Residuaalimenetelma — vaihtoehtoinen

menetelma ulkomaisen velan

tilastointiin

Suomen ulkomaista arvopaperivelkaa kos-
kevia tietoja maksutaseessa korjataan
vaihtoehtoisen menetelman perusteella.
Korjaukset ovat merkittavia ja pienenta-
vat maksutaseen virheellisia ja tunnista-
mattomia eria.

Maksutaseen osatekijoiden — vaihtotase, pddomatase ja
rahoitustase — summa on méaritelman mukaan nolla.
Kéytannossa ndin on harvoin, joten tilastollinen ero
kirjataan omaan erddnsa "virheelliset ja tunnistamat-
tomat erat”. Td&méd maksutaseen ns. virhetermi koostuu
tiedoista, joita ei ole pystytty kohdentamaan muualle
maksutaseeseen, virheellisesti kirjautuneista tiedoista
sekd puutteista ja epdtarkkuuksista. Pitkalla aikavalilla
kumuloituvan virhetermin tulisi lahestyd nollaa. Suo-
men maksutaseen virhetermi on perinteisesti ollut
pieni, mutta erityisesti vuoden 2008 lopusta alkaen se
on kasvanut, ja kumuloitunut virhetermi on ollut nega-
tiivinen. Suomen Pankin asiantuntijaryhmé on pyrki-
nyt 10ytdmaéan syitd virhetermin kasvuun useiden eri
lahestymistapojen avulla.’ Yhdessé selvityksen osa-
alueista keskityttiin arvopaperivelkojen tilastointiin ja
epéilykseen, jonka mukaan maksutaseen nykyinen
tilastointitapa liioittelee ulkomaisen omistuksen osuut-

ta koko arvopaperivelasta. Vaihtoehtoisiin lahteisiin

! Ks. maksutaseen vuosikatsaus 2011-2012/1-11,

http://www.suomenpankKki. fi/fi/tilastot/maksutase/Pages/vuosikatsau

kset.aspx .

perustuvan residuaalimenetelmén avulla voitiinkin
osoittaa, ettd nykyinen tilastointitapa todella yliarvioi

ulkomaisen arvopaperivelan maaraa.
Residuaalimenetelmé&

Residuaalimenetelmé on perusidealtaan yksinkertainen
tapa laskea ulkomaisessa omistuksessa oleva arvopa-
perivelka. Sen sijaan, ettd kerattdisiin tietoja suoraan
ulkomaisten sijoittajien omistuksista kotimaisissa
arvopapereissa, keskitytddn omistuksen kotimaisen
puolen selvittdmiseen. Menetelmaé varten on selvitet-
tvé luotettavasti toisaalta arvopaperivelan koko liik-
keessd oleva madra ja toisaalta kotimaisessa omistuk-
sessa oleva velan maéra. Kun koko velan méérasté
vahennetddn kotimaisessa omistuksessa olevat velka-
paperit, jaa residuaalierand jaljelle ulkomaisen omis-

tuksen maara (kuvio 1).

Kuvio 1. Residuaalimenetelman idea

Koko velka

B Kotimainen omistus Ulkomainen omistus
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Kaytannossa yksinkertainen laskelma on kuitenkin maéaralld, sill4 sen jokainen epdjohdonmukaisuus vai-
monimutkainen analyysi, jossa on otettava huomioon kuttaa lopputulokseen. Siten koko liikkeeseen lasketun
suuri maéaré erilaisia muuttujia. Velallissektoreita sekd | velan l&hteeseen tulee kiinnittda laskelmassa erityisté
arvopaperivelan kanta- ja virtatietoja koskevat laskel- | huomiota. Parhaan ja tarkoituksenmukaisimman l&h-
mat tehddan erikseen instrumenttikohtaisesti. Laskel- teen valinta ei ollut kaikkien kotimaisten omistajasek-
miin liittyy tiettyjen yhteisten haasteiden — kuten l&h- toreiden tapauksessa yksiselitteistd, silla eri lahteet
teiden valinnan ja frekvenssien yhdenmukaistamisen — | antavat erilaisia lukuja vaikeammin tilastoitaville sek-
liséksi instrumentti- ja sektorikohtaisia ongelmia. toreille, kuten kotitalouksille. Suhteellisen pitkén tar-
Kanta- ja virtatietojen kasittelyssa on perustavanlaatui- | kastelujakson — vuodesta 2008 vuoteen 2013 — vuoksi
sia eroja, mutta kantoja ja virtoja ei silti voida késitelld | kéytettdvissé olevat lahteet myds muuttuvat ajan kulu-
taysin toisistaan erillddn. Kantojen ja virtojen on muu- | essa. Korjausjakson alkuvuosina arvopaperivelan koko
tuttava yhdenmukaisesti, ja sen vuoksi erilaiset ristik- | maaran lahteena kdytettiin arvopapereiden liikkeeseen-
kaisvaikutukset on pidettava mielessa. laskutilastoa. Vuoden 2010 puolivélisté alkaen tilastoa
Kun lahdeaineisto on valittu ja muokattu laskelman | tdydennettiin Suomen Pankin rahalaitosten tasetilas-
kaytettavaksi, summataan eri lahteista keréatty kotimai- | toinnista saaduilla tiedoilla. Kotimaisten omistusten
nen omistus yhteen ja véhennet&én koko liikkeeseen ldhdetiedot ovat myds parantuneet ajan myota. Vuotta
lasketusta velan méarésta. Jaljelle ja& residuaalimene- | 2008 koskevien tietojen lahteend kaytettiin vain nel-
telmén mukainen ulkomainen omistus, jota verrataan jannesvuosittaista rahoitustilinpitoa. Sen jalkeen lahde-
nykyisen tilastointitavan mukaiseen ulkomaiseen tietoihin lisattiin Suomen Pankin tilinhoitajayhteisoil-
omistukseen. Naiden kahden luvun erotus on tehtava t4, sijoitusrahastoilta ja rahalaitoksilta keradmia tietoja.
korjaus. Lopulta halutaan vield varmistaa, ettd uudet Frekvenssien yhdenmukaistaminen

kanta- ja virtatiedot kayttaytyvat yhdenmukaisesti eika

epiilyttavia arvostusmuutoksia synny. Epauskottavia Rahoitustilinpidon kaytto tarke&nd lahteend tuo eteen

arvostusmuutoksia voidaan tasoittaa hienosaatamalla aineistojen frekvenssiin liittyvan haasteen. Maksu-

kuukausikantojen ja kuukausivirtojen estimointia. tasetilasto laaditaan kuukausitasolla kuten muutkin

Suomen Pankin tilastot, mutta rahoitustilinpito sen
Lahteiden valinta ja lahdeaineiston kasittely sijaan julkaistaan neljdnnesvuosittain. Jotta rahoitusti-
Monet haasteista liittyvét eri tavoilla lahteiden valin- linpitoa voidaan kayttaa lahteend kuukausitasoisessa
taan ja lahdeaineiston késittelyyn. Mahdollisia lahteitd | laskelmassa, on neljannesvuosiaineistosta estimoitava
olivat Suomen Pankin omat pankeille, sijoitusrahas- kuukausivaihtelu luotettavalla tavalla. Estimointimene-
toille ja séilytysyhteisoille kohdistamat tiedonkeruut, telmien muodostaminen, erityisesti kuukausivirtatie-
Tilastokeskuksen rahoitustilinpito ja luottokantatilasto | doille, osoittautui yhdeksi residuaalianalyysin hanka-
sekd Valtiokonttorin julkaisemat tiedot. limmista kohdista.

Lukujen arvostukseen ja kertyneisiin korkoihin tu- Kantojen kuukausivaihtelun estimointi neljannes-

lee kiinnittdd huomiota, silla laskelmassa ovat tarpeen | vuosittaisista havainnoista perustuu kuukausittaiseen

markkinahintaiset luvut, joihin sisaltyvat kertyneet verrokkiaineistoon, jonka voidaan olettaa liikkuvan
korot. Laskelman luotettavuuden kannalta erityisen samalla tavalla kuin estimoitavan aineiston. Kuukausi-
suuri merkitys on koko liikkeeseen lasketun velan vaihtelu estimoidaan seuraamalla verrokkiaineiston
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uraa ja kiinnittdmalla neljanneksen viimeinen havainto
alkuperdiseen neljdnnesvuosihavaintoon (ks. kuvio 2,
jossa esimerkkind valtionvelan kannan Q- ja M-sarja).
Kuvio 2. Rahoitustilinpidon mukainen valtion

ulkomainen arvopaperivelka ja sen perusteella
estimoidut kuukausittaiset kantatiedot

—Rahoitustilinpidon mukainen velka Estimoitu velka
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuukausittaisten virtatietojen estimointi neljannes-
vuosivirroista puolestaan perustuu luotettavasti esti-
moitujen kuukausikantojen erotusten eli kokonaismuu-
tosten jakaumaan (ks. kuvio 3, jossa esimerkkina val-
tionvelan Q- ja M-sarja). Tama estimointimenetelméa
toimii hyvin, kunhan neljanneksen kuluessa ei ole
suuria arvostusmuutoksia. Jos kokonaismuutosten
jakauma heijastelee enemmén arvostusmuutoksia kuin
todellisia virtatietoja, menetelmé voi tuottaa epauskot-
tavia virtatietoja neljanneksen sisall4. Téallaisessa tapa-
uksessa virhe ei kuitenkaan vaikuta kyseisen neljén-

neksen ulkopuolisiin ajanjaksoihin.

Kuvio 3. Rahoitustilinpidon mukaiset valtion ul-
komaisen arvopaperivelan virtatiedot ja esti-
moidut kuukausittaiset virtatiedot

—Rahoitustilinpidon mukainen velka Estimoitu velka

Mrd. euroa

8

" = Wil =YWA
ALY
2 [ \ L
Il
6 | \
-8
0 2008 2009 2010 2011 2012

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Menetelman perusteella tehdyt korjaukset

Residuaalimenetelmén tulosten perusteella valtiohal-
linnon, rahoituslaitosten ja yritysten ulkomaisen velan
kanta- ja virtatietoja vuodesta 2008 eteenpdin on kor-
jattu. Ensimmaiset isot korjaukset julkaistiin vuoden
2013 maaliskuussa? ja toiset syyskuussa®. Korjaukset
ovat parantaneet kumuloitunutta virhetermia merkitta-

vasti (kuvio 4).

2 Ks. Maksutaseen maaliskuun 2013 laajan julkaisun liite,
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/maksutase/Documents/Liite
metodologia_27032013_fi.pdf .

% Ks. Maksutaseen vuosijulkaisu 2013,

http://www.suomenpankKi. fi/fi/tilastot/maksutase/Pages/vuosikatsau

kset.aspx
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Kuvio 4. Kumuloitunut virhetermi vuosina 2008-
2013/l ennen ja jalkeen korjausten
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Lahde: Suomen Pankki.

Korjaukset tehdaan revisioimalla edellisen vuosinel-
janneksen tiedot merkittavan lahteen, Tilastokeskuk-
sen laatiman rahoitustilinpidon, julkaisuaikataulun
mukaan. Suomen Pankki ennakoi ulkomaisen velan
kantatietojen korjauksia jo tilaston ensimmaiseen jul-
kaisuun, mutta virtatietojen korjaukset julkaistaan tall4
hetkelld tilaston ensimmaisen revision yhteydessé.
Tavoitteena on kuitenkin kehittdd menetelmad, jonka
avulla virtatietojen korjauksia voitaisiin ennakoida ja
virhetermiin vaikuttavat korjaukset saataisiin laskettua

nopeammin.

Lisatietoja antavat Anni Salo, p. 010 831 2480, ja
Elina Somervuori, p. 010 831 2428,
e-mail: etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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