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RAHAMAJRAN KASVUN JAKAUTUMINEN ERI RAHALAITOSTEN TALLETUSTEN OSALLE

1. JOHDANTQ

Julkaisussa "Rahamadrdn kasvun hajoittaminen eri tarjontaldhteiden osal-
tarjontatekijdstda: pankkien Tuotonannosta, yleistn ja muiden rahoitus-
laitosten kuin pankkien uikomaisten Tiiketoimien vaikutuksesta (= vaihto-
taseen ylijddmd lisdttynd ndiden sektoreiden ulkomaisen padoman netto-
tuenniila), valtiontalouden alijddmdn vaikutuksesta (= valtion nettoluo-
tonotto ulkomailta, Suomen Pankilta ja pankeilta), Suomen Pankin sucrasta

nettoluotonannosta naille sektoreille sekd muista tekijoistd, residuaa-

kasvu jakautuu eri rahalaitosten talletusten, ottolainauksen ocsalle. Reha-
siin Ja samoin menetellddn Tuotonannon suhteen. Tavoitteena talld Tisd-
hajoituksella on selvittdd, miten rahalaitesten talletusten kasvu on

riippunut eri tarjontatekijoistda: ko. rahalaitoksen omasta luotonannostia,

.......

Jaaman vaijkutuksesta, Suomer Pankin suorasta luotonannosta ja residuaali-

sdksi hajoitelmassa *artastellson kiteisrahin, yhden rahamddrdn

satokijdn kosvun aiheut fomaa talhetusten supistumista.
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Rahalaitoksia on erotettu kuusi: Helsingin-Osake-Pankki (Tlyhenne HOP),
Kansallis-Osake-Pankki (KGP), Osuuspankit mukaanlukien QKO (0sP), Posti-
pankki (PP), Suomen Yhdyspankki (SYP) ja Sddstopankit mukaanlukien SKOP
(SaP). Aluksi on esitetty kuvioin kunkin rahalaitoksen ottolainauksén

Ja 1uotonann6n kasvu sekd markkinaosuusdzt talletuksista ja Tuotoista
seka tarkasteltu lyhyesti talletusten ja Tuotonannon kasvun tilastoiii-
sia ominaisuuksia. Seuraavaksi on esitetty yl1d@ mainittu rahalaitoskoh-
tainen hajoitelma ja muodostettu tahdn liittyvd talletusten kokonaiskas-
vun jakautumista eri rahalaitosten osaile selittdva matriisi. Sen
JaTkeen on tarkasteltu saatuja tuloksia koko mallin estimoinnista ja 1i-
sdksi rahalaitoskohtaisesti tutkittu ottolainaukseen vaikuttavia teki-

joita.

. TALLETUSTEN JA LUOTTOJEN KASYU RAHALAITOKSITTAIN

Talletukset sisdltdvat kajkki talletukset mukaanlukien valuuttamdardiset
talletukset. Luotot puolestaan sisdltdvdt sekd markka- ettd vaiuuttaiuo-

tot mukaanlukien valtion varoista vdlitetyt 1uotot1).

1) Liikepankkien tiedot on kerdtty pankkien ja kiinnitysluottolaitosten
kuukausitilastosta, kun taas osuus- ja sddstidpankkien sekd Postipan-
kin tiedot ovat vucteen 1974 .saakka anton- ja ottolainaustilaston mu-
kaisia. Tallettaja- Ja luotonsaajasektorin madritielyssa on tapahlunut
Joitakin muutoksia ja 1isdksi se ei ole tdysin samaniainen Tiikepank-
cikohtaigissa tauluissa ja rahalaitesryhmittdisissa tauluissa. Osuus-
Ja scédstépankkien sekd Postipankin kohdalia tallettaja- ja iuctonsaa-
Jasektori sisditdd kaikki muut rahoituslaitokset, kun taas Tiikepank-
kien kohdalla kiinnitysTuottopaniit eivdt tdhdn sisdily.Niden poik-
keavien tokijoiden vaikuius tdssa yhteydessd on kuitenkin varsin vahiiinen.



Oheisten kuvioiden yldosissa on esitetty eri rahalaitosten talletusten
ja Tuottojen kasvu né]jﬁn vuasineijanneksen pituisina periodeina vuo-
dests 1964 vuoden 1978 puolivdliin. Havainnot on merkitty aina periodin
keskipisteeseen. Kuvioiden alaosissa ovat rahalaitosten suhteelliset
osuudet kaikkien kuuden rahalaifoksen yhteenlasketuista talletuksista
ja luotoista kunkin vuosineljanneksen Topussa. Yleispiirre on, ettd eri
pankeilla on ollut ajoittain suuriaskin eroja kasvussa, mutta markkina-
osuudet ovat kuitenkin pysyneet suhteellisen tasaisina. Joiltakin osin
on tosin nahtavissd trendimdistd markkinaosuuden kohoamista ja alene-

mista. Viime vuosina ndyttdd tdssd suhteessa tapahtuneen tasoittumista.

......

tioiksi transformoituihin muuttujiin. Esimerkiksi talletusmuuttuja on
talletusten lisdys vuoden pituisena aikavdlind suhteutettuna periodin
tetty talletuskasvumuuttujien keskiarvot, hajonnat, varizatiokertoimet

(= hajonta/keskiarvo) sekd korrelaatiomatiriisi.

Taulukko 1. Talletusten kasvukontribuuticiden tunnuslukuja

Rahalaitos Bafalat-
Tunnus~ |- e e tolkset Raha~
Tuku HOP Kop OsP PP SYp SEP yhteensd lzitos
Keskiarve 0.49 2.36 2.84 1.64 2.1 3.56 13.01
Hajonta 0.21 0.55 0.67 0.76 T 0.89 0.71 2.73
Variaatio- ¢ : ‘
by 0.42 0.23 0.24 0.46 0.38 0.19 0.21
1.00 0.57 -0.22 0.20 0,39 ~0.16 0.26 l Hop
Paritiaio 1.00 0.22 0.50 0.54 0.22 0.65 Kop
sot
Lorrataa- 1.00 07 0,33 0.85 0.79 sy
tiot
1.90 .49 0.62 0.07 pp
1.00 .33 0.73 SYP
1,50 0.77 Sap
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Kuvio 1.

HOP:n talletusten ja Tuottojen kasvu edellisen vuaden vastaa-

vasta neljdnneksestd ja osuudet rahalaitosten-yhteenlasketuista
talletuksista Jja luotoista.
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Kuvio 2.

KOP:n talietusten ja Tuottojen kasvu edeliisen vuoden vastaa-
vasta neljanncksestd ja asuudet rahalaitosten yhteeniasketuista
talletuksista ja Tuotoista.
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Kuvio 3. Osuuspankkien talletuster ja luattojen kasvu edellisen vuoden
vastaavasta neljdnneksestd ja osuudet rahalaitosten yhteenlas-
ketuista talletuksista ja luotoista.
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Kuvio 4. Postipankin talletusten jo luottojen kasvu edeilisen vuoden

vastaavasta neljanneksestd ja csuudet rahalaitosten yhteen-
lasketuista talletuksista ja luotoista.
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5. SYP:n talletusten Jda Tuottojen kasvu edellisen vuoden vastaa-
vasta neljdnneksestd ja osuudet rahalaitosten yhteenlesketuista
talletuksista ja luotoista.
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Kuvig 6

Sdastopankkien talletusten ja lucttojen kasvu.edellisen vuoden
vastaavasta neljinneksestd ja osuudet rahalaitosten vhteenlas-

ketuista talletuksi

sta ja luotloista.
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Kasvukontribuutioiden keskiarvot heijastavat markkinaasuuksia,

mikd tulee huomata vertailussa. Sama pdtee hajontojen suhteen.

Sen sijaan varisatiokertoimen vois% clettaa olevan rahalaitoksen
koosta riippumattoman suureen. Naytitdd siltd, ettd variaaticgkertoi-
men suuruuden mukaan rahalaitokset jakautuvat kahteen ryhmaan. KOP:n,
osuuspankkien ja sddstopankkien talletuskasvu on ollut tdlld tavalla
mitattuna keskenddn suurin piirtein yhtd vaihtelevaa ja selvésti tasai-
sempaa kuin HOP:n, Postipankin ja SYP:n talletuskasvu. Ndissd rahalai-

toksissa talletuskasvu on olTut puolestaan keskenddn yhtd vaihtelevaa.

Taulukossa 1 on esitetty myds eri rahalaitosten talletuskasvun parit-
taiskorreiaatiot, jotka ovat odctetusti positiivisia. Voimakkain yksit-
tdinen korrelaatio, perdti 0.85, vallitsee osuus- ja sddstopankkien tal-
Tetuskasvun valilld. Seuraavaksi suurin parittainen riippuvuus on ollut
osuuspankkien ja Pestipankin vdlilld sexkd Postipankin ja sdiastopanikkien
valilid. HOP:n ja KOP:n v&linen korrelaatio on my0s varsin suuri. SYP:n
talletuskehitys ndyttdd suhteellisen "irralliselta" siind suhteessa,

ettd parittaiskorrelaatioista vain yksi nousee yli arvan 0.51). Kaikkien
talletusten kasvun kanssa korreioivat voimakkaimmin Postipankin ja osuus-
pankkien talletuskasvu. Muista selvdasti poikkeava on HOP:n kasvukehitys,
siild sen korrelaatio kaikkien talietusten kasvun kanssz on huomattavasti

muita pienempi, mikd riippunee sen muita yksikoité pienemmdstid koosta.

Taulukossa 2 on suoritettu vastaavaniainen tarkasteiu luotenanneon suhteen
kuin taulukossa 1 tailectusten csalta. Kaikilla wuilla pankeilla Tuottojen

Tigdys (absoluuttisesti) on ollut suurempsa kuin talletusten Tisdys {kasviu-

.
}

rireloi kaikkien talleotusten kasvun
kin,

) Kuitenkia SYP:n fallfetuskasvu ko
kanssa samalla tavalla kuin nuut
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kontribuutioiden keskiarvot Tuottojen osalta ovat suurempia kuin talle-
tusten osalta) paitsi sddstopankeilla. Luotonanto on variaatiokertoi-
mella mitattuna ollut tasaisinta sddstupankeissa. Postipankin Tuoton-
anto on puolestaan vaihdellut muita selvdsti enemmdn. HOP:N, KOP:n,
osuuspankkien ja SYP:n Tuctonannon vaihtelu on ollut keskenddn suurin
piirtein samansuuruista. Kaikkien pankkien osalta voidaan ftodeta, ettd

luotonarto on vaihdellut enemmdn kuin talletuskasvu.

Voimakkain parittainen yhteys on vailinnut KOP:n ja SYP:n Tuotonannon
vdlilld. Ldhes yhtd suuri on korrelaatio Postipankin ja sidstopankkien

Tuotonannon va111151).

Taulukke 2. Luotonannon kasvukontribuutiaiden tunnuslukuja

RL.‘ alai~
Rahalaitos el fd
. Tunnus~ T - tokset Rahe~
luku HOP KoP 0s? PP SYP Sap yhteenzi laitos
Keskiarve 7.59 2.83 2.94 1.94 2.77 3.45 14.52
Hajonta 0.2 132 1.25 1.28 " 1,28 0.94 4.9
Varieatio-| ¢ 49 0.39 0.22 0.66 045 | 0.27 0.34
Rerrean |
i
1.00 0.52 0.23 0.48 0.50 0.2¢ 0.54 HOP
Parittai- 1.00 0.63 0.50 0.78 0.56 0.85 Ko
¢et
worreisa- | 1.00 0.55 0.52 0.69 C.82 0sp
tiot
1.00 0.37 0.74 0.78 PP
1.00 6.56 0.80 syp |
1.00 0.85 Sip

1) Luotonantoeri ranalaitoksissaon toisaalta jeniin verran enemmdn kytkey-
tynvt foisivnsa kuintatlletuskasvu, sil1a taulukon 2 korreiastionatriisin
determinantti on vahdn pienenpi kuin taulukon 1. Molemnat ovat idnell1d nol-
Taa ja osotttavat siten suurte Tineaarista riippuvuutta muutiygien valilld.,
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3. TALLETUSTEN KASVUN RAHALATTOSKOHTAINEN HAJQITELMAMALLL

Kdytetddn seuraavia symboleita

TAi = rahalaitcksen 1 talletusten kasvukontribuutio rahamdarin
kasvuun
LU. = rahalaitoksen i Tuotonannon kasvukentribuutio rahamadran
L kasvuun
ULK = ulkomaisten Tiiketoimien kasvukontribuutic rahamddran
kasvuun

VALT = valtiontalouden alijdaman kasvukontribuutio rahamdarin
kasvuun

SPS = Suomen Pankin suoran nettoluotonannon kasvukentribuutio

RES = muiden tekijgiden kasvukontribuutio rahamddran kasvuun

KAT = kateisrahan kasvukontribuutio rahamddran kasvuun

Hajoitelman ldhttkohtana on identiteetti

6 6
(1) p> TAi-kKAT =

LUi +ULK + VALT + SPS 4 RES
f=1 ’

=]

Stirretdan kidteisraha cikeaile puolelle ja selitetddan nyt kutakin talie~
tusmuuttujaa'ﬂg kaikilla oikealla puolelia olevilla muuttujilla iineaari-

sessa jakaumamallissa. Mallit ovat siten seuraavat

TA Ji%*—b] ULK +Cy VALT + d] SPS-%e] KAT-%f} RES-F&I

'iza'!]!-u‘l -+ DRI ‘La-l(‘-

[ = Ly -k ¢ ', s LK+ c VAT + d ; o  KET & F CCa ¢
AG" a6-ILU~1 eo s T -’]d(_}«b-" bb Ul.!\-( L_'\.‘[:'\L.-[ 1 (163F5+L.6 Y o W ¢ r6 R.-b‘{ C6

&N

z
Yhteensd T1J¥ :(Iai1)LU]+.,.~+(Enia}LUG+(ﬁﬁi)ULK-P(Zﬁi)VALva(Zdj)SPS-%(XQj)KAT
=1 =) =1 =Y =1 = -

f . YRES + T
+ (}.—f_l / < }c 3
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Kertoimet kuvaavat kunkin rahalaitolsen talletuskasvun saamaa gsuutta

kyseisestda tarjontalahteesta. Koska yhtaibiden tulee yhteenlaskettuina
toteuttaa identiteetti (1) (kdteisraha on identiteetistd (1) siirretty
yhtdldissd (2) oikealle puolelie). niin saman muuttujan kerteimia sito-
vat yhtd10iden y1i lasketut ykkos- je nollasummaechdot, kuten asetelmaan
on merkitty. Ndiden huomioonottaminen ei kuitenkaan tuota estimoinnissa
vaikeuksia, jos muita kertoimia rajoittavia 1is$ehtoja ei gle kytketty
muraan estimointiin. Yhtd1c kerrallaan pienimmdn neliOsumman keinolla

sueritettu estimointi takaa kerroinrajoitusten toteutumisen automaatti-

sesti ja on periaatteessa tehokas estimointimenetelmd.

Taulukossa 3 on esitetty estimoitu kerroinmatriisi. Niiden kerroinesti-
maattien alle, joiden t-Tuvut ylittdvdt itseisarvoltaan arvon 2, on mer-

kitty sulkeisiin kerroinestimaattien keskivirhe.

Estimoitu hajoitelmarakenne on siina suhteessa tyydyttdavd, ettd ldhes
kaikki kertoimet ovat positiivisia, kuten niiden Jjakaumahajoitelmassa
tulee sllakin paitsi kdteisrahan kertoimien, joiden tuiee olla negatiivisia.
Ainoa epdtyydyttdava sarake on HOP:n Tuctonannon sarake, jossa on sekd
yksi suuri negatiivinen kerroin ettd suuria positiivisia kertoimia. Téhin
sarakkeeseen ei siten voi Jjuuri kiinnittdd huomiota. Samaten sddstiipank-

kien luotonannen sarakkeessa on negatiivisia kertoimia.

Tuloksista ndhdddn, ettd yhtgloiden selityﬁlsteet nousevat korkeiksi, mi-
ki heijastaa aseteiman identiteettiluonnetta. Toisaalta jddnndksen osoit-
favat positiivista autokorrelaatiota. Tdmd selitiyy muuttujatransFormaa-

tioste, koska havainnot ovat neljin vucsineljinneksen liukuvia kasvukont-

ribuutioita.
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Taulukke 3.

Tletusten kasvun rahaiaitoskohtaisen najoitelmamallin estimeinti, kasvukontribuutiomalli

Selittdvat muutiujat

Malilin tunnusluvui

PPLU

SYPLU

S&PLY ULK

VALT

RES

|
-, 46 f .03 .06 1,05 .06 -.05 .08

)
)

(.CS)

.07

i (.02) (.03) (.01 1 (.01) | (.05)
- | | i
H { H | I
CoqovTa boLae L 32 1 22 ; 05 | L1 gz s | 19t 22 | o1e -9 33 § .63 | 1.59
E | L(.09) ] (.08) | (.03) | (.03) | {.05) | (.04)
H ' i ‘
: i
Coeetn (-7 f .07 L .20 1 a8 1 18 ¢ .55 1 .15 12 15 19 | -5 1 .24 .89 | 1.0
f § | (.08) | (.08) | (.06)| (.06} (.02) (.02)} (.08) | {.03) | |
o o L |
Ceetal o4 1 a7 0 a7 | .56 17 | -.3 nl o200 6!l sl el 300 .8 | 1.30
i L (L28) | (.08)| (.08) | (.07) | (.07)] {.08)| (.02)| (.03) | (.05) | (.04)
| 1 | .
i i |
osyeTa | L A9 ] a9 | .06 | .45 | -.06 | .22 | .22 1 24 | -.24 | 45 | .69 | 1.43
E ! § (.08} | (.30) (.04) { (.04) | (.07) | {.06) |
| | i
| ! i | i i !
D swma |o-.08 | .23 | .16 BT 03 | 77| 9| 22| 22§ .23 -45) .27 | .85 | 1.70
1 - N : = 1 '
E i L (.osy| (.05) (.07) | (.02) ] (.03) ! (.oay !l (oa) i (.13) |
! i { | 1
| | | | | !
| T | ‘ —
| = | 7.00 | %.00 | %.00 { 1.90 | 1.00 | .00 | 7.00 | 1.00 | 1.00 | 1.60 | -1.00 | |
i : i ’ |

_-bl...
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Faelleen voidaan todeta, ettd kaikkien kolmen yhteisen taustamuuttujan -
uTkomaisen komponentin, valticntalouden alijadmdn vaikutuksen ja Suomen
Pankin suoran nettoluotonannon - kerroinestimaatit ovat tilastollisesti
merkitsevia. Toinen merkittdavd piirre on se, ettd kunkin pankin kohdaiia
pankin oman luotonannon kerroin on erittdin merkitsevd ja usein arvol-
taan varsin suuri Jja vaihtelee 0.20:sta aina G.77:een saakka. Namd
kert01m>t ovat selvdsti suurempia kuin ranalaitosten markkinaosuudet.
Taman tu1oksen luotettavuuteen voidaan kohdistaa epailyja sikdli, ettd
kyseessa saattaa olla ns. simultaanisuusharhan vaikutus, keska pankin
otto- ja antolainauksen valilla on todennakGisesti takaisinkytkentéq
Joka on ilmeisesti Tuonteeltaan juuri sellainen, ettd se nostaa kerroin-

estimaatit liian korkeiksi. Tdtd tarkastellaan myOhemmin kohdassa 4.

Jadnnosten autokorreloituneisuuden vuoksi kaikki mallit estimoitiin myos
muunnetussa muodossa, jossa mallien kaikista muuttujista oli otettu yn-
den periodin pituiset differenssit. Namd estimointitulokset on esiteity
taulukossa 4. Taulukkojen 3 ja 4 tulosten vaiilld naveitaan melkoisiakin

eroja eri tarjontamuuttujien jakautumakertoimissa, mutta ei kuitenkaan

kaikilta osin.

KOP:n Tuotonennon Jakautumisessa eri pankkien talletusten osalle suurim-
mat erot taviukkojen 3 ja 4 véiilld ovat SYP:n ja sddstopankkien talle-
tusten ssemissa osuuksissa, muut kertotmet ovat suhteeliisen saman suu-
ruisia taulukoissa 3 ja 4, joten niiden perusteella voitaisiin pddatelld,

elttd KOP:n tuotonanto vaikuttaa huomattavasti omien talletuston sekd Pos

tipankin ja SYP:n talletusten kasvuun.



Taulukko 4. Talletusten rehalaitoskohtaisen hajoitelmamallin estimointi, kasvukontribuutioiden differenssi-

S Y Ca

malli
!
Selittdvdt muutiujat | Mellin tunnusiuvui
i i | EEnris— | s i
AMCPLY | AKCPLU | A0SPLU | APPLU | ASYPLU | AS&PLU | AULK | 4VALT | ASPS | A RES | AKAT ':ra | RS | o-
2t f .03} .03 -.02 .05 | -.09 .04 .03 .04 .03 -.12 ST A T 2
} f (.e2) | (o1 (.02) | {(.05) ! |
t | i ;
! i ; |
1 ' .27 , .35 .29 .27 -.05 .29 .23 .28 .25 -1 .38 i &7 2.08
i |oosy s o (.06) | (.05) (.08) | (.05) i
i | !
06 i .03 .09 .08 .10 -39 .08 .08 S -.06, { .21 | .38 | 1.5
:; | i i
; {.05) | bo(.12) | (-03) | (.03) (.04) | (.03) | | :
| ! | | | ;_
Lo | oL e ; .38 .13 -.18 14 .26 .13 .16 .16 o st | 2.26
i 1 1
j Lo(o7)y 1 (a2 (.05) | (.04) (.07) | (.05) i ;
3 E j i 3
} | { 1
431 .34 17 ‘l .21 .20 .38 27 .30 29 | .23 -.59 .48 ¥ 2
. |
Ls) | ’ (.07) | (.08) § (10§ (.07) | (.21) | !
1 i , | 'l
i 1 i t i :
1 ; { :
-.86 1 1 a3 1 .07 .25 .56 17 .16 .09 .15 ~28 .30 | .41 ) 2.74
| ! Ty | : :
i . : {-09) (-18) | (.05) | {.04) (.05) | (.04) (-14) ; g
t ! | i t ;
| i | ’ | ' i i |
100 | 1.60 3 1.00 | 1.61 1.00 1.00 | 1.00 1.00 1.00 1.00 ST (R S
é i | |

..9!.-.
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Osuuspankit poikkeaisivat muista siind, ettd eman luotonannon vaikutus
talletuksiin olisi tulosten mukaan pienempi kuin muilla pankeilla. QOsuus-
pankkien luctonanto on merkittdvin KGP:n ja Postipankin talletusten kas-
vun kannalta. Postipankin luctonannon vaikutuskertcimissa on suuria ero-
Ja eri spesifikaateissa, joten taltd osin ei Jjuuwri voida tehdd muuta pda-

telmad kuin se, ettd vaikutus omiin talletuksiin on eritidin suuri.

SYP:n Tuotcnanto nayttdd vaikuttavan merkittavdasti HOP:n ja Postipankin
talletuksiin. Muilta csin on kertoimissa varsin suuria heittoja tauluk-
kojen 3 ja 4 vdiilld. S@dstdpankkien luotonannon sarakkeessa esiintyy
pienida negatiivisia kertoimia. Luotoriannon vaikutus painottuu osuuspanic-

kien talletuksien osalle. Omien talletusten riipptvuus luotenanncsta nayt-

taytyy eritidin suurena]).

samansutruiset taulukcissa 3 ja 4 Ja erot ovat selvdasti pienemmat kuin

tuotonantomuuttujien kohdalla. HOP:n osuus ulkomaisten liiketoimien raha-

kuin sen markkinaosuus talletuksista, ja ndin on myds muiden Tiikeparik-

kien kohdaila., KOP:n talletusten osuus ulkomaistern liiketoimien kokenais-

vaikutuksesta rahamddrddn on noin neljsannes ja samoin on SYP:n osuus.
Tulesten mukaan Postipankin osuus 0lisi runsaan kymmeneksen suuruinen,

sdasiOpankkien vajaa viidennes ja osuuspankkien runsas kymmenes. Naitd

1) Sddstopankkienmallissa ndytti erityisesti HOP:n Tuotonantomuuttujan mu-

kanaolo vaikuttavan eman Tuotonantomuuttujan kertoimeen sitd korottavasti.
Tauluken 4 malli gjettiin myds iTman tatid muuttuiea. Vamd nlensi sdastopank-
Kiep oman Tuotonannon kertoimen 0.45:een, mutta ei muuttanul muita kertoimia
sanghtavesti. Ulkomaisen kompenantin vaikutuskertoinen estimaatti oli tds-
samatlissa 0,17, valtiontaloudenatijadme myos 0,17 Ja Suonmen Panicin suaran
netiolustonatnon 0,174,
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Tukuja arvioitaessa on huomsttava, etta ne eivat suoraan kuvaa ka. raha-
laitoksen osuutta ulkomaiden ja Suamen vialisestd rahaliikenteestd, vaan
ulkemaisen rahantarjontzkomponentin eri vaikutuskanavia pitkin keskimda-

rin aiheutuneesta vaikutuksesta talletuksiin.

Veltiontalouden alijdaman rahamadrad kasvattavan tekijdn vaikutus eri
pankkien talletuskasvuun on melka samanlainen kuin ulkomaisen komponentin.
HOP:n osuus téstdkin on jonkin »Erran suurempi kuin pankin markkinacsuus.
KOP:n osuus on viidennes, osuuspankkien kymmenesosa ja Postipankin odote-
tusti suhteellisen suuri, viidesosa. SYP:n kertoimissa eri malleissa on
eroja, mutta osuus on ehkd neljdnneksen suuruinen ja sddstdpankkien osuus

0lisi noin viidennes.

Suemen Pankin sucra ]uofonanto niyttad eniten vaikuttavan KOP:n ja SYP:n
sekd Postipankin talletuskasvuun. Residuaalitermin, Suomen Pankin ja pank-
kien muiden velkojen nettovaikutus on painottunut karkeasti pankkien mark-
kinaosuuksien mukaan. Kateisrahan muutosten vaikutus eri rahalaitosten
talletuksiin ndyttdytyy paincttuvan SYP:n ja sddstopankkien talletusten

kondalle. Tosin kertoimissa on suuria eroja eri malleissa.

Saatujen tuloksien perusteells voitaisiin tehdd se johtopddics, ettd kol-
men ranamarkkinoiden tilaan merkittdvasti vaikuttavan muuttujan: wikomais-
ten Titketoimien, valtiontalouden alijadman ja Suomen Pankin suoran net-
toluotonannon vaikutus olisi siind mielessd painottunut varsin selvdsti
liikepankkien ja Postipankin osalle, etii vaikutukset ovst suurcmpia kuin
ao. rahalaitosten markkinaosuudet talletuksisfa. Sen sijean tdssd vertai-
tussa ndiden muuttujien vaikulus osuuspankkion kohdalla olisi pienin ja

sadgstUpankkienkin osalta seivdsti warkiinaosuutta pienempi.
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On kuitenkin huomattava se, ettd ndiden kolmen tekijdn kasvukeontiribuu-
tioiden keskiarvo on ollut hyvin ldhelid nollaa tarkasteluajanjakscna,
joten mainitut vaikutuskertoimien erot eivit voi selittdd pankkien mark-
kinaosuuksissa tapahtuneita muttoksia. Namg tekijat cvat vain tilapdi-
sesti ko. ajanjsksona aiheuttaneet vaihteluita eri rahalaitosten talle-

tuksis

4, SUPISTETTU MALLI

Edella viitattiin siihen, ettd estimointituloksiin saattaa vaikuttaa
simultaanisuusharha. Tamd tekijd vei Tuonnollisesti vaikuttaa monenkin
selittédvan muuttujan kautta, mutta erityisesti lienee syytd kiinnittdd
huomiota luctonannon ja talletusten vdliseen kytkentddn. Oletettavasti-
han pankin Tuotonanto perustuu paitsi ennakoituun ottolainauskehitykseen,
myos toteutuneeseen taltetuskasvuun jo vuoden pituisen periodin sisdlla,
Joka on tdssd ellut havaintoperiodin pituutena. Tal1din selittdvand muut-
tujana olava pankin oma luotonanto korreloisi positiivisesti ko. talle-
tusyhtdlon jdanndstermin kanssa. Tamd aiheuttaa yo. estimoinnissa har-
haisuutta, Jjoka oman Tuotonannon osalta ndkyy liian suurena kerroinesti-
maattina.

Toinen yo. maileissa esiintynyt ilmio oli se, ettd Tuvotomantomuuttujien

sin epiloogicia, saivat reqatiivisia ja suu-

Ly,
o
——
=
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=
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kertaimien olivat
ria positiivisia arvoja. Ndiden tekijiiden vuoksi nuodostettiin suppeampi
malli, jossa kaikkicn pankkien iuctonantomuuttujat lackettiin yhteen muut-

tugaksi, jonka syimboli on LUCT. Tamd merkitsee tietysti edelld olfevien

matlien vajoittamistx Tisachdoilla, joeiden mukaan kunkin pankin oitolad -
nauskehitys riippue sameila tavelia pankin oman ja kaikikien muiden pank-

kien luotonanpon wehibyssesti,
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Y11d olevaan asetelmaan (2) sisaltyy myOs jadnnostermeilie Tisdrajoitus,
ettd ne summautuvat nollaksi y1i yhtdlgiden. Tadll10in tietyn talletus-
yhtalon jdannostermin variointi aiheuttaa .muissa vhteenlasketun vastak-
kaissuuntaisen muutoksen. Muiden pankkien talletusten muutos aiheuttaa
taas vastakkaissuuntaisen reaktion niiden yhteenlasketussa Tuotonannossa
Ja siten kumoaa ko. pankin omar Tuotonannon positiivista korrelaatiota
jddnndstermin kanssa, jos eri pankkien ‘tuotonannon reaktio

talletuskasvuun on suurin piirtein samanlainen. Supistetussa mallissa

simultaanisuusongelma on siten todenndkoisesti huomattavasti pienempi.

Yksi ongeima on se, tulisiko malleihin sisdllyttad muita muuttujia kuin
e, jotka perusidentiteetissd (1) esiintyvidt. Edelldhdn ei sisdllytetty
malliin muita muuttujia kuin juuri identiteetin (1) muuttujat. Tailetus-
kasvu Tuonnollisesti riippuu muistakin tekijoistd kuin vain yc. tarjenta-

tekijoistd, Ndistd muista tekijoistd keskeisimpid ovatl maksuliikentscen
heilahtelut ja eri sektoreiden ja talousyksikoiden tulo- ja rahgitusase-

missa tapahtuvat muutokset.

Yksinkertaicin muita tekijoitd kuvaava muuttuja on kaikkiin ynt3aldihin
sisallytettavd vaxiotermi. Taulukosse 5 on esilld supistetun mallin esti-
mointitulos, kun vakiomuuttuja oli mukana. Mallit estimeitiin yhtdlo ker-
hiiomioon sallimalia jaanndksillie ensimmdisen kertaluvun autoregressiivi-
nen prosessi. Tdstd menettelystd johtuen kertoimien summachdot eivdt pidi

tadsmallisesti paikkaansa.

Vakion mukaanottaminen niyttdd olevan useimpien mallien kannaita varsin

olennainen tekijs., Yleisesti vakiomuuttujan mukaansttaninen muuttaa



Taulukko 5. Supistetun mailin estimointi

! {
§ Selitet—% Selittdvét muuttujat Mallin tunnusluvut
| tavd. | l : | Dymm e 1
i - Jaannos- i 2
| 1 1 A -

| muuttujal  LUOT ‘ ULK VALT SPS RES KAT VAKIO |}t RE D-W
{ 1
P i
| HOPTA | .04 E .07 .03 .04 .03 -.15 1 .15 .30 .65
; (.01) | (.01) | (.01) (.02) | (.02) (.05)
|
| KOPTA .15 .26 .19 .15 .13 -.17 .27 .34 .61 1.38
; (.03) | (.04) | (.04) (.06) (.05)
|
| oosPTA | .13 06 1 .09 4 16 -.00 .99 .36 71 36
§ ; (.c2) | (.03) | (.03) (.04) | (.03) (.28)

; ! ‘
’ PPTA | .20 | 18 | .18 .20 14 4 | -1.27 .35 .78 .94
; L(.03) | (.04) [ (.04) (.06) (.04) (0.33)
| sweTa .25 | .30 | .29 .25 24 | -5 | -1.00 53| .56 70
g (.c4) ! (.05) | (.05) (.08) (.06) (.18) | (.50)
i
| SEPTA 18 .09 9 1 9 .25 -.19 | 1.28 .33 .78 1.07
; (.03) | (.04) | (.03) | (.06) (.04) (.30)
|
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Tuotonantomuuttujan kertoimia supistetussa mallissa siten, ettd {lman
vakiota ne ovat ldhempana markkinacsuuksien suuruisia kerteoimia, kun taas
vakion mulaanottaminen muuttaa naitd kertoimia poispdin markkinaosuuksien

suurvisista kertoimista.

HOP:n ja KOP:n kohdalla ulkomaisen komponentin, valtiontalouden ja SP:n
suoran nettoluotonannon vaikutuskertoimet ovat‘noin 0.02 picnemmat kuin
mallissa, jossa vakiota ei olTut mukana. Myds osuuspankkien mallissa va-
kion mukaanottaminen alensi nditd kertoimia. Postipankilla vakion mukaan-
ottaminen lisdd kertoimia selvdsti, ja niinikdan SYP:n kohdalla kertoimet
kohoavat. Sddstopankkien mallissa taas kertoimet pienenevdt huomattavasti,

1)

jos vakio on mukana mallissa ‘.

Siten voidaan tedetd, ettd niiden mallien kohdalla, joiden vakio onh tau-
lukessa 5 saanut pesitiivisen kertoimen, vaikutuskertoimet ovat alentu-
neet, jJa taas negatiivisen vakion tapauksessa asia on pdinvastoin. Vai-

kutus on Tisdksi ollut yleensd samanlainen kaikkiin taustamuuttujiin.

Edelld taulukossa 4 esitettyyn differenssispesifikaatioon voidaan padtya
sekd vakion sisdltdvistd ettd sisdltamdttondstd maiiista. Siksi on mie-
1enkiintoista verrata taulukkojen 4 ja 5 tuloksia yhteisten taustamuuttu-
Jien-csalta. Tulokset ovat varsin lahelid toisiaan muiden pankkien csalte,
mutta KOP:n kertoimet ovat tauiukossa 5 pienempid kuin taulukosss 4, kun

taas sadstopankkien osalta ovat ulkomaisen komponentin ja SP:n suoran

nettoluotonannon kertoime! vaihtuneet suuruudeltaan taulukcissa 4 ja 5.

1) Vakion suuruus ja son kerroinestimaatin merkitsevyys heijastavat myos
Tuctonantomuubiujicn yhdistdmisen vaikutusta muicen ottnisinaukseen
vatkuttavien lekijGiden chelia.



Tarkastellaan vield Tuotonantomuuttujien yhteenlaskun aiheuttomien Tisd-
ehtojen merkitsevyyttd. Endon mukaanottaminen Tuonnollisesti vdhentad
mallin selitysastetta, mutta voidaan tutkiz, onko vdheneminen niin suur-
ta, ettd sitd ci veida selittdd yhtdsuurien Tuotonantomuuttujien kertoi-
mien nojalla. Testisuureena on ns. vapausasteiden kasvua kohti Tasketun
nelidsumman kasvu suhteessa aikaisempaan mallin jddnnosvarianssiin. Tds-
sa sovellutuksessa tdman suhteellisen Tlisayksen kriittinen raja 5 %:n
riskitasolla on 2.4, mikd ylittyy kaikkien muiden pankkien kohdalla pait-
si SYP:n. KOP:n kohdalla testisuureen arvo on 1dhelld rajaa, 2.6. mutta
muut ovatkin jo selvasti suurempia. HOP:n, Postipankin ja sadstipankkien
kohdalla arve on yii 7 ja osuuspankkien y1i 10. Siten voiteisiin pddtel-
1d, ettd yleensd eri pankkien Tuotonannon vaikutus tietyn pankin talle-
tusten kasvuun ei ole keskendan samanlainen. Tosin todenndkdinen simul-
taanisuusharha on aiheuttanut taulukon 4 mallien selitysasteen nousemi-

sen "liian" korkeaksi, mikd nostaa yo. testimuuttujien arvoa.

S LOPPUPAATELMIA

Y114 oleva rahamddrdn rahalaitoskohtainen jakaminen ja sen kytkeminen
lahtokohdan eiri pankkien talletuskasvun tutkimiseen. Hajoitelma antaa
myds mahdo!lisuuden rahoitustarkkinoiden kokonaisennusteen Jakamiseen

eri rahaiaitosten talietuskasvuri osaile. Tuifoksista ilmenee, ettd eri

0]

pankkien kohdalla on selviid eroja siind, miten niiden talletukset

-

119
puvat rahamarkkinoiden yieiskehitykseen vaikyttavien tekijdiden muutolk-

sista.
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Mallit pystyivdt seiittamddn suurimman osan talletuskasvun vainhtelusta.
Pankeittain tdssd oli eroja siten, ettd liikepankkien mallit olivat sel-
vasti heirompia kuin muiden pankkien talletusmallit selityskyvyltddn.
Loppuasa selityksestd menee muiden tailetuskehiiykseen vaikuttavien te-
kijoiden osalle, silld talletusten kasvu vaihtelee, vaikka edelld kdy-

teyissa taustamuuttujissa ei tapahtuisikaan muutoksia.

Hajoitelmamallin estimoinnissa muodosti luotonannon rahalaitoskohtaisen
vaikutusjakauman estimointi hankalimman ongelman kuten oli odotettua.

Taltd osin supistettu malli, joka on simultaanisuusprobleeman karnalta
edullisempi, kuitenkin ilmeisesti rajoittaa liikaa maliia ja heikentdd

selityskykyd. Tyydvttava ratkaisu edellyttdisi mallin Taajentamista luo-

......

Ja riippuvuutta spesifioinnin muutcksista ja saamaan kuva eri pankkien

talletuskasvun riippuvuudesta rahamarkkinakehityksen taustamuuttujista.



