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Tiivistelma — Abstract

Valuuttakurssiteoria on ollut murroksessa viimeisten vuosikymmenten ajan. Perinteiset makro-
mallit epdonnistuvat ennusteissaan, ja markkinoiden mikrorakenneteoria koettaa selvittdd valuut-
takurssien dynamiikkaa: miksi valuuttakurssi heilahtelee niin paljon makrotalouden fundament-
tien arvoihin verrattuna, varsinkin lyhyelld aikavalilla.

Valuutan hinnan muodostumisesta on tehty useita teoriakehikkoja ja valuutan volatiliteetin selit-
tdjaksi on tarjottu heterogeenisid markkinaosapuolia, informaation epatiydellisyyttéd ja psykolo-
gisia tekijoitd sijoituspaidtoksissd. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja rationaalisia odotuk-
sia ei kuitenkaan vield ole pystytty korvaamaan yksikésitteiselld teorialla.

Téssé pro gradu -tutkielmassa selvitetddn uuden informaation vaikutusta valuuttakurssin volatili-
teettiin. Empiirisessd osiossa testataan Yhdysvaltojen ja Euroopan makrotalouden uutisten vai-
kutusta USD/EUR valuuttakurssin volatiliteettiin viiden minuutin aineistossa.

Empiiristd tutkimusta on aiheesta tehty paljon. Tutkimus kehittyy koko ajan, menetelmaét kehit-
tyvit ja aineiston saatavuus paranee. Empiirisen osion tulokset ovat yhtenevid aikaisempien tut-
kimustulosten kanssa. Makrotalouden uutiset lisdédvit volatiliteettia merkitsevésti, ja USA:n uuti-
set ovat maittain testatuista uutisista merkitsevimpid. Liséksi paljon testattu negatiivisten uutis-
ten suurempi vaikutus sai vahvistusta tésti tutkielmasta. Merkittdvin tulos saavutettiin hypotee-
silla, jolla testattiin ristiriitaista tietoa talouskehityksestd antavia uutisia ja yhdenmukaisia uuti-
sia. Tulosten mukaan ristiriitaiset uutiset lisddvét volatiliteettia merkitsevasti enemmin kuin yh-
denmukaiset uutiset. TyOssd testattiin myds niin sanottujen nollauutisten vaikutusta volatiliteet-
tiin. Tuloksena oli, ettd myds makroluvut, joiden ennuste on yhtd suuri kuin julkaistu luku, vai-
kuttavat positiivisesti volatiliteettiin. Ristiriitaisia tuloksia antoi vain hypoteesi, jolla testattiin
uutisten madrén vaikutusta volatiliteettiin.
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ESIPUHE

Tédmain tutkielman tekeminen ei olisi ollut mahdollista ilman useiden henkildiden tukea. Tyon
empiirisen osion toteutin ollessani korkeakouluharjoittelussa Suomen Pankin tutkimusosastol-
la. Tahdonkin kiittdd erityisesti harjoitteluni ohjaavaa professoria Jouko Vilmusta, joka ei
pelkdstddn antanut tirkeitd neuvoja ja ekonometrista opastusta, vaan myods mahdollisuuden
tihedfrekvenssisen aineiston kerdémiseen. Kiitdn ldmpimésti tyoni ohjaajia professori Kari
Heimosta ja professori Markku Lannetta tuesta ja arvokkaista kommenteista. Varsinkin
Markku Lanteen asiantuntemus empiirisessd rahoituksessa oli erittdin hyddyllistd tyoni toteu-
tuksessa. Liséksi kiitdin Tom Alasta, joka avusti aineistoni keruussa, sekd Suomen Pankin tut-
kimusosaston tutkijoita kannustuksesta ja hyodyllisistd kommenteista esitellessdni tyotd tut-

kimusosaston ty0pajassa.

Kiinnostukseni kansantaloustieteeseen ja erityisesti empiirisen tutkimuksen tekemiseen on
kasvanut hiljalleen opintojen my6td. Kuitenkin vasta viime kesénid tydskennellessdni Suomen
Pankin tutkimusosastolla tutkimussihteerind péésin vihdoin védhidn jyvélle, mitd olenkaan
opiskellut viime vuodet. Tutkimuksen tekeminen ja tutkimusyhteiso alkoivat tuntua erittiin
kiehtovalta tulevaisuudelta. Olen nauttinut tutkielmani tekemisesté erittdin paljon ja olen to-
della iloinen, ettd sain tehdd ndin mielenkiintoisen tyon maisteriopintojeni péétteeksi. Haluan-
kin kiittdd kaikkia teité, jotka puhalsitte voimaa orastavaan kipindédn jatkaa kansantaloustie-

teen opintoja vield eteenpéin.

Helsinki, toukokuu 2004

Helind Laakkonen
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1 JOHDANTO

Viime vuosikymmenien aikana rahoitusmarkkinat ovat vapautuneet ja timén myotd kasvaneet
valtaviksi. Tarve ymmaértda valuutta-, osake- ja johdannaismarkkinoita on niin ikdén kasvanut.
Taloustieteilijdt ovat yrittineet ymmaértad rahoitusmarkkinoiden kulkua kuitenkaan onnistu-
matta siind tyydyttdvisti. Rahoitusmarkkinoita on pyritty selittiméén erilaisilla malleilla ja
teorioilla: valuuttakurssin on oletettu maardytyvan korkopariteettien, ostovoimapariteetin tai
monimutkaisempien tasapainomallien kautta. N&illd malleilla rahoitusmarkkinoiden kulkua
voidaan selittdd kohtuullisesti, mutta vain pitkalld aikavalilld. Epédselviksi jdd vield ainakin se,
mitd valuuttakursseille oikeastaan tapahtuu lyhyelld (viikosta muutamaan kuukauteen) ja erit-

tdin lyhyelld aikavalilld (pdivan sisélld).

Ovatko rahamarkkinoiden tuotot lyhyelld aikavililld pelkkdid kohinaa, vai voidaanko niitd
selittdd jollakin muuttujalla, jota teoria ei ota huomioon? Miten valuuttakurssi oikeasti mai-
raytyy? Ketkd markkinoilla toimivat, ja voidaanko kaikki markkinoilla toimivat osapuolet
olettaa homogeenisiksi, kuten tdhdn asti on tehty? Hukataanko tidmédn yksinkertaistuksen
vuoksi tirkedd informaatiota? Onko yksi syy kurssien volatiilisuuteen se, ettd markkinoilla
toimivilla diilereilld, markkinatakaajilla ja sijoittajilla on erilaiset odotukset ja erilaista infor-
maatiota talouden tilasta seki siitd mika olisi oikea tasapainohinta valuutalle, osakkeille tai

muille rahoitusmarkkinainstrumenteille?

Néihin ja lukuisiin muihin kysymyksiin etsii vastauksia rahoitusmarkkinoiden mikrorakenne-
teoria. Mikrorakenneteoria sai alkunsa 1980-luvun alussa, ja kiinnostus sithen on kasvanut
1990-luvulla. Tihedfrekvenssisen aineiston saatavuus paranee ja menetelmit kehittyvat. Uusia
teoreettisia ja empiirisid tutkimuksia syntyy koko ajan, ja toiveena on ennustaa rahoitusmark-

kinoiden liikkeitd paremmin kuin satunnaiskulkumalli.

Yksi keino tarkastella vaikuttavatko talouden fundamentit valuuttakurssiin myds lyhyelld ai-
kavalilld, on tutkia makrotaloudellisten uutisten julkaisemisen vaikutusta valuuttakurssiin.
Aiheuttaako uuden informaation tulo makrotalouden muuttujista markkinoille minkéénlaista
reaktiota kursseihin? Miten uutinen vaikuttaa valuuttakurssin volatiliteettiin tai kaupankéyn-

nin volyymiin? Aiheuttaako uutinen valuuttakurssissa hypdhdyksen ylos- tai alaspdin palaten



takaisin tasapainoonsa, vai hyppadko valuuttakurssi pysyvésti uuteen tasapainoonsa uuden
informaation myotd? Uutisten vaikutusta rahoitusmarkkinoihin on tutkittu 1980-luvulta alka-

en ja kiinnostus sithen kasvaa jatkuvasti.

Tédmain pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tarkastella empiirisesti uutisten vaikutusta va-
luuttakursseihin. Teoriaosuudessa kdydddn ldpi valuuttakurssiteorian osa-alueet yleistasolla
sekd tarkastellaan uutisten vaikutuksesta tehtyjd teoriakehikkoja tarkemmin. Tarkasteluun
otettavat uutiset médrdytyvét osittain valuuttakurssien makroteoriasta, mutta tutkimusongel-

man teoria sekd kaytetty menetelméd ovat mikrorakenneteorian aluetta.

Tyossd estimoidaan julkaisuhetkeltddn ennalta tiedossa olevien makrouutisen vaikutusta
USD/EUR valuuttakurssin volatiliteettiin Flexible Fourier Form -menetelmilld. Vaikutusta
testataan viiden minuutin aineistossa, jota on noin kolmen kuukauden ajalta vuoden 2003 tait-
teelta. Testattavia hypoteeseja on monia. Uutisten vaikutusta testataan muun muassa jakamal-
la uutiset maittain ja testaamalla vaikuttavatko uutiset, joiden ennuste on sama kuin julkaistu
luku. Liséksi testataan vaikuttavatko positiiviset uutiset eri tavalla kuin negatiiviset uutiset, ja
vaikuttaako volatiliteettiin enemmaén, jos uutisia julkaistaan kerralla enemmaén kuin yksi. Het-
kind, jolloin julkaistaan useampi kuin yksi uutinen, testataan vaikuttavatko ristiriitaiset uutiset
talouden tilasta enemmin volatiliteettiin kuin uutiset, jotka ovat kaikki joko positiivisia tai
negatiivisia. Tulosten mukaan makrotalouden uutisilla on kasvattava vaikutus valuuttakurssin
tuottojen volatiliteettiin. Uutiset Yhdysvaltojen talouden tilasta ovat kaikkein merkitsevimpia
ja lisddvdt volatiliteettia huomattavasti enemmin kuin Euroopan uutiset. Lisdksi todetaan, ettd
ristiriitaiset uutiset talouden tilasta kohottavat volatiliteettia enemmin kuin yhdenmukaiset
uutiset. Negatiivisten uutisten todetaan nostavan volatiliteettia enemmin kuin positiivisten
uutisten. Ristiriitaisia tuloksia tuottaa vain hypoteesi, jolla testataan uutisten maarin vaikutus-

ta volatiliteettiin.

Tutkimus rakentuu seuraavasti. Toisessa luvussa kerrotaan yleisesti valuuttamarkkinoiden
toiminnasta ja kehityksestd. Kolmannessa kidydéén lapi valuuttakurssiteorian osa-alueet. Nel-
jannessd luvussa kerrotaan teorioista, johon uutisten vaikutus valuuttakurssiin nojautuu. Vii-
dennessi kdydédén ldpi uutisten vaikutuksista tehtyjéd tutkimuksia viime vuosikymmenien ajal-
ta. Kuudes luku sisiltdd toteutetun empiirisen tutkimuksen siséllon: selvityksen aineistosta,

menetelmistd sekd tuloksista. Seitsemédnnessi luvussa ovat tutkimuksen johtopaitokset.



2 VALUUTTAMARKKINAT

2.1 Valuuttamarkkinoiden rakenne ja kehitys

Kansainvilinen jérjestelypankki BIS on tehnyt kolmen vuoden vilein selvitystd maailmanlaa-
juisten valuuttamarkkinoiden volyymista, volatiilisuudesta, markkinaosapuolista ja muusta
valuuttamarkkinainformaatiosta. Selvitystd on tehty vuodesta 1989 ldhtien, ja viides seki vii-
meisin selvitys julkaistiin vuonna 2001. Selvitysten perusteella valuuttamarkkinat ovat muut-
tuneet huomattavasti varsinkin viimeisimmalld periodilla (TAULUKKO 1). Vuoteen 1998
valuuttamarkkinoiden volyymi kasvoi huomattavasti, mutta vuonna 2001 kokonaisvolyymi
laski 19 prosenttia. Huhtikuussa 2001 keskimiérdinen pdivittdinen valuuttakauppa oli 1200
miljardia USA:n dollaria, kun taas vuonna 1998 sama luku oli 1490 miljardia dollaria. Va-
luuttakauppa ei kuitenkaan laskenut tasaisesti kaikkien instrumenttien kesken, vaan juuri avis-
takaupan volyymi tippui huomattavasti. Avistakaupan lisdksi valuuttaswappien volyymi laski

myos jonkin verran.

TAULUKKO 1 Maailmanlaajuinen valuuttamarkkinoiden volyymi

Paivittdiset keskiarvot huhtikuussa, miljardeina USA:n dollareina 1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 2001

Avistakauppa 317  394| 494 568| 387
Termiinit 27 58 97 128 131
Valuuttaswapit 190| 324] 546 734| 656
Estimoidut virheet raportissa 56 44 53 60 26
Kokonaisvolyymi 590 820 1190| 1490 1200
Kokonaisvolyymi huhtikuun 2001 valuuttakursseilla 570 750 990| 1400{ 1200

Léihde: BIS 2001

Muutos on selked myos tarkasteltaessa valuuttamarkkinoiden osapuolia. Valuuttadiilereiden
vilinen kaupankdynti laski huomattavasti: vuonna 1998 64 prosenttia kaikesta valuuttakau-
pasta kaytiin valuuttadiilereiden vililld, kun taas vuonna 2001 vastaava luku oli vain 59 %.
Tdma voidaan selittdd elektronisten kaupankdyntijarjestelmien yleistymiselld, koska niiden
kayttd vihentdd diilereiden tarvetta kdyda kauppaa keskenédédn (ks. luku 2.3). My6s pankkien
ja yritysten vélinen kaupankdyntivolyymi pieneni. Tamé voidaan mahdollisesti selittdd kiihty-
villd yritysrintaman fuusioitumisella (BIS 2001). Osuus valuuttakaupasta putosi 17 %:sta
13 %:iin. Péinvastaisesti pankkien ja sijoituspalveluyritysten vélinen valuuttakauppa kasvoi

20 %:sta 28 %:iin (TAULUKKO 2).



TAULUKKO 2 Valuuttamarkkinoiden volyymi osapuolten mukaan

Miljardeina USA:n dollareina 1992 1995 1998 2001

YHTEENSA 776 1137 1429 1173
Raportoivien diilereiden kanssa 540 729 908 689
Muiden rahoitusinstituutioiden kanssa 97 230 279 329
Muiden kuin rahoitusinstituutioiden kanssa 137 178 242 156
Paikallisesti 317 526 657 499
Rajojen yli 392 611 772 674

Léihde: BIS 2001

2.2 Euron vaikutus valuuttamarkkinoihin

Euron tulo on luonnollisesti vaikuttanut valuuttakaupan volyymin pienenemiseen. Euro oli

vuonna 2001 vastapuolena 38 prosentissa kaikista valuuttakaupoista. Luku on suurempi kuin

mikd oli Saksan markan osuus vuonna 1998, mutta pienempi, jos lasketaan kaikkien euromai-

den osuus vuoden 1998 selvityksestd. Muiden valuuttojen osuus ei ole merkittdvasti muuttu-

nut edellisen selvityksen jdlkeen. USA:n dollari on vastapuolena 90 %:ssa kaikista valuutta-

kaupoista, euro 37 %:ssa ja jeni 23 %:ssa. USD/EUR oli kaikista vaihdetuin valuuttapari, seu-

raavaksi vaithdetuimmat olivat USD/YEN ja USD/GBP. Osuudet olivat jérjestyksessd 30 %,
20 % ja 11 % kaikesta valuuttakaupasta (TAULUKKO 3 ja 4).

TAULUKKO 3 Valuuttakaupan volyymi ja volatiliteetti

1992 1995 1998 2001
Volyymi Volatiliteetti | Volyymi  Volatiliteetti | Volyymi  Volatiliteetti | Volyymi Volatiliteetti
USD/EUR 1 192 10 254 10,45 290 5,72 354 15,61
USD/IPY 155 8,12 242 17,05 256 11,75 231 10,82
USD/GBP 77 9,6 78 5,65 117 5,31 125 9,08
EUR/IPY 18 8,73 24 16,76 24 10,99 30 19,97
EUR/GBP 23 5,84 21 8,47 31 6,04 24 8,65

Volyymi miljardeina USA:n dollareina, volatiliteetti paivittdistuottojen vuoden keskihajonta jaettuna kalenteri-

kuukausille
1 Ennen vuotta 1999 Saksan markka

Léhde: BIS 2001




TAULUKKO 4 Valuuttojen jakautuminen markkinoilla

Prosenttia keskimaaraisesta paivittdisestd kaupankaynnistad huhtikuussa

1989 1992 1995 1998 2001
USA:n dollari 90 82 83,3 87,3 90,4
Euro 37,6
Saksan markka 27 39,6 36,1 30,1
Ranskan frangi 2 3,8 7,9 51
ECU ja muut ERM valuutat 4 11,8 15,7 17,31 ...
Japanin jeni 27 23,4 241 20,2 22,7
Englannin punta 15 13,6 9,4 11 13,2
Sveitsin frangi 10 8,4 7,3 7.1 6,1
Kanadan dollari 1 3,3 3,4 3,6 4,5
Australian dollari 2 2,5 2,7 3,1 4,2
Ruotsin kruunu 1,3 0,6 0,4 2,6

L&hde: BIS 2001

2.3 Elektroninen kaupankaynti

Euron ohella toinen merkittdva valuuttakauppaa muokkaava tekija on ollut sdhkdisten kau-
pankdyntijdrjestelmien (esim. Reuters) yleistyminen. Nykyédin pankkien vélinen kaupankdynti
valuuttamarkkinoilla tapahtuu pddosin elektronisten kaupankdyntijarjestelmien kautta. Niistd
tarkeimmait ovat Electronic Broking Services -yhtion (EBS) spot-kaupankéyntijirjestelmé ja
Reutersin Dealing 3000 -jarjestelma. Valuuttamarkkinat olivat ennen erittiin hajanaiset mark-
kinat, jolloin kaupat tapahtuivat puhelimitse osapuolten vililld, mutta nykydin markkina-
arvioiden mukaan valuuttakaupan kokonaisvolyymista jopa 90 % toteutuu sidhkodisten jérjes-
telmien kautta. Pankit asettavat nimettoméané joko yksi- tai kaksipuolisia hintoja valuutoille
kayttden omia tietokoneterminaalejaan. Jokainen jérjestelmin kéyttdjd voi seurata edullisinta
valuuttakurssihintaa tai kdyttdjan omalta kannalta parhainta kdytettdvissd olevaa hintaa (pank-
kikohtaiset limiitit voivat rajoittaa pankkien keskindistd kaupankiyntid). Elektronisten kau-
pankdyntijirjestelmien ja pankkien sisdisten jdrjestelmien avulla automaattinen kauppojen
késittely onnistuu. Sdhkoiset kaupankdyntijirjestelmét ovat mahdollistaneet valuuttakaupan

keskittdimisen ja samalla toimijoiden médédran huomattavan vihentdmisen. (Salavirta 2002)



3 VALUUTTAKURSSITEORIA

3.1 Makromallit

Valuuttakurssin madrdytymistd on tarkasteltu perinteisesti erilaisten tasapainoehtojen niko-
kulmasta. Valuuttakurssimallit ovat olleet joko yksinkertaisiin taloustieteen lakeihin, kuten
yhden hinnan lakiin perustuvia tai monimutkaisempia talouden eri tekijdt huomioon ottavia
(monetaari-, likviditeetti-, portfoliotasapainomallit) malleja. Makromallit on kuitenkin varsin-
kin lyhyelld aikavélilld todettu tehottomaksi ennustamaan valuuttakurssin kulkua. Tutkimus-
ten mukaan (Meese & Rogoff 1983) yksinkertaisilla makrotalouden fundamenteilla, kuten
inflaatio tai korkotaso, on huono selityskyky valuuttakurssin liikkeisiin ndhden, jos kiytetty
aikaperiodi on yksi vuosi tai sen alle (TAULUKKO 5). Ongelma on my®és se, ettd vaikka em-
piiriset mallit joissain tapauksissa tuottaisivatkin tyydyttdvid ennustetuloksia, ne eivit silti
useinkaan ole pystyneet voittamaan satunnaiskulkumallia. Tapaukset, jossa mallin ennuste-
voima on pdihittdnyt satunnaiskulun, tuloksia ei ole pystytty yleistimdan. Malli ei ole toimi-

nut muiden valuuttojen kohdalla tai muissa saman valuutan aineistoissa. (Taylor 1995; Sarno

& Taylor 2002)

TAULUKKO 5 Perinteisten makromallien epdonnistuminen ennustamisessa

(RMS ennustevirheet')

Valuutta- Ennuste- Satunnais- Monetaari- Jaykkien Portfoliotp
pari horisontti kulku malli hintojen malli malli
DEM/USD 1kk 3,72 3,17 3,65 3,50
6kk 8,71 9,64 12,03 9,95
JPY/USD 1kk 3,68 4,11 4,40 4,20
6kk 11,58 13,38 13,94 11,94
GBP/USD 1kk 2,56 2,82 2,90 2,74
6kk 6,45 8,90 8,80 7,11

Léihde: Meese & Rogoff (1983)

1 . . . .
'RMS = T z (E -4, )2 Root mean square ennustevirhe, jossa F; = mallin ennuste, ja 4, = toteu-
=1
tunut arvo



3.2 Mikrorakenneteoria

Markkinoiden mikrorakenneteoria poikkeaa monilta osin oletuksissaan normaalista makrota-
louden valuuttakurssin muodostumisen teorioista. Mikrorakenneteoria ei esimerkiksi oleta,
ettd pelkéstddn julkinen informaatio on relevanttia, tai ettd kaupankdynnissd kaytettdvit me-
kanismit ovat seuraamuksettomia. Makromallit olettavat myds talouden osapuolet homo-
geenisiksi, ja osapuolten kiyttdytymisen rationaaliseksi. Ndiden oletusten paikkaansa pité-
vyyttd voidaan kuitenkin kritisoida. Valuuttamarkkinoilla on erilaisia toimijoita, joilla on eri-
laiset motiivit ja joiden kdyttdytyminen vaikuttaa valuuttakurssin muodostumiseen enemmén
tai vihemmén. Mikrorakenneteoria analysoi yksittdisten paitoksentekoyksikoiden vilistd
kayttaytymistd valuuttakurssimarkkinoilla ja tutkii valuuttakurssikaupankdynnin yksityiskoh-
tia, kun taas makrotaloustieteellinen 1dhestymistapa pitdé néitd yksityiskohtia turhina. (Sarno

& Taylor 2002)

3.2.1 Valuuttamarkkinoiden osapuolet

Perinteisten sijoittamisteorioiden mukaan rationaalinen sijoittaja sijoittaisi markkinaportfolion
mukaan ja pitdisi sen jilkeen portfolionsa muuttumattomana. Markkinaportfolion tuottoa on
teorian mukaan mahdotonta voittaa. Kuitenkin osa sijoittajista ei toimi ndiden ohjeiden mu-
kaan, vaan hajauttaa sijoituksensa puutteellisesti ja valitsee sijoituskohteensa omien tutkimus-
tensa tai esimerkiksi talouslehdistd annettujen vinkkien perusteella. Hajauttaessaan sijoituk-
sensa sijoittajat uskovat rahansa sijoitusrahastoihin, joissa heiltd veloitetaan suuria summia.
Téllaisia sijoittajia kutsutaan nimelld “noise traders”. He reagoivat helposti markkinoilta tule-
viin huhuihin ja markkinoiden liikkeisiin, joilla ei vilttdméttd ole varsinaisesti yhteytti arvo-
paperin tai valuutan arvoon. Noise traderit ovat yksi syy sithen, miksi valuuttojen ja osakkei-
den arvot heiluvat niin paljon tasapainoarvojensa ympérilld. Noise traderit liikuttavat markki-
nahintoja pois niiden oikeista arvoistaan ja lisddvat riskid markkinoilla, koska heilla ei ole
pddsyd yksityiseen informaatioon ja he reagoivat epdrationaalisesti julkisen informaation

saapumiseen markkinoille. (De Long, Shleifer, Summers & Waldmann 1989)

Joidenkin sijoittajien motiivi sijoittamisessa valuuttamarkkinoilla on suojautua markkinaris-
kiltd. He suojautuvat vientihintojen muutoksia vastaan eivétka voi valttimétta valita kaupan-

kdyntiajankohtaansa. Suojautujien vahinkona ovat spekuloijat, jotka padsevét késiksi yksityi-



seen informaatioon. Heilld on tdlloin enemmén ndkemystd tulevista hinnoista kuin muilla
markkinaosapuolilla. (Guembel & Sussman 2001) Spekulointia on seké vastustettu ettd puo-
lustettu. Yksi ndkemys on, ettd spekulaattorit ostavat silloin, kun valuutta on alihinnoiteltu ja
myyvit silloin kun se on ylihinnoiteltu. He poimivat markkinoilta ilmaiset abritraasivoitot ja
ajavat hintoja kohti oikeita, talouden fundamentteja vastaavia arvojaan. (De Long et al. 1989)
Osassa tutkimuksista taas kuvataan spekuloijat vahingollisiksi, koska he pdédsevit késiksi in-
formaatioon, joka ei ole kaikille sijoittajille saatavilla. Hyvéksikdyttamalld yksityistd infor-
maatiota ja noise traderien epérationaalista tapaa reagoida helposti uuteen informaatioon he
voivat esimerkiksi aiheuttaa markkinoilla kuplia tai valuuttapakoja, jotka eivit valttamatta

perustu siithen, ettd talouden fundamentit olisivat heikenneet. (Guembel & Sussman 2001)

Mikrorakenneteoria sallii heterogeenisuutta myos valuuttakurssiodotuksissa. Tutkimukset eri
markkinaosapuolten valuuttakurssiodotusten méadraytymisestd ovat ensimmaisid mikroraken-
neteorian oivalluksia. Valuuttakurssiodotuksia on tutkittu kdyttdmailla kattamatonta ja katettua
korkopariteettia kehikkona. Valuuttakurssiodotuksia on mallinnettu finanssiyhtiéiltd saadun
aineiston perusteella, ja vaikka tulokset vaihtelevatkin runsaasti, ovat seuraavat tulokset kui-
tenkin selkedsti havaittavissa: valuuttakurssiodotuksissa on suurta heterogeenisuutta ja hajon-
ta kasvaa pitemmilld aikavileilld. Aineistoa on kéytetty myds riskipreemion olemassaolon ja
rationaalisten odotusten voimassaolon tutkimiseen. Riskipreemio on havaittu olevan olemas-
sa, eikd se ole korreloitunut termiinidiskonton kanssa. Tulokset eivit ole kuitenkaan antaneet
ndyttdd siitd, ettd rationaalisten odotusten hypoteesi olisi voimassa. Ilmeisesti juuri hetero-
geenisten odotusten vuoksi korkopariteettiteoriat epdonnistuvat valuuttakurssiodotusten ku-

vaamisessa. (Sarno & Taylor 2002)

3.2.2 Valuuttakurssin ennustamisen eri tekniikat

Yksi syy lyhyen ja pitkén aikavélin valuuttakurssiodotusten vaihtelevuuteen voi olla se, ettd
eri markkinaosapuolet kiyttavét eri tekniikoita ennustaessaan valuuttakursseja. Pitkén aikavi-
lin valuuttakursseja ennustetaan paljon kayttiméalld makrotalouden perustekijoitd, kun taas
lyhyen aikavélin ennusteissa kdytetddn paljon teknisid analyysejd. Tekninen analyysi tarkaste-
lee kurssin trendejd ja kulkua ja ennustaa niiden perusteella tulevaa kehitystd. Tilastollisia
tunnuslukuja kéytetdédn myds paljon hyvéksi. Ekonomistit ovat yleensd ldhinnd huvittuneita
teknisten analyysien tarjoamasta informaatiosta. Kuitenkin niitd kéytetddn tutkimusten mu-

kaan huomattavan paljon hyvéksi, eikd niitd ndin ollen saisi jattdd huomiotta. Valuuttakurssin



midrdytymisen tutkimisen epdonnistumisen onkin sanottu johtuvan siité, ettd todellisuudessa
valuutan hinta méérdytyy “chartistien” ja “fundamentistien” odotusten tasapainokohdassa.
(Goodhart 1988) Yin-Wong Cheung on monissa tutkimuksissaan tarkastellut valuuttakauppo-
ja kédyvien diilereiden kaupankdyntimenetelmid. Tutkimuksissa on tehty kyselyitd valuutta-
markkinoiden toimijoille, ja taulukossa 6 on raportoitu tulokset, kun diilereiltd on kysytty,

mikd menetelma vastaa eniten heidén kaupankéyntiperusteitaan valuuttamarkkinoilla.

TAULUKKO 6 Valuuttadiilereiden kaupankéyntitekniikka

Mika kuvaa parhaiten tapaasi Iso- Hong-
kdyda valuuttakauppaa? Britannia| USA kong | Tokio | Singapore
Asiakkaan pyyntdjen mukaan nyt 37 % 22 % 25% | 27% 29 %

5 vuotta sitten | 33 % 23 % 25% | 26% 28 %
Teknisten menetelmien mukaan nyt 33% 29 % 26% | 28 % 26 %

5 vuotta sitten | 14 % 19 % 24% | 23 % 20 %
Fundamenttianalyysien mukaan nyt 34 % 25% 23% | 22 % 21 %

5 vuotta sitten | 31 % 23 % 23% | 26 % 21 %
"jobbing" lihestymistavan mukaan ' nyt 36 % 21 % 26% | 24 % 25 %

5 vuotta sitten | 53 % 31 % 29% | 25% 31 %

Lahde: Cheug & Wong 2000; Cheung & Chinn 1999; Cheung et al.

2000

" "obbing" lihestymistapa on kaupankiyntitapa, jossa diileri jatkuvasti ostaa ja myy
valuuttaa

3.2.3 Tilausvirta

Erittdin suosittu mikrorakenneteorian tutkimusalue on ns. “order flow” tutkimukset, joilla
varsinkin Martin Evans ja Richard Lyons ovat tehneet merkittdvid tuloksia. (Evans & Lyons
1999) Vapaasti suomennettuna order flow tarkoittaa tilausvirtaa eli ostajien ja myyjien teke-
mien tarjousten nettomddrdd. Sen on huomattu olevan erittdin tehokas selittdja valuuttakurssin
kayttaytymiselle. Tilausvirran mallin ennusteilla on kyetty paihittdmiin myds satunnaiskulun
ennusteita. TAma ei kuitenkaan tarkoita, ettd tilausten virta méérittiisi valuuttakurssin tasapai-
nohinnan, koska kausaalisuuden suuntaa ei voida todistaa. Mahdollisesti juuri makrotalouden
fundamentit ja muut tekijdt ovat syy valuuttakurssin muutoksiin, mutta fundamenttien jayk-
kyydesti ja kdytettdvissd olevan informaation epitdydellisyydestd johtuen tilausten virta toi-

mii parempana mittana arvioimaan markkinoiden odotuksia valuuttakurssin tulevasta tasosta.

(Sarno & Taylor 2002)
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3.2.5 Muut mikrorakenneteorian tutkimusalueet

Edell4 luetellut esimerkit ovat vain osa mikrorakenneteorian tutkimusalueista. Paljon merkit-
tavaa tutkimusta on tehty myos osto- ja myyntikurssin vilisen eron, "spredin" médraytymises-
td. Teoria antaa kolme syytd spredin syntymiseen: vilityspalkkiot, haitallisen valikoitumisen
kustannukset ja kustannukset riskistd. Vilityspalkkiot sisdltdvat kustannuksia esimerkiksi asi-
antuntemuksen hankkimisesta ja elektronisten kaupankiyntijérjestelmien kayttdmisestd. Hai-
tallinen valikoituminen tdssi yhteydessd tarkoittaa sitd, ettd spredi tdytyy asettaa korkeam-
maksi spekulaattoreiden vuoksi. Spekulaattoreilla on kéytettdvissddn yksityistd informaatiota,
ja he tekevit voittoja muiden markkinoiden kustannuksella. Suurempi spredi vahentdd erittdin
lyhytaikaisia valuuttakauppoja, jotka ovat tavanomaisia spekulaattoreille. Viimeinen spredin
selittdja on riskistd aiheutuvat kustannukset. Valittdja altistuu markkinariskille pitdessddn hal-
lussaan valuuttaa, ja korvauksena téstd riskistd hin perii riskipreemion, joka on osa spredid.
Osto- ja myyntikurssin vélistd eroa on mallinnettu mikrorakenneteoriassa paljon. Tulokset
kertovat esimerkiksi, ettd spredin ja valuuttakurssin volatiliteetin vélilld on vahvaa korrelaa-

tiota. (Sarno & Taylor 2002)

Mikrorakenneteoria on myos kiinnostunut informaation laadusta. Onko kaikki markkinoilla
oleva informaatio julkista, vai vaikuttaako valuuttakurssiin myds yksityinen informaatio?
Paljon tutkimusta on tehty myds markkinoilla esiintyvdn ylimédrdisen volatiliteetin syista.
Lisdksi markkinoilla on todettu ilmenevdn monenlaisia viitkonpdivistd, vuodenajasta, pdivin

hetkestd ja alueesta riippuvia anomalioita.
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4 HINNAN MUODOSTUMISEN MEKANISMEJA

4.1 Tehokkaat markkinat ja rationaaliset sijoittajat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki tiedossa oleva informaatio nékyy jo
arvopaperin hinnassa. Uuden informaation tullessa markkinoille rationaaliset markkinaosa-
puolet uudistavat késityksensd tasapainohinnasta, ja hinta nousee tai laskee uuteen tasapai-
noonsa. Tamé kuitenkin edellyttdd, ettd markkinoille tulee todellakin jotain ylldttdvaa, silld
teorian mukaan vanha hinta sisdltdd my0s markkinoiden odotukset tulevasta kehityksesta.
Empiirinen tutkimus on kuitenkin osoittanut timéin hypoteesin hieman hataraksi. Markkinoilla
havaitaan korkeaa volatiliteettia, jota ei voida selittdd pelkdstddn uuden julkisen informaation

saapumisella markkinoille.

Valuuttakurssin dynamiikkaa voidaan tarkastella seuraavien kolmen hypoteesin kautta, jotka
vastaavat kysymykseen: ”Kuinka markkinat reagoivat silloin kun uutta informaatiota saapuu

markkinoille?”

1. Oletetaan markkinaosapuolet samanlaisiksi ja rationaalisiksi. Kun uutinen tulee mark-
kinoille hetkelld t, kaikki ottavat sen vastaan samalla tavalla. Yksi on nopeampi kuin
muut ja asettaa uuden hintatason markkinoille. Tdmin jilkeen kaikki mukautuvat sa-
man tien hintaan ja ovat yhtd mieltd siitd, kuinka paljon informaatio vaikuttaa valuut-
takurssiin. Télloin tilastolliset tunnusluvut, kuten hintatarjousten frekvenssi, volatili-

teetti ja vinous eivét olisi erilaisia hetkelld t kun uutinen saapuu.

2. Toinen hypoteesi on, ettd agentit ovat yhtd mieltd siitd, mihin suuntaan valuuttakurssin
tulisi muuttua uuden informaation my6td. He eivét ole kuitenkaan varmoja, kuinka
paljon valuutan hinnan tulisi muuttua. Télldin he ovat varovaisia siitd, etteivit tarjoa
liian paljon oikean arvon yli. Téssi tapauksessa hinnan tulisi pikkuhiljaa liikkua kohti
uutta tasapainoa uuden informaation myoti. Tdma nédkyisi hinnan muutoksen positiivi-

sena autokorrelaationa hetken t jilkeen.
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3. Kolmannen hypoteesin mukaan agentit eivit ole homogeenisid, vaan heilld on néke-
myseroja siitd, mitd uuden valuuttakurssin tulisi olla. Tdmén vuoksi hetken t jdlkeen
agenteilla olisi erilaiset tarjoukset valuutasta. Tdmai taas toimisi informaationa muille
agenteille, jotka ehki uudistaisivat omia nikemyksiddn. Seurauksena olisi negatiivista
autokorrelaatiota ja suurempi volatiliteetti hinnoissa sini aikana, kun valuuttakurssi

hakeutuu uuteen tasapainoonsa. (Goodhart 1989)

Empiiriset tutkimukset valuuttamarkkinoista ovat osoittaneet, ettd ensimmdinen hypoteesi ei
pidé paikkaansa. Toista ja kolmatta hypoteesia on testattu mallintamalla tuottojen ehdollista
keskiarvoa ja ehdollista varianssia. Tutkimukset ovat osoittaneet, etti uuden informaation
saapuessa hinta ei siirry suoraan uuteen tasapainoonsa, vaan markkinoiden volatiliteetti kas-
vaa uuden informaation saapuessa markkinoille. Erilaisilla mikrorakenneteorian malleilla on
pyritty selvittimiin syitd markkinoiden ylimédrdiseen volatiliteettiin. Alan teoria ei ole vield
vakiintunut, vaan on péinvastoin vield pirstaleinen. Ylimadrdistd volatiliteettia on selitetty
mm. psykologisilla malleilla, heterogeenisilla markkinaosapuolilla seka julkisen ja yksityisen
informaation roolilla markkinoilla. Vaikka empiirinen kirjallisuus on osoittanut tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin hieman vajaaksi teoriaksi, yksikdin uusi teoria ei ole vield kyennyt
yksiselitteisesti kuvaamaan markkinoiden toimintaa paremmin. Ongelmana varsinkin psyko-
logisissa malleissa on se, ettd sijoittajien kéyttdytymisen olettaminen epérationaaliseksi on
sama kuin avattaisiin Pandoran lipas, jonka jélkeen on hankala muodostaa teoriaa, joka pitee
yleisesti. (Hong & Stein 1999) Mikrorakenneteorian lukuisista teoreettisista kehikoista 16ytyy
kuitenkin monta tirkedd tekijdd, jotka auttavat ymmartdmaan markkinoiden ilmiditd parem-

min.

4.2 Markkinoiden volatiliteetin ja volyymin yhteys

Stephen Rossin (1989) “Information and Volatility: The No-Arbitrage Martingale Approach
to timing and Resolution Irrelevancy” oli ensimmadisid tutkimuksia, jossa tarkasteltiin infor-
maation ja markkinoiden volatiilisuuden yhteyttd. Rossin rakentaman yksinkertaisen mallin
mukaan hintojen vaihtelevuus on yhtd suuri kuin informaatiomdirén vaihtelevuus. Hinen
mukaansa siis kaikki volatiliteetti markkinoilla johtuu uudesta informaatiosta. Jos niin ei oli-
si, arbitraasivoitot olisivat mahdollisia. Rossin malli on sikéli yleispétevi, ettd tulokset ovat

riippumattomia kéytetystd arvopaperin hinnoitteluteoriasta. Mallissa ei kuitenkaan otettu
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huomioon, ettd arbitraasikauppa sisdltdd paljon riskeja, eiké ole niin yksiselitteisesti mahdol-
lista. Mallin mukaan voidaan kuitenkin esittdd hypoteesi, ettd volatiliteetti on korkeampaa
markkinoilla niind aikoina kun uutta informaatiota saapuu markkinoille. Voidaan myos olet-

taa, ettd mitd enemman uutisia saapuu, sitd enemmin volatiliteetti kasvaa.

Hypoteesi 1. Uutisten tulo markkinoille lisdd volatiliteettia markkinoilla.

Hypoteesi 2. Mitd enemmdn uutisia tulee markkinoille, sitd enemmdn volatiliteetti kasvaa.

4.3 Epitaydellisen informaation vaikutus volatiliteettiin

Aswath Damodaranin ”Economic Events, Information Structure, and the Return-Generating
Process” on myds esimerkki 1980-luvuilla kehitetyistd hinnan muodostumisen kehikoista.
Damodaranin mallissa tarkastellaan informaation vaikutusta rahoitusmarkkinainstrumenttei-
hin. Damodaranin mukaan markkinat eivit reagoi itse tapahtumiin markkinoilla, vaan niista
julkaistaviin uutisiin. Uutisten kautta vilittyva informaatio ei kuitenkaan ole tdydellistd. Sen
liséksi, ettd informaation kerddminen ei ole ilmaista, informaatio voi olla myds harhaanjohta-
vaa. Damodaranin mallin mukaan uutisten kautta vélittyvd informaatio sisédltdd virheitd. Kun
uutisia julkaistaan, markkinaosapuolet uudistavat ennusteensa tulevasta kehityksestd. Nima
ennusteet eivit kuitenkaan ole tdydellisid, vaan mukana on pienempid ja suurempia ennuste-
virheitd. Toinen virhe voidaan tehdd analysoidessa uutisen vaikutusta instrumentin arvoon.
Virhe kasvaa epitiydellisen informaation myd6ta ja vastaavasti uuteen informaatioon vastaa-

mishalukkuuden vaikutuksesta. Virhetermin varianssi o,; muodostuu seuraavalla tavalla
2
(1) ol =) > X.X;0,
iJ

jossa X; = i:nnen markkinaosapuolen antama paino aggregaattiennusteelle. (i =1,2,3,..., n),
ja o;= :nnen ja j:nnen osapuolien vélisen ennustevirheen kovarianssi. Virhetermin varianssi

on siis funktio siitd

- kuinka monta toimijaa markkinoilla on, ja minkd verran he ovat samaa mieltd markkinoi-
den tilasta,

- markkinatoimijoiden henkil6kohtaisten ennusteiden laadusta,
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- ja siitd kuinka paljon markkinat painottavat ennustevirheitd. Tehokkailla markkinoilla

painotus valittaisiin siten, ettd virhetermin varianssi minimoituisi.

Hypoteesi 3. Mitd suurempi ennustevirhe on, sitd suurempi vaikutus uutisella on valuutta-

kurssin volatiliteettiin.

4.4 Heterogeeniset markkinaosapuolet ja volatiliteetti

Mielenkiintoisen teorian esittivit myds Admati ja Pfleiderer vuonna 1988. Heididn mallissaan
tarkasteltiin syitd siithen, miksi markkinoiden kaupankdyntivolyymi keskittyy tiettyihin pdivan
aikoihin, ja miksi volatiliteetti on korkeampaa ndind aikoina. Heiddn mukaansa kaupankdyn-
nin volyymin ja volatiliteetin keskittyminen tiettyihin hetkiin péivissd johtuu heterogeenisten
agenttien erilaisista kaupankdyntistrategioista. Mallissa on mukana kolmenlaisia agentteja.
Ensimmaéinen ryhmi on agentit, joilla on tiedossa enemmaén informaatiota kuin muilla agen-
teilla. Informoidut agentit havaitsevat tarjousten tilausvirran, joihin muilla agenteilla ei ole
pddsyd ja ndin ollen he saavat enemmaén informaatiota kuin muut markkina-agentit. Toinen
ryhméd on osapuoli, joka kdy kauppaa likviditeettisyistd. Téllaisia agentteja ovat esimerkiksi
suuret rahoitusinstituutiot, jotka kdyvét kauppaa pystydkseen vastaamaan asiakkaidensa ky-
syntddn. Néiden agenttien kaupankdynti ei siis johdu suoraan tulevien kassavirtojen tavoitte-
lusta. Likviditeettiagentit jactaan mallissa kahteen ryhméén. Perusteena télle on se, ettd likvi-
dititeettisyiden vuoksi agentit eivit osittain pysty valitsemaan milloin kdyvit kauppaa, vaan
heiddn tiytyy kdyda kauppaa silloin kuin likviditeetin tarve syntyy. Kuitenkin osa likviditeet-

tiagenteista voi strategisesti valita kaupankdynnin ajoituksen.

Markkinoiden agentit ovat siis informoidut agentit, likviditeettiagentit, jotka voivat paattia
milloin kaupankédynti olisi heille suotuisinta seki likviditeettiagentit, joilla ei téllaista padtan-
tivaltaa ole. Liséksi markkinoilla toimii markkinatakaaja, jolla on mallissa passiivinen rooli.
Mallissa osoitetaan, ettd ndiden eri agenttien optimaaliset kaupankdyntistrategiat johtavat
kaupankdynnin keskittymiseen silld tavalla, ettd agenteille on suotuisaa kdyda kauppaa silloin
kun kaikki muutkin kdyvét kauppaa. Likviditeettiagentit valitsevat kaupankdyntiaikansa mi-
nimoimalla transaktiokustannuksia. Transaktiokustannukset ovat minimissddn silloin kun
kaikki likviditeettiagentit kdyvat kauppaa yhtd aikaa ja kaupankdyntivolyymi on suurimmil-

laan. T&lloin on suurimmillaan myds yksityisen informaation méidrd markkinoilla. Taémén
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vuoksi tdlloin my0s agentit, jotka hyotyvit yksityisestd informaatiosta haluavat kdyda kaup-
paa markkinoilla. Heiddn osuutensa kasvattaa markkinoiden volyymia entisestddn. Vaikka
periaatteessa informoidut agentit ovat pahaksi likviditeettiagenttien voitoille, silti mitd enem-
mén informoituja agentteja markkinoilla on, sitd parempi asema on likviditeettiagenteilla.
Tama sen vuoksi, ettd informoidut agentit kilpailevat voitoista myds keskenddn, ja mité
enemmén nditd agentteja markkinoilla on, sitd pienempi on heidin kokonaishy6tynsa likvidi-
teettiagentteihin ndhden. Nash-tasapaino Admatin ja Pfleidererin mallissa 16ytyy siis kohdas-
ta, jossa likviditeettiagentit kdyvit kauppaa samaan aikaan pdivéstd. Lisdksi informoidut

agentit ovat aktiivisempia silloin kun likviditeettiagenttien kaupankaynti on keskitettya.

Markkinoiden volyymin periodillisuuden lisdksi mallissa kisiteltiin myds markkinoiden vo-
lyymin ja volatiliteetin yhteyttd. Tutkijoiden mukaan volatiliteettiin vaikuttavat sekd uuden
julkisen informaation maird markkinoilla ettd sellaisten likviditeettiagenttien méérd, jotka
eivit pysty padittdimiin kaupankdyntihetkeddn. Talld mallilla haluttiin kuitenkin selvittda sita,
kuinka eri agenttien kaupankdyntistrategiat vaikuttavat markkinoiden volatiilisuuteen, joten
siksi ndma kaksi volatiliteettiin vaikuttavaa asiaa oletettiin vakioksi. Mallin mukaan hintojen
muutoksen varianssi kasvaa suuremman volyymin aikoina. Talloin yksityisen informaation
agenttien maird markkinoilla on suurempi, koska hinnat sisdltivit enemmin informaatiota
tulevasta kehityksestd. Mallissa ei kuitenkaan otettu kantaa informaation tai sen vastaanoton
luonteeseen. Miksi uusi informaatio aiheuttaisi kasvavaa volatiliteettia, jos se olisi tdysin risti-
riidatonta tai virheetontd, tai jos kaikki toimijat markkinoilla tulkitsisivat sen vaikutuksen

samalla tavalla?

Myo6s Farmer ja Joshi osoittavat uudemmassa artikkelissaan ”The price dynamics of common
trading strategies” (2002), ettd heterogeenisten markkinaosapuolien eri kaupankéyntistrategiat
aiheuttavat markkinoille volatiliteettia. Heiddn mallissaan agentit ovat ”trendin seuraajat” ja
“arvosijoittajat”. Lisdksi markkinoilla toimii riskineutraali markkinatakaaja, joka tasoittaa
yliméirdisen kysynnédn ja tarjonnan asettamalla arvopaperille uuden, kysyntda ja tarjontaa
vastaavan hinnan. Markkinatakaajan ja muiden osapuolten vilisestd kaupankdynnistd voidaan

muodostaa yhtéld, jonka mukaan uusi hinta markkinoilla mééraytyy.

2) P =f(F,0)
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N
jossa @ = Za)(’)ja o!

i=1

(i

D= xt(i) — x,(i)l . x' voidaan ajatella agentin strategiaksi tai saannoksi,

jonka perusteella hédn tekee paatoksensd positiostaan. a)t(i ) on tillin agentin i tilaus markkina-

takaajalta hetkelld . Yksinkertaistuksen vuoksi markkinatakaajan asettamaan hintaan Py
vaikuttaa tilausten nettoméérd o . Uusi hinta on siis funktio aikaisemman periodin hinnasta ja
eri agenttien nettokysynnin maérdastd. Markkinoilla on kuitenkin useita eri agentteja, joiden
kaupankadyntistrategiat ovat heterogeenisia. Ndma strategiat vaikuttavat hinnan muodostumi-

seen eri tavoilla.

Trendinseuraajat olettavat, ettd hinnan muutokset tiettyyn suuntaan ovat jatkuvia. Heidén stra-
tegiansa on ostaa silloin kun kurssit ovat menossa ylospdin ja myyda silloin kun ne ldhtevét
menemadn alaspdin. Arvosijoittajat sijoittavat sen perusteella, mitd he olettavat arvopaperin
oikean arvon olevan. He ostavat silloin kun arvopaperi on oikeaan arvoonsa alihinnoiteltu ja
myyvét silloin kun se on ylihinnoiteltu. Arvosijoittajien strategiayhtdlon muodostaminen ei
ole kuitenkaan niin yksikasitteistd, koska heidén kédsityksensd arvopaperin arvosta ei ole ho-
mogeeninen. Jos ndin olisi, hinta markkinoilla olisi sama kuin arvopaperin "oikea" arvo. Ar-
vosijoittajien kaupankiyntistrategialla ei kuitenkaan saavuteta sitd, ettd hinnat seuraisivat ar-
vopaperin oikeita arvoja. Heterogeeniset oletukset arvopaperin oikeasta arvosta aiheuttavat
lisdd volatiliteettia markkinoilla lyhyelld aikavililld ja trendinseuraajien strategiat lisddvit
volatiliteettia pitemmalld aikavililld. Ndiden kahden erityyppisen agentin yhdistyvistd strate-

gioista seuraa vield lisdd volatiliteettia markkinoilla.

Hypoteesi 4. Ristiriitaiset uutiset talouden tilasta lisddvdit heterogeenisuutta arvosijoittajien
oletuksissa arvopaperin oikeasta hinnasta, ja lisddvdt volatiliteettia enemmdn kuin uutiset,

Jjotka antavat yhdenmukaista informaatiota talouskehityksestd.

4.5 Sijoittajien halu turvautua epivarmuutta vastaan

Laman aikana volatiilisuus on suurempaa osittain siksi, ettd yrityksen riski on korkeampi,
koska velan ja oman pddoman suhde on suurempi. Tdmé on yksi selitys osakemarkkinoilta
saatuihin huonojen uutisten suurempaan vaikutukseen, mutta se ei kuitenkaan ole tidydellinen

selitys havaitulle epélineaarisuudelle. Pietro Veronesin (1999) mukaan sijoittajien halu turvata
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epavarmuuden muutosta vastaan johtaa siihen, ettd hyvina aikoina sijoittaja ylireagoi huonoi-

hin uutisiin ja alireagoi huonoina aikoina hyviin uutisiin.

Rahoitusinstrumentin tasapainohinta on kasvava ja konveksi funktio siitd, miten todennakoi-
seni sijoittaja pitdd talouden “hyvid” aikoja. K(t) on sijoittajan ndkemys siitd, kuinka toden-
ndkdistd on, ettd talouden tila on joko hyvé tai huono hetkelld t. Jos sijoittaja on varma, etté
talouden tila on hyvi, K(t) on 1. (Jos K(t) on 0, sijoittaja on varma etti talouden tila on huono.
Epdvarmuus on suurimmillaan kun K(t) on 0.5) Huono uutinen laskee K(t):ti ja téll6in sijoit-
tajan odotukset tulevista osingoista laskevat. Taman liséksi sijoittajan epdvarmuus osinkojen
oikeasta tasosta nousee. Koska sijoittaja haluaa suuremman tuoton sietimastéén riskistd, hin
vaatii suuremman diskonton arvopaperistaan. Tdmén seurauksena osakkeen hinta tippuu
enemmén kuin se olisi tippunut nykyarvomallissa. Pédinvastaisessa tilanteessa sijoittaja on
varma, ettd talouden tila on huono, ja K(t) on 0. Téll6in hyva uutinen kasvattaa sijoittajien
odotuksia tulevista kassavirroista, mutta se kasvattaa myds epdvarmuutta. Taméin vuoksi ar-
vopaperin tasapainohinta kasvaa, mutta ei yhtd paljon kuin se olisi kasvanut nykyarvomallis-
sa. Néin ollen hintafunktio on kasvava, mutta konveksi K(t):n suhteen ja huonot uutiset vai-

kuttavat enemmaén kuin hyvit uutiset.

Hypoteesi 5. Negatiivisten uutisten vaikutus on suurempi kuin positiivisten uutisten vaikutus
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5 MAKROTALOUDEN UUTISTEN VAIKUTUS VALUUTTA-
KURSSEIHIN

Markkinoille tulee jatkuvasti uutta informaatiota poliittisista toimista, talouden tilasta, polii-
tikkojen, litkemiesten ja analyytikoiden lausunnoista. Jos tdmé informaatio vaikuttaa tulevaan
kotimaiseen tai ulkomaiseen korkotasoon, joko riskipreemio tai valuuttakurssiodotukset
muuttuvat. Myohemmin ndmi uutiset saattavat tulla tarkemmiksi tai osoittautuvat jopa vai-
riksi, mutta silld aikaa ne vaikuttavat valuuttakurssin muodostumiseen. Tdméa informaatio
aiheuttaa osittain lyhyen aikavélin valuuttakurssien heilahtelun. Vaikutuksen ehtona on kui-
tenkin, ettd markkinoille tulee todellakin jotain yllattavad, mika ei ollut vield odotettavissa.

(Burda & Wyploz 2002, 486-503)

5.1 Talouden fundamentit

Fundamentteihin liittyvét uutiset ovat siis osa uutisista, jotka vaikuttavat lyhyelld aikavililla
valuuttakurssiin. Talouden fundamentit ovat tekijoité, jotka vaikuttavat nykyiseen ja tulevaan
kotimaan ja ulkomaan hintatasoon seké pitkdn aikavilin valuuttakurssiin. Perinteisten mak-
romallien mukaan talouden olot vaikuttavat korkotasoihin. Sekd kotimaan ettd ulkomaan raha-
ja finanssipolitiikka siis vaikuttaa. Pitkédn aikavilin valuuttakurssi muodostuu kahden eri asian
vaikutuksesta: maan kyvysta pitdd kokonaistaloudellinen budjettirajoite koossa seké nykyisten
ja tulevien hintojen kehityksestd. Fundamentit siséltdvdt myos ulkomaalaisen velan médrin,
maan kilpailukyvyn sekd nykyisen ja tulevan inflaation sekd kotimaassa ettd ulkomailla.

(Burda & Wyploz 2002, 486-503)

5.2 Ensimmaiset tutkimukset

Frenkel (1981) oli ensimmadisid, joka ehdotti, ettd odottamattomat liikkeet valuuttakursseissa
johtuisivat odottamattomista liikkeistd valuuttakurssin maérittdvissa tekijoissd. Frenkelin mal-
lissa uutisten vaikutusta testattiin katetun korkopariteetin oletuksen kautta. Korkopariteettich-

riodin riskipreemio ja satunnainen virhetermi. Virhetermi kasvaa, kun agentit epdonnistuvat
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ennustaessaan tulevaa kurssia, ja tdima taas johtuu markkinoille tulevasta uudesta informaati-
osta: uutisista. Uutinen maéadriteltiin ulkomaisen ja kotimaisen koron erona siltd osin kuin se

tuli yllatyksend. Eli uutinen oli korkoeron ja ennustevirheen erotus.

Vield 1980-luvulla uutisten vaikutusten mallit eivit niinkdan olleet teorioita valuuttakurssin
madrdytymisestd sellaisenaan, vaan pikemminkin niilld testattiin kilpailevia valuuttakurssi-
malleja. > Yleisin ldhestymistapa oli uutisten vaikutusta tutkivat mallit, joilla testattiin tehok-
kuushypoteesia korkopariteettiechtoihin nojautuen. Edwards (1982) tutki uutisten vaikutusta
dollarin kurssiin Englannin puntaa, Ranskan frangia ja Italian liiraa vastaan. Hin laajensi tut-
kimukset yhdestd valuuttaparista useampaan ja otti huomioon valuuttojen vélisen kovarianssi-
rakenteen. Tamé paransi estimaatteja huomattavasti. Tulokset tukivat tehokkaiden markkinoi-

den hypoteesia, sekd fundamentteihin perustuvaa valuuttakurssin maardytymista.

Korkopariteettiin nojautuva ldhestymistapa oli kuitenkin ongelmallinen, koska korkopariteet-
tiin nojautuvassa teoriassa taytyy olla tiedossa markkinoiden valuuttakurssiodotukset. Monis-
sa tutkimuksissa odotettuna valuuttakurssina on kéytetty suoraan termiinikurssia. Jos voimme
olettaa riskipreemion olevan nolla, tai edes vakio, termiinikurssia voidaan kéyttdd valuutta-
kurssiodotusten arviona. Jos riskipreemio vaihtelee ajassa, termiinikurssi on harhainen muut-
tuja kuvaamaan valuuttakurssiodotuksia, koska tilloin termiinikurssi poikkeaa valuuttakurs-

siodotuksista. (Copeland 1990, 341-369)

5.3 Uudet tutkimukset

Ensimmaisissd uutisten vaikutuksia tutkivissa toissd ei saatu rohkaisevia tuloksia. Joissakin
tutkimuksissa rohjettiin jopa viittda, ettd talouden fundamentit eivét vaikuta valuuttakurssin
muodostumiseen ollenkaan. 1990-luvulla mikrorakenneteorian kehittyessd uutisten vaikutus-
ten tutkimisen menetelmat kehittyivat huomattavasti. Uutisen vaikutus nékyy valuuttakurssis-
sa vélittomaisti ja timan vuoksi kdytettdessad pdivi- tai vieldkin harvempifrekvenssisti aineis-
toa vaikutus voi jo olla ohi. Tihedfrekvenssinen aineisto tuo mukanaan omat haasteensa péi-
vénsisdisen dynamiikan mallintamisen vuoksi. Aggarwal Achrimin (1992) tutki kauppataseen

uutisten vaikutusta hyodykkeiden, valuuttojen, lyhyiden ja pitkien velkainstrumenttien, seké
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futuurien hintoihin. Vaikka aineisto oli pédiviaineisto ja regressio yksinkertainen, tutkimus oli
ensimmaisid, jossa huomioitiin viikonpdivdanomalia. Tulosten mukaan vuosina 1980-1985
kauppatasetta koskevat uutiset vaikuttivat vain korkoihin, mutta vuosina 1985-1987 vaiku-
tukset tulivat merkitseviksi myds osakkeiden sekd valuuttojen kohdalla, ja merkitys on kas-

vanut sen jélkeen vield lisda.

1980-luvun jélkeen tehdyissé tutkimuksissa on pyritty kiyttdméian mahdollisimman tiheéfrek-
venssistd aineistoa, jonka on tehnyt mahdolliseksi elektronisen kaupankidynnin (Reuters ym.)
yleistyminen. Vield 1990-luvun alussa tihedfrekvenssisen aineiston saaminen oli ldhes mah-
dotonta. Tdma johtui osittain siitd, ettd valuuttakauppaa kdyvit instituutiot eivdt halunneet
riskeerata asiakkaidensa yksityisyyttd. (Goodhart & Payne 2000) 1990-luvun alussa tekniseen
analyysiin perehtynyt yritys Olsen & Associates antoi akateemiseen tutkimuskayttéon aineis-
ton, joka sisdlsi kaikki DEM/USD osto- ja myyntitarjoukset sekd Reutersin uutisotsikot ajan-
jaksolta 1.10.1992-30.9.1993. Tdma aineisto poiki paljon laadukasta tutkimusta uutisten vai-
kutuksesta valuuttakurssiin. * Seuraavissa alakappaleissa on jaoteltu uutisten vaikutuksesta
tehtyjd tutkimuksia tutkimuskohteen, menetelmien sekd uutisten ja odotusten médritelmien

perusteella.

5.3.1 Uutisten vaikutus valuuttakurssin volatiliteettiin ja tuottoon

1990-luvun puolenvilin jélkeen tehdyissd tutkimuksissa voidaan ndhdé selkeisti kaksi pda-
suuntausta: toiset tutkivat uutisen vaikutusta valuuttakurssin tuottoon” ja toiset valuuttakurssin
volatiliteettiin. > Muitakin nikokulmia on testattu. Evans ja Lyons (2003) testasivat, vilittyy-
ko osa uutisten informaatiosta transaktioiden kautta, eli vaikuttavatko uutiset valuuttatarjous-
ten virtaan? Heidén mallissaan oli mukana kolme muuttujaa: uutiset, tilausvirta, johon uutiset

vaikuttavat sekd tilausvirta, johon uutiset eivit vaikuta (pankit vaihtavat riskitoleranssia, yri-

* Tutkimuksessaan ”A Survey of Empirical Research on Nominal Exchange Rates” Jeffrey Frankel ja
Andrew Rose tarjoavat hyvéin katsauksen 1980-luvulla tehdyistd uutisten vaikutusta tarkastelevista
tutkimuksista.

3 Lukuisten muiden lisaksi Payne (1996), DeGennaro ja Schrieves (1997), Melvin ja Yin (1998), Ed-
delbiittel ja McCurdy (1998) ja Andersen ja Bollerslev (1998) ovat kdyttineet tdtd aineistoa tutkimuk-
sissaan.

* Esim. Andersen, Bollerslev, Diebold ja Vega (2002), Edison (1996) ja Almeida, Goodhart ja Payne
(1998)

> Esim. Ederington ja Lee (1993), Payne (1996), DeGennaro ja Schrieves (1997), Andersen ja Bollers-
lev (1998), Eddelbiittel ja McCurdy (1998), Fornari, Monticelli, Pericoli ja Tivegna (2000)
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tykset vaihtavat suojausperiaatteitaan tai sijoittajien likviditeetin tarve vaihtuu). Tutkimuksen
mukaan kaikki kolme tekijdé vaikuttavat merkitsevasti DEM/USD kurssiin. Evansin ja Lyon-
sin mukaan puolet uutisten vaikutuksesta tulee suoraan ja puolet vilittyy tilausvirran kautta.
Kuitenkin ndma kaikki kolme tekijdd yhdesséd pystyvit selittimdian vain 30 %:a valuuttakurs-
sin heilahtelusta. Myos DeGennaro ja Schrieves (1997) ovat ottaneet yksityisen informaation
mahdollisuuden huomioon tutkiessaan uutisten vaikutusta valuuttakurssien volatiliteettiin. He
eivit kuitenkaan ottaneet huomioon uutisten vaikutusta tilausvirran kautta, vaan pitivét vaiku-
tukset erillddn. Heiddn mukaansa valuuttakurssin volatiliteettiin vaikuttavat sekd yksityisen

(tilausvirta) etté julkisen informaation (uutisten) saapuminen markkinoille.

5.3.2 Menetelmien kehittyminen

Rahoitusmarkkinoiden ominaisuuksien tullessa tutummiksi tutkijoille, rahoitusmarkkinoiden
aikasarjojen luonnetta on alettu ymmartdd paremmin ja sen mukana rahoitusmarkkinoiden
tuottojen mallintaminen on kehittynyt huomattavasti. Aikaisemmissa tutkimuksissa kaytettiin
yksinkertaisia regressioita uutisten vaikutusten tutkimisessa, mutta nykymenetelmilld voidaan
ottaa huomioon viikonpdivistd ja kuukaudesta riippuvat anomaliat. Lisdksi péivansisdisessd
aineistossa pitdd huomioida paivénsisdinen kausivaihtelu, jotta uutisten vaikutus saadaan na-
kyviin harhattomasti. Vaikka monet tutkimukset ottavatkin huomioon osan viikonpiiva- ja/tai
pdivansisdisestd vaihtelusta, Andersen ja Bollerslev tutkimuksessaan “Deutche Mark-Dollar
Volatility: Intraday Activity Patterns, Macroeconomic Announcements, and Longer Run De-
pendencies” (1998) yhdistdvit ensimmaisen kerran perusteellisesti markkinoiden paivéansisii-
sen dynamiikan sekd uutisten julkaisun. Tdhdn saakka néditd kahta asiaa oli tutkittu ldhinnd
erikseen. Erilaisten GARCH-mallien kehittiminen on ollut omaa luokkaansa kehittiméin
valuuttakurssien volatiliteetin tutkimista. 1992 ilmestynyt "ARCH modelling in finance”
(Bollerslev, Chou ja Knorer) on ollut erittdin monessa tutkimuksessa mallintamisen 1dhtokoh-

tana. 6

6 Engle & Ng 1993, “Measuring and Testing the Impact of News on Volatility” tarjoaa hyvén katsauk-
sen GARCH-malleihinRCH, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, VGARCH, NGARCH ym.)



22

5.3.3 Uutisten méarittely

Sen lisdksi, ettd uusimmat uutisten vaikutusta kasittelevit tutkimukset voidaan ryhmitella tut-
kimuskohteen ja menetelmien avulla, uutisen mééritelmi eroaa riippuen tutkimuksesta. Mo-
nissa tutkimuksissa (esim. Bollerslev, Cai & Song 2000) on kdytetty makrotalouden sddnndl-
lisesti julkaistuja lukuja, joiden julkaisupdivd ja ehkd myds julkaisuhetki on markkinoilla jo
tiedossa. Jokaisesta fundamentista on tilloin tehty muuttuja, jonka arvo on julkaisuhetkelld
julkaistun luvun ja markkinoiden odotusten erotus, ja muuten 0. Téllaisten uutisten ollessa
kyseessd voidaan kdyttdd myos standardoidun uutisen mééritelmii. Kyseinen erotus jaetaan
talldin vield sarjan keskihajonnalla, jolla standardoidaan kaikkien uutisten vaikutus vertailu-

kelpoiseksi. (Andersen et al. 2003)

Kaikkien valuuttakursseihin vaikuttavien uutisten julkaisuajankohdat eivét tietenkddn ole tie-
dossa. Toinen ldhestymistapa tutkia uutisten vaikutusta valuuttakurssiin onkin testata uutisia,
jotka eivit ole ennalta médrittyyn aikaan julkaistuja lukuja. Uutinen ei mydskdin aina ole
luku, vaan se voi olla jonkun thmisen julkisuudessa sanoma asia tai mielipide, jolla on vaiku-
tusta markkinoihin. Yleisimmin uutisotsikot on otettu Reutersin uutisotsikkotaulusta. Talloin
uutisista muodostetaan dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos kéytetyn aikaintervallin aikana
on julkaistu uutinen, ja muuten 0. Téma menetelmi on my®&s erittdin yleinen. ' Reutersin uu-
tisotsikoiden lisdksi 1dhteend on kdytetty myos sanomalehdissa julkaistuja uutisia. Esimerkiksi
Chan, Chui ja Kwok, "The impact of political and economic news on the trading activity"
(2001) tutkivat merkittdvien poliittisten ja taloudellisten uutisten vaikutusta pdivénsisdisiin
osakemarkkinoiden hintoihin, tuottoihin, volyymiin ja volatiliteettiin. Uutisina kéytettiin vuo-
sien 1993—-1995 etusivun uutisia Hongkongin sanomalehdistd. Chan et al. mukaan poliittisilla
uutisilla on erilainen vaikutus osaketuottoihin kuin taloudellisilla uutisilla, silld talouden uuti-

set lisddvit volyymia ja poliittiset uutiset vihentavét sita.

Yksi tapa médritelld uutiset on kokonaisuutismééran késite. Tadmén loivat tutkijat Berry ja
Howe vuonna 1994 tutkimuksessaan ”Public Information Arrival”. Tutkijat laskivat, montako
uutisotsikkoa tietylld aikavililld ilmestyy ja kayttivat lukua valuuttakurssin méaérittdjani. Hei-

didn mukaansa “informaatiovirralla” ja valuuttakurssin volatiilisuudella on positiivinen relaa-

! Payne (1996), Goodhart, et al. (1993), Edison (1997), Fornari et al. (2000)
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tio. Samaan tulokseen ovat tulleet timan jélkeen monet tutkijat, esim. Melvin ja Yin (1998) ja

Eddelbiittel ja McCurdy (1998).

5.3.4 Markkinoiden odotusten méirittely

Yksi haastavuutta lisddva tekijd uutisten vaikutusten tutkimisessa on se, ettd uudesta infor-
maatiosta tdytyy eliminoida jo tiedossa oleva osa. Varsinainen uutinen, joka vaikuttaa valuut-
takurssiin on se osuus julkistetusta tiedosta, joka oli yllattavdd markkinoille. Jotta voisimme
madritelld uutisen uutuusarvon, meidan pitdisi tietdd markkinoilla toimivien agenttien odotuk-

set kyseisestd fundamentista.

Tutkimuksissa on testattu eri menetelmid mééritelld markkinoiden odotukset fundamenttien
tulevasta tilasta. Yksi tapa méaéritelld odotukset on tarkastella aikasarjoja. Odotukset on mitat-
tu siten, ettd muuttujan aikasarjasta on otettu ulos trendi, joka on oletettu odotuksiksi kysei-
sestd muuttujasta. Uutinen olisi ndin ollen mallin residuaali. Télld menetelmélld markkinoiden
odotukset ovat vain heikosti rationaaliset, mutta menetelmé on yksinkertainen. Vektoriautore-
gressiivisessd ldhestymistavassa otetaan huomioon sekd muuttujan historia ettd muiden fun-

damenttien historiallinen kehitys.

Kolmas ja ehdottomasti eniten kiytetty menetelmé on ollut survey -aineisto markkinoiden
odotuksista. Esimerkiksi MMS (Money Market Service) kerdéd kerran viikossa 40:1td valuut-
tamarkkinoilla toimivalta diileriltd tms. arvion talouden kehityksestd. Julkaistu ennuste on
mediaani ndistd ennusteista. (Andersen et al. 2003) Menetelmin heikkous on se, ettd odotuk-
set saadaan vain makroindikaattoreille, joiden julkaisuhetki tiedetddn etukiteen. Téllaiset uu-
tiset ovat kuitenkin vain pieni osa markkinoille tulevasta informaatiosta. Yksi mahdollisuus
olisi kdyttdd muita rahoitusmarkkinainstrumentteja hyviksi. Esimerkiksi osakkeiden hintain-
deksejd on kéytetty arviona bkt:std. Etuna tésti on se, ettd hinnat ovat jatkuvia ja mukautuvat
jatkuvasti uuteen informaatioon, koska samat agentit toimivat seké valuutta- ettd osakemark-
kinoilla. Menetelmén tekee heikoksi se, ettd osakkeen hintojen tulisi seurata talouden funda-
menttien tilaa. Tama ei vélttdmattd pidd paikkaansa, koska osakemarkkinoilla havaitaan myos

heilahtelua, jota ei voida selittdd fundamenttien liikkeilld. (Copeland 1990)
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5.4 Vaikuttavatko uutiset valuuttoihin?

Goodhart, Hall, Henry ja Pesaran tutkivat vuonna 1993 julkaistussa tyossdin “News Effects in
a High-Frequency Model of the Sterling-Dollar Exchange Rate” uutisten vaikutusta Yhdys-
valtain dollarin ja Englannin punnan tuottoon ja volatiliteettiin. Heilld oli kdytettdvissdin
kaikki osto- ja myyntitarjoukset sisdltdva aineisto kahdeksan viikon ajalta vuodelta 1989. Tar-
joukset olivat Reutersin FXFX -sivulta. Uutiset olivat USA:n makrotalouteen liittyvid uutisot-
sikoita ja ne oli otettu Reutersin AAMM -sivuilta. Uutiset olivat mukana mallissa dummy-
menetelmadlld. Mallintamisessa kéytettiin GARCH-M -mallia. Tulosten mukaan uutisten mu-
kaanotto malliin vaikuttaa huomattavasti sekd valuutan hintaan etti volatiliteettiin, mutta vai-

kutus ei ole pysyva.

Toinen téirked tutkimus on Eddelbiittenin ja McCurdyn “The Impact of News on Foreign Ex-
change Rates: Evidence from High Frequency Data” vuodelta 1998. Tutkijat kayttivit Olsen
& Associatesin aineistoa vuosilta 1992-1993 ja tarkastelivat uutisten saapumisfrekvenssin
vaikutusta DEM/USD valuuttakurssiin. Eddelbiitten ja McCurdy kéyttivit indikaattorimuuttu-
jaa, joka signaloi, onko uutinen taloudelle hyvd vai huono. Uutisotsikoita oli yhteensa
105 065. Uutisotsikoista poimittiin erilleen USA:n makrotaloutta ja Saksan taloutta koskevat
uutiset sekd globaalia taloutta koskevat uutiset. Uutisotsikoiden liséksi korkoeroa kokeiltiin
selittdvind muuttujana. Volatiliteetti estimoitiin GARCH(1,1) -mallilla, ja tulosten mukaan
korkoerolla ei ollut paljon selitysvoimaa tihedn frekvenssin aineistossa. Kuitenkin sek uutis-

ten frekvenssi ettd korkoerot tulivat merkitsevaksi.

Chang ja Taylor mittasivat tyossddn “Information arrivals and intraday exchange rate volatili-
ty” (2003) informaation saapumista Reutersin uutispalveluun tulevien uutisten mairalla. Ai-
neisto oli sama kuin Eddelbiittelin ja McCurdyn tutkimuksessa, mutta téssd tydssd uutiset ja-
ettiin viiteen ryhméén. Ensimméiinen ryhmé oli uutisten médrd yhteensi, toiseen ryhméddn
kuuluivat USA:n uutiset, joiden julkistamisajankohta oli tiedossa. Kolmas ryhmé oli Saksan
makrouutiset. Neljinteen ryhméén kuuluivat uutiset liittyen Saksan Bundesbankin rahapoliit-
tisiin asioihin ja viides ryhma sisélsi uutiset liittyen USA:n FED:n rahapolitiikkaan. Tulosten
mukaan kokonaisuutismuuttuja ei pysty yksindin selittdimdin DEM/USD volatiliteetin kluste-

risuus-ilmidtd. Tulos on yhtenevd Melvin ja Yin (2000) saamien tulosten kanssa. DEM/USD
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kurssiin vaikuttavat symmetrisesti sekd USA:n ettd Saksan makrotalouden uutiset. Maiden
rahapoliittiset uutiset vaikuttavat eri tavalla. Bundesbankin uutiset olivat kaikista merkitté-
vimpid vaikuttamaan DEM/USD valuuttaan. FED:114 oli periodin aikana kdynnissd rahoitus-
markkinoita vakauttava politiikka, mikd néyttdisikin toimineen, koska volatiliteetti pieneni,

kun uutisia vakauttavasta politiikasta tuli markkinoille.

Suurin osa uusista tutkimuksista on keskittynyt tutkimaan uutisten aiheuttamaa volatiliteettia
valuuttamarkkinoilla. Andersen, Bollerslev, Diebold ja Vega (2003) tutkivat tyossddn “Micro
Effects of Macro Announcements: Real-Time Price Discovery in Foreign Exchange” uutisten
vaikutusta valuuttakurssin tasoon. He kéyttdvdat viiden minuutin aineistoa aikavaliltd
3.1.1992-30.12.1998 ja tutkivat dollarin kurssia Sveitsin frangia, euroa, puntaa ja jenid vas-
taan. Uutisista on otettu mukaan Saksan ja USA:n makrouutiset, joiden julkistamishetki on
etukiteen tiedossa. Uutiset ovat mukana mallissa standardoidun uutisen muodossa. Uutisten
vaikutusta tarkastellaan myos epdsymmetrian ndkokulmasta. Tulosten mukaan huonot uutiset
vaikuttavat enemmain kuin hyvét uutiset. Moni USA:n makrotalouden julkaisu sai aikaan "hy-
pyn” kaikissa valuutoissa. Esimerkiksi ty0llisyysluvut, kauppataseen luvut, NAPM-indeksi,
kuluttajien luottamusindeksit ja BKT olivat tilastollisesti merkitsevid. Mielenkiintoista oli,
ettd vaikka kaikki USA:n talousluvut vaikuttivat DEM/USD kurssiin, vain muutama Saksan
talousluku tuli merkitsevéksi. Tama saattoi johtua siitd, ettd Saksan julkistamisista oli etuké-

teen tiedossa pdivd, muttei tarkkaa kellonaikaa.

Almeida, Goodhart ja Payne tutkivat vuonna 1998 tyossddn “The Effects of Macroeconomic
News on High Frequency Exchange Rate Behavior” viiden minuutin aineistolla DEM/USD
vilistd valuuttakurssia 1992—1994 aikavililla. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin perus-
tuvalla regressiolla tutkittiin USA:n ja Saksan makrouutisten vaikutusta valuuttakurssin ta-
soon. Vaikka uutisilla todettiin olevan vaikutus valuuttakurssin tasoon, vaikutus ei ollut pysy-
vé. Kaksi tuntia uutisten julkaisun jilkeen vaikutus hukkui markkinakohinaan. Saksan makro-
taloutta koskevien uutisten vaikutus sdilyi vield vihemmaén aikaa, silld vaikutus hdipyi 15 mi-

nuuttia julkaisun jilkeen.
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6 MAKROUUTISTEN VAIKUTUS USD/EUR VALUUTTA-
KURSSIN VOLATILITEETTIIN

6.1 Makrotalouden tila Euroopassa ja Yhdysvalloissa

Tyon empiirisessd osuudessa tarkastellaan USD/EUR valuuttakurssin pdivénsisdisen dyna-
miikan rakennetta ja testataan USA:n ja Euroopan makrotalouden uutisten vaikutuksia
USD/EUR  valuuttakurssiin. Euron dollarikurssin kehitys 28.10.2003-20.1.2004 vilisend
aikana on jokseenkin erikoista ottaen huomioon maiden talouden tilat. Yhdysvaltojen talous-
kasvu on ollut kesidn 2003 jilkeen erittdin vahvaa, jopa "kestdmitontd". Vuoden 2003 kol-
mannella neljannekselld kasvu kiihtyi jopa kahdeksan prosentin vuosivauhtiin. Talouskasvu
on ldhtoisin Yhdysvaltain kasvuhakuisesta talouspolitiikasta. Kasvua on saatu aikaan tuntu-
villa veronalennuksilla sekd sotamenoista johtuvilla julkisten menojen lisdykselld. Lisdksi
Yhdysvaltain keskuspankin Fedin rahapolitiikka on Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan
verrattuna erittdin ekspansiivista. Fedin ohjauskorko on painettu yhteen prosenttiin, eiké sitd
ole nostettu vaikka talouden kasvu on jatkunut jo suhteellisen pitkdan. Yhdysvaltojen talous-
kasvu ei ole kuitenkaan kovinkaan vakaata, vaan melko riskialtista. Kotitaloudet alkavat olla
melko velkaantuneita, ja vaikka USA:n kilpailukyky on Eurooppaan nidhden parantunut

huomattavasti, ei ulkomaankaupan vaje ole juurikaan supistumassa.

Euroopan talous on pikkuhiljaa elpyméssd. Kasvu ei kuitenkaan ole ldhellekddn samaa luok-
kaa kuin Yhdysvalloissa. Viime vuonna taloudellinen kasvu hidastui edelliseen vuoteen ver-
rattuna ja jai 0,7 prosenttiin. Kuitenkin edellytykset kasvun nopeutumiselle olisivat, silld ra-
hamarkkinoiden tila on kevyt ja kotitalouksien rahoitusasema suhteellisen vahva. Kasvua on
kuitenkin hidastanut vahvistuva euro. Euro on nyt 13 prosenttia vahvempi kuin vuosi sitten ja
jopa 40 prosenttia vahvempi kuin kaksi vuotta sitten. Euron vahvistuminen sopii huonosti
tdménhetkiseen suhdannetilanteeseen, koska se syd euroalueen kilpailukykya. Hieman kum-
mallista on, ettd euro on vahvistunut dollariin ndhden vaikka USA:n talouskasvu on ollut jo
pitkddn Euroopan talouskasvua huomattavasti nopeampaa. Euron vahvistumista voidaan se-
littad Aasian, euroalueen ja Yhdysvaltojen rahapolitiikan erilaisuudella. Lyhyelld aikavalilld

FED pistdd suuremman painoarvon reaalitalouden kohentamiselle kuin EKP.
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Finanssipolitiikassa euroalueella on lipsuttu vakaus- ja kasvurajoista ja EMU-maiden budjet-
tivajeet ovat kasvaneet. Télld keinolla on haluttu olla jarruttamatta alkavaa talouskasvua kiris-
tdmdilld julkisen talouden menoja. Talouden indikaattorit ovat kuitenkin tuoneet positiivisia
tuulahduksia. Indikaattoreiden (teollisuus, rakennus, vihittidiskauppa, kuluttajien luottamus ja
yksityiset palvelut) joulu-helmikuun keskiarvot olivat edeltivin kolmen kuukauden jakson
keskiarvon yldpuolella. Néistd indikaattoreista pelkastddn yksityisten palveluiden indikaattori
on noussut selvdsti, muut vain vihin. Talouskasvun elpyminen on yleisesti ottaen ollut hi-
taampaa kuin markkinoilla odotettiin. (ETLA, suhdanne 1/2004; Palkansaajien tutkimuslaitos,

Talousennuste maaliskuu 2004)

6.2 Aineisto

Alkuperiinen aineisto on Bloombergistd poimittu USD/EUR hintasarja toteutuneista kaupois-
ta minuutin aikavélilld, jossa havaintoja oli yhteensd 84 569 kappaletta. Aineiston havainnot
ovat jokaisen minuutin ensimmadisen toteutuneen valuuttatransaktion hintoja. Havaintoja on
aikavaliltd 28.10.2003-20.1.2004. Havaintoja on koko vuorokauden ajalta, mutta viikonlop-
puisin markkinat ovat hiljaisemmat. Havaintojen puutteen vuoksi viikonloput poistettiin ai-
neistosta, perjantaista 0.00 sunnuntaihin kello 0.00 asti. Lisdksi aineistosta poistettiin 1.1.2004
havaintojen puutteen vuoksi. Joulupdivad on toinen juhlapyhé, jolloin markkinat ovat hiljai-
semmat. Télloin my0s volatiliteetti oli selkeésti alhaisempi kuin muina ajankohtina. Koska

havaintoja kuitenkin oli kyseisend ajankohtana, joulupdivii ei poistettu aineistosta.

Minuuttiaineisto muokattiin viiden minuutin aineistoksi poimimalla hinta viiden minuutin
vilein hetkestd 0.00 ldhtien. Viiden minuutin aineistossa havaintoja on yhteensa 17 195 kap-
paletta ja 60 vuorokautta. Jos minuutin aikana ei ollut tehty yhtdan kauppaa, havainto puuttui.
Viiden minuutin aineistossa téllaisia puuttuvia havaintoja oli yhteensd 241 kappaletta, ja puut-
tuvat havainnot korvattiin minuuttiaineiston havainnolla ottaen painotettu keskiarvo edellises-
td ja seuraavasta havainnosta, painottaen sitd kuinka ldhelld kyseiset minuutit olivat haluttua
havaintohetked. Esimerkiksi kun havainto 20.1.2004 1:00 puuttui, (TAULUKKO 7) hinta

laskettiin kaavan 3 kuvaamalla tavalla.
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TAULUKKO 7 Esimerkki alkuperiisestd hinta-aineistosta

20.1.2004 0:55| 1,2356
20.1.2004 0:56 | 1,2356
20.1.2004 0:57 | 1,2356
20.1.2004 0:58 | 1,23565
20.1.2004 0:59 | 1,23565
20.1.2004 1:02| 1,2356
20.1.2004 1:03| 1,2357
20.1.2004 1:04| 1,2358

3) P =2/3*1,23656+1/3*1,2356 =1,235633

Puuttuvat havainnot kohdistuivat 1dhinnd kello 0:00-1:00 viliselle ajalle, jolloin valuutta-
markkinat ovat hiljaisimmillaan. Aineistossa oli yksi suurempi katkos, joka kesti 1,5 tuntia
aikavalilld 4.11.2003 0:10-1:50. Hintasarjan katkosta ei tiytetty mitenkédén vaan kyseisen ajan

tuotot asetettiin nollaksi. Hintasarjasta muodostettiin logaritminen tuottosarja kaavalla 2.

(4) R, =In(F,/F)

Kyseiselld ajanjaksolla euro vahvistui dollariin nihden 6,75 prosenttia. (KUVIO 1) Viiden
minuutin tuottojen keskiarvo oli 0,0044080, mutta odotusarvo ei eronnut nollasta tilastollisesti
merkitsevdsti viiden prosentin merkitsevyystasolla (keskivirhe 0,0002813). Tuottojen keski-
hajonta, minimi ja maksimi olivat jérjestyksessd 0,036882, — 0,39780 ja 0,87210. Tuottojen
jakauma poikkesi huomattavasti normaalijakaumasta, kuten rahoitusmarkkinoiden aikasarjoil-
la on yleensd tapana. Taulukossa 8 on vedetty yhteen USD/EUR tuottosarjan tirkeimmit ti-

lastolliset tunnusluvut.

KUVIO 1 USD/EUR 28.10.2003-20.1.2004
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TAULUKKO 8 Tilastolliset tunnusluvut

Havaintoja 17195
Keskiarvo 0,0004408
Keskihajonta 0,036882
Vinous 0,71593
Huipukkuus 29,833
Minimi -0,3978
Maksimi 0,8721
Jarque-Bera nor-  Chi*2(2) =5,1737 e+005
maalisuustesti (0,0000)**

Kuviossa 2 on koko USD/EUR tuottosarja ajalta 28.10.—20.1.2003. Kuvasta nékee, ettd vola-
tiliteetti nollan ympérilld on suurta koko ajan pienentyen viahéksi aikaa 12 500:nen havainnon
paikkeilla, mikd viittaa hiljaisiin markkinoihin joulupdivén aikana. Kuvaajasta voidaan myds
selkedsti havaita volatiliteetin pieni ryppdisyys, joka viittaa jirjestelmélliseen paivansisdiseen
kausivaihteluun. Liséksi tuottosarjassa on paljon sekd positiivisia ettd negatiivisia hyppyja.
Se, ettd tuottosarjassa ei ole poikkeuksellisen suuria hyppyja ensin toiseen suuntaan ja valit-
tomésti seuraavaa toiseen suuntaan, viittaisi sithen, ettd hintasarjassa ei ole ollut ainakaan
huomattavan suuria virheitd. Suurin hyppy havainnon 15 280 paikkeilla viittaa selkeésti
USA:n makrouutisiin: 5 minuuttia ennen kyseistd hyppya julkaistiin viisi lukua USA:n mak-
rotalouden tilasta. Niistd yksi oli USA:n ty6ttomyysprosentti, joka oli laskenut enemmén kuin

markkinat olivat olettaneet sen laskevan.

KUVIO 2 USD/EUR valuuttakurssin viiden minuutin tuotto
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—— USDEUR 28.10.20083 - 20.1.2004
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Rahoitusmarkkinoiden tuottojen jakauma on yleensd huomattavasti huipukkaampi kuin nor-
maalijakauma, mik4 viittaa sithen, etti rahoitusmarkkinoiden tuotoissa on enemmin itseisar-
voltaan suuria tuottoja verrattuna normaalijakauman héntiin. USD/EUR tuottosarja oli myos
vino positiiviseen suuntaan, mikd viittaa siithen, etti suuria positiivisia tuottoja on ollut
enemmain kuin suuria negatiivisia tuottoja. Kuviossa 3 on tuottosarjan jakauma verrattuna

normaalijakaumaan.

KUVIO 3 Viiden minuutin tuottojen jakauma verrattuna normaalijakaumaan
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6.3 Paiviansisainen dynamiikka

Valuuttamarkkinoiden tuottojen mallintamisessa on erilaisten ARCH-mallien todettu toimi-
van parhaiten. Kuitenkin mallinnettaessa paivénsisdistd aineistoa minuutin tai viiden minuutin
aineistolla GARCH(1,1)-malli ei toimikaan ollenkaan. Tdma johtuu siit4, ettd pdivinsisdises-
sd aineistossa voidaan havaita vahva sddnnéllinen, syklinen rakenne volatiliteetissa, jota

ARCH-mallit eivét kykene ottamaan huomioon. Voidaankin ajatella, ettd tuottojen volatili-

teetti muodostuu kolmesta tekijistd: pdivéivolatiliteetista o,, joka vaihtelee riippuen ajanjak-
sosta aiheuttaen heteroskedastisuutta péivéaineistossa, péivénsisiisestd volatiliteetista s, ,

joka johtuu maailmalaajuisten markkinoiden eri keskusten vaihtelevasta aktiivisuudesta pii-
vén sisdlld, ja muista tekijoistd, kuten esimerkiksi uuden informaation saapumisesta markki-

noille tai markkinoiden anomalioista. (Andersen & Bollerslev 1997)
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Jotta pdivinsisdistd dynamiikkaa voitaisiin tarkastella, havainnot jaettiin 5 minuutin interval-
leihin, joita yhdessd vuorokaudessa on 288 kappaletta. Kuviossa 4 on kuvattu kunkin interval-
lin keskimaérdisti tuottoa. Kun kaikkien tuottojen keskiarvo oli n. 0,004, voidaan havaita, etti
varsinkin intervalleissa 175-210 tdmé keskiarvo ylittyy ja alittuu monta kertaa. Nami inter-
vallit kuvaavat aikavilid 15.00-17.30 (GMT), joten oletetusti ndma intervallit ovat myos
markkinoiden aktiivisimpia tunteja. Tdmén vuoksi myds volatiliteetin voidaan olettaa olevan
suurempaa niilld intervalleilla. Intervallin 1 keskiméérdinen tuotto on myos erikoinen muihin
intervalleihin ndhden. Hyppy johtuu luultavimmin aineiston viikonloppu- ja muista paivékat-
koksista: perjantain kello 23:55 ja maanantain kello 00:00 havaintojen vililld voi olla isoja
eroja johtuen aineiston katkoksesta. Ndiden huomioiden lisdksi intervallien keskituotoissa ei

ole havaittavaa jirjestelméllisyytta.

KUVIO 4 288 intervallin keskiméairaiset tuotot
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Intervallit

— USDEUR intenvallien keskimaaraiset tuotot

Absoluuttisia tuottoja, eli tuottojen itseisarvoja voidaan kéayttaa volatiliteetin mittana. Kuvios-
sa 5 on kuvattu absoluuttisten tuottojen keskiarvoja 288 intervallissa. Téstd kuvasta ndhddén
selkedsti pdivansisdinen volatiliteettirakenne, joka vaihtelee paljon kellonajasta riippuen. In-
tervallissa yksi ndhdéén jélleen viikonloppukatkoksesta johtuva hyppy. Kun ldhdetddn seu-
raamaan maailman valuuttamarkkinoiden aikatauluja, voidaan saada selitys volatiliteetin eri
tasoille paivin aikana. Kaukoidédn markkinat avautuvat intervallin 12 paikkeilla (23:00 GMT)
ja télloin volatiliteetti hieman nousee. Volatiliteetti laskee tasaisesti ja on matalimmillaan in-
tervallien 72—-84 (04:00-06:00 GMT) aikana, jolloin Hongkong ja Tokio viettidvit lounastun-
tejaan. Kello 7:00 GMT (intervalli 108) aukeavat Euroopan markkinat, joka nostaakin volati-

liteettia huomattavasti. Intervallin 156 paikkeilla (11:00 GMT) on hiljaisempaa, kun Euroo-
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pan markkinat nauttivat lounastauoista. Intervallin 190 (14:00 GMT) jélkeen volatiliteetti
nousee huippuunsa, kun USA:n markkinat aukeavat ja Euroopan markkinoilla tunnit ovat
pdivan aktiivisimpia tunteja. Volatiliteetti alkaa taantua hiljalleen intervallin 228 (17:00
GMT) jélkeen, jolloin Euroopan markkinat sulkevat. Volatiliteetti pysyy matalana, kunnes
taas puolen yon paikkeilla Kaukoiddn markkinat avautuvat. Volatiliteettirakenne on yhteneva
muiden vastaavien tutkimusten kanssa. Andersenin ja Bollerslevin tutkimuksessa "Intraday
periodicity and volatility persistence in financial markets" (1997) havaitaan valuuttamarkki-
noiden volatiliteetissa samat periodillisuudet. Heidén aineistossaan Tokion ja Hongkongin
lounastauko aiheuttaa huomattavasti suuremman romahduksen volatiliteetissa kuin tdssé tut-
kielmassa kéytetyssd aineistossa. My0s volatiliteetin suuruusluokka on samansuuntaista kuin
Andersenin ja Bollerslevin tutkimuksessa. Alhaisimmillaan volatiliteetti on 0,01 prosenttia ja

korkeimmillaan 1dhes 0,06 prosenttia.

KUVIO 5 288 intervallin keskiméaéraiset absoluuttiset tuotot
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Péivinsisdistd dynamiikkaa voidaan tarkastella myos tuottojen autokorrelaatiofunktion avulla.
Positiivinen autokorrelaatio tarkoittaa, ettd negatiivista tuottoa seuraa negatiivinen tuotto, ja
positiivista tuottoa seuraa positiivinen tuotto. Negatiivinen autokorrelaatio pdinvastoin johtaa
sithen, ettd tuottoa seuraa pdinvastaisenmerkkinen tuotto. Autokorrelaatiokerroin kuvaa ha-

vainnon korrelaatiota aikaisempiin havaintoihin. Autokorrelaatiokerroin viipeelle s on

cov(u,u,,,)
5 =
(5) Ps Jvar(u,) var(u,,, )
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Kun piirretdén kuvaaja autokorrelaatiokertoimista viipeiden maérad vastaan, saadaan korrelo-
grammi autokorrelaatiokertoimista. Tarkasteltaessa tuottojen autokorrelaatiokertoimia
1500:1le viiden minuutin viipeelle (KUVIO 6), kuvaaja néyttdisi olevan satunnainen. Ensim-
méinen viive on merkitsevasti negatiivinen, mikd on tyypillistd rahoitusmarkkinoiden tuot-
tosarjoille. Merkitsevyyden tason ylittdd monikin viive, mutta mitdin jarjestelmallistd pe-

riodillisuutta autokorrelaatiokertoimissa ei voida havaita.

KUVIO 6  Tuottojen autokorrelaatiofunktio 1500:1le viiden minuutin viipeelle
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Absoluuttisten tuottojen autokorrelaatiokerroin kuvastaa tuottosarjan volatiliteetin autokorre-
laatiota. Kuviossa 7 on 288 viiden minuutin viipeen autokorrelaatiokertoimet, eli autokorre-
laatiokertoimien korrelogrammi yhden pédivén ajalta. Autokorrelaatiokertoimet voidaan selke-
dsti havaita U:n muotoinen kiyrd. Lyhyimmilla viipeilld autokorrelaatio on voimakkaasti po-
sitiivista, sadasta kahteen sataan autokorrelaatiokertoimet ovat negatiivisia, ja siitd eteenpiin

288:an asti jélleen positiivisia.

KUVIO 7  Absoluuttisten tuottojen autokorrelaatiokerroin 288:1le viiden minuutin viipeelle
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Kun tarkastellaan autokorrelaatiokerrointa 1500:1le viiden minuutin viipeelle, saadaan viiden
pdivin korrelogrammi (KUVIO 8). Kuten huomataan, U:n muotoinen rakenne toistuu joka
pdivd melkein tdsmilleen samanlaisena. Téllainen sdénndllisen syklinen autokorrelaatiora-
kenne on syynd sithen, miksi ARCH-malleilla ei pystytd mallintamaan péivinsiséisid tuot-
tosarjoja. (Andersen & Bollerslev 1997) ARCH-malli vaatii autokorrelaatiorakenteen nopeaa
pienenemistd. GARCH-malleilla voidaan ottaa paremmin huomioon tuottosarjoissa usein ha-
vaittava autokorrelaatiorakenteen pysyvyys, mutta myoskdan GARCH-malli pysty ottamaan
huomioon syklisyyttd autokorrelaatiorakenteessa. Jotta GARCH-malleilla voitaisiin onnis-
tuneesti mallintaa paivansisdisti aineistoa, on paivanpaivasisdinen dynamiikka ensin suodatet-

tava pois.

KUVIO 8  Absoluuttisten tuottojen autokorrelaatiofunktio, viiden péivin korrelogrammi
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6.4 Flexible Fourier Form -menetelma

Andersen ja Bollerslev kehittivdt vuonna 1997 menetelmén mallintaa tuottojen systemaattinen
pdivansisdinen rakenne. He jakoivat tuottojen volatiliteetin kolmeen komponenttiin: pdivdvo-

latiliteettiin o,, pdivéinsisdiseen volatiliteettiin s, , ja satunnaistermiin Z, ,, jonka keskiarvo

on nolla ja varianssi yksi, ja joka on riippumattomasti jakautunut (¢ = pdivd, n = intervalli).

Seuraava kaava kuvaa paivénsiséisten tuottojen rakennetta:

(6) R, =E(R,, )+t
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Tuotto siis muodostuu odotetusta tuotosta ja virhetermisti, joka voidaan jakaa kyseisiin kom-

ponentteihin. Logaritmisoimalla lauseke saadaan (7)

(7) 2[R, ~ E(R,, J]-Ino? +InN =Ins?, +1nZ2, =x,

n

Kun odotettu tuotto E(R, ,)korvataan tuottojen keskiarvolla, ja pdivévolatiliteetti estimoidaan

GARCH(1,1) -mallilla pdivénsisdisistd havainnoista muodostetulla pdivdaineistolla, voidaan

x, . estimoida pienimmén nelidsumman menetelmdd kayttimalld. Yhtdlon vasemmalle puo-

t,n
lelle jaa télloin tuoton ja sen keskiarvon erotuksen itseisarvo, joka kuvaa tuoton volatiliteettia,
josta on eliminoitu péivivaihtelun vaikutus. Yhtdlon oikealle puolelle jdi kaksi termid. Toi-
nen on pdivénsisdisen vaihtelun komponentti ja toinen on satunnaistermi, johon sisdltyy muu

ylimédrdinen vaihtelu markkinoilla, kuten uuden informaation vaikutus.

(8) X, :lnsin +anfn

Talloin voidaan merkiti
(9) xt,n = f(e’ O-t > n) + ut,n

ja lopuksi funktio 10 voidaan estimoida pienimmain nelidsumman menetelmilld. Andersen ja
Bollerslev totesivat, ettd koska volatiliteetin vaihtelevuus on niin systemaattista paivén sisilla,
mikd nékyy varsinkin absoluuttisten tuottojen autokorrelaatiokorrelogrammissa, paivénsisii-

nen dynamiikka voidaan mallintaa sini-, ja kosinifunktioita hyvaksikadyttdmalla.

R, _E‘ o n n’
W:|:c+;lk[k(t’n)+6°’lVl—i_é‘O*zN_z

(10) f(6;0,,n)=2In

+ Z(é‘w cos p]%/” n+d,,sin p;ﬁ nﬂ

p
p=1

jossa N, =(N+1)/2 ja N, =(N+1)(N+2)/6 ovat normalisoivia vakioita, &,on estimoitu

pdivavolatiliteetti, N on intervallien méérd yhden pdivédn aikana (viiden minuutin aineistossa



36

288 intervallia), n on intervalli ja /, ovat indikaattorimuuttujia, joiden avulla malliin voidaan

lisdtd mahdollisia vitkonpdivi-dummeja tai erityisid tapahtumia, jotka mahdollisesti vaikutta-
vat volatiliteettiin poikkeuksellisesti. Andersen ja Bollerslev havaitsivat kokeilemalla, ettd p =
6 antaa parhaimman sovitteen mallille. Myds télld aineistolla p = 6 sopii AIC informaatiokri-

teerin perusteella parhaiten. (p = 3...6 kokeiltiin, p = 4 havaittu myos monesti toimivimmak-
si) Kun ft’n on estimoitu, pdivénsisdinen volatiliteetti §,, voidaan laskea kaavalla 11, jossa T

= aineiston havaintojen kokonaisméaéara.

T -exp At,n /2)

(an i, = :
> el 2)

Suodatettu viiden minuutin tuotto saadaan tdmin jilkeen jakamalla alkuperdinen suodattama-

ton tuotto pdivinsisdiselld volatiliteettitekijalld §,,. Volatiliteetista siis suodatetaan pdivin

sisélld tapahtuva kausivaihtelu.

(12) R =R

Kun estimoitiin yhtdlo 10, saatiin parametreille seuraavat kertoimet:

(13)

i n I’lz i
4.19-164—+0.04 —

(1.36) (4.05) N1 (0.009) N2

—3.77 cos P2% _ 0 88 sin "2~ 0.92 cos 227 1 0.03 sin 2127

]; _ (0.81) N (0.08) N (0.21) N (0.05)
t,n

—0.48 cos 27274 0 34 5in 227 _ 0 27 cos 2127 _ .22 sin 2127
(0.09) N (0.04) N (0.06) N (0.03)

—0.18 cos 227 _ 0 01 sin 22 _ 015 cos 2127 _ 0 04 sin 227

| (0.04) N (0.03) N (0.04) N (0.03) |

Keskivirhe on kertoimen alapuolella suluissa. Martens, Chang ja Taylor (2002) testasivat eri
menetelmid huomioida péivénsisdinen dynamiikka volatiliteetin mallintamisessa, ja miten eri
menetelmit vaikuttivat GARCH -mallin ennustekykyyn. Heiddn mukaansa FFF -menetelméa

soveltuu hyvin kausivaihtelun huomioimiseen. Huomioiden, kuinka yksinkertainen menetel-
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mai on, tutkijat toteavat kaksivaiheisen FFF -menetelmén parhaaksi menetelméksi huomioida
pdivénsisdinen kausivaihtelu mallinnettaessa tuottoja piivénsisdiselld aineistolla. Kuviossa 9
on kuvattu viiden péivan korrelogrammi raakojen, ja FFF -menetelmailld suodatettujen tuotto-
jen autokorrelaatiokertoimista. Kuten huomataan, suodatetuissa tuotoissa ei ole jéljelld syste-
maattista, toistuvaa periodillisuutta autokorrelaatiorakenteessa, joten menetelma toimii, ja sitd

voidaan kdyttdd volatiliteetin mallintamiseen.

KUVIO 9  Viiden pdivin korrelogrammi raakojen ja suodatettujen tuottojen autokorrela-
tiokertoimista
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6.5 Makrotalouden uutiset

Uutiset ovat Bloombergin WECO (World Economic Calendar) sivulta poimittuja talouden
lukuja, joiden julkaisupdivi ja -aika ovat tiedossa markkinoille etukédteen. Markkinoiden odo-
tuksia kuvaa Bloombergin tuottama survey markkinatoimijoiden odotuksista, joka on tehty
kyselemélld markkinatoimijoilta mielipidettd markkinoiden tilasta. Markkinaennusteeksi on
otettu mediaani vastaajien ennusteista. Ennuste on tehty vain osaan makroluvuista. Uutiset
ovat maittain, mukaan on otettu USA:n uutiset ja Euroopan maista Saksan, Ranskan ja EKP:n

julkaisemat uutiset koskien koko euro-aluetta.

Liitteessd 1 on esimerkki uutisista alkuperdisessd muodossaan. Julkaisupdiva ja -aika on ker-
rottu minuutin tarkkuudella. Suurin osa uutisista julkaistiin tasahetkind viiden minuutin ai-
neistoon ndhden, mutta mukana oli myds muutama uutinen, joiden julkaisuhetki oli esimer-

kiksi 13.48. Télloin uutisen julkaisuhetkeksi pistettiin 13.50 aineistojen yhteneviisyyden ta-
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voittamiseksi. Toinen sarake liitteessd 1 kertoo uutisen kohdemaan, kolmas itse makrotalou-
den indikaattorin ja neljds kuukauden tai neljannesvuoden, jota uutinen koskee. Viidennessd
sarakkeessa on Bloombergin tuottama markkinoiden ennuste makroluvuista, kuudennessa on
toteutunut luku. Seitsemdnnessa sarakkeessa on edellisen kuukauden havainto, ja kahdeksan-
nessa sarakkeessa jalkeenpdin korjattu luku julkaisusta. Viimeinen sarake kertoo erotuksen
markkinoiden odotusten ja toteutuneen luvun vélilld. Tdmé luku kertoo onko makrotalouden
indikaattori yllattdnyt markkinat: onko silld ollut uutisarvoa. Jos julkaistu luku on yhta suuri
kuin mitd markkinat ennakoivat sen olevat, silld ei tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mu-
kaan pitdisi olla vaikutusta rahoitusinstrumentin tuottoon, koska markkinat ovat ottaneet in-

formaation jo huomioon hinnoittelussaan.

Uutisia oli yhteensd 585 kappaletta. Niistd 379:ssd oli mukana Bloombergin tuottama ennus-
te. Koska varsinkin Euroopassa monet makroluvut julkaistaan yhtéd aikaa, joten varsinaisten
hetkien, jolloin uutisia julkaistaan, miéré oli paljon pienempi. Aineistossa oli yhteensd 149
hetked, jolloin julkaistiin useampi kuin yksi uutinen. Néin ollen jéljelle jai 262 hetked, jolloin
makrotalouden uutisia julkaistiin. Hetkid, jolloin julkaistiin uutinen, johon oli myds ennuste,
oli 172 kappaletta. Taulukko 9 kertoo yhteenvedon uutisten mééristi ja liitteessd 2 on lueteltu

kaikki uutiset sekd montako havaintoa kyseisestd uutisesta on olemassa.

Uutisten kohdemaa oli myds mukana uutisaineistossa. Taulukosta 10 ndhdiin uutisten miira
maittain. Eniten uutisia julkaisi EKP, yhteensd 174 uutista. Seuraavaksi eniten uutisia tuli
USA:n taloudesta, 165 uutista. Saksan ja Ranskan uutismairit olivat jérjestyksessd 158 ja 88.

Euro-alueen uutisia oli néin ollen yhteenséd 420 kappaletta.

TAULUKKO 9 Uutisten maari

Uutisryhmi KPL
Uutisia yhteensé 585
Uutisia joissa on ennuste 379
Uutishetkii yht. 262
Uutishetkii joihin on ennuste 172
Hetki jolloin julkaistaan monta uutista 149
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TAULUKKO 10 Uutisten miidra maittain

MAA HAVAINTOJA
USA 165
SAKSA 158
RANSKA 88
EKP 174
YHTEENSA 585

Kun huomioitiin uutisten julkistaminen samaan aikaan, saatiin lopulliset havaintojen maarét
eri muuttujissa. Taulukossa 11 on yhteenveto niistd muuttujista. Muuttuja KU sisdltdd kaikki
hetket, jolloin julkaistiin uutinen. KU sisdltdd kaikki uutiset, my0s niin sanotut nollauutiset,
joissa julkaistun luvun ja ennusteen erotus on nolla. KU siséltdd myds uutiset, joihin ei ollut
olemassa ennustetta. Muuttujat US, EKP, SA ja RA siséltdvit USA:n, Euroopan keskuspan-

kin, Saksan ja Ranskan uutiset.

Muuttuja NOLLA kuvaa uutisia, joissa luvun ja ennusteen vélinen erotus oli nolla. KU2 sisél-
tdd kaikki uutiset, lukuun ottamatta nollauutisia. PU ja NU ovat muuttujat, joissa uutiset jaet-
tiin positiivisiin ja negatiivisiin uutisiin sen perusteella, ennustivatko markkinat makroluvun
yla- vai alakanttiin. Télld jaottelulla haluttiin testata hypoteesia, jonka mukaan negatiiviset
uutiset lisddvét volatiliteettia enemmain kuin positiiviset uutiset. Koska jako positiivisiin ja
negatiivisiin uutisiin osoittautui hankalaksi johtuen monien uutisten julkaisemisesta yhta ai-
kaa, jaettiin uutiset my0s seuraavalla tavalla: jos uutisia oli julkaistu useita, ja kaikki uutiset
olivat samansuuntaisia (positiivisia tai negatiivisia), muuttuja SAMA sai arvon yksi. Jos uuti-
set olivat erisuuntaisia (osa positiivisia ja osa negatiivisia), muuttuja ERI sai arvon yksi. Talla
jaottelulla haluttiin testata, vaikuttavatko yhdenmukainen ja ristiriitainen uusi informaatio
makrotalouden tilasta eri tavalla valuutan volatiliteettiin. Muuttujilla YKSI ja MONTA testat-
tiin, vaikuttavatko hetket, jolloin julkaistaan useita makrolukuja enemmain kuin hetket jolloin

julkaistaan vain yksi makrouutinen.
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TAULUKKO 11 Muuttujien lukumaara

MUUTTUJA HAVAINTOJA
KU 262
uUsS 74
EKP 72
SA 72
RA 44
KU2 243
NOLLA 19
PU 61
NU 61
SAMA 141
ERI 31
YKSI UUTINEN 113
MONTA UUTISTA 149

Kuviosta 10 ndhddinmiten uutiset vaikuttavat keskiméiéréisesti. Jokaisen julkaisuhetken t ab-
soluuttinen tuotto poimittiin. Lisdksi poimittiin jokaista julkaisuhetked seuranneiden hetkien
t+1, t+2,...t+12 absoluuttiset tuotot. Naisti tuotoista otettiin keskiarvo, josta ndhdéén, kuinka
suuri volatiliteetti oli keskimiirin julkaisua seuranneilla intervalleilla. Voidaan huomata, etta
uutisen vaikutus volatiliteettiin on suurimmillaan hetkelld t+1, jolloin keskiméérdinen abso-
luuttinen tuotto on noin 0,045 %. Koko aineiston absoluuttisten tuottojen keskiarvo on 0,024

%, joten makrouutisten julkaiseminen nayttiisi kasvattavan volatiliteettia.

On ymmarrettdvad, ettd vaikutus volatiliteettiin ndkyy vasta hetkelld t+1 uutisen julkaisemi-
sesta, koska hetken t tuotto on viiden minuutin intervallin ensimmaéisen kaupan ja edellisen
viiden minuutin intervallin ensimmaiisen kaupan vélinen tuotto. Vasta hetken t+1 tuotto kuvaa
siis varsinaisesti ensimmadisid kauppoja uutisen julkaisemisen jilkeen. Keskimairéiset abso-
luuttiset tuotot laskevat tasaisesti kahdeksan intervallin ajan (40 minuuttia) pysytellen kuiten-
kin koko ajan péaille 0,03 %. Syy siithen, miksi vaikutus alkaa kohota noin 8 intervallin koh-

dalla, johtuu todennikdoisesti siitd, ettd uusia uutisia on voinut tulla markkinoille.
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KUVIO 10 Keskiméirdinen absoluuttinen tuotto uutisen julkaisemisen jalkeen
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6.6 Tulokset

USA:n ja Euroopan makrouutisten vaikutuksia USD/EUR valuuttakurssiin testattiin viiden
minuutin aineistossa. Péivinsisdinen dynamiikka huomioitiin, ja uutiset liséttiin malliin
dummy-menetelmaélld. Uutisten on raportoitu vaikuttavan tunnista kahteen tuntiin (esim. Ede-
rington & Lee 1993). Uutisten vaikutusta testattiin hetkelld t+1, uutisen julkaisemishetken
ollessa t. Lisdksi testattiin uutisten vaikutusta hetkelld t+1, kun vaikutus huomioitiin tunnin
ajan uutisen julkaisemishetken jilkeen. Uutiset jaettiin ryhmiin eri hypoteesien testaamiseksi,
ja ndin ollen saatiin kuusi eri mallia. Ensimmaéisessd mallissa indikaattorimuuttujassa oli
mukana kaikki uutiset (muuttyja KU). Toisessa mallissa oli mukana kaksi
indikaattorimuuttujaa: KU2 ja NOLLA. Kolmannessa mallissa uutiset oli jaoteltu maittain.
Neljannessd mallissa oli kaksi indikaattorimuuttujaa; toinen siséilsi positiiviset uutiset ja
toinen negatiiviset uutiset. Viidennessd mallissa uutiset jaettiin kahteen ryhmiddn silla
perusteella, olivatko kaikki samalla hetkelld julkaistut uutiset samansuuntaisia, vai
ristiriitaisia. Viimeisessd mallissa indikaattorimuuttujina olivat muuttujat YKSI ja MONTA,
joilla testattiin vaikuttavatko hetket, jolloin julkaistaan useita uutisia enemmén kuin hetket,

jolloin julkaistaan vain yksi uutinen.

6.6.1 Hetken t+1 vaikutus

Taulukosta 12 ndhddén eri mallien kertoimet eri indikaattorimuuttujille. Vaikutus volatilitee-

tin hetkelld t+1 saadaan kaavalla 14, jossa 4, on indikaattorimuuttujan kerroin.
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(14) M, :exp(i;)—l

TAULUKKO 12 Hetken t+1 mallit

Malli Muuttuja Kerroin ﬂ,k keskivirhe| t-todnak. vaikutus M i
1 KU 0,4209 0,164 0,010 0,23
2 KU2 0,3925 0,175 0,025 0,22
NOLLA 0,9629 0,599 0,108 0,62
3 usS 1,0049 0,307 0,001 0,65
GE 0,1766 0,309 0,568 0,09
FR 0,4123 0,398 0,300 0,23
EC 0,0664 0,310 0,830 0,03
4 PU 0,3009 0,335 0,369 0,16
NU 0,3086 0,335 0,358 0,17
5 SAMA 0,4026 0,222 0,069 0,22
ERI 1,9981 0,470 0,000 1,72
6 YKSI 0,1251 0,247 0,613 0,06
MONTA 0,6458 0,216 0,003 0,38

6.6.2 Vaikutus tunnin ajan uutisen julkaisemisesta

Uutisten vaikutus volatiliteettiin on todettu kestidvéan tunnin ajan. Koska edelld mainitulla me-
netelmélld saadaan huomioitua vaikutus vain hetkelld t+1, haluttiin vaikutusta testata myds
toisella tavalla. Andersen ja Bollerslev (1998) estimoivat uutisen keskiméérdisen vaikutuksen
absoluuttisiin tuottoihin, jotta uutisen koko vaikutus tulisi huomioitua myds julkaisemisen
jélkeisilld hetkilld. Kolmannen asteen polynomi y(7), joka kuvaa uutisten vaikutusta interval-
lien i=1...13 aikana, saadaan estimoimalla kaikkien uutisten keskiméairdistd vaikutusta uuti-
sen julkaisemista seuraavilla intervalleilla (yhtdlo 15). Vaikutus pakotetaan nollaan tunti jul-

kaisemisen jdlkeen (intervallilla 13). Kuvio 11 on kuvaaja polynomista y(i), ja siitd ndhddan

uutisten estimoitu vaikutus kullakin intervallilla t+1...t+14.

(15) (i) = 0.06[1 - (i/13)’ |- 0.016]1 - (/13)} |-+ 0.0029[1 - (/13)]- > = 1.2....13



KUVIO 11

Estimoitu uutisen vaikutus 13 intervallille
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Télloin indikaattorimuuttuja /, ei olekaan dummy-muuttuja, vaan se saa estimoidun arvon
y(i)intervalleilla 7 =1,2...13 uutisen julkaisemisen jilkeen. Uutisten vaikutus volatiliteettiin

voidaan laskea kaavalla (16) jokaiselle intervallille i erikseen. Taulukosta 13 nédkyy kaikkien

eri mallien indikaattorimuuttujien kertoimet. Vaikutus on laskettu hetkelle t+1.

(16)

%0
M, = eXP(%j -1

TAULUKXKO 13 Koko tunnin vaikutus huomioitu

vaikutus hetkelld t+1
Malli Muuttuja Kerroin M, keskivirhe | t-todnak. | vaikutus A
1 KU 7,9855 1,792 0,000 0,21
2 KU2 7,5589 1,835 0,000 0,19
NOLLA 14,3395 6,168 0,020 0,40
3 UsS 23,7755 2,979 0,000 0,75
GE 0,7495 2,937 0,799 0,02
FR 0,8836 4,080 0,829 0,02
EC -2,8461 2,873 0,322 -0,06
4 PU 3,1559 2,970 0,288 0,08
NU 8,0507 3,549 0,023 0,21
5 SAMA 8,2424 2,431 0,001 0,21
ERI 17,5946 4,496 0,000 0,51
6 YKSI 10,4518 2,368 0,000 0,28
MONTA 4,3662 2,129 0,040 0,11
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6.6.3 Kaikkien uutisten vaikutus

Ensimmadisessd mallissa testattiin yleisesti makrouutisten vaikutusta volatiliteettiin. Tulosten
mukaan makrouutisten julkaiseminen kasvattaa volatiliteettia valuuttamarkkinoilla merkitté-
visti. Aikaisemmissa tutkimuksissa on raportoitu, ettd vaikutus nikyy joko samalla ajan het-
kelld kuin uutinen julkaistaan tai vélittomaésti sitd seuraavalla intervallilla. Téssé tutkielmassa
kaytetyssd aineistossa vaikutus volatiliteettiin ndkyy uutisen julkaisemista seuraavalla viiden
minuutin intervallilla. Uutisten vaikutusta testattiin sekd pelkéstidén hetkelld t+1 ettd huomi-
oimalla uutisen vaikutus tunnin ajan uutisen julkaisemisesta. Molemmilla menetelmilld uuti-

nen lisdsi volatiliteettia hetkelld t+1 tilastollisesti merkitsevasti.

6.6.4 Nollauutisten vaikutus

Toisella mallilla testattiin nollauutisten merkitsevyyttd volatiliteetin lisddmisessd. Teorian
mukaan valuuttakurssiin vaikuttavat pelkéstdén uutiset, jotka tuovat markkinoille uutta infor-
maatiota. Néin ollen nollauutisilla ei pitéisi olla vaikutusta valuuttakurssin volatiliteettiin.
Kahdella eri menetelmilld testatusta hypoteesista saatiin hieman ristiriitaisia tuloksia. Mo-
lemmilla menetelmilld nollauutiset lisdsivat volatiliteettia, mutta vain toisella niista kerroin oli
merkitsevd. Kun huomioitiin uutisen vaikutus pelkéstdan hetkelld t+1, nollauutisten vaikutus
ei ollut merkitsevd. Toisaalta kun huomioitiin nollauutisten vaikutus tunnin ajan uutisen jul-
kaisemisesta, vaikutus olikin merkitsevd. On vaikea arvioida kumpaa tulosta olisi syyti us-
koa. Nollauutisia oli aineistossa pelkéstddn 19 kappaletta (kun ei oteta mukaan hetkié, jolloin
julkaistaan sekd nollauutisia ettd muita uutisia). Ndin ollen nollauutisten muuttujasta on vain
vihdn havaintoja, mikd saattaa vaikuttaa siihen, ettei kerroin ole merkitsevd. Kun vaikutus
huomioidaan koko tunnin ajan, havaintojen miéra 13-kertaistuu. Toisaalta, jos timén tunnin
aikana julkaistaan my6hemmin uutinen, jolla on uutisarvoa, voi nollauutinen tulla merkitse-

vaksi ndiden uutisten aitheuttaman volatiliteetin takia.

6.6.5 Uutisten vaikutus maittain

Eri maiden uutisia testattiin myds erikseen. Haluttiin tietdd, vaikuttavatko USA:n ja Euroopan
uutiset eri tavalla volatiliteettiin. Tulosten mukaan USA:n uutiset olivat erittdin merkitsevia,
mutta Euroopan uutiset eivit. Tdhén tulokseen on tultu myods aikaisemmissa tutkimuksissa
(Esim. Andersen et al. 2003). Syynéd tdhén on pidetty mm. sitd, ettd USA:n makrotalouden

uutiset julkaistaan huomattavasti sddnnéllisemmin kuin Euroopan makrotalouden uutiset.
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USA:n uutiset tulevat aina samana pédivdnd ja samaan aikaan, kun taas Euroopan uutisista
tiedetddn usein etukéteen vain pdivd, mutta ei tarkkaa kellonaikaa. Toinen asia, mikd on huo-
mioitu aikaisemminkin, on ettd USA:n uutisista merkittidvia ovat nimenomaan makrotalouteen
liittyvét uutiset, kun taas Euroopan uutisista merkittidvia ovat rahapolitiikkaan liittyvét uutiset.
EKP:n rahapolitiikka ei aineiston aikaperiodilla ole ollut kovinkaan yllattavaa, mikd saattaa
ndkyd tuloksissa. Euroopan uutisista Saksan ja Ranskan uutiset kasvattivat volatiliteettia
enemmin kuin EKP:n uutiset. EKP julkaisi korkopédtoksid sekd koko euroalueen makrota-

louden lukuja.

6.6.6 Positiiviset ja negatiiviset uutiset

Positiivisten ja negatiivisten uutisten vaikutusten eroja haluttiin my0s testata. Mielenkiintoista
oli se, ettd kun uutisen vaikutus huomioitiin vain hetkelld t+1, positiivisten ja negatiivisten
uutisten vélilld ei ollut suurta eroa vaikutuksessa. Negatiivisten uutisten kerroin oli suurempi,
mutta ei merkitsevésti. Yleensdkin ndmi muuttujat jiivat tilastollisesti merkitseméattomiksi.
Kun uutisen vaikutus huomioitiin koko tunnin ajalta, negatiivisten uutisten kerroin tuli huo-
mattavasti suuremmaksi sekd merkitseviksi. Timé johtui todennékoisesti siitd, ettd samana
hetkené julkaistiin monta uutista, eikd uutista voitu ottaa mukaan tarkasteluun, jos osa uutisis-
ta oli positiivisia ja osa negatiivisia. Ndin ollen positiivisten ja negatiivisten uutisten yhteis-
madrd jai vadhdiseksi, kun vaikutus testattiin vain hetkelld t+1. Kun koko tunnin vaikutus
huomioitiin, muuttujat saivat enemméan havaintoja, ja vaikutus nikyi selvemmin. Toinen
mahdollisuus on, ettd negatiivisten uutisten vaikutus nékyy hitaammin kuin positiivisten uu-

tisten vaikutus.

6.6.7 Samansuuntaiset ja erisuuntaiset uutiset

Koska uutisia oli hankala jakaa positiivisiin ja negatiivisiin uutisiin, jaettiin uutiset sen perus-
teella, onko hetkelld t julkaistut uutiset samansuuntaisia (kaikki positiivisia tai kaikki negatii-
visia) vai erisuuntaisia (osa negatiivisia ja osa positiivisia). Voitaisiin olettaa, ettd jos kaikki
uutiset ovat samansuuntaisia, uutisilla on enemmén vaikutusta valuuttakurssin suuntaan, mut-
ta jos ne ovat erisuuntaisia, vaikutus nakyy lisddntyneend volatiliteettina. Tami sen vuoksi,
ettd virheet uutisen vaikutuksen arvioimisessa kasvavat. Tuloksena saatiin tilastollisesti mer-

kitsevd ero muuttujien kertoimien valilld mallissa, jossa testattiin vaikutusta pelkéstddn het-
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kelld t+1°. Erisuuntaisten uutisten volatiliteettia kasvattava vaikutus on huomattavasti suu-
rempi kuin samansuuruisten uutisten vaikutus. Tulos oli sama sekd huomioitaessa pelkastain

hetken t+1 vaikutus ettd huomioitaessa vaikutus volatiliteetissa tunnin ajan.

6.6.8 Yksi uutinen ja monta uutista

Kun tarkasteltiin, onko uutisten mairdlld merkitystd volatiliteetin mairdan, tulokset olivat
hieman ristiriitaisia. Testattaessa vaikutusta pelkéstiddn hetkelld t+1, tulosten mukaan hetket,
jolloin julkaistaan useampi uutinen, kasvattavat volatiliteettia enemmaén kuin hetket, jolloin
julkaistaan vain yksi uutinen. Muuttujan MONTA kerroin oli huomattavasti suurempi kuin
muuttujan YKSI. Kun vaikutusta testattiin mallilla, joka huomioi volatiliteetin vaikutuksen
tunnin ajan uutisen julkaisemisesta, kertoimet olivatkin pdinvastaisia. Tulosten mukaan het-
ket, jolloin julkaistaan yksi uutinen kasvattavat volatiliteettia enemmaén kuin hetket jolloin
julkaistaan monta uutista. Molempien mallien kertoimet olivat kuitenkin positiivisia, joten
joka tapauksessa uutiset lisddvit volatiliteettia, eivitkd vihennd sitd. Yksi selitys ristiriitaisiin
tuloksiin voi olla se, ettd useasti uutisia julkaistiin silld tavalla, ettd kun yksi uutinen oli jul-
kaistu hetkelld t, siitd tunnin sisddn julkaistiin jollakin hetkelld t+n monta uutista. Muuttuja
YKSI on siis voinut heijastaa vaikutusta volatiliteetista, joka on aiheutunut muista uutisista.
Voi my0s olla, ettd ryhmind julkaistut uutiset aiheuttavat ensin hypyn volatiliteetissa, mutta
eivit kuulu “merkittdvimpiin” uutisiin, jotka nostavat volatiliteettia pitkdksi aikaa markkinoil-
la. EKP julkaisee Euroopan makrotalouden luvut yleensd yhté aikaa, ja EKP:n uutisten vaiku-
tus koko tunti huomioituna oli negatiivinen. Tdmé saattaa myos vaikuttaa muuttujan MONTA

kertoimeen.

6.7 Ongelmia volatiliteetin mallintamisessa

Vaikka uutisten vaikutus volatiliteettiin on tilastollisesti erittdin merkitsevad, mallin selitysas-
te jaa melko pieneksi (n. 7,5 %). Vaikka markkinoiden volyymista johtuva yliméérdinen vola-
tiliteetti huomioidaan, ylimaardista selittimétontd kohinaa jai silti paljon tuottoihin. Makro-
uutiset selittdvit siis vain pienen osan kurssien vaihtelusta. Makrouutiset ovat vain yksi osa
uutisista, jotka vaikuttavat valuuttakurssien liikkeisiin. Markkinoille tulee jatkuvasti muutakin

uutta informaatiota uutisten, analyytikoiden kommenttien, ammattisijoittajien mielipiteiden ja

® F-testisuureen arvo: F(1,17178) =9,5047, p = (0,0021)**
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yksityisen informaation kautta. Vaikka huomioitaisiin kaikki uusi informaatio markkinoilla,
volatiliteettia tuskin saataisiin mallinnettua tdydellisesti. Vaikka sijoittajilla olisi kdytossdin
kaikki relevantti informaatio, he tekisivdt enemmaén tai vihemmaén virheitd analysoidessaan
uuden informaation vaikutusta valuutan arvoon. Vaikka sijoittajat kayttéytyisivitkin tiysin
rationaalisesti ja ymmartdisivat uuden informaation vaikutuksen tdydellisesti, informaatio
markkinoilla ei ole tidydellistid. Informaatio ei ole ilmaista, eikd kaikille sijoittajille samalla
tavalla saatavilla. Makrouutisten vaikutuksen tutkiminen on myds sen vuoksi mielenkiintois-
ta, ettd sen luulisi olevan parhaimmin saatavilla, ja suhteellisen helposti tulkittavissa kaikille
sijoittajille. Makrouutiset muodostavat kuitenkin vain pienen osan markkinoille tulevista uuti-
sista, jotka vaikuttavat kurssien heilahteluun. Epétdydellisen informaation lisdksi markkinoi-
den volatiilisuutta lisdd sijoittajien osittainen epdrationaalisuus ja heterogeeniset motiivit toi-
mia markkinoilla. Kaupankdyntistrategiat vaihtelevat erityyppisten sijoittajien vilill4, ja sijoit-

tajien toimintaa markkinoilla ohjaavat osittain psykologiset tekijat.

Téssd tutkielmassa kéytetty aineisto on kohtalaisen lyhyt. Tamén vuoksi makrouutisia ei pys-
tytty tutkimaan uutisittain. TAiméa on valitettavaa, silld nimenomaan mielenkiintoista olisi tes-
tata, mitkd uutiset ovat niin sanotusti merkittdvid makrotalouden uutisia, ja milld uutisilla ei
ole vaikutusta valuuttamarkkinoilla. T4ll4 aineistolla se oli kuitenkin mahdotonta, silld jokai-
seen uutisryhmiin olisi tullut havaintoja keskimiérin kolme. Voidaan miettid myds sité,
ovatko valitut uutiset juuri ne, jotka volatiliteettia kasvattavat silld hetkelld. Voihan olla mah-
dollista, ettd samalla hetkelld markkinoilla on tapahtunut jotain muuta erityisté, tai sinne on
saapunut muuta merkittdvdd informaatiota, joka on vaikuttanut volatiliteettiin positiivisesti.
Pitemmalld aineistolla timd harha saadaan eliminoitua, mutta ndin lyhyelld aineistolla tima
harha tulee aina tiedostaa. Esimerkiksi nollauutisia testattavassa muuttujassa NOLLA oli vain
19 havaintoa. Kun tarkasteltiin aineistoa tarkemmin, hetken t+1 uutisen julkaisemisesta tuotto
oli 18 tapauksessa erittdin pieni, keskiméérin 0,02 prosentin paikkeilla. Kuitenkin yhtena ker-
tana nollauutisen jilkeen tuotoissa oli suuri hyppy, joka oli 0,23 prosenttia. Tdméan vuoksi
nollauutisten kerroin oli suuri, muttei merkitsevd. On hankala varmasti sanoa johtuiko hyppy
julkaistusta nollauutisesta, vai oliko se vain poikkeava havainto. Hypoteesia voitaisiin tietysti
testata madritteleméilld "nollauutinen" hieman 16ysemmin kriteerein. Nédin ollen uutiset jaettai-

siin "pieniin" ja "suuriin" yllatyksiin.

Vaikka aineisto oli lyhyt, ja mallin selitysaste pieni, yksi seikka pysyi ldhes muuttumattoma-

na. Kertoimet olivat yhtd kertaa lukuun ottamatta aina positiivisia. Vain EKP:n uutisten ker-
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roin oli toisessa mallissa negatiivinen. Vaikkakin volatiliteetin mallintaminen on hankalaa
johtuen monipuolisista ja koko ajan kehittyvistd markkinoista, se ei tarkoita, ettei sitd kannat-
taisi tehdd. Rahoitusmarkkinoita ymmaérretddn nyt erittdin paljon paremmin kuin kaksi vuosi-
kymmenté sitten. Kun ymmaérretdén mistd markkinat koostuvat ja mitké asiat sielld vaikutta-

vat, paremmat menetelmét mallintamiseen ovat varmasti kehiteltdvissa.
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7 JOHTOPAATOKSET

Valuuttakurssiteoria on ollut viime vuosikymmenten ajan suuressa murroksessa. Perinteisié
makromalleja on kritisoitu liiasta yksinkertaistamisesta. Niiden huonon ennustekyvyn on sa-
nottu johtuvan siité, etti ne eivit huomioi tarpeeksi tarkasti, mitd markkinoilla oikeasti tapah-
tuu ja ketd markkinoilla toimii. Markkinoiden mikrorakenneteoria on yrittdnyt selvittda vasta-
uksia ndihin kysymyksiin. Vastauksia valuuttamarkkinoilla ilmenevain korkeaan volatiliteet-
tiin on esitetty paljon, lukuisat teoriakehikot ja empiirinen tutkimus ovat osoittaneet markki-
noiden rakenteesta tirkeitd seikkoja, jotka osittain selittdvdt valuuttamarkkinoiden ilmioita.
Markkinoiden volatiliteetin on ehdotettu johtuvan markkinoiden volyymin miéréstd: maail-
manlaajuiset markkinat ovat aktiivisia pdivén eri aikoihin, ja volatiliteetin suuruus seuraa vo-
lyymin vaihteluita tarkasti. Volatiliteettia markkinoille aiheuttaa myds uusi informaatio mark-
kinoilla. Sijoittajien eri motiivit toimia markkinoilla, eri kaupankiyntistrategiat ja eritasoiset
kyvyt ennustaa ja analysoida uutisten vaikutusta valuutan arvoon johtavat kuitenkin siihen,
ettd uusi informaatio ei heijastu valuutan hintaan suoraan, vaan aiheuttaa valuuttakurssin hei-

lahtelua uuden informaation saapuessa.

Téssd pro gradu -tutkielmassa tarkasteltiin valuuttakurssien mikro-ominaisuuksia: volatilitee-
tin paivénsisdistd dynamiikkaa ja uuden informaation vaikutusta. Ty0ssé tarkasteltiin makro-
talouden uutisten vaikutusta valuuttakurssin volatiliteettiin viiden minuutin aineistossa. Kurssi
oli USD/EUR, ja tarkasteltavat uutiset olivat USA:n, Saksan, Ranskan ja EKP:n julkaisemat
uutiset makrotalouden tilasta. Aineistoa oli kolmen kuukauden ajalta aikavalilta 28.10.2003—
20.1.2004. USD/EUR logaritmisessa tuottosarjassa havaittiin vahva syklinen rakenne volatili-
teetin autokorrelaatiorakenteessa pdivén sisdlld, joka johtuu maailman markkinoiden aktiivi-
suudesta pdivin eri aikoina. Jotta volatiliteetin muita vaikutuksia voitaisiin tarkastella harhat-
tomasti, volyymin aiheuttama lisd volatiliteetissa tulee huomioida. Syklisyys pysyy melkein
vakiona joka pdivé, ja tdimdn vuoksi se pystytddn suodattamaan pois sini- ja kosinifunktioita

hyviksikayttaméllda FFF-menetelmélla.

Aineiston lyhyydestd johtuen ei ollut jirkevdd tarkastella makrouutisia yksittdin, vaikka se
olisikin ollut mielenkiintoista. Timén sijasta uutiset ryhmiteltiin eri tavoilla, ja testattiin néi-
den ryhmien vaikutusten eroja. Ensimmaéisessd mallissa olivat mukana kaikki uutiset, kun taas

toisessa mallissa uutiset oli jaettu ryhmiin, joista toisessa oli mukana kaikki ne uutiset, joiden



50

ennuste oli yhté suuri kuin julkaistu luku ja toisessa kaikki muut uutiset. Kolmannessa mallis-
sa tarkasteltiin uutisten vaikutusta maittain. Neljdnnessi katsottiin, vaikuttavatko positiiviset
ja negatiiviset uutiset eri tavalla volatiliteettiin. Viidennessd mallissa tarkasteltiin eroja ristirii-
taista tai yhdenmukaista tietoa talouden tilasta antavien uutisten vililli. Viimeinen hypoteesi
oli, vaikuttaako uutisten miird volatiliteettiin, eli onko volatiliteetti suurempi, jos samalla

hetkelld julkaistaan useampi kuin yksi uutinen.

Tulosten mukaan makrouutisten julkaiseminen nostaa selvisti volatiliteettia markkinoilla.
Ensimmadisen mallin vutismuuttuja oli erittdin merkitseva tilastollisesti. Mielenkiintoista oli
se, ettd kun uutiset jaettiin maittain, pelkdstddn USA:n makrotalouden uutiset olivat merkitse-
vid. EKP:n uutiset olivat kaikista merkityksettomimpid, jossain tapauksissa EKP:n julkistamat
uutiset jopa védhensivit valuutan volatiliteettia. Tami voidaan ymmaértdd, kun tarkastellaan
Euroopan ja USA:n talouskehitystd viime aikoina. Euroopan talouskasvu on ollut nihkedi jo
pitkdédn, eikd EKP edistd asiaa rahapolitiikallaan. Toisaalta USA:ssa on pdilld jo vaarallisen-
kin nopea kasvu, jota on edistetty sekd raha- ettd finanssipolitiikalla. Lyhyesti sanottuna Yh-

dysvaltojen markkinoilla tapahtuu, Euroopassa ei.

Negatiivisten uutisten on todettu monissa tutkimuksissa kasvattavan volatiliteettia enemmaén
kuin positiivisten uutisten. Myoskddn timén tutkielman tulokset eivit tee poikkeusta. Oletet-
taessa, ettd uutisen vaikutus kestdd tunnin ajan uutisen julkaisemisesta, negatiiviset uutiset
olivat erittdin merkitsevid, kun taas positiiviset uutiset eivét lisdnneet volatiliteettia merkitse-
visti. Tamén tutkielman ehkd merkittavin tulos syntyi hypoteesista, jossa testattiin yhdenmu-
kaisen ja ristiriitaisen informaation vaikutusta volatiliteettiin. Teorian mukaan volatiliteetti
aitheutuu osittain siitd, ettd sijoittajat tekevit virheitd analysoidessaan uutisen vaikutusta va-
luutan oikeaan arvoon. Niin ollen voisi kuvitella, ettd jos osa uutisista tukee talouden elpy-
mistd ja osa ei, virhe kasvaa ja volatiliteetti on suurempaa. Tulosten mukaan hypoteesi pitia,
ja ristiriitaiset uutiset kohottavat volatiliteettia merkitsevisti enemmin kuin yhdenmukaiset

uutiset.

Kaksi muuta testattavaa hypoteesia olivat nollauutisten vaikutus ja uutisten méirin vaikutus.
Teorian mukaan pelkdstdadn uutisilla, jotka poikkeavat markkinoiden ennusteesta, tulisi olla
merkitystd. Tdmin aineiston perusteella ei kuitenkaan ole niin, silld my6s nollauutiset vaikut-
tavat positiivisesti volatiliteettiin. Nollauutisia oli kuitenkin niin véhén, ettd hypoteesia tulisi

testata pitemmadlld aineistolla. Uutisten médédrdn vaikutuksen testaaminen oli ainut hypoteesi,
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josta saatiin ristiriitaisia tuloksia. Mallin oikeellisuutta testattiin mallintamalla uutisen vaiku-
tus kahdella tavalla, toisessa katsottiin uutisen vaikutus vain hetkelld t+1, toisessa katsottiin
uutisen vaikutus hetkelld t+1, mutta uutisen oletettiin vaikuttavan volatiliteettiin tunnin ajan
julkaisemisesta. Kaikissa muissa tapauksissa kertoimet pysyivit samansuuntaisina riippumatta
siitd, kuinka kauan vaikutuksen oletettiin kestidvin, lukuun ottamatta uutisen maaraa tarkaste-
levassa hypoteesissa. Ensimmadiselld menetelmaélld testattuna hetket, jolloin julkaistiin monta
uutista, kasvattivat volatiliteettia enemmaén kuin hetket, jolloin julkaistiin vain yksi uutinen.
Kun vaikutus huomioitiin tunnin ajan, kertoimet olivat piinvastaisia. Molemmissa tapauksissa

molempien uutisryhmien vaikutus oli kuitenkin positiivinen.

Uuden informaation saapumisen vaikutuksesta opittiin monia mielenkiintoisia asioita, mutta
mielenkiintoisia kysymyksia jii vield pohdittavaksi. Hypoteeseja olisi mielenkiintoista tutkia
pitemmalld aineistolla. Kolmen kuukauden aineistossa talouden tila eri maissa pysyy miltei
muuttumattomana. USA:n talous oli kovassa nousussa aineiston aikana, ja Euroopan talous-
kasvulle oletetaan olevan edellytyksid, mutta tdmén tutkielman aineiston aikana kasvu oli
vield kovin hiljaista. Uutisia voitaisiin myos ryhmitelld vield monella eri tapaa. Pitempi ai-
neisto mahdollistaisi uutisten tarkastelun erikseen, mutta mielenkiintoista olisi myos tarkastel-
la, mitd eroja suurilla ja pienilld yllatyksilld on volatiliteettiin, voisiko makrouutisia jakaa
“tarkeisiin” ja “turhiin” uutisiin ja ettd pateeko teoriakirjallisuudessa esiintyvd konservatismi

markkinoilla.
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LITE 1 Esimerkki alkuperiisisti uutisista

Aika Maa Indikaattori Kuukausi Ennuste | Toteutunut Edellinen | Korjattu Erotus
10.12.2003 9:00 | SA Viennit KP (MoM) (loka) -1,00 % -6,60 % 530% | 430%| -560%
10.12.2003 9:00 | SA Tukkuhintaindeksi  (MoM) (marras) 0,00 % -0,10 % 0,10 % | NA -0,10 %
10.12.2003 9:00 | SA Tukkuhintaindeksi  (YoY) (marras) 1,50 % 1,50 % 0,80 % | NA 0,00 %
10.12.2003 9:00 | SA Tuonnit KP (MoM) (loka) 1,60 % 1,60 % 1,20% | 0,40% | 0,00 %
10.12.2003 9:00 | SA Vaihtotase (EURO) (loka) 8 6,3 9,3 9,4 -1,7
10.12.2003 9:00 | SA Kauppatase (loka) 13,9 10,8 14,3 [ NA -3,1
11.12.2003 9:00 | EKP Euro-alueen uusien autojen rekisterdinnit (YoY) (marras) NA -1,00 % -0,10 % [ NA NA
11.12.2003 9:00 | EKP EU-15 uusien autojen rek. (YoY) (marras) NA -1,20 % -0,20 % [ NA NA
11.12.2003 9:00 | EKP Lansi-Euroopan uusien autojen rek. (YoY) (marras) NA -1,10 % -0,30 % [ NA NA
11.12.2003 9:00 | SA Kuluttajahintaindeksi  (MoM) (marras F) NA -0,20 % 0,00 % | NA NA
11.12.2003 9:00 | SA Kuluttajahintaindeksi  (YoY) (marras F) NA 1,30 % 1,20 % | NA NA
11.12.2003 9:00 | SA KHI - EU Harmonisoitu ~ (MoM) (marras F) NA -0,20 % -0,10 % [ NA NA
11.12.2003 9:00 | SA KHI - EU Harmonisoitu  (YoY) (marras F) NA 1,30 % 1,10 % [ NA NA
11.12.2003 9:45 | RA Palkkasumma (maatalous ei mukana) (QoQ) (3QF) 0,00 % -0,10 % 0,00% | 0,10% | -0,10%
11.12.2003 9:50 | RA Kuluttajahintaindeksi  (MoM) (marras P) 0,10 % 0,10 % 0,30 % | NA 0,00 %
11.12.2003 9:50 | RA Kuluttajahintaindeksi  (YoY) (marras P) 2,30 % 2,30 % 2,20 % | NA 0,00 %

11.12.2003 11:00 | EKP EKP julkaisee joulukuun kuukausiraportin NA NA NA NA NA
11.12.2003 15:30 | US Tuontihintaindeksi (MoM) (marras) 0,20 % 0,40 % 0,10 % 0,00 % 0,20 %
11.12.2003 15:30 | US Vahittaismyynnin kasvu (marras) 0,70 % 0,90 % -0,30 % 0,00 % 0,20 %
11.12.2003 15:30 | US Vahittaismyynti (autot ei mukana) (marras) 0,30 % 0,40 % 0,20 % 0,40 % 0,10 %
11.12.2003 15:30 | US Aloitetut tyottdmyyskorvausvaateet (joulu 7)) 358 378 365 | NA 20
11.12.2003 15:30 | US Jatkuvat vaateet (marras 30) 3399 3346 3385 3335 -53
11.12.2003 17:00 | US Yritysten vaihto-omaisuus (loka) 0,20 % 0,40 % 0,30% | 0,40% | 0,20%
12.12.2003 9:45 | RA Kauppatase (Euroina) (loka) 1100 329 922 711 =771
12.12.2003 9:50 | RA Valmistustuotanto (YoY) (loka) -0,40 % 0,20 % -210% | -2,00% | 0,60 %
12.12.2003 9:50 | RA Teollisuustuotanto  (YoY) (loka) -0,30 % 0,50 % -1,80% | -1,70%| 0,80 %
12.12.2003 9:50 | RA Teollisuustuotanto  (MoM) (loka) 0,50 % 1,30 % 0,40%| 0,50% | 0,80 %
12.12.2003 11:00 | EKP EKP:n Liebscher puhuu journalisteille Wienissa NA NA NA NA NA
12.12.2003 13:00 | EKP Euroalueen vaihtotase (EUR) (3Q) 16,4 16,1 -7 | NA -0,3




LIITE 2 Kaikki uutiset

MAA INDIKAATTORI HAVAINTOJA
EKP 3. neljanneksen rakennustuotanto 1
EKP Itdvallan talouden nakymat 1
EKP BME/Reuters Hankintapaallikiden indeksi (Valmistus) 3
EKP BME/Reuters Hankintapaallikiden indeksi (Palvelut) 3
EKP Liike-eldaman ilmapiirin indeksi 3
EKP EKP julkaisee korkopaatokset 3
EKP EKP Euro-alueen vaihtotase, KP 2
EKP EKP julkaisee joulukuun kuukausiraportin 1
EKP EKP julkaisee marraskuun kuukausiraportin 1
EKP EKPB Vari. Rate Refinance Auct. 12
EKP EKP viikottainen valuuttareservi 13
EKP EKP viikoittainen talouslausunto 13
EKP EKP:n Liebscher puhuu lehdistélle Wienissa 1
EKP EU komissio julkaisee neljdnnesvuosittaisen talousraportin 1
EKP EU-15 KHI (MoM) 2
EKP EU-15 KHI (YoY) 2
EKP EU-15 BKT kp. (QoQ) 4
EKP EU-15 BKT kp. (YoY) 4
EKP EU15 teollisuustuotanto kp. (MoM) 3
EKP EU15 teollisuustuotanto wda  (YoY) 3
EKP EU-15 tybévoimakustannukset (YoY) 2
EKP EU-15 Uusien autojen rekisterdinti (YoY) 3
EKP EU15 THI (MoM) 3
EKP EU15 THI (YoY) 3
EKP EU-15 Vahittaiskauppa (MoM) 3
EKP EU-15 Vahittaiskauppa (YoY) 3
EKP EU-15 Kauppatase 3
EKP EU-15 Ty6ttémyysaste 3
EKP Euroopan komissio julkaisee 4. Ja 1. Neljanneksen BKT ennusteet 3
EKP Eurostat Teollisuuden uudet tilaukset lokakuussa 1
EKP Eurostat Teollisuuden uudet tilaukset syyskuussa 1
EKP Euro-alueen kuluttajaluottamusindeksi 3
EKP Euro-alue KHI (MoM) 2
EKP Euro-alue KHI (YoY) 2
EKP Euro-alue KHI Arvio (YoY) 3
EKP Euro-alue vaihtotase (EUR) 1
EKP Euro-alue vaihtotase ei kp. 2
EKP Euro-alue talouden luottamus 3
EKP Euro-alue BKT kp. (QoQ) 4
EKP Euro-alue BKT kp. (YoY) 4
EKP Euro-alue teollisuustuotanto kp. (MoM) 3
EKP Euro-alue teollisuustuotanto wda (YoY) 3
EKP Euro-alue teollisuuden luottamus 3
EKP Euro-alue tyévoimakustannukset (YoY) 2
EKP Euro-alue M3 kp. (YoY) 3
EKP Euro-alue M3 kp. 3kk ka. 3
EKP Euro-alue uusien autojen rekisteréinnit (YoY) 3
EKP Euro-alue OEKPD Leading ind. 3
EKP Euro-alue THI (MoM) 3
EKP Euro-alue THI (YoY) 3
EKP Euro-alue vahittdiskauppa (MoM) 3
EKP Euro-alue vahittaiskauppa (YoY) 3
EKP Euro-alue kauppatase 3
EKP Euro-alue ty6ttdmyysaste 3
EKP Lansi-Euroopan uusien autojen rekisteréinnit (YoY) 3
EKP ZEW Survey (talouden ilmapiiri) 2
RA Liiketalouden luottamusindikaattori 3
RA CDAF/Reuters Hankintapaallikiden indeksi (valmistus) 1
RA CDAF/Reuters hankintapaallikdiden indeksi (palvelut) 3
RA Julkisen hallinnon tase (Euros) 3
RA Kuluttajien luottamusindeksi 3
RA Kuluttajahintaindeksi ~ (MoM) 5
RA Kuluttajahintaindeksi  (YoY) 5
RA Kuluttajien menot (MoM) 2
RA Kuluttajien menot (YoY) 2
RA KHI - EU Harmonisoitu  (MoM) 5




RA

KHI - EU Harmonisoitu  (YoY)

5
RA Vaihtotase (EURO) 4
RA EKP julkaisee korkopaatdkset 2
RA BKT (QoQ) 2
RA BKT (YoY) 2
RA Asuntoluvat (?) 3M % vuosimuutos 2
RA Aloitetut asunnot (?) 3M % vuosimuutos 2
RA Teollisuustuotanto  (MoM) 3
RA Teollisuustuotanto (YoY) 3
RA Valmistustuotanto (MoM) 3
RA Valmistustuotanto (YoY) 3
RA Uusien rekisterdidyt autot  (YoY) 3
RA Palkkasumma (ei maatalous) (QoQ) 2
RA Tuottajahinnat (MoM) 2
RA Tuottajahinnat (YoY) 2
RA Tuotannon kehityksen indikaattori 3
RA Hankintapaallikdiden indeksi (valmistus) 1
RA Neljdnnesvuosittainen tuotannon survey 1
RA Kauppatase (Euroina) 3
RA Tyottdmyyden muutos  (tuhansina) 3
RA Tyo6ttdmyysaste 3
RA Palkat (QoQ) 2
SA BME/ Hankintapaallikiden indeksi (valmistus) 2
SA BME/Reuters Hankintapaallikiden indeksi (palvelut) 3
SA Budijetti (Maastricht) (% BKTsta) 1
SA Rakennusten investoinnit 1
SA Rakennustilaukset (BBK) (MoM) 2
SA Rakennustilaukset (BBK) (YoY) 2
SA Kuluttajahintaindeksi  (MoM) 5
SA Kuluttajahintaindeksi  (YoY) 5
SA KHI - Baden Wuerttemberg (MoM) 2
SA KHI - Baden Wuerttemberg (YoY) 2
SA KHI - Bavaria (MoM) 2
SA KHI - Bavaria (YoY) 2
SA KHI - Brandenburg (MoM) 2
SA KHI - Brandenburg (YoY) 2
SA KHI - EU Harmonisoitu  (MoM) 5
SA KHI - EU Harmonisoitu  (YoY) 5
SA KHI - Hesse (MoM) 2
SA KHI - Hesse (YoY) 2
SA KHI - North Rhine-West. (MoM) 2
SA KHI - North Rhine-West. (YoY) 2
SA KHI - Saxony (MoM) 2
SA KHI - Saxony (YoY) 2
SA Vaihtotase (EURO) 3
SA Kotimainen kysynta 1
SA Tyollisyyden muutos '000 3
SA Investoinnit koneisiin 1
SA Viennit 1
SA Viennit kp. (MoM) 3
SA Tehdastilaukset (BBK) (MoM) 6
SA Tehdastilaukset (BBK) (YoY) 6
SA BKT (vuosittainen kasvuaste) 1
SA BKT ei kp. (YoY) 2
SA BKT kp. (Q0Q) 2
SA BKT wda (YoY) 2
SA Saksan kuluttajien luottamusraportti 2
SA Valtion menot 1
SA IFO — tdmanhetkinen laskelma 3
SA IFO — odotukset 3
SA IFO Liiketalouden ilmapiirin survey — yksityiskohtainen raportti julkaistu 3
SA IFO Survey (talouden ilmapiiri) 3
SA Tuontihintaindeksi (MoM) 2
SA Tuontihintaindeksi (YoY) 2
SA Tuonnit 1
SA Tuonnit kp. (MoM) 3
SA Teollisuustuotanto  (MoM) 4
SA Teollisuustuotanto  (YoY) 4
SA Uusien autojen rekisterdinti FMVO (YoY) 3
SA OECD julkaisee Economic Outlookin (julkaistaan kaksi kertaa vuodessa) 1




SA

Yksityinen kulutus

1
SA Tuottajahinnat (MoM) 3
SA Tuottajahinnat (YoY) 3
SA Vahittaiskauppa (MoM) 3
SA Vahittaiskauppa (YoY) 3
SA Kauppatase 3
SA Tydéttdmien muutos (000's) 3
SA Tyottdmyysaste kp. 3
SA Tyoéttdmyysaste EU-Def. BBK 3
SA VDMA Koneiden ja kaluston tilaus 3
SA Tukkuhintaindeksi  (MoM) 3
SA Tukkuhintaindeksi  (YoY) 3
SA ZEW Survey (Talouden ilmapiiri) 3
uUs Vahittdismyynnin kasvu 3
uUs Keskim. Tuntiansiot (MoM) 3
uUsS Keskim. Viikkotunnit 3
us Rakennusluvat 2
us Yritysten vaihto-omaisuus 3
us Toimintasuhde 3
US Valmistuksen palkkasumman muutos 3
uUs Palkkasumman muutos (maatalous ei mukana) 3
us Chicago Hankintapaallikbiden indeksi 3
uUs Rakentamisen menot MoM 3
uUs Kuluttajien luottamus 3
Us Kuluttajien velkaantuminen 3
Us Kuluttajahintaindeksi  (MoM) 3
uUsS Kuluttajahintaindeksi  (YoY) 2
us Jatkuvat ty6ttdmyyskorvausvaateet 8
uUs KHI (pl. ruoka ja energia) (MoM) 3
uUs KHI (pl. ruoka ja energia) (YoY) 2
uUs Vaihtotase 1
uUs Kotimainen ajoneuvojen myynti 3
us Kestohyddykkeiden tilaukset 3
uUs Suurten yritysten tuotanto 3
uUs Tybévoimakulujen indeksi 1
Us Asuntomyynti 2
uUs Tehdastilaukset 3
uUsS FOMC asteen odotettu paatos 2
us BKT hintaindeksi 3
us Bruttokansantuote 3
uUs Avuntarvitsemisindeksi 3
uUs Uudet asunnot 2
uUs Tuontihintaindeksi (MoM) 3
us Teollisuustuotanto 3
UsS Uudet ty6ttdmyyskorvaushakemukset 12
US ISM tuotanto 3
Us ISM (ei tuotanto) 3
us ISM hinnat 3
uUsS Johtavat indikaattorit 2
us Kuljetusten muutos 3
us Kuukausittainen budjettiraportti 3
Us NAHB asuntomarkkinoiden indeksi 3
uUs Uusien asuntojen myynti 2
uUs Tuottavuus (ei maatalous) 2
us Hlékohtainen kulutus 3
us Hlokohtaiset tulot 3
us HISkohtaiset menot 3
Us Philadelphia Fed. 3
uUs THI (pl. ruoka ja energia) (MoM) 3
uUsS Tuottajahintahindeksi  (MoM) 3
us Vahittaismyynti (ei autot) 3
us Kulkuneuvojen myynti 3
Us Kauppatase 3
Us Michiganin yliopiston luottamusindeksi 6
uUs Tyo6ttdmyysaste 3
us Tydévoiman yksikkdkustannukset 2

3

us

Tukkujen vaihto-omaisuus










