla. P44 ja aliohjelmakoodit on alunperin
kirjoittanut Morten Blix Lars Svenssonille. Koodeja ovat muokanneet taman jakeen ainakin Juha Sep-
palajaJarkko Jaéaskel . Estimoinnissa on kdytetty my6s ohjelman omaa suurimman uskottavuuden
optimointialiohjelmaa (Maxlik).
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helibor-korkoihin ja viitelainojen noteerauksiin.

Korkojen aikarakenne tammikuussa 1995

% m Heliborkorot a Viitelainat — Estimoitu aikarakenne

12

10
/’
8

O T T T T T T

0 2 4 6 8 10 12 14
Maturiteetti (v)

Kuvio 4.1 Estimoitu spot-aikar akenne tammikuulle 1995.

4.4 Hyddyt tavalliseen korkoaineistoon verrattuna

Aikarakenteen ja inflaation yhteyden tutkimuksissa kéytetéén usein pitkista koroista
prokseina l&8himmaksi viittd tai kymment& vuotta asettuvien viitelainojen noteerauk-

mukaan yksittéinen spot-korko pétee ainoastaan kysei seen maturiteettiin e muihin.

Suomessa on vuoden 1993 alun ja 1998 lopun valilla noteerattu keskimaérin noin
viitta eri viitelainaa, jolloin lainojen maturiteetit vain harvoin vastaavat kiinnostuksen
kohteita. Kuvioissa 4.2 ja 4.3 esitetddn kyseisen aikavdlin viitelainojen maturiteet-
tierot viiden ja kymmenen vuoden maturiteetteihin néhden. Kuvioista havaitaan, etta
viitelainojen maturiteetit poikkesivat kuukausittain huomattavan paljon viidesta ja
kymmenesta vuodesta. Erityisesti kymmenen vuoden korossa maturiteetit ovat eron-

neet useina hetkind jopayli kaks vuotta.



Maturiteettierojakauma 5 vuoden lainoille

7
Series: MATURERO5V
6 | Sample 1993:01 1998:12
Observations 72
5]
Mean 0.144861
4 Median 0.080000
7 Maximum 1.580000
3 Minimum -1.010000
b R Std. Dev. 0.668395
Skewness 0.222369
2] o Kurtosis 2.074619
1 J B 3.162364
1 :::::;::::1 arque-bera .
Probability 0.205732
0

-1 0 1

Kuvio 4.2 Viiden vuoden lainojen maturiteettierojakauma, jos kaytetdan markkina-

proksgj a.EI

2! 5 yuoden markkinakoron proksi perustuu seuraavien lainojen noteerauksiin: 1993M1-1993M4 sarja-
obligaatio 2/92, 1993M5-1995M 8 sarjaobligaatio 1/92, 1995M 9-1996M 12 sarjaobligaatio 1/94,
1997M1-1998M 3 valtion asunto-obligaatio 1/92 ja 1998M4-1998M 12 sarjaobligaatio 1/93.
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Maturiteettierojakauma 10 vuoden lainoille
12
Series: MATURERO10V
Sample 1993:01 1998:12
104 Observations 72
8 Mean 0.691111
Median 0.700000
6 Maximum 2.330000
T Minimum -0.760000
Std. Dev. 0.785312
4 | Skewness 0.129126
Kurtosis 2.150598
21 Jarque-Bera 2.364533
Probability 0.306583
0 L0
-1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Kuvio 4.3 Kymmenen vuoden lainojen maturiteettierojakauma, jos kaytetdan markki-

naprokse) a.IZI

Kun akarakenne estimoidaan esimerkiksi Nelson & Siegel —menetelmalld, maturi-
teetin valinta e ole ongelmallista, vaan kyseisella jatkuvan gan mallilla voidaan
tuottaa mink& tahansa maturiteetin arvot. Samalla malli poistaa myds noteerausten
kuponkiefektiongelman. Varsinkin kun pitkien ja lyhyiden korkojen eroa kaytetdan
selittdvand muuttujana, muutamien sadasosien eroilla voi olla huomattava merkitys
tuloksiin. Kuvioissa 4.4 ja 4.5 esitetdan, miten markkinaproksit eroavat NS-mallin
avulla estimoiduista viiden ja kymmenen vuoden koroista.

%2 10 vuoden markkinakoron proksi perustuu seuraavien lainojen noteerauksiin: 1993M1-1993M5
Valtion asunto-obligaatio 1/92, 1993M6-1996M 7 sarjaobligaatio 1/93, 1996M 8-1997M 11 sarjaobli-
gaatio 1/96, 1997M 12-1998M 10 sarjaocbligaatio 1/97 ja 1998M 11-1998M 12 sarjaobligaatio 1/98
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%

5 vuoden korko

—=— Markkinaproksi 5 v. lainalle

— Estimoitu 5 v. Spot-korko

12.00

11.00

10.00 \N
9.00
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Kuvio 4.4 Viiden vuoden koron estimaatit verrattuna markkinaprokseihin.

10 vuoden korko

—— Markkinaproksi 10 v. Lainalle

— Estimoitu 10 v. Spot-korko

12.00

11.00 -‘\(\
10.00

9.00

\

8.00

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

1993

1994
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1997 1998

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 yhteyksia on
tutkittu huomattavan paljon, esimerkiksi Campbell ja Shiller (1991), Davis ja Fagan
(1997), Frankel ja Lown (1994) sek& Mishkin (1990a). Tutkimuksissa on perehdytty
korkoeron kykyyn sdlittda tulevaa inflaatiota tai nimelliskorkoa. Tutkimustul okset
ovat padosin lupaavia, mutta inflaation ennustamista korkojen aikarakenteen avulla

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

Korkojen jainflaation valisen suhteen tutkimusmetodeja muutti merkittéavasti Eugene
Faman (1975) uraauurtava artikkeli. Ennen téta tutkimusta oltiin keskitytty korkojen
ja menneen inflaation yhteyteen, kun taas Fama aloitti korkojen ja tulevan inflaation
empiiriseen testaamiseen. Han totes Yhdysvaltain 1953 - 1971 aineiston tukevan
vaitettq, ettd korot yhdesta kuuteen kuukauteen ovat oikein hinnoiteltuja. VVuoden
1982 tutkimuksessa Fama ja Gibbons toteavat nimelliskorkojen muutosten heijasta-
van ensisijaisesti inflaation muutoksia. Vastaavasti Fama (1990) havaitsi viiden ja
yhden vuoden velkakirjojen tuottojen erotuksen sdlittdvan paremmin tulevaa inflaa-
tiota kuin tulevan vuoden spot-korkoa. My6s Mishkin (1990b) havaits vastaavaa pit-

kien korkojen kykya ennustaa infl aatiota.

Korkojen ja inflaation valinen yhteys on selitettévissa siten, etta pitkissd maturitee-
teissa inflaation muutoksen vaihtelu dominoi reaalikorkorakenteen vaihtelua. Lyhyi-
den, alle vuoden pituisten korkojen tapauksessa tulokset ovat painvastaiset ja ndma
korot sisdltavét tietoareaalikoron liikkeista. (Kettunen 1995, 68.)

Mishkin (1990a) kaytti mallissaan aikarakenteen kahden maturiteettipisteen eroa se-
littdmaan gjankohdiltaan vastaavien inflaatioiden muutoksia. Kyseista mallia sovelta-
en Frankel jaLown (1994) saivat hyviadtuloksia Y hdysvaltain aineistosta. Toisin kuin
Mishkin he testasivat laggemmin aikarakenteen ja inflaation yhteytta sitomatta kor-
kojen ja inflaatioiden maturiteetteja samoiksi. Mydhemmin myds Estrella ja Mishkin
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(1997) lagjensivat aikarakenteen kaytt6a ja saivat lupaavia tuloksia eri Euroopan mai-

den ja'Y hdysvaltain aineistoista. Menetel maa esitell8an tarkemmin luvussa 5.3.

Davis ja Fagan (1997) tutkivat korkojen, porssikurssien, riskipreemioiden seka koti-
maan ja ulkomaiden korkoerojen kykyé ennustaa tulevaa inflaatiota. Tutkimuksessa
todettiin, ettd ndistda muuttujista korkojen aikarakenne ennustaa ylivoimaisesti par-

haiten tulevaainflaatiota.

5.2 Ekonometrisia metodeja

Kuten edellisessa luvussa havaittiin, monissa empiirisissa tutkimuksissa on 16ydetty
korkojen akarakenteen ja tulevan inflaation vdille yhteys. On kuitenkin otettava
huomioon, etta tutkimuksen lopputulokset ovat vertailukelpoisia ainoastaan saman
muuttujgjoukon sisdltavien testien vdlilla. On vaikea méaaritella tadsmallisesti, mika

yhden muuttujan informaatiosisalt on toi sen muuttujan ennustami sessa.

Esimerkiks voidaan todeta, ettd yksinkertainen kahden muuttujan malli ennustaa hy-
vin tulevaa inflaatiota. Toisaalta, jos malliin lisétd8n kolmantena muuttujana esimer-
kiks jokin raha-aggregaatti, aikarakenteen marginaalinen informaatiosisdlto voi ka-
dota, vaikka mallin selityskyky paranisikin. Tassa tapauksessa voitaisiin kritisoida,
ettd vaikka aikarakenne sisdltéa jonkin verran informaatiota tulevasta inflaatiosta, niin
sen informaatiosisdltd e ylita elka ole parempaa kuin raha-aggregaatin sisdtama in-
formaatio. Kyseinen perustelu johtaa térkedan lopputul okseen: Kun arvioidaan jonkin
muuttujan ennustekykya toisen muuttujan tuleviin arvoihin, el ole olemassa yhta ja
ainoaa oikeaa vastausta tarvittavista muuttujista taikka lopputuloksista. (Davis ja Fa-
gan 1997, 705.)

Talla paéttel ylla on merkittavid metodol ogisia seurauksia, jotka voidaan havaita myos
alan tutkimuksissa. Ensinndkin siksi, ettéa dadla el ole olemassa mitdan yhta ainoaa

oikeaa tutkimusmetodia; empiirisissd testauksissa on kéytetty erilaisia muuttujaouk-
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koja. Toiseksikin tutkimuksia tehdéén useilla teknisesti erilaisilla ekonometrisilla

menetelmill&

Tutkimukset voidaan jakaa menetelman perusteella seuraaviin ryhmiin:

¢

Kahden muuttujan —menetelmé on yleisin tutkimusmetodi, jolloin keskityt&an
vain yhden indikaattorin informaatiosisaltéon ja jatetddn huomioimatta muut
muuttujat. Esimerkiksi Mishkin (1990a), Jorion ja Mishkin (1991) seka Estrellaja
Hardouvelis (1989) soveltaneet téhan ryhmaan kuuluvia menetelmia. Niin mallien
spesifioinnit kuin kdytetyt muuttujat poikkeavat huomattavasti eri tutkimuksissa
Kahden muuttujan Granger-kausaalisuustesteilld etsitéén muuttujien viiveiden
avulla dynaamista riippuvuutta selitettévan ja indikaattorin valilla. Esimerkiksi
DavisjaFagan (1997) kayttavat tata menetelmaa.

VAR-malleissa (Vector Autoregressive Model) yhtélén oikealle puolelle lisétéan
useitaindikaattoreita ja etsitddn systeemid, joka ennustaa parhaiten tulevaa inflaa-
tiota

Benchmark-ennuste tehdéén pelkéan menneen inflaation perusteella. Naita niin sa-
nottuja naiiveja aikasarjaennusteita kéytetéén vertailupohjana, johon inflaatio-

odotuksia sisdltavien mallien tuloksia voidaan verrata.

5.3 Tutkimuksessa sovell ettava menetel méa

Empiirisen osan aussa testataan korkoeron kausaalisuutta inflaation muutokseen.

Taa ennustekykya testataan Granger-kausaalisuustestilla, jolloin nollahypotees

olettaa ettei kausaalisuhdetta ole olemassa (H,: 3, =0). Testissa estimoidaan seuraa-

vayhtalo:

Y, =a, +Zai\q_i +2BJXH +u,, (5.1)
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jossa sdlitettdvan muuttujan Y viiveiden maara on ilmaistu termilla p ja selittdvan
Ll

muuttujan X viiveiden maard termilla g Testia voidaan soveltaa ainoastaan

stationaarisille muuttujille.

TestissA estimoidaan my6s seuraava vakiotermin ja viivastettyjen sdlitettavien

muuttujien malli:

Yo =a,+ Zath—i - (5.2)

Mallien 5.1 ja 5.2 ennusteresiduaaleista lasketaan Waldin F-testisuure, jonka
perusteella nollahypoteesi joko hyvéksytddn tai hylatéén. Tassa testi lasketaan yh-

desté neljéantoista viiveeseen, jolloin kausaalisuuden dynamiikka tulee selvitetyksi.

Jotta saataisiin selville, missa méérin sellitettdvasta muuttujasta on helijastunut
takaisin indikaattoriin, Granger-testi on estimoitu myos toisinpdin. Talloin selitettd

vana muuttajana on korkoero ja sdlittgjan inflaationmuutos.

Toiseks testataan lineaarista mallia tulevan inflaation selittdjand. Esimerkiksi Jorion
jaMishkin (1991) kayttivét seuraavanlaista yhtél 6a estimointiin:

nr-nt=a,, +B,.im-i]+nm, (5.3)
jossainflaation, I, janimelliskoron, i, maturiteetit, m ja n, vastaavat toisiaan. Termi
a kuvaa maturiteettien keskimaaréista reaalikorkoeroa ja n koostuu inflaatioennus-

teiden virhetermeista ja reaalikoron vaihtelusta keskiarvonsa ympérilla. (Estrella ja
Mishkin 1997, 1395.)

Estrella ja Mishkin (1997) kayttavét kaavasta 5.3 hieman muunnettua versiota, jossa
nimelliskorkojen ja inflaatioiden maturiteettgja e kiinniteta tdysin samoiksi. Sen si-
jaan he kayttavat selitettavana muuttujana aikavalin [t,t +k] inflaatiota vahennettyna

valin [t -1t inflaatiolla. Tutkimuksessa estimoidaan seuraava yhtél o:

Al ., =0, +a,;SPREAD +a, Al +€ (5.4)

t

2 Y |eensa testeissa p on yhté suuri kuin g
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jossa selitettava muuttuja, A, .., kuvaa inflaatiota hetkestd t hetkeen t+k

vahennettyna inflaatiolla hetkesta t-1 hetkeen t. Inflaatioluvut on annualisoitd;'lennen
vahennyslaskua.

Toisin kuin tassa tutkimuksessa Estrella ja Mishkin (1997) kayttavat kuukausittaisen
kuluttagjahintainflaation sijasta neljannesvuosittaista bkt-deflaattoria. He soveltavat
korkoeroa inflaation liséksi bruttokansantuotteen ennustamiseen, mika selittéa heidan

aineistonsa frekvenssin ja valitun muuttujan.

Tassa tutkimuksessa inflaatiomuutos on laskettu erotuksena tulevasta ja kolmen eri
alkavalin menneesta inflaatiosta. Ensimmaisissa testei ssa tulevasta infl aatiosta on vé&-
hennetty edellisen yhden kuukauden annualisoitu inflaatio ja kahdessa seuraavassa
testiryhmassa muutoksen laskemiseen on kéytetty vastaavasti menneen kolmen ja
kahdentoista kuukauden inflaatiota.

Estrella ja Mishkin kayttavét korkoerona kymmenen vuoden ja kolmen kuukauden
korkoeroa. Tassa tutkimuksessa selittavana muuttujana kaytetddn viiden vuoden ja
kolmen kuukauden korkoeroa, jonka todettiin Granger-kausaalisuustesteissa parhaiten

ennustavan inflaatiomuutosta.

Mallitettaessa korkoeron ja tulevan inflaation yhteytta on térkeda estimoida paramet-
rit useilla eri aikavéeillg, silla termit ja ennustekyky voivat vaihdella huomattavasti
eri gankohtina. On muistettava, etta estimointiperiodin sisélla hyvia tuloksia antava
malli e valttamatta kuitenkaan sovellu ennustamiseen. Hyvalta vaikuttavalla mallilla
on tehtdva myos estimointiperiodin ulkopuolelle ennusteita (out-of-sample-testit),

joiden jalkeen vasta voidaan varmemmin todeta indikaattorin ennustekyky.

12
< O
k
24 Annualisoitu inflaatio saadaan kaavasta %ﬁ Ing‘% % —1H* 100, jossatermi k kuvaa
t

kuukausien lukumaérda ja P indeksi pi stel ukua.
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5.4 Aineisto ja alkasarjojen ominaisuudet

5.4.1 Kaytettava aineisto

Tassa tutkimuksessa on keskitytty korkojen aikarakenteen ja inflaation vélisen yhtey-
den tutkimiseen 1990-luvun Suomen aineistosta. Aineisto sisaltéd Tilastokeskuksen
kuukausittain julkaiseman kuluttgjahintaindeksin ja tutkimuksessa estimoidut spot-
korot. Selitettavand muuttujana oleva inflaatio on laskettu kuluttajahintaindeksien lo-
garitmeistaEAineistoaesitelléan tarkemmin liitteissa viis jakuusi.

Estimoitu korkoaineisto on tutkimuksen vahvuus, silld Nelson & Siegd -
menetelmadlla voidaan tuottaa tarkasti halutun maturiteetin spot-korko ja samalla
pystytdan vattamaan markkinakoroissa esiintyva kuponkiefekti. Suomen suhteellisen
nuoret rahamarkkinat rgjoittavat estimointiaikavalin akamisgankohdaksi vuoden
1993 tammikuun. Siirtyminen vuoden 1999 alussa yhteisvaluutta euroon on esti-
moinnin luonnollinen padattymisajankohta. Suhteellisen lyhyt tutkimusaikavéi hei-
kentd& hieman tilastollisten testausten luotettavuutta. Kuukausiaineistolla havaintoja
kertyy kuitenkin 72, joka riittaa inflaation ja aikarakenteen valisen yhteyden tutkimi-

seen.

Y ksikk@juuritestitulosten varmistamiseks samat testit on tehty myds Suomen Pankin
julkaisemilla helibor-koroilla. Tall6in testiotos alkaa tammikuusta 1987 ja paéttyy
joulukuuhun 1998.

5.4.2 Yksikkojuuritestit

Aikasarja-analyysissa joudutaan ennen varsinaisen empiirisen tutkimuksen aoitta-
mista testaamaan sarjojen yksikkojuuriominaisuuksia. Tama johtuu siité, etta puhtais-

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

% Tama sen vuoksi, etta logaritmoidut muutokset ovat symmetrisia toisin kuin aritmeettiset prosentti-



varianssi (tai molemmat) muuttuu gassa. Asian tekee tarkedks se, etta regressioyh-
talot tuottavat harhaisia parametriestimaatteja, jos kéytetéén epéstationaarisia ai-
kasarjoja (Ramanathan 1998, 523).

Y ksikkgjuuritestauksessa selvitetéaan, kuinka monta kertaa aikasarja on differensoita-
va, jotta siita tulee stationaarinen, ja nan ollen sitd voidaan kayttda aikasarja-

analyysissa. Epastationaarisuuden selvittamisessa on seuraavia sdantoj &

1. Epéstationaarisellaaikasarjalae ole pitkén aikavalin tasapainoa.

2. Sarjan varianss vaihtelee gjassa ja kasvaa darettomyyteen aikavalin
pidentyessa &arettomyyteen.

3. Sarjan teoreettiset autokorrelaatiot eivét alene, ja aarellisissa otok-
sissa otoskorrel aatiot alenevat hyvin hitaasti.

Jo katsottaessa kuviota 5.1 voi paétella, ettd puhdas kuluttgjahintaindeks sisélténee
yksikkojuuren. Kuviota 5.2 tarkasteltaessa e sen sijaan ole tysin ilmeistg, onko 12

kuukauden inflaationopeus stationaarinen vai ei.

muutokset.
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Kuvio 5.1 Kuluttajahintaindeksin kehitys 1990-luvulla.

% 12 kuukauden inflaatio

3.5

N
NERVAY) TN\

" S\
\ A \
U VA

'05 T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kuvio 5.2 Vuosi-inflaatio Suomessa 1990-Iuvulla.
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Aikasarjan stationaarisuuden tutkimiseen on kehitetty monia tilastollisia menetelmia.
Tassa tutkimuksessa inflaatio-, korko- ja korkoerosarjat on testattu Phillips-Perron-
testisuureen (PP) liséksi sekd normaalin (DF) ettd lagjennetun Dickey-Fuller -testien
(ADF)EIavuIIa_ Kaikissa testei ssa regressioyhtal 6issa kdytetadan viivastettyjen termien
liséks vakiotermid. Testien nollahypoteesina on, etta sarja sisaltda yksikkojuuren.

Taulukkoon 5.1 on koottu inflaatiosarjojen yksikkojuuritesti, kun kdytetddn samaa ai-
kaperiodia kuin lopullisessa inflaation ja aikarakenteen yhteyden testauksessa. ADF-
testin kohdalla suluissa oleva luku kertoo mallissa kaytettyjen viiveiden mééran ja

PP-testissa viivastettyjen virhetermien maaran.

Tuloksista voidaan péatelld, ettel nollahypoteesia yksikkojuuresta voida hylé&téa niin
kuluttajahintaindeksin kuin inflaatiosarjankaan osalta. Toisin sanoen vasta inflaation
muutos olis stationaarinen prosessi. Tosin inflaation kolmen kuukauden liukuvan
keskiarvon sarjalle stationaarisuutta ei voida hyléta 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 Yksi kk('jjﬁjriteﬂit kul uttajahintainflaatiosarjoille aikavalilla tammikuu
1993 — joulukuu 1998.

Y ksikkGjuurien varmistamiseksi samat testit on tehty myos pidemmall& otosperiodil-
la. Testien tulokset on kerétty taulukkoon 5.2. Kun lagjennetaan otosperiodi reiluksi
29 vuodeksi, myo6s liukuvan keskiarvon vuosi-inflaatiosarja todetaan selkedsti epa

% Dickey-Fuller-testissi (DF) estimoidaan X, = a +B* X,_, +&, -yhtdl6 jatestataan, onko
B =1 . Lagjennettu Dickey-Fuller-testi (ADF) on periaatteeltaan samanlainen kuin edell&, mutta reg-
ressioon lisdtéén haluttu mégra viiveita. Talldin estimoitava regressio on
i=p
AX, =a+ Z 6 * AX,_, +&, . (Ramanathan, 1998, 523-525.) Phillips-Perron-testissi (PP) esti-
1=1

moidaan seuraava yhtal6 AX, = U + pX,_, +&, , johon lisitaan haluttu mééré viivastettyja virhe-
termegja Regressio estimoidaan PNS-menetelmélla ja t-testin standardipoikkeamat korjataan Newey-
Westin menetelméll&. Testin nollahypoteesinaon, ettéd 0 on yksi.

" Taulukossa *** tarkoittaa, etta nollahypoteesi voidaan hyl&ta yhden prosentin riskitasolla. Vastaa-
vasti ** tarkoittaa viiden ja* kymmenen prosentin riskitasoa.
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stationaariseks tarkasteluaikavalilla

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 Yksikkojuuritestit kuluttajahintainflaatiosarjoille aikavalilla tammikuu
1971 — helmikuu 2000.

Taulukoista 5.3 ja 5.4 on esitetty vastaavat testitulokset differensoiduille inflaatio-
sarjoille. Jo lyhyelle aikavdlille tehdyilla testeilla voidaan hyléta sarjojen yksikkéjuu-
riominaisuus. Tulkinta saa lisétukea, kun samat testit tehd&én vuodesta 1971 alkavilla
sarjoilla, jolloin testisuureet saavat (itseisarvoltaan) huomattavan suuria arvojaja sik-
s nollahypoteesit voidaan hylé&té jopa yhden prosentin riskitasolla. N&iden testien pe-
rusteella voidaan todeta inflaation olevan ensimméisen asteen integroitunut prosessi.
Vastaavaan johtopaattkseen ovat tulleet muun muassa Stock ja Watson (1999) tutki-
essaan Y hdysvaltojen 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 Yksikkojuuritestit inflaatiomuutosten sarjoille aikavalilla 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 Yksikkojuuritestit inflaatiomuutosten sarjoille aikavalilla tammikuu
1971 — helmikuu 2000.

Taulukossa 5.5 on esitetty NS-menetelméll& estimoitujen korkosarjojen yksikkojuu-
ritestitulokset. Pitkissd koroissa nollahypoteesia epéastationaarisuudesta e voida hy-
laté, mutta lyhyissa koroissa nollahypoteesi voidaan hylété. Taten kuuden vuoden ai-

neiston lyhyet korot olisivat testien perusteella stationaarisia.

Teoriaan perustaen on uskottavaa, ettd ainakin reaalikorko on pitkédla aikavalilla sta-
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tionaarinen, koska se kuvaa kuluttgjien intertemporaalista vaihtosuhdetta. Sen vuoksi
on vaikea perustella, ettd reaalikoron aikasarja rgahtaisi pitkalla aikavalilla. Sen si-
jaan nimelliskorkojen tapauksessa tilanne e ole yhté selked. Jos inflaatio-odotukset
kasvavat, niin Fisher-hypoteesin mukaan nimelliskorot nousevat. Inflaation merkitt&-
va kiihtyminen voi johtua vaikkapa huomattavasta rahamaaran lisdéamisesté. Téallai-
sessa tilanteessa nimelliskorot voivat pysya kauan pitkan aikavalin keskiarvonsa yl&-

puolella.

Y leistyksia tehtéessa on muistettava, etta erilaisista markkinatilantei sta johtuen erityi-
sesti korkosarjojen testitulokset ovat riippuvaisia valitusta otosperiodista. Vertailu-
pohjan saamiseks yksikk@juuritestit on tehty myds kahdentoista vuoden otoksesta.
Naiden 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 Yksikkojuuritestit estimoiduille korkotasoille aikavalilla 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 Yksikkojuuritestit heliborkorkotasoille ja pitkille markkinakorkotasoille
aikavalilla tammikuu 1987 — joulukuu 1998.

Pitkén korkoaineiston testisuureet jaavét kauaksi merkitsevyystasoista ja sen vuoks
nollahypoteesia e voida hyldta. Jotta saataisiin selville korkojen integroitumisaste,
vastaavat yksikkojuuritestit on tehty korkojen differensseille. Taulukoissa 5.7 ja 5.8
on esitetty niin estimoitujen korkosarjojen kuin markkinakorkojen ensimméisten dif-
ferenssisarjojen yksikkojuuritestit. Kaikkien korkomuutossarjojen testisuureiden ar-

vot ovat erittain suuria, ja sen vuoks yksikkdjuurihypoteesit kumotaan helposti jopa



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 Yksikkojuuritestit estimoitujen korkojen muutoksille aikavalilla 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 Yksikkojuuritestit heliborkorkojen ja pitkien markkinakorkojen muutok-
sille aikavalilla tammikuu 1987 — joulukuu 1998.

Taulukoissa 5.5 - 5.8 esitettyjen testitulosten perusteella voidaan paétella seka lyhyi-
den etta pitkien nimelliskorkosarjojen olevan tassa tapauksessa ensimmaisen asteen
integroituneita prosessgja. Voidaan olettaa, ettd kahden ensimmaéisen asteen integroi-
tuneen sarjan erotus on nollannen asteen integroitunut prosessi, €li stationaarinen
sarja. Taman lisdksi on vaikea |6ytéa perusteluja, miksi korkoero e olisi stationaari-
nen prosessi. On jokseenkin vaikea uskoa, etta darettomalla aikavalilla korkoerosarja

rgjahtaisi, koska tama edellyttéisi pitkien korkojen jatkuvaa nousua lyhyiden pysyessa

ennallaan.

Tata véitetta eivét kuitenkaan taysin tue estimoidut Suomen spot-korot eivatkéa mark-
kinakorot, vaikkakin yksikkéjuurioletus voidaan hyléta joissakin tapauksissa (taulu-
kot 5.9 ja5.10).
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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 vja 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)
5vja 1 kk —korkoero -2.0389 (4) -1.7582 -3.1357 (4) **

Taulukko 5.9 Yksikkgjuuritestit estimoitujen korkojen erotuksille aikavalilla 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) **
5vja 12 kk —korkoero -1.6433 (4) -1.3578 -1.5683 (4)
5 vja 3 kk —korkoero -2.2581 (3) -1.9485 -2.5855 (1) *
5 vja 1 kk —korkoero -2.9209 (2) ** -2.6818 * -3.2240 (1) **

Taulukko 5.10 Yksikkojuuritestit heliborkorkojen ja pitkien markkinakorkojen erotuk-
sille aikavalilla tammikuu 1987 — joulukuu 1998.

Mahdollisina syina itseisarvoltaan pieniin testisuureiden arvoihin voi olla essmerkiks
Suomen markkinakorkojen jokseenkin lyhyt historia. Sen sijaan testattaessa kor-
koerosarjojen stationaarisuutta esimerkiks Y hdysvaltojen kymmenen vuoden ja kol-
men kuukauden korkojen erotuksesta, yksikkojuurioletus voidaan hyléta 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 Yksikkojuuritestit Yhdysvaltojen pitkan ja lyhyen markkinakoron ero-
tuksille aikavalilla tammikuu 1972 — joulukuu 1998.

Toisaalta kuten kuviosta 5.3 nédkyy on myos Y hdysvaltain korkoerosarja on ollut sta-
tionarisuudestaan huolimatta suhteellisen pitkid aikoja keskiarvonsa yl& taikka ala-
puolella. Néin ollen voidaan olettaa, etta Suomen aineiston yksikkojuuritestausta vai-

keuttaa juuri aikavalin lyhyys.
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Kuvio 5.3 Yhdysvaltojen 10 vuoden ja 3 kuukauden korkoero ja pitkan aikavalin kes-
kiarvo (0,3713).

Edella esitettyjen talousteoreettisten perusteluiden ja ekonometristen testien perus-
teella voidaan todeta, etta inflaatiomuutos- ja korkoerosarjat ovat kéyttokelpoisia ai-

kasarja-analyysiin.

5.5 Granger-kausaalisuustestitul ok set

Tassa luvussa raportoidaan aiempana esitellyn Granger-kausaalisuustestin tulokset.
Taulukkoon 5.11 on kerétty viiden vuoden ja lyhyiden korkojen erotuksen
kausaalisuustestitul okset inflaatiomuutokseen. Taulukon dMa3inf-muuttuja symbol oi
inflaation muutosta edellisen kolmen kuukauden keskiarvosta ja abm3 puolestaan
kuvaa viiden vuoden ja kolmen kuukauden spot-korkojen erotusta. Taulukoiden
vasemmanpuoleiset p-arvot kuvaavat todenndkoisyyttd, jolla korkoeron kausaalisuus
inflaatioon voidaan hyvéksya Sen sijaan oikeanpuoleiset p-arvot kertovat, missd
méarin inflaatio on kausaalisuhteessa (feedback) korkoeroon. Kaikissa testeissa
kaytetddn NS-menetelmalla estimoituja korkoja.
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Taulukosta voidaan havaita, ettd kun korkoero on selittdvand muuttujana,
nollahypoteesi voidaan hyldta selkedsti neljastd kahteentoista viiveseen asti.
Pienimmill&8n p-arvo on kahdeksan viiveen kohdalla, jolloin nollahypoteesi voidaan
hyldta jopa yhden prosentin riskitasolla. Téhan lopputulokseen péastdan seké
kaytettéessa kolmen etta yhden kuukauden korkoa aikarakenteen lyhyesta paésta
Korkojen ja tulevan inflaation muutoksen kausaalisuhteen oletettu positiivinen

riippuvuus on tarkistettu estimoinnillajatodettu oikeaksi (ks. liite 7).

Y dMaginf A5m3 Y dMaginf abmil

X abm3 dMaginf X A5m1 dMaginf
p-taso p-taso p-taso p-taso

1 viive 0.2633 0.8245 1 viive 0.2921 0.7826

2 viivetta 0.4222 0.9903 2 viivetta 0.4414 0.8790

3 viivetta 0.1179 0.8054 3 viivetta 0.1045 0.4610

4 viivetta 0.0143 ** 0.7503 4 viivetta 0.0305 ** 0.4294

5 viivetta 0.0233 ** 0.2976 5 viivetta 0.0464 ** 0.0813 *

6 viivetta 0.0121 ** 0.2337 6 viivetta 0.0172 ** 0.0824 *

7 viivetta 0.0129 ** 0.3397 7 viivetta 0.0233 ** 0.1176

8 viivetta 0.0060 *** 0.1251 8 viivetta 0.0097 **=* 0.0234 **

9 viivetta 0.0114 ** 0.1307 9 viivetta 0.0139 ** 0.0241 **

10 viivetta 0.0285 ** 0.1965 10 viivetta 0.0334 ** 0.0476 **

11 viivetta 0.0387 ** 0.2231 11 viivetta 0.0583 ** 0.0776 *

12 viivetta 0.0324 ** 0.2779 12 viivetta 0.0778 ** 0.0754 *

13 viivetta 0.4994 0.2739 13 viivetta 0.5455 0.0746 *

Taulukko 5.11 Viiden wvuoden ja éﬁ/hyiden korkojen erotuksen Granger-
kausaalisuustestit inflaation muutokseen.

% K aikkien Granger-testien otosperiodi alkaa tammikuusta 1994 ja loppuu joulukuuhun 1998 (paitsi
kolmellatoista viiveella testiperiodi alkaa helmikuusta 1994.
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Y dMag3inf A10m3 Y dMaginf alom1l

X alOm3 dMaginf X alOml dMaginf
p-taso p-taso p-taso p-taso

1 viive 0.1584 0.9414 1 viive 0.1687 0.8884

2 viivetta 0.2995 0.6122 2 viivetta 0.2941 0.9818

3 viivetta 0.2237 0.5830 3 viivetta 0.1654 0.3449

4 viivetta 0.0158 ** 0.5244 4 viivetta 0.0276 ** 0.3114

5 viivetta 0.0491 ** 0.3680 5 viivetta 0.0609 * 0.0956 *

6 viivetta 0.0263 ** 0.2604 6 viivetta 0.0227 ** 0.0867 *

7 viivetta 0.0323 ** 0.3522 7 viivetta 0.0265 ** 0.1655

8 viivetta 0.0477 ** 0.1193 8 viivetta 0.0225 ** 0.0424 **

9 viivetta 0.0530 * 0.1145 9 viivetta 0.0187 ** 0.0363 **

10 viivetta 0.1058 0.0894 * 10 viivetta 0.0453 ** 0.0378 **

11 viivetta 0.1644 0.1181 11 viivetta 0.0773 * 0.0834 *

12 viivetta 0.1702 0.0877 * 12 viivetta 0.1294 0.0712 *

13 viivetta 0.5778 0.0812 * 13 viivetta 0.5173 0.0421 **

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

Kymmenen vuoden ja lyhyiden korkojen tapauksissa saadaan myos lupaavia tuloksia
kausaalisuudesta, joskaan tulokset eivét ole yhta selkeitd kuin kaytettdessa viiden
vuoden korkoa. Taulukosta 5.11 voidaan havaita, etta nédissd tapauksissa inflaation

muutos on heljastunut korkoeroon.

Myos kaytettdessd kymmenen vuoden korkoja saadaan parempia tuloksia, kun lyhye-
néa korkona kéaytettdan kuukauden sijasta kolmen kuukauden korkoa. Johtop&étos vai-
kuttaa loogiselta varsinkin, kun huomioidaan kolmen kuukauden koron asema lagjalti
seurattuna lyhyena korkona.

Kaiken kaikkiaan erityisesti viiden vuoden ja kolmen kuukauden korkoero ennakoi
Granger-testien perusteella erittdin hyvin tulevaa inflaatiomuutosta. Vaikka testi
osoittaa selvan positiivisen relaation korkoeron ja tulevan inflaation kiihtymisen va
lillg, testin avulla e voida kuitenkaan sanoa, mika mallispesifikaatio ennustaa par-

haiten tulevaainflaatiota.
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5.6 Estrellan ja Mishkinin -mallin testaus Suomen aineistoon

Kuten luvussa 5.3 todetaan tassé tutkimuksessa inflaatiomuutos on laskettu erotukse-
na tulevasta ja kolmen eri aikavain menneesté inflaatiosta. Tall6in Estrellan ja Mish-
kinin —mallin soveltuvuudesta saadaan tarkempia tuloksia. Taulukoissa 5.12 - 5.14 K
kuvaa ennustehorisontin kuukausimééréa ja samala se symboloi myods selittévien
muuttujien viivastysmaarda. Kaikkien testien otosperiodi alkaa tammikuusta 1993 ja
paattyy helmikuuhun 2000. Kun otetaan huomioon mallien viiveiden mééra, kaikissa

testeissa on 72 havaintoa.

Taulukossa 5.12 editetdan Estrellan ja Mishkinin (1997) mallilla lasketut p-
todennadkoisyysarvot mallin eri termeille, kun selitettédvand muuttujana on tulevan in-
flaation ero edellisen kuukauden annualisoidusta inflaatiosta. Taulukossa esitetdan
myos Lagrange-Multiplier-autokorrelaatiotestin  (LM) k] ja Whiten heteroskedas-
tisuustestienmp-arvot.

% Autokorrel aation testaamiseen ei voida kayttaa perinteista Durbin-Watson-testi&, koska mallin selit-
r

t4an3 on my6s endogeenisen muuttujan viive. LM-testissa estimoidaan U = za. U +& yhtas,
I1=p

jossa O< P<T . Testeissi on kéytetty viiveita yhdestd kahteentoistaja p-arvot on laskettu normaalin

F-testin avulla. Testin nollaahypoteesina on, etteivét residuaalit ole autokorrel oituneita.

% Jos etimoitavaregresso on muotoa: Y, =@, +d, A +a,B, +U,, niin Whiten-testissi esti-

moidaan seuraavaregressio: U2 = 3 + B, A + BB, +B A’ + 3B + B A B, . Whiten-testin

nollahypoteesina on, ettd kaikki beta-kertoimet ovat nollia, eli residuaalit ovat homoskedastisia



k [ vakiotermi korkoero viivastetty selitysaste LM White
termi

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 sdlittgjatermien p-arvot Suomen aineistosta. Selitettavana
muuttujana inflaatio k-kuukautta eteenpéain vahennettyna edellisen kuukauden annu-
alisoidulla inflaatiolla.

Taulukosta voidaan havaita, ettd yhden, kahden, neljan ja kuuden viiveen malleissa
residuaalit ovat autokorreloituneita. Sen sijaan Whiten testisuureiden avulla voidaan
todeta, etta viiden ja kuuden viiveen tapausta lukuun ottamatta residuaalit eivét ole
heteroskedastisia. Naissa malleissa korkoero on merkitseva ainoastaan yhdessa tapa-
uksessa, ja vakiotermi el ole siiné tapauksessa merkitsevd Voidaan todeta, etta Est-
rellan ja Mishkinin -menetelmé el tuota riittdvan hyvia tuloksia télle sdlitettavélle

muuttujalle. Nain ollen mallien ominaisuuksia el kannata tutkia tarkemmin.

Taulukoiden 5.12 — 5.15 testeissd standardipoikkeamat ja p-arvot ovat Whiten-
menetelmalla korjattuja, jos heteroskedastisuusoletus voidaan hyvéksya 5 prosentin

riskitasolla

Taulukossa 5.13 esitetéén testitulokset vastaaville malleille kuin edelld, mutta erona
edellisesta tassa tapauksessa inflaatioeron laskemiseen on kaytetty edellisen kolmen
kuukauden annualisoitua inflaatiota. Naissakaan testeissa kyseinen mallispesifikaatio

el tuota tyydyttaviatuloksia.
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K| vakiotermi korkoero viivastetty selitysaste LM White
termi
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 sdlittgjatermien p-arvot Suomen aineistosta. Selitettavana
muuttujana inflaatio k-kuukautta eteenpdin vahennettyna edellisen kolmen kuukau-

den annualisoidulla inflaatiolla

Taulukossa 5.13 esitettyjen LM-testitulosten perusteella voidaan pédételld, etta mallin
residuaalit ovat selkeasti autokorreloituneita. Lisaksi viiveilla yhdestétoista neljaan-

toistaresiduaalit ovat myos heteroskedastisia.

Taulukossa 5.14 esitetyissa tuloksissa Estrellan ja Mishkinin -mallia on lagjennettu

siten, etta inflaatioerojen laskemiseen on kéytetty edeltdvéan kahdentoista kuukauden

inflaatiota. Tuloksista huomataan, ettd myos téssa tapauksessa residuaalit ovat pahasti

autokorreloituneita ja heteroskedastisia, mika viittaa virheelliseen mallin spesifioin-

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

kyvysta.
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k [ vakiotermi korkoero viivastetty selitysaste LM White
termi

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 sdlittgjatermien p-arvot Suomen aineistosta. Selitettavana
muuttujana inflaatio k-kuukautta eteenpéin vahennettyna edellisen kahdentoista kuu-
kauden annualisoidulla inflaatiolla.

Edellisessa luvussa todistettiin, ettd korkoerolla on selva positiivinen kausaalisuus-
suhde tulevaan inflaation muutokseen. Sen sijaan kéaytettéessa Estrellan ja Mishkinin
-mallia korkoerolla el kuitenkaan voida ennustaa tulevaa inflaatiomuutosta edes esti-
mointiperiodin sisdlla (in-sample). Taman vuoksi mallia e kannata kéyttéa estimoin-

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

Edellisten testien perusteella ei voi tehda johtopaétosta, etté korkoeroilla el ole mitéén
yhteytta tulevaan inflaation muutokseen vaan tulokset kuvaavat ainoastaan kyseisen
mallin toimivuutta. Testituloksista voidaan suoraan todeta, ettd kyseisella periodilla
malli e tuota hyvia tuloksia, mihin syyné voivat olla essmerkiksi virheellinen mallis-
pesifikaatio tai lyhyehko aikavéli.

Tutkittaessa kuviota 5.4 voidaan havaita, etté graafisesti tarkasteltuna korkoero nayt-
tés ennakoivan tulevaa inflaation muutosta. Estrellan ja Mishkinin -mallin perus-
teella kyseisessa kuviossa korkoeron tulisi ennakoida inflaation muutosta 12 kuukau-

den verran. Silmamaéraisesti arveltunaviive voi ehka olla hieman tétéa lyhyempi.
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Korkoero ja inflaation muutos

—— 5 vuoden ja 3 kuukauden koron erotus
% — 12 kuukauden inflaation ero vuodentakaisesta
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Kuvio 5.4 Korkoero verrattuna 12 kuukauden inflaation muutokseen vuodentakai-

sesta arvosta.

Taulukossa 5.15 on esitetty kolme testitulosta, joissa selittgjistd on kaytetty hieman
alkuperdista mallia lyhyempia viiveitd. Enssmmaisen rivin tulokset ovat regressiosta,
jossa selitettdvand muuttujana on tulevan 12 kuukauden inflaation ero edellisen kuu-
kauden arvosta (ref. inflaatio = 1). Toisin kuin edella 12:nnen viiveen sijasta yhtd 6s-
sa kaytetdan vain 6:tta viivettd. Taulukossa ensimmaisend esitettéva testi antaa lupaa-
via tuloksia, silla kaikki termit ovat merkitsevia eivétka residuaalit ole autokorreloi-
tuneita eiké heteroskedastisia.

Toisdlla rivilla 13 kuukauden inflaatiosta on vahennetty mennyt kolmen kuukauden
inflaatio (ref. inflaatio = 3). Selitettédessa tata seitsemannella viiveella mallin termit
ovat erittéin merkitsevia, mutta mallin residuaalit ovat selkeasti autokorreloituneita.
Samankaltaisia tuloksia saadaan myds, jos referenssi-inflaationa kaytettéan kahta-

toista kuukautta.
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K Ref. viive [Vakiotermi korkoero viivastetty selitysaste LM White
inflaatio termi

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 kaytettaessa alkuperaiseen malliin verrattuna lyhyempia
viiveita.
Taulukko 5.15 antaa lupaavia tuloksia, mika tukee niin graaafista analyysia kuin ai-

empia Granger-testien tuloksia. Tulokset antavat alustavia viitteitg, etta ennusteho-

risontti on mahdollisesti hieman lyhyempi kuin alkuperéisen mallin viive k.

Sen sijaan taulukon 5.15 tuloksista el voi suoraan tulkita korkoeron ennustehorisontin
pituuksia eiké selityskykyja, koska mallit eivét ole oikein spesifioitu. Autokorrelaati-
on ja heteroskedastisuuden vuoksi taulukon tulokset ovat vain viitteellisia. Lisaks,
kun viive on inflaation ennustehorisonttia pienempi, malleilla e seliteté todellisesti
koko tulevaa inflaatiota. Kyseisessa tapauksessa osa ennustehorisontin kuluttajahin-
tatiedoista on jo toteutunut ja julkistettu. Esimerkiks kun mallilla selitetddn 13 kuu-
kauden inflaatiota seitsemansien viiveiden avulla, yleisesti on jo tiedossa ennusteho-

risontin viiden ensimmai sen kuukauden kul uttgj ahintatiedot.EI

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etta Estrellan ja Mishkinin -malli e toimi 1990-
luvun Suomen aineistoon. Lisdtestaukset antavat kuitenkin viitteitd, ettéd mahdollisesti
hieman erilaisella mallispesifikaatiolla voitaisiin saada huomattavasti parempia tul ok-
sia. Estrellan ja Mishkinin -mallissa ennustehorisontti kiinnitetdan tiukasti yhteen tu-
levaisuuden hetkeen, esimerkiksi 12 kuukauden paasta toteutuvaan inflaatioon. Téal-
|6in oletetaan, etté taman hetken korkoero ennustaisi vain ja ainoastaan yhta tulevai-
suuden inflaatiolukua. Tama voi olla mallin yksi suurimpia heikkouksia. Sen sijaan
jatkotutkimuksessa olisi jarkevéa tutkia korkoerojen ja inflaation vélista prosessia,
jolloin mallissa kaytettdisiin korkoerosta useita viiveita. Tukea néden modifioitujen
mallien mahdollisesta toimivuudesta antavat sekd& Granger-testit etta Estrellan ja
Mishkinin -mallin lisdtestaukset.

3! Tilastokeskus julkistaa Suomen kuluttajahintatiedot aina seuraavan kuukauden viidentenatoista péi-
vana
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6 Y hteenveto

Tassa tutkimuksessa on selvitetty seké teoreettisesta etta empiirisestd nakokulmasta,
miten korkojen aikarakenne ja tuleva inflaatio liittyvét toisiinsa. Tutkimuksessa esi-
tetyista teorioista erityisesti Fisher- ja odotushypoteesit tukevat oletusta, etté korkoja
voidaan kayttdd menestyksekkaasti inflaatioindikaattoreina. Tutkimuksessa on esi-
tetty myds aikarakenteen estimoinnin niin sanottu Nelson & Siegel -menetelma (NS)
ja sovellettu sitd Suomen aineistoon. Kyseistd mallitusta kayttden voidaan tuottaa tar-
kasti halutun maturiteetin spot-korko ja samalla kyet&an vélttamaan pitkissa markki-
nakorkoprokseissa esiintyva kuponkiefekti. Nain ollen estimoinnin tuloksena saatu
aineisto on ekonometrisen testauksen selked vahvuus. Edelld mainittujen perustelui-
den nojalla myos tulevissa tutkimuksissa kannattaa korkoaineistoon soveltaa NS
estimointimenetel méa.

Tutkimuksen ekonometrisessa osassa on kéytetty seka Granger-kausaalisuustestia etta
Estrellan ja Mishkinin -mallia korkojen aikarakenteen ja inflaation yhteyden selvitt&
miseen Suomen aineistosta. Tutkimuksen korkoaineisto alkaa vuoden 1993 tammi-
kuusta ja paéttyy joulukuuhun 1998. Granger-testien tuloksista voidaan péételld, etta
pitkien ja lyhyiden korkojen ero on selkeéssd kausaalisuhteessa tulevaan inflaation
muutokseen. Erityisen hyvia tuloksia saadaan, kun inflaatiomuutoksen selittdjana
kaytetdan viiden vuoden ja kolmen kuukauden spot-korkojen erotusta.

Toisena ekonometrisena menetelmana kaytetty Estrellan ja Mishkinin -malli e sen
Sijaan tuota tyydyttavia tuloksia Suomen aineistosta. Mallin eri testit elvét tuota riit-
tévan hyvia tuloksia estimointiperiodin siséllg, joten mallga el kannata kayttaa esti-
mointiperiodin ulkopuolelle ulottuviin testauksiin (ns. out-of-sample -testeihin). T&
man lisaksi useissa tapauksissa residuaalit ovat seké autokorreloituneita ettd hetero-
skedastisia. Suurimpana syyna heikkoihin tuloksiin saattaa olla mallin suhteellisen
yksinkertainen spesifikaatio.

Jatkotutkimuksissa kannattaa tutkia Estrellan ja Mishkinin -mallista hieman lagen-
nettuja mallgja ja keskittya tarkastelemaan korkoeron ja inflaation véalistéa dynamiik-
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kaa. Tata tukevat seka tehdyt Granger-testit etta tyon lopussa esitetyt Estrellan ja
Mishkinin -mallin lisétestaukset.
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Liitteet
Liitel
KK BetaOl Betal 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
1995M12
1996M1
1996M2
1996M3
1996M4
1996M5
1996M6
1996M7
1996M8
1996M9
1996M10
1996M11
1996M12
1997M1
1997M2
1997M3
1997M4
1997M5
1997M6
1997M7
1997M8
1997M9
1997M10
1997M11
1997M12
1998M1
1998M2
1998M3
1998M4
1998M5
1998M6
1998M7
1998M8
1998M9
1998M10
1998M11
1998M12

9.385139
9.18707
8.75745

10.28245

10.76628

10.14065

9.177528

12.29723

10.65702

8.524617

9.517814

9.534875

8.615728

8.781519

11.37994

11.35596

8.033436

8.376499

8.071402

9.527539

8.581332

8.076861

6.827633

5.637677

5.631262

5.672235

5.205448

5.788107
5.37793
5.20518

5.054128

5.213724
5.33671

4.988573

4.560198

5.243529

5.558437

6.916794

-4.48447
-4.58536

-4.4527
-6.23267
-6.94048
-6.23086
-5.16575
-8.92239
-7.18019
-4.58083
-6.35395
-6.42101
-5.32688
-5.66965
-8.70104
-8.50608
-5.52452
-5.13464
-5.56549
-6.76564
-5.73444
-5.05699
-3.76976
-2.88778
-2.73338
-2.47537
-2.40256
-2.60925
-2.27806
-1.90433
-1.85727
-1.73789
-1.82788
-1.42475
-1.60832
-1.49772
-2.42657
-3.75793

-4.9972
-5.86663
-5.65581
-5.12892
-6.02744
-6.90387
-6.97934
-0.05687
-4.16569
-6.76402
-4.85908
-6.34735
-6.32195
-5.61602
-0.13714
-4.40781

0.000649
-5.60782
0.000534
-0.01959
0.005486
0.009096
1.77E-03
-7.21E-06
-4.95E-07
-5.63E-07
1.93E-06
-2.64E-05
-1.65E-04
-5.25E-07
-5.71E-06
4.17E-05
1.16E-04
1.827852
-3.49E-07
-3.27115
-0.00171
-3.03157

1.663456
1.43809
1.414043
1.879991
1.8879
1.608529
1.17651
5.918564
2.691583
1.077324
2.142383
2.184475
1.657079
1.939023
7.634395
5.116581
3.423407
1.634075
3.297769
5.413317
4937718
4.207846
2.468329
0.607967
0.608216
1.144159
0.766025
2.622279
1.851597
1.492682
0.784841
1.854771
2.78561
8.627268
1.308231
1.573419
5.419439
6.389643
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Liite2

Estimointitilastojen suuren méarén vuoksi en esita tassa kaikkia tuloksia, vaan aino-

astaan esimerkkina vuoden 1995 tammikuun tiedot.

LOGBOOK .fim Trade Date: 15 Jan 1995

kkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkkhkhkkhkkhkkhkhkkhkkhkkhkkhkhkhkhkhkkhkhkhkhkkhkhkkhkkhkhkkhkkhkhkhkkhkkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkkkkkx
*%*
Minyield errors
Restriction: O/nrate=  4.4317309 %/yr continuously compounded
=  4.5313990 %/yr annualy compounded
= actua o/nrate

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

Infinite maturity spotrate: 10.872736 %/yr annually compounded

Price errors:
Mean squared priceerror :  0.14035865
Root meansqured PE  :  0.37464470

Mean absolute price error:  0.28186169
Max absolute priceerror :  0.64212836
for time to maturity : 7.1666667 yrs = 86.000000 months

Yield errors
Mean squared yield error :  0.051424399 %l/yr
Rootmean squared YE ' 0.22676949 %/yr

Mean absolute yield error:  0.17276301 %/yr
Max absoluteyield error . 0.52469982 %/yr
for timeto maturity :  0.25000000 yrs = 3.0000000 months
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Liite 3

yonylikorko

1, 3ja 12 kuukauden helibor-korot

Sarjaoblig. 3/91, erdpéiva 15.6.1996, kuponkikorko 11 %. (3.8.1992 — 3.6.1994)EI
Sarjaoblig. 1/92, erdpéiva 15.1.1999, kuponkikorko 11 %. (3.8.1992 — 14.1.1998)
Asunto-oblig. 1/92, erdp. 15.3.2002, kuponkikorko 10,75 %. (1.11.1992 — 31.12.1998)
Sarjaoblig. 2/92, erdpéiva 15.6.1997, kuponkikorko 11 %. (1.12.1992 — 13.6.1996)
Sarjaoblig. 1/93, ergpéiva 15.3.2004, kuponkikorko 9,5 %. (18.6.1993 —)
Sarjaoblig. 2/93, erdpéiva 15.9.1996, kuponkikorko 6,5 %. (6.6.1994 — 15.9.1995)
Sarjaoblig. 1/94, ergpaiva 15.9.2001, kuponkikorko 10 %. (18.9.1995—)
Sarjaoblig. 1/96, erdpéiva 18.4.2006, kuponkikorko 7,25 %. (12.8.1996 —)
Sarjaoblig. 1/97, ergpaiva 25.4.2008, kuponkikorko 6 %. (24.11.1997 —)
Sarjaoblig. 1/95, ergpaiva 15.10.2010, kuponkikorko 8,25 %. (9.2.1998 — 9.9.1999)
Sarjaoblig. 2/97, erdpéiva 21.6.2000, kuponkikorko 4 %. (22.6.1998 — 11.6.1999)
Sarjaoblig. 1/98, erdpéiva 25.4.2009, kuponkikorko 5 %. (17.8.1998 —)

% suluissa aika, jonka lainaon ollut virallinen viitelaina
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Liite4

kk lpv  3kk  6kk 9kk 12kk 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 847 919 9,22 927 930 945 992 10,27 9,64
93M3 9,13 890 8,69 863 862 8,75 942 987 9,09
934 893 8,73 857 849 844 852 927 9,77 885
93Vb 8,48 8,25 8,14 804 797 791 8,89 946 841 .
93M6 777 762 757 755 755 755 8,42 9,00 8,08 9,03
93M7 745 727 722 715 7,12 705 798 851 765 8,60
93VB 6,18 6,65 656 653 652 645 720 7,75 687 7,87
93MO 6,35 6,68 6,49 636 6,29 636 7,26 7,86 684 7,99
93M10/ 6,97 6,87 6,60 642 6,29 6,32/ 690 756 655 7,67
93M11| 6,76 6,58 6,23/ 6,03 593 588 653 7,22 6,21 7,39
93M12 | 6,22 590 5,68 558 552 551 6,24 6,89 590 7,03
94Ml 563 519 505 5,03 501 501 578 6,35 543 6,54
94NR 452| 482 488 496/ 505 502 586 6,37 548 6,58
94M3 439/ 480 4,88 5,02/ 512 510 6,72 7,28 6,13/ 745
944 431 513 543 561/ 575 567 763 823 7,01 8,29
94NBb 429/ 514 546 563/ 578 575 789 850 7,15 852 .
94M6 393 561 6,24 660 6,86 897 947 8,34/ 953 7,73
94AM7 4,61/ 546 6,13 6,57 6,91 931 9,69 8,66/ 9,89 8,09
94NMB8 391 596 6,77 7,24 754 9,95 10,38 9,38/ 10,59 8,83
94NO 4,07 557 6,36 6,88/ 7,25 9,92 10,23 9,21/ 10,53 8,80
94M10| 4,10 539 5,82 6,29 6,69 9,35 991 8,554/ 10,08 8,17
94v11| 4,30 543 6,05/ 650 6,79 949 10,02 8,67/ 10,23 8,30
94wv12 | 457 5,70 6,18 6,69 7,02 952 999 8,71/ 10,21 8,23
95M1L 443| 585 6,32 6,82 7,14 944 10,11 8,55/ 10,24 8,17
95V 527 599 6,32 6,68 6,97 9,30 10,00 8,37 10,22| 7,94
95M3 466 6,06 648 6,79 7,07 9,20 9,92 8,21 10,18 7,78
954 500 597 6,31 6,55 6,82 8,36 9,06/ 7,56 942 7,29
95MVb 506 587 6,06 6,22 6,45 7,76 8,63 7,03 8,84 6,74
95M6 577 6,02 6,21 640 6,57 769 840 7,12/ 8,70 6,81
95M7 540 6,13 6,40 6,63 6,80 7,76 846 7,25 8,74 6,99
95M8 6,04 6,08 6,25 641 6,56 732 8,07 6,82 834 660 .
95M9 6,20 595 5,97 6,00 6,04 6,84 7,65 6,29 7,98 7,60
95M10 5,61 561 565 5,70 5,76 6,61 7,58 593 7,95 7,48
95M11 1 4,90 493 499 505 511 6,03 7,060 528 7,52 6,95
95M12 1 4,60 454 457 461 4,66 571 6,82 486 7,38 6,70




71

kk 1pv | 3kk 6kk | 9kk 12kk | 3/91 | 1/92 'A1/92| 2/92 | 1/93 '2/93 1/94|1/96 1/97 1/95|2/97 1/98
96M1L | 430 4,20 424 432 441 539 646 451 7,03 6,31
96M2 | 4,05 4,28 433 4,44 458 577 708 461 7,67 6,88
96M3 | 3,83 4,01 412 423 436 552 710 432 7,71 6,81
96M4 | 391 3,82 3,95 4,09 421 524/ 6,75 4,15 747 6,49
96M5 | 4,01 3,76 3,86 4,02 4,16 521 6,73 4,06 7,36 6,46
96M6 | 3,38 3,72/ 3,84 397 411 512/ 6,57 721 6,30
96M7 | 3,48 3,63 3,78 3,93 4,07 505/ 6,37 7,07 6,19/ .
96M8 | 394 354 3,70 3,85 4,00 4,84 6,26 6,93 6,07 7,26
96M9 | 3,16 3,28 343 356 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 6,07 511 6,51
96M11| 3,29 3,08 321 3,33 346 3,93 527 6,02 511 6,47
96M12 | 3,11 3,08 3,20 3,31 3,40 3,83| 5,20 5,92 4,99 6,34
97ML | 2,68 3,07 316 325 334 3,65 4,94 571 4,75 6,14
o7rve | 2,85 3,07 317 325 334 3,58/ 4,76 5,48 4,56 5,91
97M3 | 251 3,07 3,18 3,30/ 342 3,78/ 4,95 5,68 4,80 6,12
97WM4 | 324 3,08 321 334 348 385 515 5,93 5,00 6,36
97M5 | 251 3,08 3,19 329 340 3,74 497 574 4,84 6,16
97'M6 | 2,760 3,07 3,19 331 342 3,72, 4,92 5,68 4,78 6,09
97M7 | 2,85 3,08 322 3,36 3,50 3,77 474 5,46 4,66 5,86
g7mM8 | 3,02 3,13 331 349 3,68 3,89 491 5,55 4,87 5,90
97M9 | 3,06 3,31 352 3,70/ 3,89 4,000 5,00 5,55 4,95 5,83
97M10 | 2,75 3,57, 3,91 4,10/ 4,26 425 517 5,54 511 5,75
97M11| 290 3,65 4,00 4,16/ 4,32 432 517 5,55 5,10/ 5,76 .
97M12| 3,20 3,60 3,87 4,04/ 4,18 411 494 5,27 4,85 5,48| 5,58
osm1 | 2,80 348 3,63 3,75 3,86 4,64 4,95 453 5,18/ 530 .
98v2 | 3,18 342 356 364 374 4,46 4,77 4,36 5,02| 5,16 5,27
98M3 | 3,10 3,47 358 366 3,76 4,39 4,68 4,33 4,88 5,04 5,14
98w4 | 3,30 3,63 3,75 384 393 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/ 3,83 391 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 | 295 354 359 3,63 3,66 3,90 4,06 3,78 4,27 4,45 4,60 3,66 4,50
98M10| 3,75 3,554 354 353 3,53 3,77 3,98 3,65 4,26 4,45 4,64 3,52 4,53
9smil| 3,13 3,61 358 355 354 3,76 3,96 3,63 4,25 4,41 4,62 3,49 4,47
98m12| 3,16 3,37 334 333 331 3,49 3,64 3,34 3,90 4,06 4,23 3,25 4,13




Liite5

kk Inf US10v US3kk kk Inf US10v US3kk
70M1 16.05 - - T4M7 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
T72M7 18.60 6.11 5.63 77M1 34.40 7.21 5.25
72M8 18.69 6.21 5.44 T7M2 34.73 7.39 5.13
72M9 18.77 6.55 6.00 77TM3 35.20 7.46 5.19
72M10 18.84 6.48 6.00 T77M4 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 TTM7 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
T74M2 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
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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 97.84 571 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
IMM11 90.77 8.39 8.21 95M5 100.05 6.62 6.12
IMM12 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 6.23 571 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 QoM7 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 oomM1 105.47 - -
98M7 103.22 5.45 5.66 [0]0]\Y, 4 106.20 - -
Liite6

kk Hell Hell2 HEL3 10v 5v kk Hell Hell2 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 954 10.11 9.63 11.23 11.23|89M11 14.78 14.51 14.77 1257 12.90
87M8 9.48 988 9,55 11.00 11.00{89M12 16.23 15.17 16.08 12.91 13.00
87M9 9.37 9.92 948 10.71 10.71|90M1 16.01 15.45 16.05 12.68 13.00
87M10 929 10.04 945 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 1251 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 1453 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 1455 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 1156 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 Hell Hell2 HEL3 10v 5v kk Hell Hell2 HEL3 10v 5v

91M9 14.80 12.07 13.20 11.01 11.70{95M6 593 6.57 6.02 8.70 8.90
91M10 15.95 12.46 14.38 10.80 11.70|95M7 597 6.80 6.13 8.74 9.00
91M11 16.75 12.77 14.66 11.35 12.30|95M8 599 6.56 6.08 8.34 8.60
91M12 1255 12.63 12.78 12.06 12.70/95M9 597 6.04 595 7.98 8.10
92M1 12.09 12.39 12.25 11.76 12.50|95M10 558 576 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 1295 11.99 12.38 11.25 12.10|95M12 456 4.66 4.54 7.38 7.30
92M4 15.94 13.04 14.21 11.86 12.70{96M1 421 441 420 7.03 6.90
92M5 14.05 13.10 13.73 11.82 12.90{96M2 427 458 4.28 7.67 7.30
92M6 13.58 13.76 13.70 12.19 13.20{96M3 395 436 401 7.71 7.50
92M7 13.45 14.07 13.96 12.11 13.30{96M4 377 421 382 7.47 7.20
92M8 15.25 14.69 15.09 12.92 14.00{96M5 3.75 416 3.76 7.36 7.40
92M9 17.79 14.71 16.41 13.53 14.70{96M6 3.67 411 372 7.21 7.20
92M10 13.34 13.39 13.37 12.99 14.20|96M7 354 4.07 3.63 7.07 6.90
92M11 11.04 11.72 11.50 12.04 12.90|96M8 3.45 400 354 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 899 862 890 987 10.0096M12 3.02 340 3.08 6.34 5.90
93M4 8.85 844 8.73 9.77 10.00/97M1 3.02 334 3.07 6.14 570
93M5 8.41 797 825 946 9.60/97M2 3.01 334 3.07 591 550
93M6 770 755 7.62 9.03 9.20/97M3 3.01 342 3.07 6.12 5.60
93M7 731 7.12 727 860 8.70/97M4 3.02 348 3.08 6.36 5.80
93M8 6.70 6.52 6.65 7.87 7.90/97M5 3.01 340 3.08 6.16 5.70
93M9 6.81 6.29 6.68 7.99 7.80/97M6 3.00 342 3.07 6.09 570
93M10 7.13 6.29 6.87 7.67 7.60/97M7 3.00 350 3.08 586 5.60
93M12 6.16 552 590 7.03 7.00/97M8 3.01 368 3.13 590 5.70
94M1 538 5.01 519 6.54 6.60/97M9 3.15 389 3.31 583 5.80
94M2 482 505 482 6.58 6.6097M10 3.29 4.26 3.57 575 5.90
94M3 482 512 480 7.45 7.50{97M11 335 432 3.65 579 5.90
94M4 501 575 513 829 8.6097M12 3.31 418 3.60 558 5.80
94M5 497 578 514 852 8.90(98M1 3.30 3.86 3.48 530 550
94M6 520 6.86 5.61 9.53 10.00/98M2 3.29 374 342 516 5.40
94M7 517 6.91 546 9.89 10.40/98M3 3.36 3.76 3.47 5.04 5.40
94M8 535 7.54 596 10.59 11.00/98M4 3.49 393 3.63 501 5.40
94M9 5.07 7.25 5,57 10.53 11.00/98M5 357 4.04 3.75 5.08 5.50
94M10 5.07 6.69 5.39 10.08 10.50/98M6 354 399 3.73 4.95 5.40
94M11 5.07 6.79 5.43 10.23 10.50|98M7 351 392 3.67 4.86 5.20
94M12 541 7.02 570 10.21 10.50/98M8 351 383 3.61 4.68 4.90
95M1 550 7.14 5.85 10.24 10.30/98M9 350 3.66 354 445 4.60
95M2 571 6.97 599 10.22 10.20/98M10 3.52 3.53 3.54 4.45 4.30
95M3 578 7.07 6.06 10.18 10.10/98M11 3.57 3.54 3.61 4.41 4.40
95M4 575 6.82 597 942 9.40/98M12 3.39 331 3.37 4.06 4.20
95M5 572 6.45 587 884 8.90
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Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR"2
Constant -0.12047 0.091307 -1.319 0.1933 0.035
DMASINF_1 0.53632 0.13808 3.884 0.0003 0.2391
DMAZ3INF_2 0.12764 0.15552 0.821 0.4159 0.0138
DMAS3INF_3 -0.12875 0.15167 -0.849 0.4001 0.0148
DMAZ3INF_4 0.16269 0.14206 1.145 0.2578 0.0266
DMASINF_5 -0.37917 0.13789 -2.75 0.0084 0.1361
DMASINF_6 0.17742 0.14771 1.201 0.2356 0.0292
DMASINF_7 0.28005 0.15097 1.855 0.0697 0.0669
DMABSINF_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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