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Valuuttakurssi mielletéan yhdeksi maailmataloudi@kdimmista hinnoista sen vaikut-
taessa kauppaan ja yhteisoihin ympari maailma&keyarnakyy myos valuuttamarkki-
noiden koon kautta paivittdisen kaupankayntivolyynallessa huomattavasti muita
markkinoita suurempi. Kuitenkin valuuttakurssieryttdytymisesta osataan sanoa va-
han, vaikka valuuttakursseihin keskittyvan talcetsgen tutkimustoiminta on menneinéa
vuosikymmenina ollut aktiivista. ValuuttakursseiHiittyvan talousteorian on sanottu
olevan kriisissa niin kutsuttujen perinteisten watakurssimallien epdonnistuessa selit-
tamaan valuuttakursseja lyhyella aikavalilla. Mptaksi onkin noussut yksinkertainen
satunnaiskulkuun perustuva malli, johon valuuttakimallien suorituskykya verrataan.

Tutkielmassa tarkastellaan valuuttakursseihin jauttamarkkinoihin liittyvaa mikro-
rakenneteoriaa. Mikrorakenneteoria on aiheena sllisen uusi ja ensimmaiset sita
kasittelevat tutkimukset ovat 1980-luvulta. Mikrkeaneldhestymistavassa kasitellaan
mikrotalouden prosessia, jonka perusteella hinnaéraytyvat markkinoilla. Liséksi
mikrorakenteen avulla voidaan kuvata muun muasséakimarakennetta ja niilla toimi-
vien osapuolten kayttaytymista. Tarked mikrorakéeom@an luoma kasite on tilausvirta,
joka kuvaa assetin hinnanmuutoksia. Tutkielmassddan katsaus uusimpiin mikrora-
kenneteoriaan pohjautuviin tutkimuksiin. Tavoittaeon selvittaa, pystytadnko tilaus-
virtaa hydédyntamaan selitettdessa lyhyen aikawéinuttakursseja.

Tutkielmassa tarkastellaan vuosina 2005-2008 t&hegluuttamarkkinoita koskevia
mikrorakennetutkimuksia. Mikrorakenneteorian ka&byh pohjalta muodostetaan tut-
kimusten vertailukriteereja. Naiden pohjalta taksednavainnoksi uusimmista mikrora-
kenneteorian tutkimuksista nousee tilausvirran mékinut rooli. Toinen havainto on
mikrorakenneteoriaan pohjautuvan valuuttakurssimgduuttuminen. Tilausvirtaa ei
kyeta hyddyntamaan tassa tarkoituksessa ja saskutiaimalli sailyy edelleenkin par-
haimpana ennusteena tulevaisuuden valuuttakurssista

AVAINSANAT: mikrorakenneteoria, valuuttakurssit, valuuttamankkj tilausvirta






1. JOHDANTO

Valuuttakurssia voidaan pitaa yhtena tarkeimmisgaiimantalouden hinnoista, jonka
vaikutukset koskevat kauppaa ja siten yhteisojkgloitd ympari maailmaa. Vaikka-
kin valuuttakursseihin keskittyvan taloustieteemkitaustoiminta on ollut menneina
vuosikymmenina aktiivista, haastavaa ja laaja-tamoidaan valuuttakursseihin liitty-
van taloustieteen sanoa olleen kriisissé sitterdgndl983 Meesen ja Rogoffin merkki-
paaluiksi kohonneiden artikkeleiden jalkeen. Nimtdutut perinteiset valuuttakurssi-
mallit, jotka perustuvat makrotaloudellisiin muyiity, ovat yleisesti ep&onnistuneet
selittamaan valuuttakurssien muutoksia lyhyell&aedilla jopa siind maarin, ettéa pa-
rempia ennusteita on kyetty tekemaan satunnaiskavuia. Makrotaloudellisiin fun-
damentteihin pohjautuvat valuuttakurssimallit owainistuneet selittdmé&an valuutta-
kurssien kehitysta pitemmalld, useamman vuoderaylibella. Valuuttakurssien enna-
koimattomuudella on selvia seuraamuksia maailmaateén. Valuuttakurssien voima-
kas vaihtelu heikentd&d esimerkiksi kansainvélisgéppaa, kuin my6s tydvoiman ja
padomien liikkeita. Tasta on seurauksena talowteltehottomuutta.

Mikrotaloudellisten seikkojen huomioiminen valukitigssien selittamiseksi lyhyella
aikavalilla on luonut uusia mahdollisuuksia valautirssiteorialle. Tata lahestymista-
paa on kutsuttu mikrorakenteen (microstructuregsiymistavaksi ja se tunnetaan mik-
rotaloudessa prosessina, jonka avulla hinnat mgadtymarkkinoilla. Mikrorakennetta
on kaytetty hyvaksi muun muassa rahoituksen puglelutta kansantaloustieteessa sen
mahdollisuudet esimerkiksi valuuttakurssien sefitessa on jatetty lahes huomiotta.
Toisaalta mikrorakenteen avulla voidaan pyrkiatgghaan myos markkinarakennetta
ja markkinoiden toimintaa, kuin myds markkinoil@rhivien osapuolten kayttaytymis-
ta. Mikrorakenteen lahestymistapaa voidaankin ftietapaa pitaa avaimena niin sanot-
tuun uuteen makrotalousteoriaan, jossa makrotalisitle teorioille etsitddn myos
mikrotalouteen pohjautuvia perusteita. Muun mudssdor (1995) paatyy johtopaatok-
seen, jonka mukaan valuuttamarkkinoiden mikroraké&oria vaikuttaa erittain lupaa-
valta juuri tdhan tarkoitukseen.

Valuuttamarkkinoita ja pyrkimysta niiden selittaees voidaan Lyonsin (2001) mu-
kaan l&ahestya kolmella eri tavalla, jotka ovat kgheet eri aikakausilla ja erilaisista
lahtokohdista. Ennen 1970-lukua paalahestymistapbvat hyodykemarkkinat. Taman
lahestymistavan mukaan valuuttojen kysynnan madyadykkeiden ostoista ja myyn-
neista, eli transaktioista, aiheutuva tarve ulkomvafuutalle. TAmé&n yksinkertaisen
logiikan mukaan ylijgamaista kauppaa kayvat mastksikevat valuuttansa vahvistumi-



sen eli revalvoitumisen, alijddmamaitten tilantedlessa painvastainen. Nerokkaan
yksinkertaisesta logiikasta huolimatta tama lahesiapa valuuttakursseihin toimii
huonosti. Empiiristen havaintojen perusteella katggeet ovat lahes korreloimattomia
valuuttakurssien muutosten kanssa. Heikkojen tetostlityksené voidaan pitda valuu-
tan transaktiokysynnan vahaisyytta, kun sitad vaamatvaluuttamarkkinoiden kokoon.

Hyddykemarkkinoihin perustuvien valuuttakurssinelli epdonnistuessa selittdmaan
valuuttakurssien muutoksia huomio kohdistui assettkkinoiden lahestymistapaan.

Lyons (2001) toteaa tdméan teorian pohjautuvan halbenijonka mukaan valuutan ky-

synta ei johdu pelkastdan edellda mainituista hyedykrkkinoista, vaan myds assettien
ostoilla ja myynneilla taytyy olla vaikutusta vattakursseihin. Assettimarkkinoiden

lahestymistavassa mallit muodostetaan ottaen hummioin sanottu spekulatiivinen

tehokkuus. Toisin sanoen mallit rakennetaan siinglessa tehokkaiksi, ettd ne huo-
mioivat kaiken yleisesti saatavilla olevan inforri@a. Tama on piirre, joka erottaa ne
hyodykemarkkinamalleista. Kuten edeltavissakin esdla, assettimarkkinalahestymis-
tavassa oli yksi puute, empiiriset havainnot eitwikteneet lahestymistapaa. Onkin il-
meista, etteivat makrotaloudelliset muuttujat algévia selittamaan valuuttakurssien
muutoksia.

Kuten edella todettiin, valuuttakursseja tutkivatotisteorian voitiin todeta olleen krii-
sissd makrotaloudellisiin muuttujiin perustuvien liea epaonnistuessa selittdmaan
valuuttakursseja. Tutkimuksessaan Meese ja Ro683) osoittavat assettilahestymis-
tapaan perustuvien mallien epéonnistuvan selittamakeimpia valuuttakursseja yh-
taan paremmin kuin yksinkertainen "ei muutosta” Imalalléin satunnaiskulku on siis
parempi selittdja valuuttakurssimuutoksille. Myo®mssa muissa tutkimuksissa on
saatu samanlaisia tuloksia. Frankel ja Rose (1686ittavat, ettei yksikdan malli, joka
perustuu pelkastaan perusmuuttujiin, kykene seidin saati ennustamaan valuutta-
kurssimuutoksia ainakaan keskipitkalla tai lyhyeliiavalilla.

Valuuttakurssien uutena teoriana voidaan pitdd ongdkenneteoriaa (microstructure
theory), jonka tulokset ovat esimerkiksi EvansirnLjgonsin (2002a) mukaan lupaavia
pyrittdessa selittdméaéan valuuttakursseja. Mikranak¢eoria vaikuttaa lupaavalta erityi-

sesti lyhyella aikavalilla eli juuri siind missé&gnmalla aikavalilla paremmin toimivat

valuuttakurssimallit ovat epéonnistuneet. Lyons2001) mukaan mikrorakenneteoria
perustuu, assettilahestymistavan kaltaisesti, @esehyynneista ja ostoista aiheutuvaan
valuuttojen kysyntdan. Mikrorakenneteoria poikkeasettilahestymistavasta sen val-
jentaessa assettilahestymistapaan liittyvaa kokehéaa. Nama ehdot ovat:



1) Informaatio. Mikrorakenneteorian mukaan osa vahkuttsseille relevantista
tiedosta ei ole yleisesti saatavilla.

2) Toimijat. Mikrorakenneteoriassa otetaan huomioonkkiaatoimijoiden erilai-
suus, jos silla on vaikutuksia hintaan.

3) Instituutiot. Mikrorakenneteoriassa huomioidaan méaupankayntimekanismi-
en poikkeavuuksien vaikutukset hintaan.

Yleisesti mikrorakenneteoriassa huomiota kohdiatetaformaatioon ja teorian avulla
tehdyt empiiriset havainnot viittaavat siihen, ettikki valuuttakursseihin vaikuttava
informaatio ei ole julkista. Tama on totta esimkskivalittdjien (dealer) kohdalla, jotka
paasevat kasiksi informaatioon, joka ei ole kaikkightavilla reaaliaikaisesti. Nain
my0s eri osapuolten tulkinnat tapahtumista vailveié&aytettéavissa olevan informaati-
on mukaan. Lisdksi toimijat eroavat toisistaan meiitaan, osa tekee transaktioita suo-
jautuakseen riskeiltd ja toisten motiivina on spa#tio. Instituutiotasolla valuuttakurs-
seihin voi vaikuttaa markkinoiden lapindkyvyys (tsparency). Huono lapinakyvyys
voi hidastaa hintatasoon liittyvien odotusten taygimista, mika voi johtaa poik-
keamiin realisoituneissa hinnoissa. Téassa suhteeakaittamarkkinat muodostavat
hammentavan poikkeuksen muihin markkinoihin veurst lapinéakyvyyden ollessa
iimeisen heikko. Tama poikkeus on sailynyt markKiaoyllattdvan pitkaan, ottaen
huomioon, ettd suurempi lapinakyvyys todennakdigehtaisi suurempaan tehokkuu-
teen ja siten alhaisempiin kustannuksiin.

Tutkielman aihetta voidaan pitéaa aina ajankohtaigarmielenkiintoisen siita tekee eri-
tyisesti pyrkimys mikrorakenneteorian kehityksemaai viimeaikaisimpien vaiheitten
selvittdmiseen. Vastaus pyritaan I6ytamaan erisyiseuraaviin kysymyksiin: (1) Onko
mikrorakenneteoriaan liittyvan tilausvirta (ordéowi) kasitteen hyédyntdminen mah-
dollista selitettaessa valuuttakurssien muutokgigdlla aikavalilla? (2) Onko mikrora-
kenneteoriaan kehittynyt tai muodostumassa yk#iselen, yleisesti kaytettavissa ole-
va valuuttakurssimalli? (3) Mihin mikrorakenneteori osa-alueisiin uusimmat tutki-
mukset perustuvat? (4) Mihin mikrorakenneteoriaa-alsieisiin uusimmat tutkimukset
suuntautuvat? Esitettyjen kysymysten lisaksi tamiet@voitteena on luoda kokonaiskéa-
sitys mikrorakenneteoriasta ja esitella mikroraletaariaan liittyvien mallien paapiir-
teet ja mikrorakenneteorian mahdollisesti tuottdis@arvo selitettdessa seka valuutta-
kursseja etta valuuttamarkkinoita. Tutkielman té&esiin pyritaan padsemaan tekemal-
|& vertailevaa tutkimusta uusimmista valuuttamankkia kasittelevista ja mikroraken-
neteoriaan pohjautuvista tutkimuksista. Valittujgkimuksia tarkastellaan mikroraken-
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neteorian kasittelyn pohjalta muodostettujen antikiiteerien perusteella siten, etta
saadaan selvat vastaukset tutkimusongelmiin.

Tutkielman kulku on seuraavankaltainen. Toisessadsa kasitellaan valuuttamarkki-
noiden piirteita, jotka auttavat ymmartamaan vahmarkkinoiden erityispiirteita.
Kolmannessa luvussa perehdytddn makrotaloudellsunttujiin perustuviin valuutta-
kurssimalleihin ja niita kohtaan esitettyyn krikikn. Mallien tarkastelu on olennaista
mikrorakenneteorialle asetettujen vaatimusten ymdnéseksi. Neljannessa luvussa
siirrytddn itse mikrorakenneteorian tarkasteluumvussa esitelladn aluksi mikroraken-
neteorian tarkeimpia keskustelua herattavia kétsitfe lopuksi kaydaan lapi mikrora-
kenneteoriaan pohjautuvia malleja. Viidennessadealesitellaan tarkasteltava aineisto
seka arviointikriteerit ja tehdaan yhteenvetoa aista tuloksista. Kuudennessa luvus-
sa esitetaan johtopaatoksia koskien mikrorakennageo



11

2. VALUUTTAMARKKINOIDEN OMINAISPIIRTEITA

Ennen siirtymistéd mikrorakenneteorian kasittelyynhyva kayda lapi valuuttamarkki-
noiden rakennetta ja ominaisuuksia. Tama valuuttikiaoiden tarkastelu antaa tietty-
ja vihjeitd mikrorakenneteorian kaytettavyydestanahdollisesti selittdd myds edellis-
ten makrotaloudellisten valuuttakurssimallien epéstumisia. Erdat valuuttamarkki-
noiden erityispiirteistd asettavat rajoituksia mydkrorakenneteorian kaytettavyydelle
ja ne onkin hyva nostaa esiin ennen teorian lahemaréastelun aloittamista.

Valuuttamarkkinoiden tarkastelu voidaan aloittageamalla Mishkinid (2004) mukail-
len, ettd suurimmalla osalla maailman maista on ealauttansa ja maitten valinen
kaupankaynti johtaa siten myods maitten valiseenutédjen vaihtoon. Taméa valuutto-
jen vaihto, kuten myos tietyn valuutan rahamaatgisekkitalletukset tapahtuvat va-
luuttamarkkinoilla. Juuri ndméa valuuttamarkkinoili@pahtuvat transaktiot maarittavat
valuuttojen vaihtokurssit ja siten myds hyddykkeida assettien ulkomailta ostamisen
hinnan. Mishkin jaottelee valuuttamarkkinoilla thpavat transaktiot kahteen yleisesti
tiedossa olevaan luokkaan, jotka ovat heti tapatittransaktiot ja termiinitransaktiot.
Naisté heti tapahtuvat transaktiot suoritetaan kahghivan kuluessa, kun taas termiini-
sopimuksissa transaktio tapahtuu sovittuna paivéievaisuudessa. Valuuttamarkki-
noilla molemmille transaktioluokille on myds maatiy oma vaihtokurssinsa, joista
heti tapahtuvista transaktioista kaytetaan avistain (spot) nimitysta.

Miksi valuuttakurssit sitten ovat tarkeita? Esimksk Mishkinin (2004) mukaan valuut-
takurssit ovat tarkeitd, koska ne vaikuttavat kaisten ja ulkomaisten hyddykkeiden
suhteellisiin hintoihin. Ulkomaisen hyddykkeen ko#an valuuttamaaraiseen hintaan
vaikuttaa kaksi tekijada. Ensinnakin hintaan vai&attilkomaisen hyddykkeen ulkomaan
valuuttamaaréainen hinta ja toiseksi juuri kotimganulkomaan valuuttojen valinen
vaihtokurssi. Kotimaan valuutan arvon revalvoit@ekstimaisten hytdykkeiden hinnat
ulkomailla nousevat, kun taas ulkomaisten hyodydei hinnat kotimaassa laskevat.
Taman perusteella valuutan arvon revalvoitumineiketdtaa kotimaisten hyodykkei-
den myyntia ulkomaille ja samalla helpottaa ulkosten hyddykkeiden myyntid koti-
maassa, mika puolestaan lisaa kilpailua kotimaassa.

Valuuttamarkkinoiden luonteesta Mishkin (2004) &ateniiden olevan organisoitu
OTC-markkinoiden (over the counter) mukaisestillgoiseat sadat toimijat, useimmi-
ten pankit, ovat valmiita ostamaan tai myymaan oi@an valuuttamaaraisia talletuksia.
Markkinat ovat erittain Kilpailulliset johtuen maikatoimijoiden jatkuvasta kontaktista
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toisiinsa. Jaljempana kasitelladn valuuttamarkkamaarkemmin ja huomataan niiden
poikkeavan muista markkinoista selvasti ja olevasnimutkaisemmat kuin Mishkin

edella antaa ymmartaa. Erityisesti huomiota kaaaakiinnittda valuuttamarkkinoiden
hajaantuneisuuteen, ja sen seurauksiin koskiemnafation kulkua ja siten tehokkuutta
seka valuuttamarkkinoiden volyymia.

Lyons (2001) painottaa, etta valuuttamarkkinoisthyitaessa tulisi olla erittéain huolel-
linen sen suhteen, mita niilla tarkoitetaan ja nmtéut mahdollisesti niilla kasittavat.
Yleensa ihmiset kasittavat valuuttamarkkinat pdbk#is avistakurssien markkinoina
suurimmille kelluville valuutoille. Laajimmassa negesa termi valuuttamarkkinat kui-
tenkin pitaa sisallaan myos laajan skaalan johdamsrumentteja ja paljon pienid va-
luuttoja. Valuuttoja, jotka ovat kaytossa kehittizimarkkinoilla tai valuuttoja, jotka
ovat sidoksissa johonkin toiseen valuuttaan. Kujen@ana kaydaan lapi valuutta-
markkinoiden paivittaista lilkevaihtoa, tarkoitetamarkkinoita juuri tdssa laajimmassa
mielessa.

Valuuttamarkkinoita voidaan kasitella tarkasteldemahiiden perusinstitutionaalisia
ominaisuuksia. Lyons (2001) jakaa markkinat kolmperusosaan, jotka ovat:

1) Huutokauppamarkkinat
2) Yhden valittajan markkinat
3) Monen valittajan markkinat

Yleensa markkinat ovat naiden kolmen ylla mainytadistelmid. Huutokauppamarkki-
noilla (auction market) markkinatoimija voi jatté&to- tai myyntimaarayksia tai mo-
lempia. Nama maaraykset voivat olla markkinamaasid@yimarket order) tai rajoitettuja
maarayksia (limit order). Rajoitetulla maarayksedekoitetaan kaupankayntimaaraysta,
jossa tarkoin maéaaritelladn kaupansuunta, suurutnyyaksyttava hinta. Huutokauppa-
markkinoilla ei ole yksiselitteista valittajaa, ¢ot kilpailukykyisimmat rajoitetut maara-
ykset maarittelevat parhaat saatavilla olevat ogomyyntihinnat. Yhden valittgjan
markkinoilla valittdja on valmiina ostamaan ja mydém antamillaan, eli noteeraamil-
laan, osto- ja myyntihinnoilla. Nama valittajan eekit tarjoukset siten maarittavat par-
haan saatavilla olevan hinnan. Naissa puitteiskaédyalle asiakkailta tulevat maarayk-
set ovat markkinamaarayksia. Yhden valittajan miadtkovat harvinaisia johtuen nii-
den monopolistisesta luonteesta ja rajoittuvatkimipkin kehittyviin maihin. Monen
valittajan markkinoita voi olla kahta eri muotoaarkkinat voivat olla joko keskittyneet
tai hajautuneet. Molemmissa tapauksissa kilpai@iienmarkkinoille luovat useat kes-
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ken&an kilpailevat valittajat. Keskittyneilla mark&illa useiden valittdjien noteeraukset
ovat saatavissa yhdistettyina. Hajautuneilla martidia on yleensé jonkinasteista sirpa-
loitumista, koska kaikki valittajien noteerauksetég ole havaittavissa. Eras mielenkiin-
toinen seuraamus tasta sirpaloitumisesta on s&,sethanaikaiset transaktiot voivat
tapahtua eri hinnoin. Valuuttamarkkinoita voidaamhaiten kuvata hajautuneiksi moni-
en valittdjien markkinoiksi.

Valuuttamarkkinoilta |6ytyy monia erityispiirteit§giden johdosta ne poikkeavat muista
markkinoista. Lyons (2001) esittaa kolme mielestiéskeista poikkeamaa. Naita ovat
valuuttamarkkinoiden valtava kaupankayntivolyymaukankaynnin tapahtuminen péa-
asiassa valittajien kesken ja viimeisend kaupankaykdpindkyvyyden vahaisyys. Vo-

lyymia ja kaupankaynnin osapuolia tutkitaan tarkemiavun lopussa. Valuuttamark-

kinoiden vahaista lapinékyvyytta Lyons luonnehtiteamalla valuuttamarkkinoiden

informaatiorakenteen olevan epayhtendinen. Toigisbamien valittajien markkinoista

poiketen valuuttamarkkinoilla ei ole vaatimustajgstha tehtyja kauppoja julkisuuteen
ja taman seurauksena valuuttamarkkinoilla tehdyipka eivét yleisesti olekaan julki-

sesti tarkasteltavia.

Ylla& mainitun mukaisesti valuuttamarkkinat eroawvatiista markkinoista erityisesti
kahdessa suhteessa. Ensinnakin ne ovat suureithajsiantuneet, minka lisaksi valuut-
tamarkkinoilla kaupankayntivolyymit ovat huomattatrasuuremmat, kaupankaynnin
tapahtuessa paasaantoisesti valittdjien keskerauklegeilla markkinoilla tarkoitetaan
markkinoita joilla toimijat, kuten valittajat, mekit (broker) ja asiakkaat ovat fyysisesti
eri paikoissa ja kaupankaynti tapahtuu nain olk@nkéisesti. Hajautuneille markkinoil-
le on myds ominaista, keskitetyistd markkinoistékeien, noteeraukset seka kaupan-
kaynnin tekeminen yksityisissa tapaamisissa esik&rkahkoista valityspalvelua apu-
na kayttaen. Vaikkakin valuuttamarkkinat ovat hajaaeet, meklarien valityksella ta-
pahtuva kaupankaynti voidaan nahda naennaisedittyaeiden markkinoiden kaltai-
sena. Valuuttamarkkinameklarit kerdavat rajoitddatipankayntimaéaraykset yhteen ja
toteuttavat ne yhtena suurempana kauppana. Tutkesgkan Sarno ja Taylor (2001)
toteavat nykyisen mikrorakenneteoriaan liittyvanatiisuuden antavan empiirisia to-
disteita markkinoiden keskittyneisyyden yhteydestden tehokkuuteen. Yleisen kasi-
tyksen mukaan keskittyneet markkinat tehostavatkaigttd, eliminoivat arbitraasin
mahdollisuudet tehokkaammin ja takaavat valit&jithaaraysten toteuttamisen hinta-
prioriteetin mukaan.
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Muun muassa Flood (1994) tutkii operatiivista tdtwaktta niin sanotulla intraday-
aineistolla, kayttaen tutkimuskohteena Yhdysvaftoy@luuttamarkkinoita. Tutkimuk-

sensa han tekee toteuttamalla sarjan simulointikmkgotka on kalibroitu tiettyyn

markkinarakenteeseen. Tulokset tukevat perint&igsitystd markkinoiden keskittami-
sestd keinona saavuttaa parempi toiminnallinenktehes. Merkittavana selityksena
toiminnallisille tehottomuuksille Flood esittéda rngjoiden inventaariin liittyvia valiai-

kaisia epéatasapainotiloja, jotka olennaisesti kvaflunajautuneiden markkinoiden luon-
teeseen. Naita tasapainottomuuksia voitaisiin h&i@ keskittamalla hintoihin liittyvaa
informaatiota.

Mielenkiintoista tutkimusta markkinoiden hajautusmnsseurauksista ovat tehneet esi-
merkiksi Perraudin ja Vitalie (1996). He kehittaddienostuneet teoreettiset puitteet
valittajamarkkinoille ja tarkastelevat hajautuneiden seuraamuksia hintainformaation
valittymismekanismeille ja tehokkuudelle valuuttakknoilla. Pankkien vélinen kau-
pankaynti on mallinnettu siten, etta markkinata&aajiin sanotusti myyvat toisilleen
informaatiota kaupankaynnista asiakkaidensa kaségs@malla osto- ja myyntihintojen
valistd erotusta noteerauksissaan. Hajautuneille&kkimeoilla osto- ja myyntikurssin
valinen erotus on suurempi, koska se rajoittaaidikeetin vuoksi kauppaa kayvia toi-
mijoita, jotka reagoivat herkemmin hinnanmuutokgansiten pystyvat lisaamaan tila-
usvirtansa informatiivisuutta. Mielenkiintoinengaka tarkein seikka Perraudin ja Vita-
lien tutkimuksessa on havainto hajautuneiden madilen vahaisemmasta alttiudesta
romahduksille. Ajatuksena taman havainnon takanglaumsvirran sisaltama informaa-
tio, jota kaytetaan paivitettaessa subjektiivissduuttakurssiodotuksia. Siind missa kes-
kittyneiden markkinoiden voidaan olettaa romahtaliam suuren informoitujen toimi-
joiden méaaran takia, hajautuneilla markkinoillamaiilla on yha kannustinta sailyttaa
osa liikevaihdosta. Taméa sen takia, etta tilauamigisaltamaa informaatiota voi kayttaa
hyoddyksi myos tulevaisuudessa.

Valuuttamarkkinoilla toimijat Lyons (2001) jakaa lkween ryhmaan, joiden jaottelun
han nakee tarkeaksi mikrorakenneteorialle. Namén&gaaryhmaa ovat:

1. Valittajat
2. Asiakkaat
3. Meklarit

Naista valittajat tarjoavat kaksisuuntaisia hintagaakkaille ja toisille valittajille. Seu-
raava ryhma, asiakkaat, kasittdd monia erilaisiatituutiotyyppeja, kuten ei-
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taloudelliset yhtymat, taloudelliset yhtiot ja keskankit. Viimeinen termi, meklari,
siséltdd osakemarkkinoista poikkeavan toimijamé&missa osakemarkkinoilla meklari
kay kauppaa omissa ja asiakkaidensa nimissa, amutt@markkinoilla meklarien toi-
minta rajoitettu pelkastddn helpottamaan valittAjglista kaupankayntid. Meklarien
rooli on tarkeéd avistakursseilla tapahtuvassa kakgpanissa. Valittdjilla on kaksi eri
mahdollisuutta kdyda kauppaa valuuttamarkkinoilfansiksikin valittdgja voi kayda
kauppaa suoraan toisen valittdjan kanssa ja toigsaidoehtona valittdja voi kayda
kauppaa toisen valittdjan kanssa epasuorasti meklafityksella. Meklarit itse eivat
muodosta hintoja, vaan keraavat hintatietoja \&ilith ja sitten kommunikoivat tuon
tiedon avulla valittajien kanssa. Meklarien valggka kaytava kauppa voi tulla kysy-
mykseen esimerkiksi silloin, kun valittdja ei halpaljastaa identiteettiddn ennen kau-
pan suorittamista. Voidaankin todeta meklarien ttk#s edelld esitetyista kolmesta
markkinavaihtoehdosta valittdjien valisia huutokaamarkkinoita, jotka toimivat yhta-
aikaisesti myos monien valittdjien markkinoina. Eiesitetylla tavalla meklarit mah-
dollistavat jonkinasteista keskittymista muutemnigjautuneilla markkinoilla.

Valuuttamarkkinoiden volyymista saadaan kuva tutlenBIS:n (2007) keskuspankeil-
le joka kolmas vuosi tekemaa kyselytutkimusta. Tlkossa 1. esitettavat tilastot valuut-
tamarkkinoiden volyymista pohjautuvat vuoden 20@8etyn tuloksiin. BIS:n (Bank
for International Settlements) mukaan perinteisii#uuttamarkkinoilla keskimaarainen
paivittdinen liikevaihto oli huhtikuuhun 2007 messé noussut 3.2 biljoonaan dollariin,
mika kyselyn suorittaneen BIS:n mukaan valuutanyapkolla mitattuna vastaa 71 pro-
sentin nousua edellisesta vuoden 2004 tutkimuksBstaisvuoteen sidottuna tAma nou-
su oli puolestaan 65 prosenttia. Tama liikevaihdooisu oli huomattavasti voimak-
kaampi, kuin vuosien 2001 ja 2004 valilla havajgyohtui mité luultavimmin useam-
masta tekijasta.

Taulukko 1. Valuuttamarkkinoiden paivittainen liikevaihto, jarsjakautuminen*. (BIS
2007)

1992 1995 1998 2001 2004 2007

Kokonaisliikevaihto 880 1150 1650 1420 1970 3210
Avistakaupankaynti 394 494 568 387 631 1005
Valuuttakurssiswapit 324 546 734 656 954 1714

*ilmoitetut luvut miljardia dollaria
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Suurimpana yksittdisena liikevaihdon muodostavasena olivat valuuttakurssiswapit
kasittden noin 1.7 biljoonaa dollaria ja 56 prosaraivittaisesta liikevaihdosta. Perin-
teisimpana pidetyt avistakurssikaupat muodostiegeksi suurimman osuuden noin
yhden biljoonan liikevaihdolla, mika on 33 prosenttokonaisliikevaihdosta. Seka va-
luuttakurssiswapien etta avistakurssikauppojen s kasvanut edellisestd mittaus-
jaksosta huomattavasti, valuuttakurssiswappiendsuiahes kaksinkertaistuessa.

Paivittdisen kokonaisliikevaihdon jakautuminen mrkkinatoimijoiden kesken esite-
taan taulukossa 2. Raportoivat valittap@todostivat 43 prosenttia liikkevaihdosta, mui-
den finanssi-instituutioiden kasittaessa 40 prdsentoput 17 prosenttia liikevaihdosta
tuli niin sanottujen ei-taloudellisten asiakkaidesutta. Toimijoiden liikevaihdon suu-
ruusjarjestys sailyy samana jaoteltaessa kaupatikayistakurssikauppoihin ja valuut-
takurssiswappeihin. Avistakurssikaupoissa jakaumdprosenttia valittajille39 pro-
senttia muille finanssi-instituutioille ja 18 prodBa ei-taloudellisille asiakkaille. Vas-
taava valuuttakurssiswappien jakauma on 46 praaeritittgjille, 40 prosenttia muille
finanssi-instituutioille ja 14 prosenttia ei-talallisille asiakkaille. Edelliseen mittauk-
seen verrattuna valittdjien osuus paivittdiseskohaisliikevaihdosta on vahentynyt ja
muiden finanssi-instituutioiden osuus puolestaanseat. Ei-taloudellisten asiakkaiden
osuus on sailynyt samalla tasolla edellisestd ok#esta. Tutkittaessa erikseen avista-
kurssikauppoja ja valuuttakurssiswappeja, voidaawaita valittdjien osuuden liike-
vaihdosta laskeneen, kuten jo edelld todettiin.|&mikiintoista on kuitenkin se, etta sii-
na missa avistakurssikaupoissa valittajien osuugpienennyt samaa tahtia finanssi-
instituutioiden osuuden kasvaessa, nayttdd vakuwrgaiswapeissa kasvajana olleenkin
ei-taloudellisten asiakkaiden liikevaihto.

Taulukko 2. Paivittaisen liikevaihdon jakautumisprosentit manidtoimijoiden valill&.
(BIS 2007)

2001 2004 2007
Raportoivat valittajat 59 53 43
Muut finanssi-instituutiot 28 33 40
Ei-finanssi asiakkaat 13 14 17

Dollari sailyy edelleenkin kaytetyimpana valuuttarsduuttamarkkinoilla. Taméa selviaa
taulukosta 3, jossa esitetddn valuuttamarkkinoidkavaihdon jakautuminen eri va-
luuttoihin. Taulukossa prosenttiosuuksien summattgisen valuutan kohdalla on 200
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prosenttia, koska kaupankaynnissa on mukana kaksuttaa. Dollarin osuus paivittai-
sesta kokonaisliikevaihdosta oli vuoden 2007 tutkisessa noin 86 prosenttia, toiseksi
kaytetyimpana valuuttana tuli selvasti euro 37 pnbis osuudella. Tarkasteltaessa edel-
lisia tutkimuksia, nékyy selvasti, ettei euron tuh@rkkinoille ole heikentanyt dollarin
asemaa johtavana kaupankayntivaluuttana. Kolmankéksetyimman valuutan, Japa-
nin yenin, osuus nayttda puolestaan pienentyneam ¢uiron kayttoonoton takia. Va-
luuttakurssipareista kolme kaytetyintd ovat doleuwro 27 prosentin osuudella, dollari-
muu 19 prosentilla ja dollari-yeni 13 prosentilMerkillepantavaa on esimerkiksi euro-
yeni valuuttaparin pieni, kahden prosentin osuusigéisesta kokonaisliikevaihdosta.
Tama kertoo siita, ettd Euroopan ja Japanin vaiéskaupankaynnissa tarvittavat valuu-
tanvaihdot tehdaan kolmannen, luultavimmin yhdywyah dollarin kautta, johtuen
pienemmista kuluista. Nayttaakin silta, etta dallasuuri osuus jo sindnsa saa aikaan
kaupankayntia dollarilla.

Taulukko 3. Valuuttamarkkinoiden liikevaihdon jakautumisprosemaluutoittain ja
valuuttakurssipareittain. (BIS 2007)

2001 2004 2007 2001 2004 2007
Yhdysvaltojen dollari 90,3 88,7 86,3 dollari/euro 30 28 27
Euro 376 369 37,0 dollari/muu 16 16 19
Jeni 22,7 20,2 16,5 dollari/jeni 20 17 13

Punta Sterling 132 16,9 15,0 dollari/punta 11 14 12
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3. MAKROTALOUDELLISTEN MALLIEN KRITHKKI

Klassikoksi muodostuneessa tutkimuksessa Mees®@afR(1983) testaavat empiiri-
sesti yleisimpien makrotaloudellisten valuuttakuredlien kykya selittéda valuuttakurs-
sien muutoksia estimointiperiodin ulkopuolella. Meegja Rogoff paatyvat tuloksiin,
jotka ovat vastakkaisia perinteisille kasityksillaluuttakurssimallien kyvysta selittda
valuuttakursseja. Meesen ja Rogoffin mukaan saiskakuun perustuva malli on yhta
hyva kuin mukana olleet aikasarjamallit, vektor@egressiomallit tai rakennemallit.
Erityisen pettymyksen tuottavat rakennemallit, go#dvat onnistu parantamaan satun-
naiskulkuun perustuvia tuloksia, huolimatta enneistperustumisesta realisoituneisiin
selittdvien muuttujien arvoihin. Itse asiassa raiegnallit ennustavat paljon huonom-
min, erityisesti lyhyella aikavalilla kuten kuukaligrisontissa. Meesen ja Rogoffin tu-
lokset ovat vahvoja. Satunnaiskulkumalli suoriukiistatta parhaiten vertailtavista va-
luuttakurssimalleista huomioitaessa tutkimustenmesntiperiodit ja valuuttakurssit.
Rakennemallien huonon selityskyvyn Meese ja Rogoféavat luultavasti johtuvan
muun muassa samanaikaisiin yhtaloihin liittyvistdgelmista, otantavirheistd, sattu-
manvaraisista muutoksista todellisissa parametrégms/aarasta mallispesifikaatiosta.

Miksi valuuttakurssimallien ennustuskyky estimqgbetiiodin ulkopuolella on térkea
kriteeri maariteltdessa toimivaa valuuttakurssimallCheung, Chinn ja Pascual (2004)
perustelevat tata seuraavalla tavalla. Tutkijah@avat, etteivat he valttamatta usko
kykenevansa ennustamaan valuuttamarkkinoita jauttakursseja reaaliajassa, vaan
pikemminkin tekevat aineiston ulkopuolisia ennust@oistaakseen niin sanotun "tulos-
ten kalastelu” ongelman (data mining).

Seuraavaksi esitelldadn kolme yleisintd makrotalbistee 1ahestymistapaa kayttavaa
valuuttakurssimallia seka perehdytdén tarkemmité Maivaaviin ongelmiin. Tama on
hyodyllista, koska se havainnollistaa toimivalldwadtakurssimallille asetettuja vaati-
muksia. Tarkasteltavat valuuttakurssimallit ovdt) Joustavahintainen monetéérinen
malli, (2) Jaykkahintainen monetéaéarinen malli, rtfolio-tasapainomalli. Lyonsin
(2001) mukaan ominaista naille malleille on niigevhjautuminen assettimarkkinoiden
lahestymistapaan. Assettimarkkinaldhestymistavaengtdin suuntautuvasta luonteesta
johtuen makrotaloudellisten muuttujien nykyarvovéti yksistaan ole riittavia, vaan
myOs muuttujien odotetuilla tulevaisuuden arvodiamerkitysta.
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3.1. Joustavahintainen monetaarinen malli

Monetaarinen lahestymistapa valuuttakursseihin ninvallitsevana valuuttakurssimal-
lina 1970-luvun alkuvuosina. Esimerkiksi Taylor 9B esittelee joustavahintaisen mo-
netaarisen mallin seuraavasti. Malli perustuu viddkurssin maarittdmiseen kahden
valuutan suhteellisena hintana ja joustavanhintamenetéaarinen malli kuvaa téata suh-
teellista hintaa noiden rahojen suhteellisena méajoa ja kysyntdnd. Mallissa rahan-
kysynnanm oletetaan riippuvan reaalisesta tulogthintatasost@ ja nimellisesta kor-
kotasosta. Kun kaikki muuttujat korkotasoa lukuun ottamattaaistaan logaritmoitui-
na, monetaarista tasapainoa kotimaassa ja ulk@nalildaan kuvata yhtaléilla (1) ja
(2), missa tahdella merkityt muuttujat kuvaavatoutiaita.

(1) rnt:pt+kyt_at
(2) m’ = p, +ky -60,

Joustavahintaisessa monetaarisessa mallissa tarkeékdostuu oletus jatkuvasti voi-

massa olevasta ostovoimapariteetista. Taylorin fL98ukaan absoluuttinen ostovoi-

mapariteetti iimentaa kahden kansallisen hintatasdmetta. Ostovoimapariteetin suh-
teellisen version mukaan muutokset valuuttakurasisst puolestaan yhta suuria kan-
sallisissa hintatasoissa tapahtuneiden muutoksaesda. Edellisen perusteella voidaan
muodostaa yhtalo (3) kuvaamaan valuuttakurssia.

(3) s =a+fp +B7p +y,

Asetetaan yhtalossa (¥ =1 ja BL=-1. Lisaksi normalisoidaan hintaindeksit siten,
ettd o = 0. Annetut rajoitteet kuvaavat ostovoimapariteetiisoluuttisessa muodossa.
Otettaessa muuttujien ensimmaiset differenssitdatfiiessa rajoitteet samana saadaan

versiona.

(4) S=p-p

Kotimainen rahantarjonta maaraa kotimaisen hintetaa siten valuuttakurssi maaray-
tyy suhteellisen kotimaisen ja ulkomaisen rahaaotargn kautta. Kun edelld esitetyt
rahantarjontayhtalot (1) ja (2) ratkaistaan hirgajen suhteen ja saadut yhtalét sijoite-
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taan ostovoimapariteettiehtoon (4), saadaan joaktataisen monetaarisen mallin pe-
rusyhtalo (5).

(5) S =m _mtD_kyt +kDytD+at _HljitIj

Yhtalosta (5) nahdaan kotimaisen rahantarjonnamutasuhteessa ulkomaiseen rahan-
tarjontaan johtavan valuuttakurssin devalvoitumis&en kotimaan valuutan arvo il-
moitetaan ulkomaisena valuuttana. Toisin sanoeimkatn valuutan arvo laskee suh-
teessa ulkomaisen valuutan arvoon. Ostovoimapdtritkautta laskevat hinnat puoles-
taan merkitsevat kotimaisen valuutan vahvistumidteomaiseen valuuttaan néhden.
Samalla tavalla valuutan arvon lasku on seuraukg&etimaisen korkotason noususta,
koska tama vahentaa kotimaista rahan kysyntaa.

Edella esitettyd mallia voidaan yksinkertaistaattasealla k =k Cja 8 =8". Tallgin,
Taylorin (1995) mukaan, kattamattoman korkopariteperusteella, voidaan korkoero
i, —i kotimaan ja ulkomaiden valilla korvata odotetwaluuttakurssin muutoksella
As;,, . Saadaan seuraava yhtalo

(6) s =m -m°-k(y, - y7)+ s,

josta rationaalisten odotusten mukainen ratkaisyhw@lon (7) kaltainen.

(7) s =(1+ 9)_li( ; ji E<(m_mm)t+i —k(y— yD)tH

io\1+0

Q,),

missa termiE([[Q, ) kuvaa matemaattista odotusta, ehdollistettuna riméatiojoukkoon
Q, joka on saatavilla ajan hetkelid, . Yhtalo (7) on kuitenkin vain yksi ratkaisuista
yksinkertaistettuun odotuksilla tdydennettyyn vétiakurssimalliin kaytdnnossa aaret-
tomasta méérastéDmahdollisuuksia. Taylor (1995) &uyaélon (7) antamaa valuutta-
kurssia muuttujallas, . Tallgin yhtalolla (6) on useita rationaalisterotubten ratkaisu-
ja, jotka ovat muodoltaan yhtalon (8) kaltaisia.

®) s =5+,

missé rationaalinen kuplaterngi, toteuttaa yhtalon (9). Rationaaliset kuplat edtedta
merkittavaa poikkeamaa mallin fundamenteista, miitdavaittaisi yhtalon (5) kaltaises-
sa mallispesifikaatiossa.
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9) E({| Q) =671+ 6)¢,

Avoin makrotalous koskee yksinkertaisimmillaan kaueri markkinaa, joita Taylorin
(1995) mukaan ovat markkinat hyddykkeille, tyévollmarahalle, valuutoille seka ko-
timaisille ja ulkomaisille bondeille. Joustavahinten monetaarinen malli keskittyy
tarkastelemaan naista rahamarkkinoiden tasapaiféraa on mahdollista olettamalla
kotimaisten ja ulkomaisten assettien olevan taigi@llsubstituutteja toisilleen. Taten
mallissa kotimaisten ja ulkomaisten bondien markidgta tulee yhdistetyt markkinat.
Valuuttakurssin odotetaan myds sopeutuvan vapaestikinoiden tasapainoon valuut-
tamarkkinoilla. Tasapaino hyédykemarkkinoilla otasn joustavien hintojen ja tyo-
markkinoilla joustavien palkkojen kautta. Lopullssekoko systeemin tasapaino maa-
raytyy pelkéastdan rahamarkkinoiden tasapainoehtperusteella. Joustavahintainen
monetaarinen malli on selvastikin markkinat sell@yd yleisen tasapainon malli, missa
jatkuva ostovoimapariteetti kansallisten hintatesoyalilla on perusoletus. 1970-luvun
kelluvien valuuttakurssien erittdin korkea volagétti johti vagjaamatta jatkuvan osto-
voimapariteettiteorian hylkaamiseen, mika puolestgdnti kahden uuden mallityypin
syntymiseen. Naitd ovat jaykkahintaiset monetatinsdlit seka tasapainomallit.

3.2. Jaykkahintainen monetaarinen malli

Jaykkahintaiset monetéaariset mallit perustuvat@éun Dornbuschin vuonna 1976 esit-
tamiin perusajatuksiin. Malli sallii lyhyen aikaudinimellisen ja reaalisen valuuttakurs-
sin yliampumisen pitkdn aikavalin tasapainoarvoistgseiselld valuuttakurssimallilla
on yhteyksia edella esitettyyn joustavahintaiseemetdariseen malliin. Molemmissa
keskeisenad ajatuksena on rahamarkkinoiden tasaplasiiksi jaykkahintainen mone-
taarinen malli myos olettaa kattamattoman korkdeatin olevan voimassa. Kattamat-
toman korkopariteetin kasite liittda maitten kodsit ja maitten valisen valuuttakurssin
toisiinsa. Lyonsin (2001) mukaan juuri tama oleteket mallin l&hestymistavasta
enemmankin assettimarkkinoiden lahestymistavaraisaih. Poikkeamat joustavahin-
taisesta monetaarisesta mallista tulevat esiinas@igsa kahdessa kohdassa: (1) Jayk-
kahintaisessa monetaarisessa mallissa hintojenandaksijakoinen. Lyhyella aikava-
lilla hinnat eivat sopeudu shokkeihin, vaan ovaikigd. Sopeutuminen tasapainoon
tapahtuu vasta pitemmalla aikavalilla. (2) Ostovapariteetti ei ole voimassa lyhyella
aikavalilla, vaan vasta pitkalla aikavalilla kumhat ovat taysin sopeutuneet joustava-
hintaisesta mallista tutulle tasapainotasolleen.
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Jaykkahintaisessa monetaarisessa mallissa valutdégla korot kompensoivat toisten
muuttujien, erityisesti hintojen, jaykkyyksid. Taskellaan esimerkiksi kotimaisen ni-
mellisen rahantarjonnan vahenemisen vaikutuksikkgiyintaisessa mallissa. Dornbu-
schin (1976) mukaan hyoddykkeiden hintojen ollesskkia lyhyella aikavalilla, mer-
kitsee nimellisen rahantarjonnan vaheneminen mgdslisen rahantarjonnan laskua.
Vastaavasti korkotaso nousee, jotta rahamarkki@ifitisvat tasapainossaan. Korkota-
son nousun seurauksena paaomaa virtaa maahanghimam valuuttakurssi vahvistuu.
Niin kauan kuin investoijien odotettu vaihtokurapipio on pienempi kuin paaoma-
markkinoilta saatava korkoerosta johtuva voittdkgaat riskineutraalit sijoittavat lai-
naamista ulkomailta rahoittaakseen assettien dsibmaassalyhyen aikavélin tasa-
paino saavutetaan kun valuuttakurssin odotettuldefxaminen on yhta suuri havaitun
korkoeron kanssa. Kun maitten valilla on korkoerealuuttakurssin taytyy yliampua
pitkan aikavalin tasapainoarvostaan. Keskipitkallavalilla kotimainen hintataso al-
kaa laskea rahantarjonnan véhentyessa, mikéa paafesio painetta rahamarkkinoilla
ja myds kotimainen korkotaso alkaa laskea. Valluttssi puolestaan devalvoituu kohti
pitkan aikavalin ostovoimapariteettia.

Jaykkahintaisen monetéarisen mallin tarkeimmat amuudet voidaan esittaa kolmessa
yhtalossa, jotka esimerkiksi Taylor (1995) esigaaraavasti.

(10) s=i-i’
(11) m=p+ky-4
(12) p=ya+u(s-p)-¢i -]

Yhtalo (10) on kattamaton korkopariteettiehto. Ytitl1) on kotimaisten rahamarkki-
noiden tasapainoehto. Yhtalé (12) kuvaa Philipss&ayliittden kotimaisen hintatason
likkeet aggregoituun liikakysyntaan. Liikakysyntauodostuu autonomisesta kom-
ponentista, joka riippuu kansainvalisesta kilpajupstd ja komponentista, joka on
herkk& korkotason suhteen. Kuvattaessa muuttujitd@rp aikavalin tasapainotasoja
ylaviivalla, edelld esitetty kolmen yhtalon systeesupistuu kahden differentiaaliyhta-
|6n muotoon.

- H ] L/u —?/(u]/fw/ 9)}{ rs> :%}
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Jaykkahintaista monetaarista mallia kuvaava yhpaiikeaa joustavahintaisesta mone-
taarisesta mallista ainoastaan yhdella termilla&mlekuvaa lyhyen aikavalin poik-
keamaa ostovoimapariteetista, jonka aiheuttajamaiit@@ykka hintataso lyhyella aika-
valilla. Kuten Lyons (2001) toteaa, jaykkahintaineonetaarinen malli on erittdin ve-
toava, koska siind vapaudutaan joustavahintaistactééristd mallia rajoittavista ole-
tuksista, mutta myds mallin fundamenttien muutokistaostavan luonteen vuoksi.
Muutokset fundamenteissa ilmenevat juuri valuuttagien yliampumisena. Yliampu-
misefekti tukee empiirisia havaintoja valuuttakigessuuremmasta vaihtelusta kuin
esimerkiksi joustavahintaisen monetaarisen mallimdamenttien muutokset antaisivat
olettaa.

3.3. Tasapainomallit

Tarkastellaan seuraavaksi Stockmanin vuonna 1980etuksi tekemada ja Lucasin
vuonna 1982 analysoimaa kahden maan yleisen tasapanallia. Lucas maksimoi
yksittdisen toimijan odotetun hyddyn nykyarvon ettshuomioon budjettirajoitteen ja
muut rahaa ennakolta vaativat rajoitteet. Taylofifa96) mukaan tasapainomallit ovat
tietyssd mielessa jatkoa edella esitetylle joustentaiselle monetéariselle mallille salli-
en useiden hyoédykkeiden vaihdon ja reaaliset shukitten valilla. Muodostetaan yk-
sinkertainen tasapainomalli ja Tayloria mukaillerskig/tddn kahden maan ja kahden
hyodykkeen talouteen. Taloudessa hinnat ovat joigsfa markkinat ovat tasapainossa.
Malli noudattelee joustavahintaista monetaaristianarona kuitenkin tasapainomallin
toimijoiden kyky erottaa toisistaan kotimaiset Jaamaiset hyodykkeet hyvin maaritel-
tyind preferensseind. Lisaksi yksinkertaistuksemigsga kaikilla toimijoilla, niin koti-
maisilla kuin ulkomaisillakin, on samanlaiset prefessit. Suoritetaan tarkastelu koti-
mainen tai ulkomainen tuotanto per henkil® tilagsatimaisen ja ulkomaisen brutto-
kansantuotteen ollessgja yL taytyy suhteellisen ulkomaisen tuotannon hinrdan
olla edustavan toimijan indifferenssikéyralla pistedy”/n,y/n. Ulkomaisen tuotan-
non hinta on reaalinen valuuttakurssi, joka on meléy logaritmoituna yhtalon (14)
mukaan.

(14) =S — Pt P,

Yhtalot (1) ja (2) voidaan tulkita linearisoituinlanaisuina ilmauksista, jotka on johdet-
tu edustavan toimijan hyotyfunktion maksimoimisesiiaen huomioon rahaa etuka-
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teen vaativat rajoitteet. Yhdistamalla yhtalé (yBjaldiden (1) ja (2) kanssa ja oletta-
malla yksinkertaistuksen vuoksi= x"ja 8 = 8" = 0 saadaan

(15) s =m-m'-k(y, - Yy)+7,

Yhtéalosta (15) Taylor (1995) toteaa sen olevan imatiuodostuksessa avainyhtalo, joka
kuvaa nimellisen valuuttakurssin muodostumista gasemallissa ja joka on myo6s
esimerkki siita tosiasiasta, ettd tasapainomaltimaan tarkastella yleistyksena mone-
taarisesta mallista. Suhteellinen rahan maaraartgéninen johtaa valuutan arvon de-
valvoitumiseen kuten yksinkertaisessa monetaaésesallissa. Erottavana tekijana
voidaan monetaaristen mallien ja tasapainomall@il& pitaa mallien luonteista johtu-
via kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia eroja ja igsakin kohdin tasapainomallien kykene-
mattdmyytta analysoida asioita puhtaasti rahatadthigdssa viitekehyksessa.

Esimerkkina jalkimmaisesta poikkeamasta Taylor B)98sittdd muun muassa ekso-
geenisista syista johtuvan muutoksen toimijoidezfgrensseissa ulkomaisista hyodyk-
keistad kotimaisiin hyddykkeisiin. Muutos preferegissa, per henkilé tuotannon pysy-
essa aikaisemmalla tasollaan, merkitsee ulkomaisg|nnon suhteellisen hinnan ale-
nemista. Olettamalla rahapolitikan olevan muutttonta, muutos reaalisessa valuutta-
kurssissa aiheuttaa muutoksen myo6s nimellisesséuttakurssissa, kansallisen hinta-
tasossa pysyessa muuttumattomana. Taman perusteelitakset kysynnassa kykene-
vat selittamaan havaittua valuuttakurssien votesttia. Valuuttakurssin revalvoitumi-

nen kay tassa tapauksessa yksi yhteen ulkomaiséanton hintatason laskun kanssa.
Kuitenkin olisi virheellistd olettaa suhteellisentknaisten hyédykkeiden hinnan nou-
sun aiheutuneen kotimaisen valuutan arvon nouskistka molemmat tapahtumat oli-

vat seurausta kysynnan muutoksesta.

Tuottavuuden kasvulla on Taylorin (1995) mukaanlygttsesti kaksi erillistd vaiku-
tusta tasapainomallissa. Naméa vaikutukset ovat:S@hteellinen hintavaikutus, joka
suhteellisessa kotimaisessa hintatasossa tapaht#l@nnyksen ja siten ulkomaisen
tuotannon hintatason kasvaessa johtaa valuutam atememiseen. (2) Rahan kysynta-
vaikutus, joka aiheuttaa kotimaan valuutan arvousno, kun rahan transaktiokysynta
kasvaa. Valuuttakurssin nousu tai lasku riippuwsit@yedella kuvattujen vaikutusten
suuruudesta, mika taas on riippuvaista kotimaigienlkomaisten hyédykkeiden véli-
sestd substituutiostditd korkeampi on hyddykkeiden valinen korvattasusita pie-
nempi on suhteellinen hintavaikutus. Tarjontahdiatheuttavat nimellisten valuutta-
kurssien volatiilisyyttd suuremmissa maarin kuirhteellisten hintojen volatiilisyyta
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vain, jos substituutioaste kotimaisten ja ulkomemnshyoddykkeiden valilla on suhteelli-
sen pieni.

Tasapainomallia voidaan laajentaa lisaamalla matiiimijoilta rahaa ennakolta vaativa
rajoite. Toimijoiden odotetaan pitdvan hallussaaman seka hyodykkeiden ettd assetti-
en ostoa varten. Esimerkiksi Vittorion ja Roubifi®92) kahden maan mallissa rahan
tarjonta ja bondien liikkeeseenlaskemirmrat yhteydessa toisiinsa valtion budjettira-
joitteen kautta. Toimijoiden taytyy paattaa kuingaljon kotimaista ja ulkomaista va-
luuttaa he pitavat hallussaan ostaakseen kotimaisilkomaisia hyddykkeita ja assette-
ja. Paatoksen jalkeen shokit bondien ja rahanragesa vaikuttavat nimelliseen korko-
tasoon ja odotettuun rahan maaran kasvunopeutesitefa myds odotetun inflaation
pysyessad muuttumattomana, reaaliseen korkotasaima Tpuolestaan tulee vaikutta-
maan nimellisiin ja reaalisiin valuuttakursseihiraylorin (1995) mukaan onkin mie-
lenkiintoista verrata laajennettuja tasapainomalj@ykkahintaiseen monetaariseen mal-
lin. Jalkimmainen olettaa jaykat hyddykkeiden tahfa valittoman portfolion sopeu-
tumisen, kun taas laajennetut tasapainomallit Waeaettavat hidasta portfolion sopeu-
tumista ja taysin joustavia hyddykkeiden hintojaaikka mallit poikkeavat toisistaan
suuresti, monet mallien luonteesta johtuvat sewseiukbvat samanlaisia. Esimerkiksi
positiivinen rahantarjontashokki saa aikaan sekéeHisten etta reaalisten korkotasojen
laskun molemmissa malleissa. Kotimaisen valuutan kasvaa ulkomaiseen valuuttaan
nahden sekéa nimellisin etté reaalisin termeint@nsmyds tuotanto kasvaa, kunnes hin-
tojen ja portfolioiden tasapaino saavutetaan.

Tutkitaan tarkemmin portfolio-tasapainomallia. Lgo2001) toteaa mallin eroavan
monetaarisista malleista kahdella tavalla: (1) Mailhyddynna ostovoimapariteettia.
(2) Malli ei oleta kattamattoman korkopariteetirexdn voimassa, jolloin sijoitusten
tuotot maitten valilla voivat vaihdella. Koska potio-tasapainomalli ei hyddynna os-
tovoimapariteettia, taytyy pitkan aikavalin valwakutrssi liittdd malliin eri tavalla kuin
monetaarisissa malleissa. Kattamattoman korkogdtigddon huomiotta jattdminen
puolestaan johtaa valuuttojen riskipreemiokasiteas Tama riskipreemio voidaan
makrotalouden puolella rinnastaa valuuttojen epigtigeen substituutioon toisiin va-
luuttoihin nahden. Myo6s Taylor (1995) nostaa paémeamaksi muista malleista juuri
kotimaisten ja ulkomaisten assettien epataydellssdstituution.

Nimensa mukaisesti portfolio-tasapainomalli kuvasapainoa eri assettiluokkien ky-
synnan ja tarjonnan valilla. Tasapainottavana &eljtoimii valuuttakurssi. Lyonsin
(2001) mukaan tasapainottuminen tapahtuu kahdeynid@n ja tarjontaan kohdistuvan



26

vaikutuksen kautta: (1) Odotettu muutos valuuttakissa vaikuttaa ulkomaisten asset-
tien kysyntaan vaikuttamalla odotettuun ulkomaistssettien kotimaan rahanmaarai-
seen tuottoon. (2) Valuuttakurssitaso vaikuttasoml&isten assettien tarjontaan. Tama
vaikutus ilmenee yliajan perinteista makrotaloudtdl kanavaa eli kauppatasetta pitkin.
Kotimaan valuutan alhaisempi arvo tekee kauppastsedijaamaisen, joka maksuta-

seen kautta lisaa ulkomaisten assettien osuutim#isiessa portfoliossa.

Yksinkertaistettu portfolio-tasapainomalli sisdltéélme kysyntafunktiota, yhden jo-
kaista mahdollista assettiluokkaa kohden. Mukaillgansin (2001) esitysta, ndma luo-
kat ovat rahaVl, kotimaiset obligaatioB ja ulkomaan rahanméaaraiset ulkomaiset obli-
gaatiotB*. Kaikkien edella mainittujen asettien kysyntapiippi kotimaisesta nimellises-
ta korkotasosta ja odotetusta kotimaan rahan maaraisesta tuotisdanaan valuutta-
maaraisille obligaatioilla * +E[%AP]. Kasittelyn helpottamiseksi obligaatioiden olete-
taan olevan lyhytaikaisia ja niiden paaoman pysyvdkiona. Tall6in voidaan esittaa
seuraavat kolme yhtaloa.

(16) Rahan kysynta M ° (i * +E[%AP]) missa,
M <0, M2 <0

(17) Obligaation kysynta-kotimaineng® (i,i * +E[%AP]) missa,
B® >0, B) <0

(18) Obligaation kysynta-ulkomainenB® (i * +E[%AP]) missa,
BY <0,BY >0

Yhtalot (16)—(18) sisaltavat toisen valuuttakurssasitellyista vaikutusmekanismeista,
kuitenkin mallin kuvaamiseksi tarvitaan viela kaksayhtaloa.

(19) W=MP+B° +PB”
(20) ABS =T(P)+i*B® missaT, >0

Yhtalo (19) on varallisuusrajoite, ja sen mukaarkdsa varallisuuden taytyy jakaantua
kolmeen edelld esitettyyn assettiluokkaan. Yht&0) (puolestaan rajoittaa kotimaan
kansalaisten hallussa olevien ulkomaan rahanméémaassettien tarjontaa. Maksuta-
seen identiteetin mukaan muutosten ulkomaistenttessekotimaisessa omistuksessa
taytyy olla yhtasuuria vaihtotaseen kanssa. Vads®ipuolestaan jakautuu kauppatasee-
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seenT(P) ja saatuihin korkotuottoihin ulkomaisista obligagtta i * B®" . Osittaisderi-
vaattaT, >0 kertoo kauppataseen olevan positiivisesti riipjiea reaalisesta valuut-
takurssin tasost®. Valuuttakursseja muuttavana tekijana mallisseitat muutokset
suhteellisessa assettien tarjonnassa. Kuten ewmbeléitiinkin, saavuttaakseen tasapai-
non, mallin taytyy poiketa kattamattoman korkopegiin asettamista ehdoista.

Analogian valuuttakurssimallien ja mikrorakenneneall valilla Lyons (2001) toteaa
perustuvan painotuksiin. Malli voi olla keskittynghimmakseen riskiin, enimmékseen
tuottoon tai yhdistelmaan naiden kahden aaripaditavavikrorakenneteoriassa voi-
daan erottaa kaksi eri mallintamiseen liittyvadektiymistapaa, informaatiolahestymis-
tapa ja inventaarilahestymistapa. Naista infornadéttiestymistapa keskittyy enemman-
Kin tuottoon ja inventaarilahestymistapa enemmdskiin. Informaatiopainotteisissa
malleissa riskilla ei ole suoranaista funktiotajmipat ovat riskineutraaleja eika riski-
preemiota ole sisallytetty hintoihin. Inventaarggtymistavassa epataydellinen riskin
jakautuminen ottaa puolestaan paaroolin. Naidewldwmlpainotuksen lisaksi huomio on
keskittynyt myos kolmanteen, hybridilahestymistapagssa pyritaan tasapainoisesti
kasittelemaan seka tuottoa etta riskia. Lyonsin aaunkperinteisessa makrotaloustietees-
sa usein viitataan mallin pohjaavan mikrotaloudetinakokulmiin tai kaytetdan kasit-
teitd kuten mieltymykset ja teknologia. Talloin mokaloudelliset nakékulmat yhdiste-
taan yksildiden tai ryhmien kohtaamiin paatokseotekgelmiin. Ongelmat puolestaan
pyritddn ratkaisemaan, yksilon tai yhteison hyogkeimoiden, annettujen paamaarien
ja rajoitteiden muodostaessa mallin puitteet. P@@aviittaavat mieltymyksiin eli yk-
siléiden eri tilanteiden preferensseihin. Rajokseindissa mikrotaloutta hyddyntavissa
makromalleissa kasitetaan teknologia. Teknologiddpisisalladn todellisen talouden
tuotantopuolen ja samalla maarittaa toteuttamiskegp vaihtoehdot.

3.4. Empiiriset havainnot valuuttakurssimalleista

Yleisimpien valuuttakurssimallien esittelyn jalkeen tarkeda tutustua niista saatuihin
empiirisiin tuloksiin ja valuuttakurssimalleihinsgiltyviin heikkouksiin. Tama on tarke-
aa vastaisuudessa, koska on kyettava hahmottarreeailgeet, joihin uusien teorioitten
on keskityttava tai joita niiden on taydennettdwénkel (1976) esittaa tutkimuksessaan
vahvoja todisteita joustavahintaisen monetaarisatlinmpuolesta tutkittaessa Saksan
markan ja USA:n dollarin bilateraalista valuuttadaia Saksan kokeman hyperinflaation
ajalta. Taylorin (1995) mukaan kaytettavan aineidteaantyessa 1970-luvulla oli mah-
dollista estimoida mallit kolmelle keskeisimmallalwuttakurssille. Nama tutkimukset
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tukivat laajasti joustavahintaista monetaaristalimaMuutos huonompaan suuntaan
tapahtuu 1970-luvun lopulta Iahtien, jolloin jousthintainen monetaarinen malli epa-
onnistuu tarjoamaan kunnollista selitystd muutdé&sidaluuttakursseissa. Joustavahin-
taisten monetéaristen mallien sopivuus osoittatwonoksi, minka lisaksi estimoidut

kertoimet saavat vaaria etumerkkeja. Mahdollisetizyksena mallien epaonnistumisel-
le voi olla ekonometrinen vaarinspesifiointi tai lirea kykenemattomyys huomioida

tiettyja vastikaan esiintyneita taloudellisia tapahia.

Tarkasteltaessa empiirisia tuloksia myds jaykkéimgn monetadrinen malli epaonnis-
tuu valuuttakurssien selittamisessa kun aineisageteee kattamaan 1970-luvun lopun.
Jaykkahintaisen mallin perusolettamuksista myosasgletta reaalisen valuuttakurssin
varianssi on suhteessa reaalisten korkotasojenks&r varianssiin. Monet tutkimukset
ovat epaonnistuneet l6ytdmaan vahvoja todisteitaatailmion puolesta, erityisesti
Meese ja Rogoff (1988). Mybhemmat tutkimukset odgtaneet todisteita siita, etta
tama saattaisi johtua poisjatetyistda muuttujistdla) saattaa olla vaikutuksia reaaliseen
valuuttakurssiin seka reaaliseen korkoeroon. Tayl(995) mukaan tutkijat ovat so-
veltaneet myds yhteisintegroituvuusanalyysia ja adynisia mallintamistekniikoita
useisiin valuuttakursseihin ja joitakin todistedta |6ytynyt tukemaan monetaarista mal-
lia pitkan aikavalin tasapainotilana, jota kohdeauuttakurssi konvergoi sallittaessa
monimutkaiset lyhyen aikavalin dynamiikat. Koskakka rahataloudelliset mallit pe-
rustuvat pitkalla aikavalilla edella esitetyn ylitél (5) kaltaiseen tasapainoehtoon, ei
testeilla ole voimaa erotella mallin eri muunnelmigililta.

Flood ja Rose (1993) tutkivat valuuttakurssien kasita volatiliteettia kelluvien va-
luuttakurssien aikana vastakohtana kiinteille vehkurssiregiimeille. Heidan mukaan
minka tahansa alustavasti riittavana pidettavanouttdkurssimallin tulisi siséltaa fun-
damentteja, jotka ovat enemman volatiileja kellawaluuttakurssien kohdalla. Taylor
(1995) vahvistaa Floodin ja Rosen todellakin l16g@wain vah&an muutoksia joustaviin
ja jaykkiin monetaarisiin malleihin sisaltyvien famenttimuuttujien volatiliteetissa.
Useissa muissakin tutkimuksissa raportoidaan samateisista tuloksia tutkittaessa
muun muassa tarkeiden makrotaloudellisten aggregaadikasarjakayttaytymista toi-
sen maailmansodan jalkeisella aikakaudella. Vaikkakloksia kasvaneesta reaalisten
valuuttakurssien volatiliteetis&elluvien valuuttakurssien aikana l6ytyy, ei voiagoit-
taa systemaattista eroa makrotaloudellisten aggtega kayttaytymisessa eri valuutta-
kurssiregiimien valilla. Tamakin tulos osoittaa aaemaisten makrotaloudellisten fun-
damenttien kykenemaéattomyyden huomioida kaikkia wamarkkinoilla vaikuttavia
tekijoita.
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Portfolio-tasapainomallista Taylorin (1995) totetehdyn huomattavasti vahemman
empiirista tutkimusta verrattuna monetaarisiin miaih. Osasyyna tutkimuksen vahyy-
teen Taylor nakee vaikeudet teoreettisen portfiagapainomallin sovittamisessa talou-
delliseen aineistoon. Tutkijat ovat joutuneet nie#tan, mitd muita kuin rahallisia as-
setteja siséllyttaa empiiriseen malliin ja onko isap kahdenkeskeistad aineistoa edes
saatavilla. Suoritettujen estimointien tuloksettosleet surkeita, muun muassa kertoi-
met eivat ole olleet merkitsevia ja residuaalit tookeet autokorreloituneiteRortfolio-
tasapainomallissa oletuksena oleysitaydellinen substituutio kotimaisten ja ulkomais
ten assettien valilla tarkoittaa kaytanndossa saassa kuin riskipreemio erottamassa
odotettua valuuttakurssin arvon alentumista sekénkisen ja ulkomaisen korkotason
eroa. Riskipreemio on puolestaan funktio suhtesdiis kotimaisesta ja ulkomaisesta
velasta.Vaihtoehtoinen tapa testata portfolio-tasapainomalhkin testata edella esite-
tyn kaltaisia empiirisia rippuvaisuuksia. Tosireghsa taman kaltaiset tutkimukset ovat
raportoineet tilastollisesti merkitseméattémia rippussuhteita.

Tasapainomallien testauksen yhteydessa on Tayb€f5) mukaan tarpeellista tehda
joukko oletuksia, kuten kaikille yhteiset prefergihga erityinen hyoétyfunktio, jonka
paikkansapitavyytta reaalimaailmassa ei taysinoduttaa vaikkakin mallin kvalitatii-
viset ennusteet ovat kaypid. Kelluvien valuuttakigs luonteeseen liittyvat muun mu-
assa seuraavat asiat. Valuuttakurssien korkeailiteketti, todella korkea nimellisten ja
reaalisten valuuttakurssien korrelaatio ja vahviassikiarvoa kohti palautuvan ominai-
suuden puuttuminen. Taylorin mukaan tasapainonmafbtyvat selittdmaan nimellisten
valuuttakurssien muutoksia suhteellisten hintojanianssin ylimenevalta osalta. Tahan
pystyy kuitenkin myos jaykkahintainen monetaarimealli. Taylor nostaa esille yksin-
kertaisesta tasapainomallista yhden testattavahkiagpion, valuuttakurssin neutraaliu-
den valuuttakurssiregiimin muutoksille. Koska résedn valuuttakurssiin vaikuttavat
preferenssit ja teknologia, kurssien kaytokseniitéla taysin neutraalia, olipa nimel-
linen valuuttakurssi sitten kelluva tai kiinnitettyaikkakin kaikki tarkeat valuuttakurs-
sit ovat olleet volatiilimpia kelluvien kurssienkana, tdma voi johtua taustalla olevien
reaalisten shokkien suuremmasta vaihtelevuudesteeMtutkimukset ovatkin paaty-
neet tulemaan, jonka mukaan reaaliset valuuttaitussat merkittavasti volatiilimpia
kelluvien valuuttajarjestelmien aikana.
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3.5. Valuuttakurssimallien estimointiperiodin ulkaginen ennustuskyky

Toinen tapa tutkia valuuttakurssiteorioiden emsidisisaltoa on tutkia niiden estimoin-
tiperiodin ulkopuolista ennustuskykyd. Meesen jag&bn (1983) tutkimuksessa ver-
taillaan useiden valuuttakurssimallien ennusteddursaiskulkumallilla tuotettuihin

ennusteisiin. Tulosten mukaan yksikdan assettiniaaklerustaisista valuuttakurssimal-
leista ei onnistu paihittamaan yksinkertaista sasiskulkumallia. Satunnaiskulkua pa-
rempien tulosten saaminen sailyy yhtena standardimmitaessa empiirisia valuutta-
kurssimalleja. Tutkijat ovatkin |6ytaneet keinojargntaa makrotaloudellisiin funda-
mentteihin perustuvien ennusteiden suorituskykyéalgdynamiikan avulla.

Miksi valuuttakurssien ennustaminen on niin vaik@aKilian ja Taylor (2003) tutkivat
valuuttakurssimallien ennustusten epaonnistumidigijoiden mukaansa mahdollinen
syy tahan on lineaaristen valuuttakurssimalliendndmattomyys huomioida tarkeita
epdlineaarisuuksia tutkittavassa aineistossa. Tgiit@huolimatta, etta valuuttakurssi-
malli teoreettisesti olisi kuinka toimiva tahanBiikemyksen mukaan taloudelliset mal-
lit, jotka liittavat nimelliset valuuttakurssit fdamentteihin, ovat pitkan aikavalin tasa-
painoehtoja, joita kohti talous konvergoi epalinesala tavalla. Monet tutkimukset
ovatkin raportoineet valuuttakurssien ja fundamentvalilla vallitsevista epélineaari-
suuksista, tarkemmin sanottuna epalineaariseskagkeson palautumisesta.

Cheung ym. (2004) vertailevat tutkimuksessaan \tdkurssimalleja Meesen ja Rogof-
fin vuoden 1983 tutkimuksen mukaisesti. Perustetutldimukselleen Cheung ym. kay-
tavat muun muassa sita, ettda Meesen ja Rogoffiintuksen jalkeen monia uusia va-
luuttakurssimalleja ja selityksia valuuttakurssikdyttaytymiselle on syntynyt ilman
niiden alistamista Meesen ja Rogoffin tutkimusteitdisiin testeihin. Tamankaltaista
tarkastelua olisi Cheungin ym. mielestaan pitangristaa jo aikaisemmin. Ensinnakin
monia malleista pidetddn lupaavana taloudellisegta@kulmasta, vaikka niitd ei ole
altistettu estimointiperiodin ulkopuolisen selitysign mittauksille. Toiseksi, monet
viimeaikaisista valuuttakurssien ennustekykya raitista tutkimuksista nojaavat pel-
kastaan yhteen malliin. Kolmanneksi, suorituskymyittauksissa kaytetaan usein samo-
ja vakiintuneita arviointikriteereja ilman yrityksiloytaa uusia nakokulmia valuutta-
kurssien tarkasteluun.

Tarkastelussaan Cheung ym. (2004) tulevat muun sauasuraavanlaisiin tuloksiin.
Ensimmaiseksi, he tutkivat useita rakennemallejgtéén vertailukriteerina keskiha-
jonnan neliéta (MSE). Saadut tulokset eivat olealipa rakennemallien kannalta.
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Useimmissa tapauksissa ei voi tehda eroa rakentiemgl satunnaiskulkumallin suori-
tuskyvyn valille. Tutkijat toteavatkin keskihajormaelion perusteella olevan mahdo-
tonta loytaa rakennemalliin perustuvaa ennustfka, peittoaisi satunnaiskulkuun pe-
rustuvan ennusteen. Painvastoin tutkimus vahvjetaallalla olevaa kasitystd, koska se
kattaa dollarin ja yenin vaihtokurssit, kaksi erausiseen kaytettya aikaperiodia ja
rakennemalleja, joita ei aiemmin ole tutkittu.

Keskihajonnan nelién lisdksi Cheung ym. (2004) t&wit yhtena kriteerind valuutta-
kurssimallien kykyd ennustaa valuuttakurssien saommuutoksia. Tutkijat I6ytavéat
sekavia todisteita rakennemallien kyvysta ennustaamnanmuutoksia, minka lisaksi
ennustekyky nayttaisi olevan valuuttasidonnaineimsiseksi tarkastelukriteeriksi tut-
Kijat ottavat yhtapitavyyskriteerin. Kriteerin am@aatimus on ennusteen ja toteutuneen
arvon liikkkuminen yksi yhteen pitkalla aikavalill&utkijat eivat [6yda mitaan todisteita
myO6hemmin kehitettyjen mallien kyvysta peitota vaahaykkahintaista monetaarista
mallia.
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4. MIKRORAKENNETEORIAN TARKEIMMAT ALUEET

Edellisessa luvussa tarkasteltiin valuuttakurssakennemalleja, jotka voidaan nahda
perustuviksi makrotaloudellisiin muuttujiin. Task&ussa perehdytdan mikrorakenne-
teoriaan, johon kohdistuneet odotukset valuuttadiarsja valuuttamarkkinoiden selit-
tamisen suhteen ovat olleet suuria. Aihe sinanséubiteellisen uusi ja sita kasittelevat
tutkimukset juontavat juurensa 1980-luvulta. Uudehluonteensa takia mikrorakenne-
teoria on viela kehittymatonta ja hajanaista. Mikk®nneteorian kayttd on tahan men-
nessa painottunut erityisesti rahoituksen pariikgasantaloustieteessa sitd on kaytetty
vahan. Yleisesti hyvaksyttyd mikrorakenneteoriaanuptuvaa valuuttakurssimallia ei
ole esitetty. Enemmankin mikrorakenneteorian avafigpyritty ymmartamaan valuut-
tamarkkinoiden rakennetta ja erityispiirteitd. SEwaksi luodaan kokonaiskuva mikro-
rakenteen jo olemassa olevista teorioista.

Valuuttamarkkinoiden mikrorakenneteoriassa huonadidistuu erityisesti seuraaviin
seikkoihin: Markkinoiden volatiliteetti, markkinogesh |&pindkyvyys, informaation
asymmetrinen jakautuminen, markkinoiden hajautunonne, markkinoilla toimivat
osapuolet, osto- ja myyntikurssin vélinen ero pliesli, tilausvirta ja markkinoiden vo-
lyymi. Tassa luvussa kaydaan lapi esitetyt asigyjgtaan luomaan kattava kuva tahan
mennessa tehdysta tydsta mikrorakenneteorian parissmerkiksi Frankel, Galli ja
Giovannini (1996) toteavat valuuttakursseihin yitin talousteorian kehittyneen kellu-
vien kurssien aikakaudella. Suurin osa viimeailsigséeoriasta on keskittynyt assetti-
markkinal&dhestymistapaan, jossa valuuttamarkkirgitendd nahda markkinoina, joilla
kysynta ja tarjonta yliajan paattavat tasapainadimnValuuttamarkkinoita on alettu
pitdd markkinoina, joilla hinnan paattda halluskavien ulkomaanvaluutan maaraisten
assettien tulonodotus.

Assettimarkkinalahestymistavan perustavana ajahzkedi Frankelin ym. (1996) mu-

kaan havainto, ettd suurinta osaa valuuttakurssgrielusta on vaikea selittaé hyodyk-
keiden ja paaomien nettovirroilla eri maiden valilVaihtelut nayttavatkin olevan yh-
distettavissa poliittisiin ja taloudellisiin uutisj jotka vaikuttuvat valuuttakursseihin
antamalla signaaleja mahdollisista tulevaisuudeéapahtuvista muutoksista valuutan
arvossa. Yhteista assettimarkkinamalleille on mi&#ooidellinen luonne ja aggregoin-
nin kayttd. Kaiken huomioon ottavien makromallienassettimarkkinoiden dynamiikan
kuvauksen vdlilla voidaan havaita olevan jannite@igelma on ratkaistu tekemalla
assettimarkkinoista yksinkertaistavia olettamukdi&ita ovat: markkinatoimijoiden
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identtisyys, taydellinen informaatio ja transaktiskannusten puuttuminen. Olettamus-
ten seurauksena puuttuu selitys sille, mika saaaailkaupankayntia asseteilla.

Miksi on tarkeaa perehtyd valuuttamarkkinoiden miikenteeseen? Frankelin ym.
(1996) mukaan mikrorakenneteorialla pystytdén amakittain vastaamaan ongelmiin,

joita on noussut esille valuuttamarkkinoiden agéétstymistavan yhteydessa. Ensik-
sikin mallien ja todellisuuden valilla on selvatwista. Mallien olettamuksien seuraus

on, ettéa asseteilla ei tulisi tapahtua kaupankayrfodellisuudessa erds empiirisesti
tarkeimmistd havainnoista on valuuttamarkkinoidemkka paivittdinen transaktiovo-

lyymi. Epakohta nostaa esille kysymyksen siita,ammallien kykenemattémyys selittaa
korkeaa volyymia merkki jostakin suuremmasta ongesha, joka aiheuttaa vaikeudet
selittda muitakaan empiirisia ilmioita.

4.1. Volatiliteetti

Tarkastellaan ensimmaiseksi volatiliteettia, jotédaan pitdd valuuttakurssien mikrora-
kenneteorian tarkeimpana osa-alueena. Muun muasdeantel ja Menkhoff (2003) ovat
tutkineet valuuttamarkkinoiden volatiliteettia. Kuhuksessaan Frommel ja Menkhoff
havaitsevat pitkan aikavalin valuuttakurssien vlieetin selittamista koskevien tulos-
ten vahvistavan kasitysta siita, etta lyhyella aiddla makrotaloudellisten fundament-
tien lisaksi tarvitaan jotain muuta selittamaaruuvdlakursseja. Selityksia volatiliteetille
voidaan mahdollisesti |6ytaa valuuttamarkkinoideikrorakenteellisista ominaisuuksis-
ta. Kuitenkaan tallaiset mikrorakennetutkimuksetesuoranaisesti ole liitoksissa vola-
tiliteettiin ja volatiliteetille on mahdollisestdy/dettavissa muu tasapainottava vaikutus.
Esimerkiksi valuuttamarkkinoilla nopeasti lisdardpv likviditeetin odotetaan saavan
aikaan volatiliteettia vaimentavan vaikutuksen.

Useissa mikrorakenneteoriaan pohjautuvissa tutkemsgk on havaittu voimakasta kor-
relaatiota valuuttakurssien volatiliteetin ja kaokéyntivolyymin valilla. Jorion (1996)
toteaa tdman korrelaation olevan tarkeaa ainakimésta syysta: (1) Korrelaatio tarjo-
aa nakokulman rahoitusmarkkinoiden rakenteesegiiniélla uuden informaation aihe-
uttamat vaikutukset hintaan. (2) Korrelaatiollavaikutuksia uusien futuurisopimusten
suunnitteluun. Positiivinen korrelaatio merkitsessien futuurisopimusten onnistumista
tilanteissa, joissa on riittavasti epaselvyytta teeina olevan assetin hinnasta ja suojau-
tuminen riskilta ei ole mahdollista muilla instrunteilla. (3) Hinnan ja volyymin vali-
sella yhteydella on suora merkitys spekulatiivigt@rtojen empiiriseen jakaumaan.
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Volyymin ja volatiliteetin positiivista korrelaatia kasiteltdessa kirjallisuudessa yleises-
ti viitataan taustalla vaikuttavaan yhteiseen mya#n. Tata niin sanottua seoshypotee-
sia (mixture of distribution hypothesis) ovat tut&et muun muassa Tauchen ja Pitts
(1983). Tutkijat olettavat volyymin ja volatiliteatvalisen yhteyden voivan olla toinen
kahdesta seuraavasta. Ensinnékin, hintojen vodaiti on kaantden verrannollinen
markkinoilla toimivien valittdjien maaraan. Markkininnan oletetaan olevan keskiarvo
valittajien varaushinnoista ja valittdjien maaréaswu on yhtd kuin lisdys keskiarvon
laskemiseen kaytettdvien havaintojen maarassaeRgjsvalittdjien maaran pysyessa
vakiona, hintojen volatiliteetti liittyy suhteelésti kaupankayntivolyymiin. Korkeampi
volyymi kuvastaa suurempaa erimielisyytta valigajkeskuudessa. Taman liséksi kau-
pankayntivolyymin ja volatiliteetin suhde on vahy@mmitd enemman uutta informaa-
tiota markkinoille virtaa.

Seoshypoteesia kohtaan on myos kritiikkid. Esinksikito, Lyons ja Melvin (1998)
esittavat tuloksia yksityisinformaatiohypoteesinolasta. Apunaan Ito ym. kayttavat
Tokion valuuttamarkkinoilta saatua aineistoa. Tjatkiarkastelevat kolmea eri selitysta
kaupankaynnin merkitykselle hinnan maaraytymisedéina selitykset ovat:

1) Julkinen informaatio saapuu paaasiassa kaupankaytigin aikaan

2) Yksityinen informaatio saa aikaan hintoihin vailavha kaupankayntia kaupan-
kayntituntien aikaan.

3) Hinnoitteluvirheiden todennékdisyys on suurempigankayntituntien aikaan.

Tutkimuksessaan Ito ym. havaitsevat julkisella infaatiolla olevan vain vahan vaiku-
tusta volatiliteettiin. Tata voidaan pitdd merluiad havaintona kun muistetaan, etta
valuuttamarkkinat ovat voimakkaasti suuntautuneetijjulkiseen informaatioon. Li-
saksi Ito ym. toteavat tulosten yksityisinformahtipoteesin puolesta olevan vahvoja,
vaikka vaikutukset ulottuvat suhteellisen lyhyai&avalille. ton ym. havainto tarjoaa
lisdtodisteita sen puolesta, etta perinteisissautkurssimalleissa kaytettyjen muuttu-
jien lisdksi tarvitaan jotain muuta selittdmaanuneaiakursseja.

Tutkimuksessaan valuuttamarkkinoiden volatiliteétig volyymista Carlson ja Osler
(1998) havaitsevat niiden valilla vallitsevan kdaion kun tarkasteltavana ovat suu-
rimmat valuuttamarkkinat. Carlson ja Osler paatywhitopaatokseen, jonka mukaan
monet havainnoijat pitaisivat korkeaa kaupankaytyiymia merkkina spekulatiivisesta
aktiivisuudesta, mika puolestaan nékyy korkeanatiieettina. Toisaalta voidaan vait-
taa rationaalisen spekulaation pienentavan vdksifia. Tata kantaa tukee esimerkiksi
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Friedmanin (1953) esittdma vaittdma, jonka mukapekglaation taytyy olla stabi-
loivaa, koska epéastabiloivaa spekulaatiota hagedt vaistamattd menettavat varansa ja
joutuvat poistumaan markkinoilta. Toisin sanoemwvaitionaaliset spekuloijat selvidvat
markkinoilla ja spekulaatio ei voi olla epastabia. Friedmanin johtopaatdsten vastai-
sesti Carlson ja Osler osoittavat tutkimuksessasinnmaalisten spekuloijien kykenevan
kasvattamaan valuuttakurssien volatiliteettia. €arlja Osler siis todistavat epastabi-
loivan spekulaation olevan mahdollista. Tutkijatémyesittavat olosuhteet, joissa ratio-
naaliset spekuloijat voivat Friedmanin argumentastaisesti kasvattaa volatiliteettia.
Carlsonin ja Oslerin tulokset tukevat my6s FlogdifTaylorin (1996) tutkimusta, jonka
mukaan valuuttamarkkinoilla on spekulatiivisia vaamjoita tavanomaiset makrotalou-
delliset fundamentit eivat kykene kuvaamaan. CarjaoOsler esittavatkin voimakkaan
volatiliteetin kasvun vuoden 1973 jalkeen liittyvémimakkaasti lisdantyneeseen speku-
latiiviseen aktiivisuuteen.

Myds Bjgnnes, Rime ja Solheim (2003) tutkivat vatyg ja volatiliteetin valistd suh-
detta. Bjgnnesin ym. tutkimus on poikkeuksellinetuuttamarkkinoilla, koska tutkijat
kayttavat aineistoa Ruotsin kruunuilla kaydystauutbkaupasta. Yleensa tutkimuksis-
sa kaytetaan aineistoa suurempien valuuttojen kddyanista. Vastaavissa tutkimuk-
sissa esimerkiksi osakemarkkinoilta on saatu tudgglsiden mukaan volyymin ja vola-
tiliteetin valilla vallitsee positiivinen korrelaat Valuuttamarkkinoilla vaikeutena téa-
man yhteyden tutkimisessa on ollut kaytdssa ol@meiston rajallisuus. Bjgnnesin ym.
tutkimus onkin edistyksellinen, koska: (1) Positien korrelaatio volyymin ja volatili-
teetin valilla havaitaan aineistolla, joka kattdhds kaiken kaupankaynnin tutkimuksen
kohdevaluutalla. (2) Tutkijat kykenevat jakamaarkdmaisvolyymin eri instrumenttei-
hin, kuten avistamarkkinoihin, johdannaismarkkinoifa optiomarkkinoihin. (3) Tutki-
jat tarkastelevat markkinatoimijoiden heterogeeyigy roolia selitettaessa volatiliteet-
tia.

Bjgnnes ym. (2003) paatyvat tutkimuksessaan jolitii&een, jonka mukaan Ruotsin
kruunuilla kaytavassa valuuttakaupassa eri toithgjain erilainen vaikutus volyymin ja
volatiliteetin véliseen suhteeseen. Erityisestirsapien toimijoiden volyymin merkitys
korostuu. Bjgnnesin ym. tutkimuksessa suuria taitajvoidaan pitaa informoituina ja
saatu tulos, informoitujen toimijoiden volyymillanovaikutuksia volyymin ja volatili-
teetin véliseen suhteeseen, on painvastainen faotatkkinoilla suoritettuihin tutki-
muksiin. Bjgnnes ym. ehdottavatkin tulosten pasnah odotusten hajautumisen tarke-
ytta selitettdessa volyymin ja volatiliteetin véigositiivista korrelaatiota.
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Ajassa varioivan volatiliteetin (time-varying valdy) mallintaminen on Sarnon ja
Taylorin (2001) mukaan monien tutkimusten keskgesid. Hallitsevana mallina ovat
autoregressiiviset ehdolliset heteroskedastiset AR@Gllit ja yleistetyt autoregressiivi-
set ehdolliset heteroskedastiset GARCH-mallit. Engl1982) mukaan ARCH-mallilla
on useita ominaisuuksia, jotka tekevat sen vartietiavaksi ekonometrisissa sovelluk-
sissa. Malli on hyodyllinen tilanteissa, joissa @stieen varianssi muuttuu yliajan ja
ennustamiseen liittyy edellisten periodien ennusgheitd. Ajassa varioivia volatiliteet-
timalleja on kaytetty myods valuuttakurssien tutiseen. Muun muassa Hsieh (1988)
kayttaa tutkimuksessaan paiva-aineistoa Yhdyswaitgg viden muun maan valuutta-
kursseista. Hsieh tarkastelee aineiston tilastall@minaisuuksia ja pyrkii tekemaan
erottelua kahden kilpailevan selityksen vélille kies valuuttakurssiaineistojen jakau-
massa havaittua leptokurtoosia. Nama selitykset ¢¥n Aineisto on itsenaisesti muo-
dostunut niin sanotusta paksuhantéisesta jakaumakgasailyy muuttumattomana yli-
ajan. (2) Aineisto tulee jakaumasta, joka vaihtefk@an. Hsiehin saamat tulokset tu-
kevat ensin mainitun selityksen hylkdamista. Hsiemukaan hylkaysta voidaan pitaa
aineiston muuttuvien keskiarvojen ja varianssidreaitamana, mista johtuen ARCH-
malli kykenee kattamaan suurimman osan aineisttumsaisista epdlineaarisista riip-
puvaisuuksista.

Diebold ja Nason (1990) tutkivat, onko lineaaristeuuttakurssimallien ennustevir-
heessa havaittu ehdollinen heteroskedastisuuslitetehlineistoa luovan (data genera-
ting) prosessin ominaisuus. Toisena selityksendditja Nason tarkastelevat ehdolli-
sen heteroskedastisuuden yhdistamista jonkinlaibeeaaristen ehdollisten keskiarvo-
jen (linear conditional-mean) esityksen yleiseeariéspesifiointiin. Dieboldin ja Naso-
nin tulokset tukevat ideaa siita, ettei valuuttasien epalineaarisuuksia voida hyédyn-
tda ennustetarkoituksessa. Tutkijoiden havaintdirgassa muiden samanlaisten tutki-
muksien, kuten Meesen ja Rosen (1991) kanssa, jatkevat viitté rakenteellista va-
luuttakurssimallia. Meese ja Rose yrittavat huooaomahdolliset epélineaarisuudet,
joilla on taloudellista merkitysté ja jotka vaikanttat valuuttakurssin tasoon. Epélineaa-
risuuksien huomiointi tapahtuu kolmella tekniikaljatka ovat: (1) Tapahtumien poik-
keavan aikarakenteen huomioiminen. (2) Ei-parametrivaluuttakurssimallien funk-
tionaalisen muodon estimointi, joka huomioi linesan valuuttakurssimallin vaarin
spesifioinnit. (3) Mahdollisuus epalineaariselléudtakurssidynamiikalle olla seuraus-
ta jostakin luonnollisesta taloudellisesta syysfiédese ja Rose paatyvatkin tulokseen,
jonka mukaan he eivét kiista etteivatkd epalinesasarvaikutukset ole tarkeita, mutta
epdalineaarisuuksien huomiointi ei kuitenkaan ligdénarrysta valuuttakursseista.



37

Tutkimuksessaan Sarno ja Taylor (2001) havaitsAfREH-mallien vaikutusten olevan
vahvasti tilastollisesti merkitsevid paiva- ja Wdtasolla tutkittaessa valuuttakurssiai-
neistoja. Vaikutukset kuitenkin heikkenevét ja lbauhaviavat havaintotineyden piene-
tessd. Sarno ja Taylor toteavatkin ARCH -vaikutuséggregoituvan yliajan. Oletus
normaaliudesta nayttaa olevan hyva arvio yli neljikon ja jopa kahden viikon tihe-
yksilla, mutta ei tiheammissa aineistoissa. Saandgylor toteavatkin ARCH-malleilla
olevan tarkeitéa seurauksia valuuttamarkkinoidemk&hbudelle. Empiiriset tutkimukset
ovat jarjestelmallisesti osoittaneet, ettei termkiinssi ole harhaton ennuste tulevaisuu-
den avistakurssista. Rationaalisten odotusten legsot ollessa voimassa riskipreemio
voi ratkaista ongelman. Empiirisissa tutkimuksiesakokeiltu useita mallispesifikaati-
oita, jotka tekevat riskipreemion funktioksi avistiassin ajassa vaihtelevasta ehdollises-
ta varianssista. ARCH -tyylisia malleja onkin ka&tgeriskipreemion kuvaamiseksi,
mutta tulokset ovat olleet suurelta osin epatyyiy#t. Heikot tulokset voivat yksinker-
taisesti olla todisteena siitd, ettd ehdollisetarassit ovat huonoja riskin ennusteita.

Mitd seurauksia ajassa vaihtelevasta volatiliteeetis valuuttamarkkinoilla? Engle, Ito

ja Lin (1990) esittavat tehokkailla valuuttamarktilia intra-day aineistoa luonnehtivi-

en ARCH -vaikutusten liittyvan markkinat tavoittawaformaation maaraan tai laatuun
tai muutoin aikaan, joka markkinatoimijoilta mengeden informaation taydellisessa
prosessoimisessa. Tutkijoiden huomio on samansimemtaensimmaisend Faman
(1970) tekeman havainnon kanssa, jonka mukaanihteketti kasautuu ja laajoja paivit-

taisia hinnanmuutoksia siten seuraavat laajat mmmatokset. Téllaisten perakkaisten
laajojen hinnanmuutosten suunnat ovat ilmeisennsatigia. Volatiliteetin kasautumi-

nen viittaa satunnaiskulkumallin hylkddmiseen. Tiagden markkinoiden hypoteesi

pysyy voimassa, koska hinnanmuutosten suunnatsayahnaisia.

Engle ym. (1990) tarkastelevat tutkimuksessaanakahtkasitysta volatiliteetista. En-
simmaisen kasityksen mukaan hairididen lahteend wxaitokset maakohtaisissa ta-
loudellisissa fundamenteissa ja shokin seurauksdmllinen volatiliteetti lisdantyy
vain kyseisessa maassa. Toisen kasityksen mukadatiliteetti kasvaa yhta aikaa kaik-
kialla. Syina tdhan voi olla muun muassa se, giteivarkkinatoimijat jaa samoja na-
kemyksia shokin seurauksista, markkinoilla esiirtigtyottomuutta tai mailla on esimer-
kiksi samansuuntainen tai kilpailullinen rahapdka. Volatiliteetti nayttaisi aiheutta-
van vaikutuksia ympari maailmaa ja olevan siisdnigasityksen mukainen. Engle ym.
tulkitsevat ensimmaisen kasityksen hylkayksen yikd&ana joko markkinoiden dyna-
miikan kokeman volatiliteetin pitkittymisen kanstsa vaihtoehtoisesti seurauksena sa-
tunnaisesta politikkakoordinaatiosta tai kilpatkis
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Sarnon ja Taylorin (2001) mukaan empiiristen jadettisten tutkimusten yhteinen piir-
re on informaation ja erityisesti makrotalouded#istuutisten olennainen rooli maaritet-
tdessa hintojen volatiliteettia. Yleisesti ajatafiavaluuttamarkkinoilla toimijoiden pe-

rustavan ndkemyksensa samaan julkiseen informaakikpon. Tama on oletus, joka
samalla mitatdi yksityisen informaation merkityks&uitenkin volatiliteetin on paatel-

ty olevan pienemman aikoina, jolloin kaupankayntymin tiedetaan olevan pienempi.
Tallaisia tuloksia voidaan pitaa yksityisinformadtypoteesia tukevina.

4.2. Volyymi

Valuuttamarkkinoilla volyymi liittyy kiinteasti joedella kasiteltyyn volatiliteettiin ja

luonnollinen jatko mikrorakenneteorian kéasittelyblakin tarkastella seuraavaksi juuri
volyymia. Kuten toisessa luvussa todettiin, valantarkkinat poikkeavat merkittavasti
muista markkinoista juuri huomattavasti suuremmanpkankayntivolyymin johdosta.
Voidaankin kysya, mista tama poikkeuksellisen swatyymi johtuu, mitéa se tarkoittaa
muun muassa markkinoilla koettavalle riskille javiditeetille ja miten markkinatoimi-

jat siihen suhtautuvat?

Valuuttamarkkinoiden volyymi liittyy osaltaan infomatioon. Lyons (1996b) tutkii,
onko kaikilla valuuttamarkkinoilla tapahtuvilla kawoilla merkitysta informaatiolle. Ly-
ons esittelee kaksi vastakkaista ndkemysta liittyelyymiin ja informaatioon. Nama
nakemykset ovat tapahtuma-epavarmuus (event umtgjtanakoékulma ja niin kutsut-
tu "kuuma peruna” (hot potato) nakdkulma. Tapahtwpavarmuus -nakokulmassa
yksittiset kaupat ovat informatiivisempia kaupankéintensiteetin ollessa korkea.
"Kuuma peruna’ nakemyksen mukaan yksittaiset kagpat puolestaan informatiivi-
sempia kaupankaynti-intensiteetin ollessa matala.

Maaritellaan ensin tapahtuma-epavarmuus -nakokutrasleyn ja O’Haran (1992) mu-
kaan aiemmin esitetyissa mikrorakenneteoriaan pitingssa malleissa ajalla ei ole
ollut vaikutuksia malliin. Olettamus on jarkevamjallessa eksogeeninen tekija hinnoit-
teluprosessissa. Ajan korreloidessa yhdenkin assetioon vaikuttavan tekijan kanssa
tietyn ajanhetken kaupankaynti tai sen puuttumivensisaltaa tarkeaa informaatiota.
Easleyn ja O’Haran mukaan valittdjat oppivat heigéallissaan seka kaupoista etta
my0Os kauppojen puuttumisesta. Kaupat voivat tarfitgaaleja uuden informaation
suunnasta ja kauppojen puuttuminen voi tarjotaagfin uuden informaation olemassa-
olosta. Vaikeuksista, joita informoimattomalla tgea on sen tietdmisessé, onko uutta
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informaatiota olemassa, kutsutaan tapahtuma-epanateksi. Jos informaatio-
tapahtumat ovat epavarmoja, kauppojen véliselldaayei olla informaatiosisaltoa ja
siten ajan tulisi olla endogeeninen tekija hinreditprosessissa.

Mallinaan Easley ja O’Hara (1992) kayttavat muissaltkimuksissa paljon kaytettya
peréakkaisten kauppojen mallia (sequential-trade et)odlallissa potentiaaliset ostajat
ja myyjat kayvat kauppaa assetilla markkinatakakgrssa. Mallissa informaatiotapah-
tumaa ei valttamatta tapahdu, mika antaa realstisgn kuvan informoimattomien
markkinatoimijoiden tilanteesta, jossa he eivatdieonko uutta informaatiota edes
olemassa. Easley ja O’Hara osoittavat, etta kuessia satunnaista noteerausten anta-
misprosessia taytyy tietdd vain ei-kauppaa tapaletunostojen ja myyntien kokonais-
maara. Tama noteerausprosessi ei siten ole riippevanuista muuttujista. Markkinoil-
le Easleyn ja O’Haran tuloksella on kaksi merki@ydgEnsimmaiseksi, noteeraukset tiet-
tyna hetkena ajassa riippuvat edellisten aikapenotbpputuloksista. Toiseksi, volyy-
milla on vaikutuksia hintaan. Hinnat ajanhetkelt 1 riippuvat kaupankaynnin volyy-
mista ajanhetkelld Kaupankaynnin volyymilla, valittdjan inventaargiiolla ja ajalla
on kaikilla merkitysta hinnan sopeutumisessa infmatioon. Kayttden apunaan Lyonsin
(1996b) tutkimusta Easley ja O’Hara osoittava& gis ajalla ei tapahdu kaupankéayn-
tia, rationaalinen valittdja nostaa todennékdisygitle, ettei uutta informaatiota esiinny
eli uutistapahtuman todennakoisyys laskee. Tall@npankéaynti-intensiteetin ollessa
matala yksittainen kauppa vaikuttaa vdhemman naksimymarkkinoista, koska se
epatodennakdisemmin sisaltaisi uutisia. Tama ndkékuon yhta tapahtuma-
epavarmuuden kanssa.

"Kuuma peruna” -ndkdkulma voidaan maaritella kayidfia apuna Admatin ja Pfleide-
rerin (1988) tutkimusta. Admati ja Pfleiderer etgiwutkimuksessaan vastauksia seuraa-
viin kysymyksiin: Miksi kaupankaynti keskittyy tigthin hetkiin paivasta? Miksi kor-
keamman kaupankayntivolyymin periodit ovat myosttipjen korkeamman varianssin
periodeja? Kaupankayntia selittdmaan on esitettytekanotiivia, jotka on tunnustettu
tarkeiksi. Nama motiivit ovat informaatiomotiivi ls& likviditeettimotiivi. Informaatio-
motiivin mukaan informoidut toimijat kayvat kauppaksityisen informaation perus-
teella. Likviditeettimotiivin perusteella kauppaéyien syyt kaupankayntiin ovat mo-
nimutkaisemmat ja tulevat valuuttamarkkinoiden pikolelta. Kuitenkin Admati ja
Pfleiderer kykynevat tekemé&éan johtopaatoksen liks@ttimotiivilla kauppaa kayvista.
Minimoidakseen tappionsa informoiduille kaupankéw¥ig rationaaliset likviditeettimo-
tiivilla toimivat ryhmittyvat yhteen. Admati ja Riiderer siis olettavat likviditeetilla
kauppaa kayvien pystyvan ajoittamaan kauppansaga imimaan osittain strategi-
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sesti. Likviditeetilla kauppaa kayvat pyrkivat mygalitsemaan kaupankayntihetken
siten, etta markkinoilla on paljon toimintaa ja gankaynnilla on vahan vaikutusta hin-
taan. Hintavaikutus on vahva motiivi ryhmittaa kpaja ja ryhmittymisen seurauksena
kaupat, jotka tapahtuvat intensiteetin ollessa &alle, ovat vdhemman informoivia
kuten "kuuma peruna” nékokulma antoi olettaa. V#hmarkkinoilla likviditeetilla
kauppaa kayvat valittajat, jotka pyrkivat padsemégon inventaaripositiossa esiinty-
vasta epatasapainosta. Tama epatasapaino on sauasiekastilausvirrassa tapahtu-
neesta innovaatiosta ja sen siirtdmista valitt@jtdiselle voidaan kutsua "kuuma peru-
na” prosessiksi.

Admati ja Pfleiderer (1988) paatyvat tuloksiin,gen mukaan johdonmukaisuudet vo-
lyymin paivittaisessa kayttaytymisessa ja tuotonaressissa ovat seurausta informoitu-
jen toimijoiden ja likviditeettimotiivin perusteellkauppaa kayvien strategisten paatos-
ten vuorovaikutuksista. Likviditeetilla toimivieryktessa allokoimaan kaupankayntinsa
eri periodien valilla kaupankaynti keskittyy sullisesti eniten periodeille, jotka ovat
lahelld toimijoiden kysynnan realisoitumista. Myd&rmoidut toimijat kayvat kauppaa
aktiivisemmin periodeilla, joilla likviditeettikaugmkaynti on keskittynytta. Informaati-
on ollessa mallissa endogeeninen tekija, suurespkaupankavijdista saa tasapainossa
haltuunsa yksityista informaatiota likviditeettiggankaynnin keskittyessa ja hinnat ovat
talléin informatiivisempia. Admatin ja Pfleidererinlokset eivat sinansa ole uusia, vaan
tutkimuksen tapa sisallyttaa likviditeettikaupankiyendogeeniseksi tekijaksi.

Otetaan seuraavaksi tarkasteluun volyymin seurawkdeuttamarkkinoilla. Tutkimuk-
sessaan Lyons (1996b) esittelee mallin, jossa &si kesettia. Ensimmainen asseteista
on riskitdn. Toisella asseteista satunnainen realisoitumisarvo ja mallissa tamattsse
edustaa valuuttamarkkinoita. Valuuttamarkkinat omallissa hajautuneet valittgjien
markkinat, joilla toimiin maara valittdjia. Lyons keskittyy edustavan vajini hin-
noittelukayttaytymiseen. Mallissa yksi periodi gartsaktio, joka tapahtuu valittajan
tekeman noteerauksen perusteella. Taljokuvaa valittdjaa, joka pyytaa noteerausta
valittajaltai. Valuuttamarkkinoiden taydellista informaatiohiatajanhetkellal’ kuvaa
V. Taydellinen informaatiohinta koostuu alkuperamsbetaan tapahtuvista lisayksista
r, joita voivat olla esimerkiksi korkoerot. Jokaingsayksista realisoituu valittomasti
kaupankayntiperiodin jalkeen. Realisoitumisten waaid ajatella kuvaavan julkisen in-
formaation virtaa yliajan. Valuuttamarkkinoiden arajan hetkelléd voidaan esittaa
yhtalén (21) avulla.
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(22) V=Y

Seuraavat kaksi signaalia maarittavat jokaisenopariinformaatioympariston ennen
valittgjani antamaa noteerausta valittajglle

22) S =V, +7,

(23) C, =V, +w,,

missars, ja w, ovat hairitermeja. Jokaisen periodialussa kaikki valittajat saavat jul-
kisen signaalin§ taydesta informaatioarvost . Lisaksi valittdjaj saa jokaisen pe-
riodin t alussa yksityisen signaali€; informaatioarvostay, . Valuuttamarkkinoilla
tilausvirta asiakkailta. Asiakaslaht6inen tilausxion yksityistéd informaatiota, jota va-
littaja voi kayttdd hyvakseen valittajien keskimgisa kaupankaynnissa.

Lyonsin (1996b) mallissa valittdjasuunnittelee noteerauksensa julkisen informaation
S perusteella. Noteeraus on funktio mahdollisestaiyte kaupan suuruudes@, .
valittajan i tekema noteeraus ottaa huomioon valittgjaksityisesta informaatiosta
aiheutuvan haitallisen valikoitumisen. Maara, jolidittajaj kay kauppaa liittyy lineaa-
risesti odotuksien ja kaupankayntihinnan hajonteeid likviditeettikysynnark ;, maa-
raan. Likviditeettikysynta on korreloimaton taydeformaatioarvorV, kanssa. Tehdyn
kaupan suuruus on yhtalon (24) mukainen, miggaon odotus taydesta informaatioar-
vosta valittgjallg olevan informaation puitteissa ajanhetkelld ikviditeettikysynnan
arvo on vain valittajan tiedossa.

(24) th :H(:ujt _Pit)+xjt’

Ajan rooli Lyonsin (1996b) malliin voidaan esiteNé@talon (24) ja likviditeettikysyn-
nan valityksella. Mikrorakenneteoriaan liittyva 'lkma peruna” -nakokulma liittaa lik-
viditeettikysynn&n yhteen inventaariposition munrigeen liittyvan kaupankaynnin
kanssa. Valuuttamarkkinoilla innovaatiot asiakasiégesta tilausvirrasta saavat aikaan
valittajakeskeisten kauppojen sarjan, jossa tarkegna on paasta eroon inventaariepa-
tasapainoista. Tdma nopea "kuuman perunan” siifiedy suhteellisen suuren roolin
likviditeettikaupankaynnille transaktioiden valistaikojen ollessa lyhyitd. Tapahtuma-
epavarmuus -nakokulma puolestaan liittdd lyhyetsaéitioiden valiset ajat informatii-
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visen kaupankaynnin suhteellisen suureen rooliterisiivinen kaupankaynti on siis
signaali informaatiota sisaltavan tapahtuman eghigesta.

Valittajan i antama noteeraus riippuu Lyonsin (1996b) mukaéornmaatioarvolleV,
asetetuista odotuksisi@, noteerauksen antohetkella. Odojys on funktio muuttujista
S, Q; ja Cfjt . Muuttuja Cfjt tulee valittajan tietoon kaupankayntimaard,, valityk-
sella. Huomioidessaan kaikki kaupankayntimadggakoskevat mahdollisuudet valitta-
jai muodostaa tilastollisen nakemyksgn odotuksistay;, . Nakemysta kuvataan yhta-
|6n (25) avulla.

th/6+ P _/]S
1-1

(25) th =V, +a}jt+[]7/6(1_/])] X~jt )

missa A = Jf,/(a,f +Jf,) ja P, on realisoitunut transaktiohinta. Tama tilastalinna-
kemys on normaalisti jakautunut keskiarvolla Varianssi on yhta kuin kahden viimei-
sen termin varianssi, jotka molemmat ovat ortogbsiaainformaatioarvorV, suhteen.
Likviditeettikysynta X ; takaa toisen termin varianssiksi funktion transaéten vali-
sista ajoista.o>, kuvaa varianssia kun transaktioiden valiset ajatt dyhyita ja o2,
kuvaa varianssia transaktioiden valisten aikojdessh pitkia. Valittdjan ehdolliset
odotuksety, voidaan kuvata yhtalon (26) tapaan julkisen signga kaikkien valitta-
janj kanssa mahdollisten kaupankayntimaarien painoiztteskiarvona.

(26) Hi =Kkst+(1_Kk)th’k=S’ |

missé k. = aﬁs/(ai +J,f) ja k, = J§|/(0'§| +J,f). N&in méaritellyt odotukset infor-
maatioarvolle ovat keskeisessa roolissa paatedaesstajani antamaa noteerausta.

Tarkastellaan seuraavaksi transaktiohintaa. Lydr@98b) kasittelee transaktiohintaa
littamalla sen lineaarisesti valittajamykyiseen inventaaripositioon.

(27) Pe =ty — a(l . iD)+ Oy,

missadl, on valittajani nykyinen inventaaripositio j&~ valittajani tavoittelema posi-
tio. Inventaarikontrollivaikutusta kuvaava on yleenséa funktio suhteellisista korko-
tasoista, pddomasta ja korkokuluista. Muutijasoittaa kaupan suuntaa ja saa arvon 1
kun ostajan aloittama kauppa tapahtuu ja -1 kunjamywloittama kauppa tapahtuu.
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Termilla D, voidaan tarkastella osto- ja myyntihintojen véistotusta. Kirjoitettaessa
auki realisoituneen transaktiohinnan yhtalossa @éya informaatioarvonodotug,
saadaan transaktiohinnalle yhtalo (28).

(28) P=5 +(1'WK ijt —(1j(| - |F)+[lth,

%0 A %

missaq, = (k, —A)/(1- 1) ja 0<g <1, koskaO<k, < 1 0<A<1jak, >A. Teh-
daan saatuun yhtaloon vield seuraava muutos. Mgatejulkisen signaalin ajanhetkella
t olevan yhta edellisen periodin odotetun inform@eatron ja virhetermin kanssa.

(29) S = My T &

Lyons (1996b) lisda yhtalon (29) saatuun transaktiman yhtaloon (28) ja tarkastelee
transaktiohinnan muutosta edellisesta periodistehetkeent. TAmé& muutos esitetddn
yhtalossa (30). Yhtalon perusteella ndhdaan muatoksnsaktiohinnassa olevan line-
aarisessa suhteessa (i) merkattuun tulevaan m&&eiylajanhetkella t, (ii) inventaari-
position tasoon ajanhetkella t, (iii) inventaaripio® tasoon ajanhetkella t-1, (iv) onko
P, ostohinta vai myyntihinta ja (v) onkB,_, ostohinta vai myyntihinta.

(30) Apit :[i_a}lim"{l_@}th _|:£j||it +a|it—l +|:1j|Dt _J'Dt—l t &,
@ @0 ) @

Mitk&a sitten ovat volyymin seuraukset valuuttamankiila? Volyymin suorin seuraus
valuuttamarkkinoilla on Lyonsin (1996b) tulostenlossa havainto siitd, etta kaupan-
kaynti synnyttaa kaupankayntia. Tama lisdys kauggmhissa sisaltaa suhteellisen va-
han informaatiota, mika johtuu toistuvasta inveng@itasapainon siirtymisesta valitta-
jalta valittajalle. Lisaksi tulokset myos kertovatpeesta ymmartdd markkinoita entista
paremmin. Lyonsin empiirisista tuloksista tarkeimpivoidaan pitaa seuraavia havain-
toja.

(1) Kaupat, jotka tapahtuvat kaupankaynti-intensiteetliessa korkealla, ovat va-
hemman informoivia kuin kaupat, jotka tapahtuvaemsiteetin ollessa matala.

(2) Ryhmittyneet ja samaan suuntaan tapahtuvat kamaatvéhemman informoivia
kuin ryhmittyneet eri suuntiin tapahtuvat kaupat.
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(3) Kaupat, jotka tapahtuvat noteerausintensiteetiesell korkealla, ovat informa-
tivisempia kuin kaupat, jotka tapahtuvat intensite ollessa matalalla.

Lyonsin (1996b) mukaan kaksi ensimmaista havaintiokee "kuuma peruna” -
nakokulmaa. Kolmas havainto puolestaan tukee tapaepavarmuus -nékdkulmaa.
Nykyisen kasityksen mukaan nékdkulmat eivat olsensa poissulkevia vaihtoehtoja,
vaan painvastoin voivat yhdessa taydentaa kasitygtiuttamarkkinoiden toiminnasta.
Toisin sanoen molemmat vaikutukset voivat olla y&itéaa toiminnassa valuuttamark-
kinoilla, mutta toisen vaikutuksen suuruus voi édtavaitsemasta toista.

4.3. Markkinoiden lapindkyvyys ja hajautuneisuus

Markkinoiden lapindkyvyydella viitataan kaupankdgnsessiin. Laaja-alaisesti mark-
kinoiden lapinakyvyys ajatellaan koostuvaksi kakaesasta. Ensinnakin, komponen-
tista, joka kaupankayntimaarayksista tiedetaan enmlen toteuttamista. Toiseksi,
komponentista, joka koostuu kaupankaynnin jalkéfséiedosta. Lapindkyvyys pitaa
siséllaan seka kaupankayntimaaraysten koon ja hiattéa tiedon kaupan toteuttaneista
osapuolista. Esimerkiksi Lyons (1996a) tutkii omista lapinakyvyytta valittdjien
nakokulmasta. Valittajakeskeinen nakokulma on @ngkgrittdessa ymmartamaan nyky-
paivana toimivia, saantelemattomia, valuuttamarbitén Etukateen saadun lisdinfor-
maation tiedetaan voivan vaikeuttaa riskin hajawigéa ja ilmiosta kaytetdan Hirshlei-
fer-efektin nimitysta.

Voidaankin kysya millaista lapindkyvyysjarjestelyalittajat suosisivat, jos he voisivat

valita sen etukateen? Epataydellisella lapinakyejfgdtarkoitetaan tilannetta, jossa
signaali hidastaa hintojen sopeutumista ja antaa si-valittdja osapuolille aikaa kayda
kauppaa ja hajauttaa riskia. Valittajat suosivaitt@ypdellista lapinakyvyytta. Kuitenkaan
vaiheessa se alkaa vaikeuttaa riskin hajauttan@stgelmat riskin hajauttamisessa joh-
tuvat lilan hairidisesta julkisesta signaalistkgcei tarjoa ei-valittaja osapuolille riitta-

vasti informaatiota, jonka avulla he voisivat kayaddppaa.

Muun muassa Bloomfield ja O’hara (2000) tutkivatiti@kyvyyden vaikutuksia valitta-
jien markkinoille. Tutkijoiden mallissa valittajgjpiden ei tarvitse raportoida kaupan-
kaynnistaan ja joiden toimet siten ovat vahemmgduinkkyvia, hyotyvat tilanteesta.
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Tallaiset toimijat kykenevat havainnoimaan tilauta muita aikaisemmin ja kaytta-
maan tata informaatioetua sprediensa kaventamigesiten tuottojensa kasvattami-
seen. Bloomfieldin ja O’Haran mukaan useimmat t&ht suosivat vahaisempaa la-
pindkyvyytta. Kuitenkin vahaisemmasta lapinakyvystédesaatavat hyddyt vahenevat
vahaisempaa lapindkyvyytta suosivien valittdjienarda kasvaessa. Samaan aikaan
suurempaa lapinakyvyytta suosivien valittdjien sadiyoty kasvaa. Taman seuraukse-
na markkinat eivat Bloomfieldin ja O’Haran mukaamskaan ole taysin lapindkymat-
tomat.

Tutkimuksessaan Lyons (1996a) esittelee mallinkgogmeruspiirteet voidaan luonnehtia
seuraavanlaisesti. Markkinoilla on yksi riskinesett ja kahdenlaisia toimijoita, valit-
tajia ja asiakkaita. Asiakkaat kasittavat kaikkivélittdja tapaukset. Asiakkaat eivat
omaa markkinavoimaa ja ovat siten lilan pienia ud&kmaan hintaan. Taman seurauk-
sena asiakkaat kayttaytyvat kilpailullisesti. Vit puolestaan kayttaytyvat strategi-
sestieli huomioivat oman kaupankayntinsa vaikutuksettsshintaan. Mallissa on
kaksi periodia ja molemmissa periodeissa on nelalitumaa. Tallaisella malliraken-
teella Lyons viittaa yhtaaikaisten kauppojen mallisimultaneous-trade model), joka
esitellaan tarkemmin luvun lopussa. Mallin tarkedirmisuus on asiakastilausvirran
poikkeaminen toisistaan periodeilla yksi ja kak3eriodilla kaksi asiakkaiden kaupat
ovat deterministinen lineaarinen funktio mahdadliai vaaristymista hinnassa, mika luo
asiakkaille periodilla kaksi roolin riskin hajayttea. Periodien nelja tapahtumaa ovat
seuraavat.

1) Jokainen vélittdja antaa yhden hintanoteerauksda, ¢n havaittavissa kaikille
osapuolille.

2) Valittajat vastaanottavat asiakkaiden kaupankayédindiyksia. Jokaisella valitta-
jallda on oma erillinen asiakaskuntansa ja valittéj&at havaitse toistensa asia-
kaskauppoja. Koska kaupankéaynti asiakkaiden kamssaformatiivista, syntyy
valittajien kesken asymmetrista informaatiota.

3) Valittajat kayvat kauppaa keskenaan. Tasta syrilaudsvirta vaikuttaa periodin
kaksi noteerauksiin siina maarin kuin se on vgié@téhavaittavissa.

4) Viimeisessa vaiheessa taydellinen informaatioam@igaptuu siséltaen myos jul-
kisen informaation.

Neljannen tapahtuman eli lapindkyvyysjarjestelynarntteleminen tapahtuu Lyonsin
(1996a) mukaan seuraavalla tavalla. Viimeinen pimio/ksi tapahtuma on julkinen
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signaali valittajien keskinaisesta tilausvirraseripdilta yksi. N, kuvaa tatéa julkista
signaalia ja siten signaali on yhtalon (31) kakain

n ~
(31) N, =D T, +e,

i=1
missa satunnaismuuttuja on normaalisti jakautunut keskiarvolla nolla janetulla
varianssillaZ,. T, kuvaa valittajan periodilla yksi asettamia kaupankayntimaarayksia
nettomaaraisend. Yhtalo (31) méaarittelee lapinaighen kauppojen jalkeisena tilaus-
virrasta tulevana informaationa.

Lyonsin (1996a) mallissaan esittelema valittajatkahoptimointiongelman, jota voi-
daan kasitella ratkaisemalla lineaarinen BayneslaiNash-tasapaino (Bayesian-Nash
equilibrium). Tasapaino kuvaa valittajan kykya wdtka periodin kaksi hintoihin en-
simmaisen periodin kaupankaynnin kautta. Valittéjaptimaalinen Baynesilaisen
Nash-tasapaino kuvaa valittdjien etukateen suosié@aakyvyysjarjestelya. Muodol-
linen ratkaisu Lyonsin valittdja optimaaliseen Begmaiseen Nash-tasapainoon on yh-
talon (32) mukainen.

(32) n%ax E[-exp(- 6w, )Q ]

ehdollaW, = (Dil _Tiill.)(PZ a Pl)+ (Diz _le)(F a Pz)

Yhtalon (32) mukaan tilausvirran ollessa tarkedjéehintainformaatiossa valittajat suo-
sivat vahaisempaa tilausvirran lapinakyvyytta. Maginakyvampi jarjestelma on, sita
enemman asiakkaat kykenevat hajauttamaan riskiadiéa kaksi. Tama johtuu asiak-
kaiden parantuneesta kyvysta havaita tilausvirex@odgilla kaksi. Mallin mukaan, lie-

vennettdessa tayden lapindkyvyyden vaatimustaageat kolme asiaa ovat tosia:

1) Riskin hajauttamisesta saatavat hyddyt lahenevianeélittajien maaran lahes-
tyessa aaretonta.

2) Riskin hajauttamisesta saatavat hyodyt lahenevBaanoiskin kaihtamisen |&-
hestyessa nollaa.

3) Riskin hajauttamisesta saatavat hyodyt lahenevigantlausvirran ja tdyden in-
formaatioarvon valisen korrelaation lahestyesséaol
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Mallissa on huomioitu myds institutionaalisesta Gkikmasta tarkeita lapinakyvyyteen
vaikuttavia tekijoitd. Lyonsin (1996a) mukaan ensidinen tarkeda tekija on asiakkailta
tulevien kaupankayntimaaraysten toimiminen asymiseirinformaation lahteena. Va-
luuttamarkkinoilla toimivat osapuolet pitavat néid@upankayntimaarayksia yksityisesti
informoivina ja hinnalle tarkeind. Toisena tarkedeldjana esiin nousevat mallin, yhta-
aikaisista kaupoista johtuvat, hairiot valittajipositioissa. Hairidtekijat ovat luonteen-
omaisia kyseisella mallille ja ne ovat tarkeitéa myoallin paatulokselle, jonka mukaan
valittajat suosivat hitaampaa hinnan muodostustaitiBhairiot myos saavat aikaiseksi
"kuuma peruna” -ongelman eli jatkuvan inventaartapapainon siirtamisen valittajalta
toiselle. Kolmas tarkea tekija mallissa on lapingkyden maarittdminen valuuttamark-
kinoilla. Empiiristen havaintojen mukaan tilauseinrlapindkyvyys valuuttamarkkinoil-

la on vahaisempaa kuin vastaavilla padomamarkkanoil

Burkhard ja Eckwert (2003) tutkivat lapinakyvyydeaikutuksia valuuttamarkkinoilla

toimivien osapuolten hyvinvointiin. Lapinakyvyydelisdantyessa markkinatoimijan
mahdollisuudet hajauttaa riskid muuttuvat ja sdld vaikutuksia toimijan etukateen
muodostamaan odotukseen hyvinvoinnistaan. Burkjsaitkwert toteavat heidan na-
kokulmansa lapinakyvyyteen olevan rajattu ja sdifiyan huomiotta muun muassa
markkinoiden lapinakyvyydesta aiheutuvat hyodytmeskiksi kyvyn tehda ero hyvan

ja huonon riskin vélille. Peruslahtékohtana tutklgn mallissa on siis analysoida |&-
pindkyvyyden hyvinvointivaikutuksia pienessa talessh.

Riskin hajauttamisen ollessa mahdollista paremmialfarmaatiolla eli suuremmalla
lapinakyvyydelld on kaksi vastakkaista vaikutustak®ardin ja Eckwertin (2003) mal-
lissa. Ensimmaiseksi, ennakoimalla satunnaistildaneotettavammin toimijat voivat
parantaa paatostensa laatua, mista kaytetaan Biebf@ktin nimitysta. Toiseksi, mita
enemman informaatiota paljastuu, sitd huonommat Ksin hajauttamismahdollisuu-
det. Uuden informaation paljastuminen eliminoi malhsuuksia hajauttaa riskia kau-
pankaynnin avulla, minkd seurauksena markkinatoiimij voi kohdistua negatiivisia
hyvinvointivaikutuksia ex ante mielessa. BurkharginEckwertin tulokset osoittavat,
ettei markkinoiden suurempi lapindkyvyys valttaraite toivottua toimijoiden kyetes-
sa suojautumaan valuuttakurssiriskilta. Jos taloudeallisuus on hyva ja markkinoilla
toimijat ovat erittain riskid kaihtavia, lapinakyygen kasvaminen huonontaa kaikkien
toimijoiden asemaa. Tama huonontuminen johtuu effiesl-efektin voimistumisesta.

Desgrangesin ja Foucaltin (2005) tutkivat markkilem [&pinakyvyyttd markkinatoimi-
joiden maineeseen perustuvien noteerausten (réputadsed pricing) perusteella. Tal-
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I6in markkinoiden l&pinakyvyyttd edustaa valittajigyky erotella informoimattomat
toimijat informoiduista toimijoista pitkaaikaisessaupankayntisuhteessa syntyneen
tiedon perusteella. Desgranges ja Foucalt olettgé@httajien havaitsevan edeltavien
kauppojen kannattavuuden perusteella asiakkaitterdavit. Taten tutkijat onnistuvat
loytamaan yhteyden lapinakyvyydelle ja spredeibgti@malla apunaan pitkaaikaisessa
asiakassuhteessa syntyvaa tietamysta. Desgran@esigalt paatyvat tutkimuksessaan
johtopaatokseen, etta valittajat palkitsevat osaaijoista kaventamalla spredia. Tutki-
joiden mukaan valittajat kayttaytyvat nain informoille toimijoille, jotka pidattaytyvat
kayttamasta hallussaan olevaa informaatiota.

Myds kaupankayntitekniikoiden kehityksella on vaikksensa lapindkyvyyteen. Rimen
(2003) mukaan valuuttamarkkinoilla on tapahtunuirgumuutoksia telekommunikaa-
tioon liittyvan kehityksen johdosta. Valuuttamankét eivat ole aina olleet rakenteel-
taan nykyisen kaltaiset. Ennen telekommunikaatalauttamarkkinoita voitiin kuvata

keskittyneiksi huutokauppamarkkinoiksi. Telekomnka@ition mukaan tulon jalkeen

valuuttamarkkinat ovat pysyneet lahes nykyisendksdina aina 1930-luvulta lahtien.
Nykyisia pankkien valisia valuuttamarkkinoita voatekuvata useiden paikkojen vlille
hajautuneiksi markkinoiksi. Teknologian kehitys rdaltisti pankeille hajautuneen

kaupankaynnin valuuttamarkkinoilla, koska pankituagat olla lahella asiakkaitaan ja
koska valuuttakurssi on kahden eri maassa sijatsasgsetin suhteellinen hinta. Valuut-
tamarkkinoiden hajautuneen luonteen seuraukseté oni hankala rajoittaa, milla on
puolestaan suoranaisia seurauksia muun muassa in@ddn vahaisena lapinakyvyy-

tena.

Tutkimuksessaan Perraudin ja Vitale (1996) tarkegé markkinoiden hajautuneisuu-
desta aiheutuvia seurauksia tehokkuudelle ja viakutssien kayttaytymiselle. Per-
raundin ja Vitale olettavat valittdjien kayvan kaap enemman kuin yhdella periodilla.
Talloin valittajalla on mahdollisuus hyddyntaa infaatiota, jota h&n on saanut pe-
riodin 0 kaupankaynnista. Tama informaatio on tdjlille arvokasta kahdesta syysta.
Ensimmaiseksi, kyseinen informaatio voi antaa i&jitle mahdollisuuden tehda pe-
riodin 2 kaupankaynnissd noteerauksia, jotka amt@wskeamman odotetun voiton.
Toiseksi, valittajalle voi olla mahdollista "myydé&iallussaan olevaa informaatiota toi-
sille valittdjille, jotka voivat olla halukkaita @omaan tilausvirrasta. Valittajat voivat
kayttaa Bayesin-saantba paivittaakseen maarittaimdadennakoisyyksia. Talléin nama
paivitetyt todennakoisyydet riippuvat ensimmaisekiodilla annetuista osto- ja myyn-
tihinnan noteerauksista. Tama riippuvuus tarkoitia, ettd valittajan periodilla 0 an-
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tamiin noteerauksiin vaikuttaa naiden noteeraustensvirran kautta valittyva muutos
periodin 2 voittoihin.

Tarkastellessaan osto- ja myyntikurssin erotustaaBdin ja Vitale (1996) osoittavat
dynaamisen optimoivan valittdjan myyntikurssin @esuurempi verrattuna staattiseen
valittajaan. valittagjien lukumaaraan ollessa suiiittajat keskittyneilla markkinoilla
toimivat kuten he olisivat staattisia voiton maksijia. Tata voidaan pitdd toteamukse-
na valittajahintojen kayttaytymisesta keskittyréeija hajautuneilla markkinoilla muo-
dostaen seuraavan proposition.

Propositio 1) Valittdjien maaran kasvaessa suurefigiutuneilla markkinoilla laa-
jenee myos osto- ja myyntikurssin valinen erotugremmaksi kuin keskitty-
neilla markkinoilla.

Tehokkuudesta ja markkinoiden romahtamisesta Pdimga Vitale (1996) saavat mik-
rorakenneteorian avulla seuraavia tuloksia. Keghditla markkinoilla valittajat havait-
sevat kaikki periodin O asiakaskaupat, joten hevatoaina paivittdd omakohtaisia to-
dennakoisyysarvioitaan ja vastaavasti muuttaa @eri@ osto- ja myyntikurssia. Toi-
saalta keskittyneillda markkinoilla valittdjien kamstimet saatdd periodin 0 osto- ja
myyntikurssia ovat harhaisia. Tilanne hajautuneiti@rkkinoilla on painvastainen.
Mahdollisuus myyda informaatiota toimii kannustiraeasettaa spredi optimaaliseksi
informaation paljastumiseen. Taten hajautuneet kigak ovat valittajan nakokulmasta
yksityisesti tehokkaat. Olettamus siitd, ettd ebdatdotus periodin 2 voitoista on suu-
rempi valittdjien kyetessa paivittamaan todennakiisia perustuen periodin O tilaus-
virtaan, johtaa seuraavaan propositioon.

Propositio 2) Hajautuneet markkinat ovat taysirotddaat, jos valittajat kykenevat
kaymaan kauppaa kaikkien muiden markkinatakaajems&a. Jos nain ei ole,
valittajien odotetut kokonaistuotot ovat suuremrkeskittyneilla kuin hajautu-
neilla markkinoilla.

Staattiset markkinat voivat romahtaa kahdesta ayygarkkinoilla on joko lilan monia
informoituja toimijoita tai markkinoilla on liian &han epavarmuutta valuuttakurssin
arvosta. Dynaamiseen malliin puolestaan liittyy lem&iintoinen implikaatio koskien
markkinoiden romahtamista.

Propositio 3) Hajautuneet markkinat eivat koskamnahda periodilla O.
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Hajautuneet markkinat ovat merkittavasti kestavangsymmetriselle informaa-
tiolle. Tama johtuu valittajien informoiduille toiipille tarjoamasta pienesta,
mutta riittavasta kannustimesta kayda kauppaaljagtaa informaatiota.

4.4. Asymmetrinen informaatio

Mikrorakenneteoriassa keskeisenéd on kasite, jonkkaan informaatio ei ole jakautu-
nut tasaisesti kaikkien markkinatoimijoiden kesk€ata kutsutaan informaatiolahesty-
mistavaksi ja se tuo uuden nakokulman valuuttamaditen tutkimiseen. Covrigin ja
Melvinin (1998) tutkimuksen tulosten mukaan infoitagen toimijoiden lasnaolo tai
puuttuminen teoriassa vaikuttaa markkinoiden dymd@man. Kuitenkin tutkijat totea-
vat asymmetrista informaatiota huomioivien mallrakentamisen olevan vaikeaa. Téa-
ma johtuu ongelmasta, miten havainnoida informéatijoka ei ole jakautunut tasaisesti
kaikkien osapuolien kesken. Covrig ja Melvin lalygét tata ongelmaa kohdistamalla
huomionsa tiettyyn ajanjaksoon yenin ja dollariisg€gsa valuuttakaupassa, jolloin su-
pistuneen kaupankayntiin kaytettavissa olevan pjtisi nékya informoidun kaupan-
kaynnin keskittymisena. Tutkijat havaitsevat seuviaampiirisia sddnnénmukaisuuk-
sia:

1) Hinta asettuu nopeammin tayden informaation tasollganjaksoilla, jolloin in-
formoitu kaupankaynti on keskittynytta.

2) Informoitujen valittajien antamat noteeraukset gait informoimattomien valit-
tajien noteerauksiin.

3) Noteerausten vaikutus hintaan on suurempaa alygilea informoidut toimijat
ovat keskittyneet ja ajanjaksoilla, jolloin inforiiea kaupankayntia on paljon.

Mika toimii lahteena joillakin toimijoilla hallussa olevalle informatiiviselle edulle?
Tassa kohden on huomioitava, ettd Covrig ja Me{¢B08) kasittelevéat koko ajan valit-
tajien keskinaista kaupankayntia ja siis valittdjesymmetrista asemaa informaatioon.
Covrigin ja Melvinin mielesta eras tarkea lahdeitgkselle informaatiolle on tilausvir-
ta. Toisena vaihtoehtona on valuuttakursseihinutgakien hallitusten tiedonantojen tai
poliittisten toimien muita aikaisempi tietdmineno\ig ja Melvin tarkastelevat myos
informoitujen valittajien kauppojen keskittymisesusauksia markkinoiden dynamiikal-
le. Tutkijat esittelevat mallin, jossa on yksi iiis&n valuutta, jolla kayvat kauppaa in-
formoidut valittajat, likviditeettimotiivin perusedla toimivat valittgjat ja markkinata-
kaajat. Mallissa eksogeenisiksi oletetut informoiddlittajat ovat riskin kaihtajia ja
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havaitsevat valuutan perusarvosta yksityisen signaa. Likviditeetilla kauppaa kay-
vat toimivat eksogeenisista syista. Markkinatakasjaiskineutraali meklari tai jonkin-
lainen valittdjana toimiva osapuoli, joka havaitnettotilausvirran perusteella asettaa
hinnan, jolla markkinatakaajan odotettu voitto atlan Kaupankaynti tapahtuu ajanhet-
kella O ja positioiden realisoituminen tapahtuunagtkella 1, jolloin valuutan lopulli-
nen arvo onF =F +J. Fon julkinen informaatio ajanhetkella O @on satunnainen
innovaatio perusarvosta, joka tulee julkiseksi hgkella 1.

Covrigin ja Melvinin (1998) mallissa ajanhetkelldairformoidut valittajat havaitsevat
hairidisen signaalind +u, missavaru)= ¢ ja vard) ovat molemmat normalisoitu
yhdeksi. Molemmat varianssit ovat keskiarvolla aatsendisesti ja hormaalisti jakau-
tuneita muuttujia. Mallissa ok kappaletta informoituja valittdjia, jotka havaiae
identtisen signaalin ja joilla on sama riskinkarhtskerroinA ja negatiivinen eksponen-
tiaalinen hyotyfunktio. Likviditeetilla kauppaa kégn kysyntéz on itsendisesti ja nor-
maalisti jakautunut satunnaismuuttuja keskiarvotila. Markkinatakaaja kayttaa line-
aarista hinnoittelufunktiota (33) asettaen hinRasiten, etta odotettu voitto on nolla.

(33) P=F+w,

missda on nettotilausvirta jad on kaanteisesti verrannollinen markkinoiden liktegi-
tiin. Tasapainossa seuraavat asiat ovat totta.

1) Jokaisen informoidun valittdjan kysynta ﬂ(ﬁ + u), missdo? = var(z) ja
(34) B=11+@Ak+1)+ A+ 2?1+ g,

2) MuuttujanA tasapainoarvo toteuttaa yhtalon (35), migsa 8.

(35) A2+ @)+ o’a?|=ka

Yhtalo (34) tarkoittaa, ceteris paribus, informgetu valittdjien kysynnan kasvavan kun
yksityisen signaalin tarkkuus kasvaa tai markkiondt syvemmat tai niilla on vahem-
man informoituja valittajia, jotka ovat vahemmaskié kaihtavia. Yhtalé (35) puoles-
taan osoittaa, etta valittdjien maaran lahtiess&amaan kohti aaretontd aluksi kas-
vaa, saavuttaa huippunsa ja lopuksi pienenee.
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Tutkimuksessaan Covrig ja Melvin (1998) lisaksi fiésevat, etta jos oletus likviditeet-
tikaupankaynnin eksogeenisuudesta unohdetaan fellaga likviditeetilla kauppaa
kayvien toimivan strategisesti, kuten Admati jaeRferer (1988) olettavat, johtaa se
tallaiset toimijat valitsemaan kaupankayntihetkempankayntikustannuksia alentavas-
ti. Mika sitten on strategisen toiminnan eli infaritujen kauppojen keskittymisen vai-
kutus hinnan sopeutumiseen tayden informaationllées® Teoriassa hintojen infor-
maatiotehokkuus on Covrigin ja Melvinin mukaan nitédy jalkikateen havaitun yksi-
tyisen signaalin varianssilla ehdollisena tilaugan yhtalon (36) mukaisesti.

(36) Q= [val(él a)‘l)J,

missaQ on informaatiotehokkuus. Covrig ja Melvin (1998aanittavat valittajien maa-
rassa tapahtuvien muutosten vaikutukset informeedtakkuuteen maarittelemalla ensin
termin k3, joka mittaa informoitujen valittdjien kaupankamwgigressiivisuutta. Kau-
pankayntiaggressiivisuuden kohoaminen nopeuttaandation valittymista hintaan ja
siten kasvattaa informaatiotehokkuutta. Hinnat asiet informatiivisempia, mita suu-
rempi on informoitujen valittdjien maara markkinail Covrig ja Melvin paattelevatkin
hinnan l6ytamisen tapahtuvan nopeammin aikoindpijolinformoitujen valittajien
kaupankaynti on intensiivistd. Tama informoitujedlitdjien kaupankaynti paljastaa
markkinoille informaatiota taustalla vaikuttavisteakrotaloudellisista fundamenteista.

Tutkijat Bernhardt ja Hughson (2002) kehittavatmamyetrisen informaation transak-
tiomallin, jolla kuvataan informaation vaikutustantaan, kun markkinoilla on vahan
kaupankayntia. Tutkijat osoittavat ohuilla markkife meklarin hinnoittelufunktion
olevan riippumaton odotetusta kaupankayntivolyymi3timan perusteella Bernhardt ja
Hughson péaattelevat markkinoilla olevan merkittavé@aran yksityista informaatiota,
joka voidaan tulkita asymmetriseksi informaatioksuitenkin, informoidun toimijan
antaman signaalin laadun ollessa huono, asymmeiinéermaation estimoitu vaikutus
hintaan on pieni. Toisin sanoen meklari ei kykegédyntamaan signaalia antaessaan
noteerauksia. Tulos voi osittain johtua markkinoidakenteesta. Bernhardt ja Hughson
kayttavat tutkimuksessaan aineistoa New Yorkin giétd (NYSE), joten tutkimustulos-
ten soveltuvuus valuuttamarkkinoihin on kyseenaaimarkkinoiden rakenteen ollessa
osittain erilainen. Taman lisaksi, Bernhardtin jagHsonin tulosten mukaan, transak-
tiokustannukset rajoittavat merkittavasti infornuggn toimijoiden kykya jakaa kaupan-
kayntidan. Informoidut toimijat eivat siten kay kgoaa pienilla maarilla.
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Tarkeda valuuttamarkkinat vastaavista osakemark&iaarottava piirre on Bjgnnesin ja
Rimesin (2000) mukaan markkinoiden hajaantunut,iengalittdjia sisaltdva rakenne ja
vahainen lapinakyvyys. Tutkijoiden mukaan elektsem kaupankaynnin alettua vuonna
1992 lapinakyvyys on voinut lisdantya elektronideaupankaynnin ollessa kaikkien
valittajien nahtavilla. Huono lapindkyvyys antaatteita yksityisen eli asymmetrisen
informaation olemassa olosta ja elektronisen kakipamtijarjestelman tarkeyden kasvu
VOi pienentaa yksityisen informaation maaraa. Taltsatutkijat muistuttavat, etta yksi-
tyista informaatiota omaauvilla toimijoilla on karstimia salata hallussaan oleva infor-
maatio kaymalla kauppaa ilman sahkoista valitysgak. Bjgnnes ja Rime olettavatkin,
ettd yksityistd informaatiota on helpompi hyédyngidurilla ja hajautuneilla markki-
noilla kuin pienilla ja keskittyneilla vain muutaem markkinatakaajien markkinoilla.

4.5. Ostohintojen ja myyntihintojen valinen erotus

Osto- ja myyntihintojen vélinen erotus on Kiinte@ssihteessa asymmetrisen informaa-
tion kasitteeseen. Spredia tutkittaessa voidaam gidisitella myds asymmetrisen infor-
maation malleja, joita esimerkiksi Hsieh ja Kleid@P96) tarkastelevat tutkimukses-
saan. Syyt tallaisten mallien kayttoon ovat morsisamukaan lukien esimerkiksi eri-
laisten kaupankayntiprosessien politiikkaimplikagfa mallien antamat empiiriset tu-
lokset. Empiiriset tulokset havainnollistavat muomuassa useita tyypillisia piirteita
transaktiovolyymissa, variansseissa ja tuotoisaapéinkayntipaivan aikana. Hsiehin ja
Kleidonin mukaan valuuttamarkkinoilta saatavan @ito@ institutionaaliset piirteet
mahdollistavat tutkimuksissa jo standardeiksi msbdioeiden asymmetrisen informaa-
tion mallien testauksen. Valuuttamarkkinat esimekiovat erittéin likvidit ja maail-
manlaajuiset elektronisen kaupankaynnin seuraukskisgksi valuuttamarkkinoilla
kaupankaynnin kohde, valuutta, on keskeisilta giltéi samanlaista riippumatta mark-
kinapaikasta.

Tutkimuksessaan Hsieh ja Kleidon (1996) laajentggaaiemmin tehtya tutkimusta
asymmetrisen informaation mallien kyvysta seliggénerkiksi volatiliteetin, spredin ja
volyymin kayttaytymista valuuttamarkkinoilla kaupgaynnin avaamisen ja sulkemisen
yhteydessa. Analyysinsa perusteella Hsieh ja Kleypl@étyvat johtopaatokseen, etteivat
yksinkertaisimmat asymmetrisen informaation madjikene selittdmaéan valuuttamark-
kinoilta saatua aineistoa. Hsiehin ja Kleidonirokdet poikkeavat aikaisemmista. Yhte-
na syyna tahan voi olla tehdyn analyysin poikkeamiedeltavistd. Hsiehin ja Kleido-
nin tutkimuksessa aineisto on kerétty kaikkien ugtlimarkkinoiden laajuudelta, eika
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tarkastelua siten ole suoritettu pelkastaan ykailédkkinoilla ja eristettyna muusta ym-
paristosta.

Asymmetrisen informaation mallien eraaksi paapeikes Hsieh ja Kleidon (1996) mai-
nitsevat korkean volatiliteetin liittymisen yksisgé informaatiota omaavien toimijoiden
kaupankayntiin. Toimijoiden aktiivisuus markkinailyhdistaa yksityisen informaation
hintoihin ja valittajien noteerauksiin. Teorian naak uuden informaation pitaisi saada
aikaan noteerausten korkeampaa volatiliteettia gipé tapauksessa, ettéd markkinapai-
kat ovat erillaén toisistaan. Kuten jo aiemmin ttide tallaista volatiliteetin valittymis-
ta markkinapaikkojen valilla ovat havainneet muunassa Engle ym. (1990). Kuiten-
kin Hsiehin ja Kleidonin tulokset poikkeavat edgl&ia tutkimuksista ja ovat painvas-
taiset esimerkiksi Englen ym. tulosten kanssa. iHgeKleidon havaitsevat, ettei toisel-
la markkinapaikalla ilmeneva volatiliteetti naytdasan aikaan vastaavaa volatiliteetin
kasvua muilla markkinapaikoilla. Hsiehin ja Kleidormukaan kyseista ilmiota ei voi
selittda esimerkiksi uuden tiedon saapumisella waiselle markkinapaikalle. Vaihto-
ehdoiksi jaakin joko ndennaisen laheisesti toiaiitifoksissa olevien markkinoiden
segmentoituminen tavalla, jota asymmetrisen infata mallit eivat tunnista. Toisek-
si, vaihtoehdoksi Hsieh ja Kleidon esittavat joteanuta ilmi6td, kuin uuden informaa-
tion yhdistyminen hintoihin, joka vaikuttaa notegsten kayttaytymiseen.

Ottaen huomioon valuuttamarkkinoiden korkean irdagoasteen Hsieh ja Kleidon
(1996) paattelevat, ettei havaittu volatiliteetakautuminen periodeihin johdu yksityi-
sen informaation yhdistymisesta hintoihin kuteniqteiset asymmetrisen informaation
mallit olettavat. Uudentyyppisia malleja onkin kigliy ja nama mallit huomioivat seka
informaation epataydellisen aggregoitumisen et@irojsen toisilta markkinaosapuolil-
ta. Tallaiset mallit eroavat standardeista asymseirinformaation malleista lieventa-
malla oletusta, jonka mukaan kaikilla valittajibéisi taydellinen tietamys markkinoiden
rakenteesta eli muiden markkinoilla toimivien prefesseista ja uskomuksista. Osa va-
luuttamarkkinoilla havaitusta kayttaytymisestd orahmollisesti selitettavissa taman
tyyppiselld informaation asymmetrialla. Hsieh jeeldlon toteavatkin, etta jonkinastei-
nen markkinoista oppiminen on tarkeaa valittajimtmessa kaupankayntid. Tama pyr-
kimys markkinoista oppimiseen nékyy tavallista Ewgind spredeind ja noteerausten
volatiliteettina. Markkinoiden sulkeutuessa invemiontrolli voi puolestaan olla erés
syy kasvaneeseen volatiliteettiin kun valittajdkeuat avoimia positioitaan.

Valuuttamarkkinoiden poikkeavuus muista markkireisbi aiheuttaa vaikeuksia tutkit-
taessa asymmetrisen informaation vaikutuksia. Ma&enneteoriassa naméa poik-
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keavuudet on tarkea huomioida, koska niilla on waikta esimerkiksi spredeihin.
Hsieh ja Kleidon (1996) toteavat valuuttamarkkit@isiuun muassa seuraavaa: (1) Va-
littdjien keskinaiset markkinat ovat lahimpana mlesda vuorokauden ympari auki ole-
vaa markkinaa. (2) Valuuttamarkkinat ovat eritthilkvidit, erityisesti osakemarkkinoi-
hin verrattaessa, johtuen kaupankaynnin korkeasiyymista ja markkinatoimijoiden
maarasta. (3) Valuuttamarkkinoilla kaupankaynnimde on paapiirteisesti sama riip-
pumatta markkinasta. Havaintojen perusteella HgeKleidon paatyvat johtopaatok-
seen, jonka mukaan standardeilla asymmetrisennvaation malleilla voi olla vaikeuk-
sia selittdd valuuttamarkkinoiden piirteita. Vakamarkkinoilla, verrattuna esimerkiksi
osakemarkkinoihin, systemaattisen yksityisen tiedsuus on vahaisempi.

Kuitenkin valuuttamarkkinoilla on myds samoja mité osakemarkkinoiden kanssa.
Hsiehin ja Kleidonin (1996) mukaan valuuttamarkkiagsimerkiksi seuraavat samaa U-
muotoista kuviota kaupankaynnin aloituksesta seetldkseen. Toisin sanoen tuottojen
varianssi on korkeampi seké kaupankaynnin avauduetsgd sen sulkeutuessa. Havainto
tukee muun muassa Admatin ja Pfleidererin (198®Xkaia, joiden mukaan informoitu-
jen valittajien aktiivisuus on korkealla juuri nairhetkind. Admati ja Pfleiderer myos
havaitsevat, ettei volatiliteetin kayttaytymisegsa markkinoitten valilla naytad olevan
mitdén yhteyttd, vaikka markkinat ovat valittotmagsdeydessa toisiinsa noteerausin-
formaatioltaan. Tutkijat paattelevat, ettei muudosblatiliteetissa yksilla markkinoilla
tulla valittbmasti havaitsemaan muilla markkinailla

Asymmetrista informaatiota kasittelevien mallierk&ys on jo pitkaan tunnustettu ylei-
sella tasolla. Valittdjien tiedetddn haviavan kasge paremmin informoitujen vasta-
puolien kanssa, jolloin kaupankaynnin huonosti imfoitujen kanssa taytyy kattaa ai-
heutuneet tappiot ja kustannukset. Usein huonog&trmoidut osapuolet kayvat kaup-
paa esimerkiksi likviditeettimotiivin perusteellautkimuksessaan Admati ja Pfleiderer
(1988) loytavat kaupankayntivolyymin keskittymiatha houkuttelevat seka informoi-
tuja toimijoita ettad harkitsevasti likviditeettimivin perusteella kauppaa kayvia. Infor-
moituja toimijoita houkuttaa tieto siitd, ettd miirtoilla on yhta aikaa paljon huonosti
informoituja toimijoita, joiden suojissa informoititoimijat voivat kdyda kauppaa. Har-
kinnanvaraisesti likviditeettimotiivin perusteekauppaa kayvia puolestaan houkuttelee
informoitujen toimijoiden aktiivisuudesta johtuvdgailun lisdéntyminen. Tama alentaa
huonosti informoitujen toimijoiden kaupankayntikaishuksia suhteessa muihin pe-
riodeihin.
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Asymmetrista informaatiota kasittelevien malliefokset ovat riippuvaisia myoés mal-
lissa tehdyisté oletuksista. Vaihdettaessa nagtuksia myos tulokset voivat muuttua
merkittavasti. Tutkimuksessaan Subrahmanyam (188bjttaa muissa tutkimuksissa
saatujen tulosten riippuvan oletuksesta, jonka raokamformoidut toimijat ovat ris-
kineutraaleja. Informoitujen toimijoiden ollessakin kaihtajia kohonnut kaupankéayn-
tiaktiivisuus voi merkita likviditeetilla kauppaakville korkeampia kaupankayntikus-
tannuksia. Subrahmanyam osoittaa myods haitallisglikoitumisen osuuden olevan
korkein kaupankaynnin alussa, mika on vastoin Admjat Pfleidererin (1988) mallia.
Admatin ja Pfleidererin malli ennustaa spredin alepienimmilladn kaupankéynnin
alussa. Hsieh ja Kleidon (1996) paattelevatkinimtiksessaan, etteivat asymmetrisen
informaation mallit ole johdonmukaisia valuuttamroilta saadun aineiston kanssa
tarkasteltaessa spredia ja volatiliteettia. HseelKfeidon esittavat tahan kaksi syyta.
Ensimmaiseksi, Subrahmanyamin laajennus Admatiffjaidererin malliin osoittaa
mallin menettavan Admatin ja Pfleidererin saamdokiset, vaikka Subrahmanyam
huomioi leveét spredit informoidun kaupankaynniteyldessa. Toiseksi, valuuttamark-
kinoilta saatujen tulosten mukaan volatiliteettsjaredit eivat osoita yhtalaisyyksia ylla
esitettyihin asymmetrisen informaation malleihin.

Mika on ajan merkitys mikrorakenteessa ja miteraai&ikuttaa esimerkiksi spredeihin?
Ajalla tdssa tapauksessa viitataan lahinna yksidgi transaktioiden véaliseen aikaan.
Easleyn ja O’Haran (1992) mukaan ajan korreloidemgzka tahansa assetin arvoon
vaikuttavan tekijan kanssa tulee ajasta ja sitarpgajen tapahtumisesta tai puuttumi-
sesta vayla, jota pitkin informaatio valittyy mankétoimijoille. Tutkimuksessaan Eas-
ley ja O’Hara kayttavat perakkaisten kauppojen imajbta on kaytetty muun muassa
Glostenin ja Milgromin (1985) tutkimuksessa. Easlgg O’Haran malli kuitenkin
huomioi my6s ei-informaatiota tapahtumat. TallG@njnformaatiota tilanteessa, kaikki
tehdyt kaupat ovat informaatiota sisaltamattomigiséksi, malli sisaltaa periodeja, jol-
loin kauppoja ei synny. Tallaiset tilanteet tapafatusilloin kun informoimaton toimija
tarkastaa annetut noteeraukset, mutta paattadlpooti littyvista syista olla kaymatta
kauppaa. Volyymin ja spredien osalta Easleyn jadpf tulokset osoittavat kauppojen
puuttumisen johtavan pienempiin spredeihin. Tulaslapginen kun huomioidaan ei-
kauppoja tapahtumien olevan informoivia. Tarkemsanottuna tulos kertoo siita, ettei
toimijoilla todennakoisesti ole yksityista inforntada. Kun toimijoilla ei ole yksityista
informaatiota, jota kayttaa valittdjaa vastaan p§kiseen tilanteesta, on kaupankaynti
turvallisempaa ja valittaja kaventaa spredia. Taltsatransaktioiden puuttuminen tar-
koittaa spredien kaventumista transaktioiden vélesan kasvaessa.
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Easley ja O’hara (1992) tutkivat myos noteeraustgnnnaisprosessin kuvaamista. Eas-
leyn ja O’Haran mukaan noteerauksia mallinnetta¢égyy tietdd vain ei-kauppaa ta-
pahtumien, ostojen ja myyntien kokonaismaara. Ha@la on kaksi tarkeéé seurausta:
(1) Tietyn hetken noteeraukset riippuvat edellistanpankayntiperiodien lopputulok-
sista ja taten menneitten periodien seuraaminemformatiivista. (2) Kaikilla tapah-
tumilla on mallissa merkitysta ja esimerkiksi vatyy vaikuttaa hinnan kayttaytymi-
seen. Valittdja tulkitsee volyymia signaalina imf@ation olemassa olosta. Toisaalta
kaupankaynnin epatasapainot vaikuttavat valitt&é&entaarin, joten inventaari tarjoaa
signaalin uuden informaation suunnasta. Tutkiessgaadin yhteytta pelkastaan vo-
lyymiin Easley ja O’Hara paatyvat tulokseen, jonkakaan spredi on sita leveampi,
mit& suurempi on volyymi kyseiseen periodiin mes@ed oisin sanoen, mita suurempi
volyymi on, sitd suurempi on markkinatakaajan usksmiita, ettéd informaatiotapahtu-
ma on tapahtunut.

4.6. Tilausvirta

Tilausvirran, joka tarkoittaa ostajien ja myyjieekémien tarjousten nettomaaraa, on
huomattu olevan tehokas selittdja valuuttakurskegyitaytymiselle. Tilausvirrasta on-
kin tullut tarkea tutkimusalue mikrorakenneteorfarissa. Perinteisissd makrotaloudel-
lisissa malleissa makrotaloutta koskevat uutiset pukisia ja sisaltyvat hintoihin valit-
tomasti. Tallainen kasittelytapa ei huomioi tilamga. Voidaankin kysya millaisia seu-
rauksia yksityisesta informaatiosta ja sen huomisasta, eli tilausvirrasta, aiheutuu
malleille? Lyonsin (2001) mukaan on erittain ep@&mubkoista, etta yksittaisella mark-
kinatoimijalla olisi tietoa esimerkiksi korkojen lkigyksesta tai rahan maaran muutok-
sista taloudessa. Rooli tilausvirralle [6ytyykirkéenalla muutos tarkastelunakdkulmas-
sa. Tilausvirran ja hintojen valisen yhteyden eitawakrotaloudellisissa assettimalleis-
sa tehdyt kaksi oletusta. Nama oletukset ovatMdyuttakursseille olennainen infor-
maatio on julkista. (2) Informaation vaikutusmelsmi hintoihin on kaikkien tiedossa.
Jos toinenkin esitetyista oletuksista jatetddn haonatta, voi tilausvirta sisaltda hin-
noille relevanttia informaatiota.

Tilausvirran informaatioroolia voidaan myos tutkiayonsin (2001) mukaan tutkimi-
seen on kaytetty ainakin neljaa empiirista metogial@m. Ensimmaiseksi, on tutkittu
tilausvirran vaikutusta hintoihin ja néiden vaiksten pysyvyytta. Tilausvirran hetkelli-
sid vaikutuksia voidaan verrata hinnoitteluvirhi@iskun taas pysyvien vaikutusten ole-
tetaan heijastavan informaatiota makrotaloudethsfsndamenteista. Empiiriset tutki-
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mukset ovat havainneet tilausvirran aiheuttavartoifim pitkanaikavalin vaikutuksia.
Esimerkiksi Paynen (1999) kayttamassa aineistok$prosenttia spredeista sisaltaa
kompensaatiota informoitua kaupankayntia vastaaroja 40 prosenttia noteerauspro-
sessissa kaytettavasta informaatiosta saapuuitears kautta. Rime (2000) havaitsee
tilausvirralla olevan vahvan ja oikeansuuntaiseikutaksen hinnanmuutoksiin. Positii-
vinen tilausvirta painaa hintoja yléspain ja neigaien tilausvirta alaspain. Rimen tu-
lokset vahvistavat kasitysta tilausvirran vaikugmstnahdollisesta odotettua pitemmasta
kestosta. Rime havaitsee jopa yli vilkkon mittaisgkutuksia.

Toisena empiirisena metodologiana tutkia tilauswirmformaatioroolia, Lyons (2001)

esittelee osto- ja myyntihintojen valisen erotuksatkimista. Spredi jo sinansa kertoo
valuuttamarkkinoiden informaatiorakenteesta. Kenssion olemassa kolmen eri kus-
tannuksen vuoksi, joista yksi on niin sanottu Hiésista valikoitumisesta aiheutuva
kustannus. Haitallisesta valikoitumisesta aiheutkiwstannus on pohjimmiltaan seura-
usta asymmetrisesta informaatiosta. Téallaisen lhaga valikoitumisen komponentin

l6ytyminen spredista osoittaa valittajien uskovarmé¢nkin toimijoiden kaupankaynti-

maarayksien heijastavan parempaa informaatiota. iiEsmgsa tutkimuksissa onkin

kyetty erottamaan haitallisen valikoitumisen komgatti spredista.

Kolmas empiirinen metodologia on volatiliteetinkiminen periodeilla, jotka sisaltavat
ajanjakson, jolloin kaupankaynti on ollut pysahdgk&a. Lyonsin (2001) mukaan talléin
kyetaan erottamaan sellaiset kaupankaynnin kesksstyjotka eivat liity julkisen in-

formaation virtaamiseen. Tapauksissa, joissa keégkegt eivat liity julkiseen infor-

maatioon ja joissa havaitaan muutoksia hintojeratdketissa, rinnastuvat johonkin
muuhun. Tallaiset tapaukset voivat tarkoittaa, @b informatiivinen tilausvirta ei

saavuta markkinoita keskeytyksen aikana tai kaugpamkin keskeytys vahentaa hin-
noitteluvirheitd. Empiirisissa tutkimuksissa ond@yty viitteita, joiden mukaan volatili-

teetin vAheneminen on seurausta siita, ettei irdtirmmen tilausvirta tavoittanut mark-
kinoita kaupankaynnin ollessa keskeytynyt. Esimigrkktdllaisista tutkimuksista voi-
daan mainita muun muassa Iton ym. (1998) tekemintus tai Frenchin ja Rollin

(1986) tutkimus, jossa he ensimmaisina sovelsiyatista menetelmaa.

Neljantena ja viimeisena metodologiana tutkia sldatran informaatioroolia Lyons
(2001) esittaa kyselytutkimusten tekemisen. Ratkaighen, onko tilausvirralla infor-
maatioroolia, on yksinkertainen. Esitetddn kysymasttdjille. Empiirisissa tutkimuk-
sissa on saatu tuloksia, joiden mukaan vélittagkekat suurien toimijoiden saavan
Kilpailullista etua valuuttamarkkinoilla. Kilpailllhen etu on seurausta paremmasta in-
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formaatiosta, jonka takana on laajempi asiakaskuvitazun muassa Cheung ja Yuk-
Pang (2000) havaitsevat, ettd 50 prosenttia viigiauskoo suurilla toimijoilla olevan
valuuttamarkkinoilla paremmasta informaatiosta yehg Kilpailullista etua.

Mikrorakenneteoriassa kaytetylle yksityisen infoatian kasitteelle voidaan esittaa
kaksiosainen maaritelma. Lyonsin (2001) mukaanrm&atio on yksityista, jos se ei

ole kaikkien tiedossa ja jos sen avulla saa aikz@emman ennusteen hinnasta kuin
kayttamalla julkista informaatiota. Tilausvirta \@saltdd kolmenlaista informaatiota:

1) Tuotto informaatiota
2) Diskonttokorko informaatiota — inventaarivaikutus
3) Diskonttokorko informaatiota — portfoliotasapaindwaus

Yksityinen informaatio tuotoista muodostaa mikraateessa niin sanottuja informaa-
tiomalleja. Mikrorakenneteoria painottaa kahtaagsiia syyta diskonttokoron vaihteluun
ajassa. Molempiin liittyy muuttuva riskipreemio faolemmissa tilausvirta on keskei-
sessa roolissa. Ensimmainen syista on niin samoventaarivaikutus, jonka mukaan
riskid kaihtavat valittajat vaativat kompensaatibytaytaikaisten kysynnan ja tarjonnan
yhteensopimattomuuksien tasapainottamisesta elditieetin tarjoamisesta markkinoil-
le. Toinen syy ja kolmas informaatiokategorioista loyonsin (2001) mukaan portfo-
liotasapainovaikutukseksi kutsuttu ilmi6. Taman eak tilausvirran vaikutus hintaan
ei havia kokonaan, vaikka riskia sisaltavat positeat hajautuneet tasaisesti ympari
markkinoita. Tilausvirta on riippumaton odotetustentosta, mutta on silti tarpeeksi
suuri saadakseen aikaan pysyvan portfoliotasapaikatwksen kahdessa tapauksessa.
Naissa tapauksissa kaupankayntimaaraykset nougekat likviditeettikysynnan tai
suojautumiskysynnén seurauksena. Ylla esitetykdis@ventaarivaikutuksista ja port-
foliotasapainovaikutuksista voidaan todeta invemnaiutusten olevan lyhytaikaisia
kun taas portfolitasapainovaikutukset ovat kestavia

Tarkastellaan seuraavaksi Lyonsin (2001) kasittehwkaisia markkinamalleja, joilla
voidaan kuvata valuuttamarkkinoita. Nama nelja raallat:

1) Rationaalisten odotusten huutokauppamalli
2) Kylen huutokauppamalli

3) Peréakkaisten kauppojen malli

4) Yhtaaikaisten kauppojen malli
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Yhdessa nama nelja mallia lapikayvat kolme eri rkiswkkategoriaa: huutokauppa-
markkinat, yhden valittdjan markkinat ja useidetitizgien markkinat. Malleista kaksi
ensimmaista ovat huutokaupparakenteisia ja kaksieista kayttavat valittajarakennet-
ta. Valittdjarakenteisista perakkaisten kauppojeallinon toteutettu yhden valittajan
markkinana kun taas yhtaaikaisten kauppojen mallisarkkinoilla on useita valittgjia.

4.6.1. Rationaalisten odotusten huutokauppamalli

Rationaalisten odotusten huutokauppamallia ei loekaorakennemalliksi, mutta se on

luonnollinen lahtékohta tarkastelun aloittamiseksiska mallin siséaltamat heikkoudet
valottavat mikrorakennemallien kehitystad. Lyonsk0@1) mukaan erds heikkouksista
on se, etta rationaalisten odotusten malli jategsin huomiotta sen, kuinka hinnat
markkinoilla maaraytyvat. Monesti rationaalisterotasten mallin yhteydessa ajatellaan
hintojen maaraytyvan niin sanotun Walrasilaisempagon perusteella. Talléin hypo-
teettinen toimija mallin ulkopuolella aggregoi kamgayntimaaraykset ja toteuttaa ne
markkinat tasapainottavalla hinnalla. Muut tarkkatésta malleista ovat sita vastoin
yksiselitteisia sen suhteen, miten hinnat maarattjaymita informaatiota on saatavilla.

Lyons (2001) mukaan rationaalisten odotusten hwautpgamallin yhteydessa voidaan
esitella kaksi erilaista tasapainoa: (1) Taysingsshva tasapaino, jossa kaikki infor-
maatio on lisattyna hintaan. Taysin paljastavaasapainossa hinta yksistaan on riittava
kuvaamaan taustalla vaikuttavia fundamentteja telyltsityiset signaalit tarpeettomiksi
informaatiomielessa. (2) Osittain paljastava tasapgossa hinta heijastaa yhdistelmaa
yksityisesta informaatiosta ja epaolennaisestadsiir. Malliin siséltyvat paanakokul-
mat Lyons tiivistdd seuraavasti:

1) Hinnalla on kaksi roolia. Hinta tasapainottaa markkja sisadltaa informaatiota.

2) Taysin paljastavassa tasapainossa yksilon assetymtd riippuu vain hinnasta.

3) Taysin paljastavassa tasapainossa ei ole kanraugtveestoida kalliiseen infor-
maatioon. Tama kannustin on olemassa osittaingtaljassa tasapainossa.

Lyons (2001) toteaa ensimmaisen nakokulmista olé&ewin. Hinnan perinteinen roo-
li on tasapainottaa markkinoita ja talléin hinnanrtukset eliminoivat liikakysynnan tai
likatarjonnan. Tasapainossa yksil6t jattavat humtai hinnan sisaltaman informaation
ja hinnalla ei siten ole vaikutusta odotuksiin. @réjokaisen yksilon kysynta on funktio
hanella itsellaén hallussa olevasta tiedosta j&knaat tasapainottava hinta puolestaan
koostuisi kaikista naisté yksildiden hallussa aévitiedonpalasista. Kuitenkin tallainen
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kuvaus on epdjohdonmukainen. Tasapainohinta hagdsdikkien informaatiota, mutta
yksil6t toimivat kuten hinta olisi epainformatiivégs Taten informaation huomiotta jat-
taminen olisi eparationaalista. Informaation olenea rooli rationaalisten odotusten
huutokauppamallissa luo hyvét puitteet analysomauttakursseja informaation aggre-
goijina.

Kaksi muuta nakdkulmaa rationaalisten odotustertdkawppamallissa liittyvat toisiin-
sa ja Lyons (2001) kutsuu niitd paradokseiksi. @oigakokulman paradoksi ilmenee
kun huomataan tasapainohinnan aggregoivan kaikeityiden tiedon ja yksildiden
muodostavan kysyntansa taman hinnan perusteellsiloY kattavat huomiotta omassa
hallussaan olevan yksityisen tiedon, jolloin seka@skaan heijastu hintoihin asti, eika
hintojen pitaisi sisaltaa ollenkaan informaatidtalmas nékdkulma puolestaan johtaa
tilanteeseen, missa yksildilla ei ole kannustirdakkia tietoonsa yksityista informaatio-
ta. Tallainen informaatio heijastuisi hintoihin @mkuin yksilé pystyisi hankkimaan
sen avulla hyotya. Yksityisen informaation hanklgeen sisaltyessa kustannuksia ku-
kaan ei hanki sita ja taaskaan hintojen ei piigiltaa informaatiota.

Taulukko 4. Rationaalisten odotusten huutokauppamalli.

Tutkimus Grossman-Stiglitz (1980)
Hinnan maaraytyminen Eksogeenisesti
Markkinoilla toimijat Informoimaton ja informoitu toimija
Assetit Kaksi, joista toinen riskinen
Riskin kasittely Riskin kaihtaminen
Strateginen toiminta Ei
Spredin kaytto Ei
Kaupankayntiperiodit Yksi, jossa kolme tapahtumaa
Mallin heikkoudet Ei yhteytté tilausvirran, informaation ja hinnan valilla

Grossmanin ja Stiglitzin (19809sittelemaaversiota rationaalisten odotusten huuto-
kauppamallista kaytetdan yleisesti. Tutkijoiden Inmaltad seka yksityisen informaa-
tion ettd hairidtermin assettien tarjonnassa. Makisapaino on vain osittain yksityista
informaatiota paljastava. Mallin paapiirteet esitet taulukossa 4. Grossman ja Stiglitz
kuvaavat riskisen assetin tuotonarvoa periodin $spumuuttujallau. Ennen kuinu
maksetaan tai havaitaan riskisella assetilla kaydasippaa hinnall®. Ennen kaupan-
kayntid toinen markkinatoimijoista on saanut ykisiy informaatiota tuotonarvosta
yksityisena signaalin&, joka on havaittavissa tietylla kustannuksealleSignaaliS on
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normaalisti jakautunut keskiarvollaja varianssillac’. Madaritellaan signaali seuraa-
vasti

(37) u=S+e¢,

missd & on hairiotermi. Alkutilanteessa toimijat ovat idigsid. Se ovatko toimijat in-
formoituja vai informoimattomia riippuu siitd, okat he hankkineet haltuunsa infor-
maatiota kustannuksella Taten Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mallin makanfor-
moitujen toimijoiden kysynta riippuu riskisen assdtinnastaP ja signaalisteés. Infor-
assettia muuttujalla Talloin, tasapainossa, tietyh prosenttiosuuden toimijoista olles-
sa informoituja, hintafunktioP, (S, x) on sellainen, etta kysynta ja tarjonta ovat yhta
suuria.

Grossman ja Stiglitz (1980) mallintavat yksilon dyé maksimoinnin seuraavasti.
Alussa toimijani varallisuus koostuu riskittomista asseteiﬁa ja riskisista asseteista
Z . Toimijani budjettirajoitteeksi voidaan kirjoittaa

(38) PX, +M, =W, =M, +PX; .

Periodin lopussa toimijan hallussa olevan portfu)I(Mi,Xi) varallisuus tulee olemaan
yhtalén (39) mukainen

(39) W, = RM, +uX.

Liséksi Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mukaan jsk#la toimijalla on sama eksponen-
tiaalinen hyotyfunktio, joka esitetéaéan yhtalossd)(4

(40) v(w,)=-e", a>0,
missda kuvaa absoluuttista riskin kaihtamiskerrointa.ohnfioidun toimijan odotettu

hyoty voidaan esittad yhtalossa (41) ja kysyntéfionyhtalossa (42) X, kuvaa infor-
moidun toimijan riskisen assetin kysyntaa. Satismauttujista kaytetaan merkintaa *.

(41) E(\/(wlj}s)z—exp(—a[RV\()i +X,(S—RP)—%X|ZU§D,
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(42) X, (P,S)=

Grossman ja Stiglitz (1980) johtavat vastaavat ewwt hyddyn ja kysynnén funktiot
myo6s informoimattomalle toimijalle ja ne on esiyeyhtaldissa (43) ja (44). Yhtaldissa
X, kuvaa informoimattoman toimijan riskisen assefmyntaa.

(43) Efviw; JP7)= —exr{— a{RV\gi X, (E[u*\P*]— RP)—% X2varlu'|P* ]H ,

Elu'|P*(s.x)=P]-RP
aVar[u*‘P* (s,x)= P]

(44) X, (P,P")=

Rationaalisten odotusten mallin heikkoutena on Isyei(2001) mukaan se, ettei sité voi
yleistdd koskemaan monimutkaisempia mallin aseaukdalleille ei valttamatta I6ydeta
tasapainoa, jolloin ne eivét ole kovin kayttokelpai Lisdksi rationaalisten odotusten
mallilla on muitakin heikkouksia kuten se, etteillmainformoitu toimija hydédynna
omien toimiensa vaikutuksia hintaan. Ongelmaa m@téén usein niin sanotuksi "skitso-
frenia ongelmaksi”. Informoitu toimija kayttaytyyukn myos informoimaton toimija
olisi samassa asemassa. Yllamainittujen ongelmsgkdi malli ei kykene selittamaan
sitd, kuinka mallin toimijat saavat kaytannoss&obasa malliin littyvan hinnoittelu-
saannon. Suurin ongelmista mikrorakenneteoriallkwtenkin se, ettei malli kykene
erottelemaan kaupankayntia aktiivisten ja passemsosapuolten kesken, vaan kasitte-
lee kaikkien osapuolten kaupankayntimaarayksia sgmeesti. Tastd on seurauksena
se, ettei malli tarjoa mitaan yhteytta tilausvigrarformaation ja hinnan valille.

4.6.2. Kylen huutokauppamalli

Rationaalisessa huutokauppamallissa olevien hekdien takia siirrytaan tarkastelussa
Kylen huutokauppamalliin, joka on luonnollinen saja rationaalisten odotusten huu-
tokauppamallille. Molemmissa malleissa kaytetaantbkaupparakennetta, mutta Ly-
onsin (2001) mukaan paaerona Kylen mallissa ondmmaaraytyminen selvasti mallin
sisélla. Vuoden 1985 tutkimuksessaan Kyle esitiaggaamisen mallin, jolla kuvata in-
formoitujen toimijoiden kaupankayntia perakkaistarutokauppojen avulla. Kylen tar-
koituksena on tutkia hintojen informaatiosisaltgekulatiivisten markkinoiden likvidi-
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teettiominaisuuksia ja yksityisen informaation avimformoidulle toimijalle. Infor-
moiduista toimijoista Kyle kayttdd myos sisapiis@n nimitysta.

Kylen (1985) mallin huutokaupassa on kaksi vaihdftassimmaiseksi, informoitu toimi-
ja ja informoimaton toimija paattavat kaupankaymisrat. Sisapiirildisen informaatio
koostuu yksityisestad informaatiosta, assetin loppsta tietamisestd, kuten myos edel-
tavista hinnoista ja tekemiensa kauppojen suurdad&atunnainen maara, jolla infor-
moimaton toimija kdy kauppaa, on itsenédinen jakahéraen ja sisapiirilaisen edellisis-
ta kaupankayntimaarista. Toisessa vaiheessa matkkiajat asettavat hinnan ja kay-
vat kauppaa markkinat tasapainottavalla tavallackklnatakaajien informaatio koostuu
edeltavista ja nykyisista kaupankayntimaaristéaga yhteismaarasta kaytetaan tilaus-
virran nimitystd. Markkinatakaajat eivat havainndisittaisten kauppojen suuruutta,
eika heilla ole hallussaan mitddn muutakaan etétyiformaatiota. Taten vaihtelut hin-
nassa ovat seurausta pelkastaan tilausvirrassgsghohnovaatioista.

Kylen (1985) mallista esiin nousevat seuraavat kékoat, jotka ovat ominaisia mallil-
le ja joissa se poikkeaa rationaalisten odotustahista. Tassa kohtaa on hyva huomi-
oida kirjallisuudessa meklareista kaytettavan usgyds nimitystd markkinatakaaja.

1) Markkinatakaajat laskevat "aania”, eivatka analysmidamentteja. Aanilla tar-
koitetaan tilausvirtaa.

2) Markkinatakaajat eivat voi erottaa informoituja pankayntimaarayksia infor-
moimattomista ja informoidut toimijat voivat kaydt#ata seikkaa hyvakseen.

3) Likviditeetti ja markkinatehokkuus ovat erittainirdiedssa suhteessa toisiinsa.
Tehokkailla markkinoilla on voimia, jotka painavékviditeettia vakioista,
muuttumatonta, tasoa kohti.

Ensimmainen nakoékulma tulee Lyonsin (2001) mukadmorakennemalleille yhteises-
td ominaisuudesta, kaksivaiheisesta informaatiasgssoinnista. Ensimmaisessa vai-
heessa talouden fundamentteja analysoidaan muidiennkarkkinatakaajien toimesta.
Toisessa vaiheessa markkinatakaajat tulkitsevameméisen vaiheen analyysia ja taméa
tulkinta voidaan ka&sittaa tilausvirran lukemisemdausvirta sisaltdd informaatiota fun-
damenteista, koska se on seurausta fundamenttafgsameiden toimijoiden kaupan-
kaynnista. Markkinoilla informatiiviset kaupat ovagkoittuneet informaatiota sisalta-
mattomiin kauppoihin, mika tekee tilausvirran ttflemisen vaikeaksi. Toinen nako-
kulmista esittelee malliin strategisen kayttaytyamsLyonsin mukaan informoidut toi-
mijat voivat kayttaytya strategisesti, koska manigkakaajat eivat pysty erottelemaan
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informoituja kauppoja muusta kaupankaynnista. mimdut toimijat piilottavat oman
kaupankayntinsa kayttden apunaan informaatiotdté@isatonta kaupankayntia. Mark-
kinatakaajien ollessa kykenemaéttémid havaitsemégniformaatiota vahenee hintojen
likkuminen informoiduille toimijoille huonoon suti@an. Kolmannen nakdékulman mu-
kaan tehokkailla markkinoilla on voimia, jotka pirét estaméaan kaupankayntimaara-
ysten hintavaikutusta siirtymasté ennustettavaistjgn.

Kyle (1985) esittelee mallissaan riskineutraaliformoidun toimijan, joka maksimoi
odotetun voiton. Markkinatakaajan paattaman kau@amihinnan oletetaan olevan
yhta suuri assetin odotetun loppuarvon kanssaga snarkkinatakaajan odotettu voitto
keskimaaraisesti on nolla. Informoitu toimija kdguppaa siten, etta hanella hallussaan
oleva yksityinen informaatio siséltyy hintoihin estain. Mallissa, jatkuvassa tasapai-
nossa, informoimattomien toimijoiden kaupankayntnddé seuratessa Brownin liiketta
my0s hinnat seuraavat sitd. Kylen mallin paépitrestetaan taulukossa 5.

Taulukko 5. Kylen huutokauppamalli.

Tutkimus Kyle (1985)
Hinnan maaraytyminen Endogeenisesti
Markkinoilla toimijat Informoimaton ja informoitu toimija, meklari
Assetit Yksi
Riskin kasittely Informoitu toimija ja meklari riskineutraaleja
Strateginen toiminta Informoitu toimija kayttaytyy strategisesti
Spredin kaytto Ei
Kaupankayntiperiodit Yksi, jossa kaksi tapahtumaa
Mallin heikkoudet Noteeraukset eivat maarita parasta hintaa markkinoilla

Kaupankayntimdarykset annetaan ennen hinnan maaraytymista

Yksittaisen huutokaupan tasapaino Kylen (1985) is&l maaritellaan seuraavasti. Ris-
kisen assetin tuotonarvo periodin Iopussa\;bnjoka on normaalisti jakautunut satun-
naismuuttuja keskiarvollgp, ja varianssilla%,. Informoimattoman toimijan kaupan-
kayntimaaraa kuvataan muuttujallz , joka on normaalisti jakautunut satunnaismuut-
tuja keskiarvolla nolla ja varianssillraéu . Informoidun toimijan kaupankayntimaara on
D'. Assetin hintaa kuvaa muuttyja Ensimmaisessé vaiheessa eksogeenisten muuttu-
jien Vv ja DY arvot realisoituvat ja informoitu toimija paattaaykla kauppaa maaralla
D'. Informoitu toimija havaitsee assetin tuotonarw;)m mutta ei informoimattoman
toimijan kaupankayntimaaraa. Toisessa vaiheess&kmatakaaja asettaa hinnam
jonka perusteella tehdyt kaupat tasapainottavakkiraat. Markkinatakaaja havaitsee
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vain kaupankayntimaarien summan' + DY, mika voidaan kasittaa tilausvirtana.
Markkinatakaajan hinnoittelufunktiota kuv®ga kaupankayntihinta on seuraava

(45) p=P(D' +DY)

Kylen (1985) mukaan on olemassa tasapaino, misgdak&ayntistrategiX ja hinnoit-
telufunktioP ovat lineaarisia funktioita. Tasapaino kuvataatiélfissa (46) ja (47).

w0 fi)eion

47) P(D' +D")=p, +A(D' +DY),

missap= (03, /30" ja =203, /3)

Kylen (1985) malli voidaan yleistdd koskemaan jadaikaupankayntia. Talldin kaupat
tapahtuvat perakkain alkuhetken olledsa jaOlopetuksen tapahtuessa ajanhetkella
t =1. Mallissa onN m&éara huutokauppoja fa kuvaa ajanhetked, jolloin kauppéa-
pahtuu. Brownin liiketta kuva®" (), jolla on vélitono?, suuruinen varianssi. Taméan
lisaksi DY ja ADY voidaan maaritella siten, et@” = D! (t ) ja ADY =D -DY,.
Jalkimmainen ilmaus kuvaa informoimattoman toimijeaskeman kaupan suuruutta.
Brownin liikkkeen perusteell&D; taytyy olla normaalisti jakautunut keskiarvollallao

ja varianssillaaéU At . Kaupankayntimaara on riippumaton edellisten kendaupan-
kayntimaaran suuruudesta. MallisBg kuvaa informoidun toimijan inventaaripositiota
huutokaupam jalkeen siten, ettsAD! kuvaa informoidun toimijan huutokaupassa
tekeman kaupan suuruutta. Huutokaupassaarkkinat tasapainottavaa hintaa puoles-
taan kuvaap, . Informoidun toimijan kaupankayntimaara riippuungan strategiasta,
joka koostuu toimijan havaitsemasta assettin lopfnsta ja aiemmista hinnoista yhta-
|6n (48) mukaisesti.

(48) D! =X, (P, P, psV) (h=1..,N)

Markkinatakaajan asettama hinta puolestaan riippénen havaitsemasta nykyisesta
tilausvirrasta seka tilausvirran aiemmista arvoista

(49) p,=P,(D; +DY,...D! +DY) (n=1...N)

Informoidun toimijan voittosn on muotoa
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(50) =Y. - p,)o| (n=1...N)

k=n

Jatkuvan kaupankaynnin tasapaino maaritelladn K{@685) mallissa siten, etta kaksi
seuraavaa ehtoa tayttyvat.

1) Voiton maksimointi:E{ﬂn(X, P) pl,...,pn_l,v}z E{ﬂn (X', P) pl,...,pn_l,V},
kaikille n=1,...,N ja X' =(X;,... Xy )

2) Markkinatehokkuus:p, = E{V|D1I +DY,...D) +DY},
kaikille n=1,...,N

Kylen (1985) mukaan on olemassa rekursiivinen Bnegn tasapaino, missa

(51) AD, = B,(v - p,. A,
(52) Ap, = A,(aD; +ADY )
(53) 3, =varfV|aD, +ADY,...AD} +ADY
(54) S LAY EF AN VR N R (n=1..N),
1 1-2a,A,

0,,=0,+a Vo, Ot, BAt =

n“'n~ pY

missd a,,

T4 -a,) 21, 0-a,1,)’

A, =B%,/0% ja%, =1-BA0, )2, . Ehdollaa, =35, = Ga toisen asteen ehdol-

la A,(1-a,A )>0.

Vaikka Kylen huutokauppamalli onkin Lyonsin (200thukaan realistisempi kuin ratio-

naalisten odotusten huutokauppamalli, on siindekikih puutteita. Valittgjien noteera-
ukset eivat maaritd parasta saatavilla olevaa &imika mallin meklarilla ole niita omi-

naisuuksia, jotka ovat tosia oikeille valittgjillelallissa kaupankayntimaaraykset toimi-
tetaan ennen hinnan maaraytymista, joiden perilstagrkkinat tasapainottava hinta
maaraytyy. Taméa poikkeaa oikeista markkinoistdlgaidlittajat ensin antavat noteera-
uksen, jonka perusteella asiakkaat antavat kaupatik@arayksensa.
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4.6.3. Perékkaisten kauppojen malli

Kolmas tilausvirtamalleista on peréakkaisten kauppapallin. Mallilla on samoja piir-
teitd Kylen mallin kanssa esimerkiksi valittjieraanittelyssa. Lyonsin (2001) mukaan
molemmat mallit siséltavat yhden optimoivan vajét§ jonka hinnat ovat ehdollisia
valittajan saatavilla olevaan informaatioon. Moleissa malleissa valittajat ovat ris-
kineutraaleja ja oppivat tilausvirrasta. Tilausairrlisdksi valittajalla ei ole mitdan muu-
ta informaationlahdettd fundamenttien arvoistak&a@nmat erot mallien valilla liittyvat
kaupankayntiprotokollaan, peréakkaisten kauppojehimieuvatessa valittdjamarkkinoi-
ta. Mallissa toimijat valitaan peréakkain ja yksikalaan kaikkien toimijoiden joukosta
ja valitulle toimijalle annetaan mahdollisuus kayki@uppaa valittajan noteeraamilla
osto- ja myyntihinnoilla. Kylen malliin verrateskalme tarkeinté eroa ovat:

1) Spredi kayttokelpoinen kasite.

2) Yksittaisten kaupankayntimdaraysten informaatidi€isa analysointi tavalla,
mika ei ole mahdollista Kylen mallissa.

3) Yksittdisen toimijan valitseminen kaikkien toimigi@n joukosta on taysin satun-
nainen tapahtuma. Informoidulla toimijalla ei matlidautta saadella kaupan-
kaynti-intensiteettia.

Parhaimpana esimerkkina perakkaisten kauppojenstaatbimii Glostenin ja Milgro-
min (1985) malli. Mallissa spredi on taysin infortihanen ilmi6, joka esiintyy jopa
kiinteiden ja muuttuvien transaktiokustannustemrssh nolla. Mallissa valittaja kohtaa
haitallisen valikoitumisen ongelman, koska valdtapntamilla noteerauksilla kauppaan
suostuva asiakas voi tietda jotain, mita valitgijéieda. Taman seurauksena valittajan
taytyy kompensoida informoidun toimijan kanssa kaémsa tappiot. Valittaja asettaa
spredin siten, etta likviditeetilla kauppaa kayvieenssa tehdyt kaupat kompensoivat
tappiot ja valittdjan odotettu voitto on nolla.

Lyons (2001) esittdd perakkaisten kauppojen mpHiinakokohdat seuraavasti:

1) Sprediilmenee mya@s kilpailevien riskineutraaliglittdjien ollessa kyseessa.

2) Hinnan Iéytdminen on vaiheittainen prosessi, migata saatyy yliajan siséltaen
lopulta kaiken yksityisen informaation.

3) Valittajat oppivat yksityisestd informaatiosta peddin saapuvista, erillisista
kaupankayntimaarayksista.
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Ensimmainen nakokulma on mallin kannalta perustaeaaninen. Toinen nékdkulma

esittelee termin hinnan |6ytaminen, joka ei oleisdsti kaytossa mikrorakenneteorian
ulkopuolella. Kuitenkin kyse on juuri hinnan loytémsta valittijien kdydessa kauppaa
yksittaisten informoitujen toimijoiden kanssa. Mykalmas nakokulma on keskeisessa
osassa tassa perakkaisten kauppojen mallissanMafla kasitella kauppoja yksikerral-
laan on lahempana todellisuutta verrattuna Kyletima

Taulukko 6. Perékkaisten kauppojen huutokauppamalli.

Tutkimus Glosten-Milgrom (1985)
Hinnan maaraytyminen Endogeenisesti
Markkinoilla toimijat Informoimaton ja informoitu toimija, valittaja
Assetit Yksi, riskinen assetti, jonka arvo joko korkea V " tai matala V"
Riskin kasittely Informoitu toimija ja valittdja riskineutraaleja
Strateginen toiminta Ei
Spredin kaytto Kylla
Kaupankayntiperiodit Yksi
Mallin heikkoudet Kaupankayntimaaraysten saapumisprosessia ei seliteta

Toimijoiden satunnainen valitseminen
Valittajat eivat ole riskinkaihtajia

Perakkaisten kauppojen huutokauppamallin paapiitegetadn taulukossa 6. Alussa
valittaja tietda vain rajoittamattomat todennakgast korkealle ja matalalle tuotolle.
Naita todennédkdisyyksia Glostenin ja Milgromin (B98nallissa kuvaavah ja(l— p).
Mallin kaupankaynti on jarjestetty perakkaisiksik@hdenkeskisiksi kaupankayntimah-
dollisuuksiksi. Valittdjan oletetaan tietavan, ejtgrosenttia toimijoista on informoituja
ja vastaavast(l—q) prosenttia informoimattomia. Valittaja esittda kosta poimitulle
toimijalle osto- ja myyntihinnan, joka on kaypa ymdyksikén kokoiselle transaktiolle.
Valitulle toimijalle tarjotaan siten mahdollisuuskp ostaa tai myyda tai olla kaymatta
kauppaa valittdjan noteeraamilla hinnoilla.

Glostenin ja Milgromin (1985) mallissa ajanhetkellé assetin satunnainen loppuarvo
V realisoituu. Tama ajanhetki voidaan tulkita seksi, ettei yhdellakaan toimijalla ole
informaatioetua. Mallin kaikkien toimijoiden ollesgiskineutraaleja jokainen heista
jakaa varallisuutensa assettienja nykyhetken kulutukseao kesken tavallgoDV +c.
Parametrip kuvaa toimijan hyotyfunktiota ja esittaa prefeghsiykyhetken ja tule-
vaisuuden kulutuksen valilla. Lisdkg on satunnainen ja taysin riippumaton assetin
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loppuarvosta. Toimijan paatds ajanhetkella t, t&ln antamien noteerausten perusteel-
la, onostc, jos Z, > valittajanmyyntikursi ja myynt, jos Z, < valittdjan ostokurssi

(55) Zt = ptE[V|Ft] =5 (1_Ut)E[V|Ht'Jt’A’ B]+thtE[V|Ht’A’ B]'

missdH kuvaa julkista informaatiota] yksityistda informaatiotaA myyntikurssia,B
ostokurssia j& yhdistetysti seka informoituja ettd informoimatti@antoimijoita. U on
dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi toimijan olegsformoimaton ja nolla toimijan
ollessa informoitu. Valittdjan hinnoittelusaantd Ghostenin ja Milgromin mallin yti-
messa ja hinnoittelusdannolla on kaksi piirretigkineutraalius ja nollatuotto. Naiden
perusteella vélittaja esittdd seuraavalle toingjalbteeraukset, jotka ovat seuraavat:
osto:E[V|seuraavaoimijamy)] ja myynti= E[V|seuraavaoimijaostazﬂ.

Tutkimuksessaan Glosten ja Milgrom (1985) voivatikémansa perakkaisten kauppo-
jen mallin pohjalta esittdd seuraavat oletukset:

1) On olemassa tasapainottava osto- ja myyntihintkajtayttavat ehdon odotetus-
ta nolla tuotosta. Talldin myyntihinta on suurenpgoiostohinta pienempi kuin
odotettu assetin loppuarvé, = E, [V] > B,.

2) Peréakkaiset transaktiohinnat muodostavat martinaalessin suhteessa valitta-
jan informaatioon ja julkiseen informaatioon.

3) Kaupankaynnin ollessa tasapainossa valittajan ijaijmoden odotukset assetin
loppuarvosta lahenevét kauppojen maaran lisdarityess

4) Milla tahansa ajanhetkell&myyntihinta A nousee ja ostohintB, laskee, cete-
ris paribus, informoitujen toimijoiden informaatigrarantuessa kyseisella ajan-
hetkelld tai informoitujen toimijoiden suhteen imfwimattomiin kasvaessa tai
informoimattomien toimijoiden kysynnén ja tarjonrjanston kasvaessa.

Perakkaisten kauppojen malliin liittyy Lyonsin (200mukaan kolme ilmeista ongel-
maa. Ensimmainen naista on kaupankayntimaarayasguminen, jota ei mallissa seli-
teta ollenkaan. Toimijoiden satunnainen valitsemiog erittdin yksinkertaistava oletus.
Myds mallin toinen heikkous liittyy mallin satunsaen toimijoiden valitsemiseen. Ta-
man takia mallissa ei ole strategista kayttaytyinisi informoidut toimijat eivéat voi
muunnella heidan kaupankaynti-intensiteettia. Kamaallin ongelmista liittyy siihen,
etteivat valittajat ole riskin kaihtajia.
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4.6.4. Yhtaaikaisten kauppojen malli

Yhtaaikaisten kauppojen malli, joka samalla on deseivalittdjien malli, kuvaa valuut-
tamarkkinoita paremmin kuin edelld esitellyt mallityonsin (2001) mukaan malli
huomioi kolme valuuttamarkkinoiden erityispiirretjatka ovat: (1) Valittajien vélinen
kaupankaynti, jonka osuus on suuri. (2) Yksityiggiormaation esiin tuleminen. Asia-
kaslahtoinen tilausvirta valuuttamarkkinoilla omki&& informaatiolahde, joka hyodyttaa
valittajia. Kuitenkaan kaikki markkinoilla olevaformaatio ei paljastu valittgjille. Va-
littgjilla on vahemman informaatiota kuin edellsismalleissa esitetyilla informoiduilla
toimijoilla. (3) Valittajien riskin kaihtaminen, j@ tekee inventaariepatasapainot va-
hemman hyvaksyttaviksi. Valittajien riskin kaihtaran mahdollistaa informaation pal-
jastumisen ja valittajien riskinhallinnan valisarngeen tutkimisen.

Useiden vaélittdjien keskindisen toiminnan mallintaem edellyttda peliteorian ja sa-
manaikaisten paattsten pelimallin (simultaneousengame) hyddyntamista. Yhta ai-
kaa tapahtuvat kaupat rajoittavat valittjien hegluolevaa informaatiota, eivatka valit-
tajat kykene kayttdmaan apunaan toisten valittédgeuppoja. Lisdksi yhtaaikaiset kau-
pat tuottavat inventaaripositioon vaikuttavia shejlek Koska valittdja ei voi ehdollistaa
omia toimiaan toisten valittjien kauppoihin, vi@ljin saamat kaupankayntimaaraykset
voivat muuttaa valittdjan inventaaria tavalla, jefavoi ennustaa. Inventaarishokit ovat
mahdollisesti aiheuttamassa jo mainittua "kuumaupet ilmiéta. Lyonsin (1997a) tut-
kimuksessaan kayttdman mallin paapiirteet esitetaéitukossa 7. Valittgjilla on sa-
mansuuruinen asiakaspohja, joka koostuu laajast@rast@ Kkilpailullisia asiakkaita.
Valittgjilla ja asiakkailla on identtiset negatset hyotyfunktiot, jotka maarittyvat toi-
sen periodin lopun nimellisvarallisuuden perusteell

Taulukko 7. Yhtaaikaisten kauppojen malli.

Tutkimus Lyons (1997a)
Hinnan maaraytyminen Endogeenisesti
Markkinoilla toimijat N maara valittgjia, asiakkaat
Assetit Kaksi, joista toinen riskinen
Riskin kasittely Valittajat riskin kaihtajia
Strateginen toiminta Kylla
Spredin kaytto Ei
Kaupankayntiperiodit Kahden periodin mittainen peli
Mallin heikkoudet Monimutkainen

Ei huomioi spredia
Ei huomioi meklareiden avulla tehtavaa kaupankayntia




72

Lyonsin (1997a) mallissa ennen noteerausta jokaudditidjai vastaanottaa yksityisen
signaalin S ja valittdjat yhdessa vastaanottavat signadliBignaalit ovat jakautuneet
assetin lopullisen tuotonarvahymparille. Ensimmaisen periodin noteerauksen gitke
valittajat saavat asiakkailtaan kaupankayntimaaigykotka aggregoituvat asiakkaiden
nettokaupankayntimaarayksik€l . Nettokaupankayntimaarayks€; ovat normaalisti
jakautuneet keskiarvolla nolla ja varianssitig. C. on positiivinen asiakkaiden netto-
maa nettokaupankayntimaaraysta. Lisaksi muuttujed $a C, ovat itsenaisesti jakau-
tuneita. Alun informaatiorakenne voidaan maaritgh&loiden (56)—(59) avulla, missa
C on valittgjille julkinen komponenttix, yksityinen komponentti j&,,77,v ovat hairio-
termeja.

(56) C =C+x
(57) §=C+¢
(58) S=C+z
(59) C=V+v

Lyonsin (1997a) mallissa valittdjien noteerauksettesamanaikaisia ja itsendisia, lisak-
si noteeraus vaaditaan periodin alussa. Noteertiokae kaikkien valittajien nahtavilla
ja tama noteeraus on yksittéinen hinta, jolla téjlt suostuu sekd ostamaan ettd myy-
maan. Kaupankaynti valittdjien kesken on yhtaatkaigsenaista ja lisdksi useat kaup-
pakumppanit ovat kaypidl, kuvaa kaikkia valittajam asettamia kaupankayntimaara-
yksia periodillat. T, puolestaan kuvaa kaikkia valittajawastaanottamia kaupankayn-
timaarayksia muilta valittajiltd periodilla Yhtaaikaisen ja itsenaisen kaupankaynnin
ollessa kyseess#, tarkoittaa valittajan positiolle vaistamatonta hairiota, joka taytyy
siirtdd seuraavalle periodille. My6s valittgjiedisén kaupankaynnin kaupankayntimaa-
raykset merkitaan joko positiivisella tai negasieila etumerkilla aloittaneen osapuolen
mukaan. TaterT, on positiivinen valittajam ostoissa jal, on positiivinen muiden va-
littajien ostaessa valittajaltaNain madariteltyna positiivine, tai T, tarkoittaa valitta-
jan i olevan myyja. Valittdjan haluttua positiota riskisen assetin suhteen kawata
muuttujallaD, .

Lyonsin (1997a) mallin kasittelya voidaan jatkaa&amalla jokaisen periodin valittaji-
en keskinaista kaupankayntia yhtaléiden (60) jg élla.
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60)  T,=D,+C +ETja]
(61) T, =D, + E[Tilz‘QTiz] —Dy +Ty - E[Ti'l‘QTil]’

missa Q.,, ja Q.,kuvaavat valittdjan informaatiojoukkoa kaupankaynnin aikana pe-
riodeilla yksi ja kaksi. Yhtalossa (61) terrij, — E[Ti'l‘Qm] on odottamaton kaupan-
kayntimaarays eli inventaarishokki. Periodin ykspussa valittdjat havainnoivat en-
simmaisen periodin valittdjien keskinaisen tilansan. Yhtalossa (62) valittajien keski-
naisten kauppojen summalauseke mittaa ostomaanggsteyyntimaaraysten erotusta.

(62) X=YT,

Lyonsin (1997a) mukaan jokainen valittdja paattadio noteerauksensa ja kysyntansa
suhteessa riskiseen assettin maksimoimalla neg&ti eksponentiaalisen kysynta-
funktion. Valittajani periodint loppuvarallisuutta kuva&V, . Talléin maksimointi on-
gelmasta muodostuu seuraava.

(63) MAX_ E[-exp(- &W,|Q, )]

{R1,R2.D11,D;2}

W, =W, +C, (P, - B;)+ (D, + E[T,[.,]JP, - )

ehdolla
+ (Diz + E[Ti‘Z‘QTiZ]XV B PIZ)_-I—Il(F)IZ -R )—le(V B F)IZ)

missaP, on valittajan periodin yksi noteeraus, () kuvaa vélittdjésaamaa noteeraus-
ta tai kauppaa j& on tuotonarvo toisen periodin lopussa.

Lyons (1997a) mallissa noteeraukset valittdjienk&asovat kaiken aikaa samanlaisia.
Noteerausten poikkeaminen toisistaan loisi mahslallksia arbitraasille. Noteerausten
ollessa samoja tarkoittaa tama niiden perustunsataaan informaatioon. Valittgjille
tulevista signaaleista vafdon kaikkien havaittavissa. Signaalin perusteedhitettava
noteeraus-strategia on lineaarinen ja muodolta&idin (64) kaltainen.

(64) P, =ASS,
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miss&/ ¢ on signaalin lapaisykerroin, joka tuottaa harlratio estimaatin tuotonarvos-
ta V ehdollisena signaaliis. Toisen periodin noteeraukset ovat samoja vabtiakes-
ken, mutta riippuvat nyt kahdesta osasta yleidtérmmaatiota ja tuottavat yhtalon (65).

(65) P, =A,S+A, X

Kuten yhtalosta nahdaan, talla kertaa julkinennmiaatio pitaa sisallaan myos periodil-

ta yksi peraisin olevan tilausvirradi Koska tilausvirta on summa valittajien valisista
kaupankayntimaarayksista se sisaltaa informaafjoka, ei vield ole yleisessa tiedossa.
Informaatio, joka ei sisally tilausvirtaan eikaesitheijastu noteerauksiin, muodostaa
perustan valittgjien kysynnalle toisella periodilla

Lyons (2001) esittaa kaikille valittgjille optimé&®n kaupankayntistrategian periodeille
yksi ja kaksi yhtalissa (66) ja (67). Molemmat paokayntistrategiat ovat lineaarisia
ja perustuvat olettamuksiin eksponentiaalisestadynsf® ja normaalisti jakautuneista
tuotoista.

(66) Ty =BG + B,S + B,S-B,P,
(67) T, = BLC + B,,S + B, S+ 1842Ti'1 + B, X = Be, P,

Yhtaaikaisen kaupankaynnin seurauksena Lyonsin7@P#nallissa esiintyy "kuuma
peruna’ -kaupankayntid. Inventaarin epatasapaiiroetian valittajalta toiselle riippu-
matta siitd kumoavatko ne vastaanottavan valitta@tasapainoa. Epatasapainon siir-
taminen johtuu siita, ettei valittgjilla ole etukén tietoa toisten valittdjien positioista.
Mallissa taydellisen tehokas riskin jakaminen tajien kesken ei ole mahdollista. Ta-
sapainossa hinta kyllakin sopeutuu, mutta vainrak&maan aggregoitua inventaariepa-
tasapainoa. Mallille ominainen epatasapaino sakpgka arbitraasi rajoittaa jokaisen
valittajan ominaista hajaannusta hinnoissa, mimgksi valittajat eivat pysty ehdollis-
tamaan toistensa kauppoja kaupankaynti-intensitedkessa korkea. Inventaari epéata-
sapainon siirtely valittdjalta toiselle vaikeutiaormaation aggregointia tekemalla tila-
usvirran informaatiosisallon harhaiseksi. "Kuumayp&” -vaikutuksen lisaksi myds
valittajien strateginen kayttdytyminen véahentaéoimfaation maaraa toisen periodin
hinnassa. Tahan on syyna valittajien havainto mekiupankayntimaarayksiensa vai-
kutuksista mydhempiin hintoihin. Havainto saa ¥ajat muuttamaan spekulatiivista
kysyntaansa suuntaan, jossa ennustettavissa @evasan muutoksesta voi hyotya.
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Yhtaaikaisten kauppojen mallissa useiden vélit&jiomioiminen tekee analyysista
huomattavasti muita malleja monimutkaisemman. Ly(@01) toteaakin helppokayt-
toisyyden nimissa olevan tarpeellista jattaa hubmieraitd tarkeitd piirteitd. Naista
erityisesti kolme ansaitsee tulla mainituksi: (1alMei luonnehdi osto- ja myyntihinto-
jen valistd eroa. Spredin lisaéaminen mahdollisthistojen hajautumisen, mika vain
lisdisi mallin monimutkaisuutta. (2) Valittajat wait saada tietoonsa toisten valittdjien
yksityista informaatiosta ainoastaan havainnoimadttajien keskinaista tilausvirtaa.
Taten yksityinen informaatio heijastuu hintoihinrvaiinad tapauksessa, etta se on ensin
heijastunut valittdjien valisiin kaupankayntimadsiyn. (3) Meklareita apunaan kaytta-
vaa valittajien keskinaista kaupankayntia ei oldlimzettu. Tallaisen meklareita apu-
naan kayttavan kaupankaynnin mallintaminen voigtégs merkittavia tuloksia kaupan-
kayntimekanismien lapinakyvyydessa olevien erogkiat
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5. TARKASTELTAVAT TUTKIMUKSET JA ARVIOINTIKRITEERIT

Edellisten lukujen mikrorakenneteorian ja eritytsdgausvirran esittelyn perusteella
muodostetaan tassa luvussa arviointikriteerit)gqolyritadn saamaan selvat vastaukset
tutkimusongelmiin. Taman lisdksi arviointikritearigoohjalta tulisi olla mahdollista
havainnoida mikrorakennemallien hyodyllisyys vataotarkkinoiden ja valuuttakurssi-
en tutkimisessa. Luvussa esitetdan myos kritgerden perusteella tarkasteltavat tut-
kimukset on valittu. Viimeisena kohtana luvussaedigian saatuja tuloksia.

5.1. Arviointikriteerit

Tutkimusongelmana esitettiin nelja kysymysta, joilgierustuen mikrorakenneteorian
tarkastelu voidaan jakaa eri osa-alueisiin. Jokawga-alueista pyrkii I6ytdméaan vasta-
uksen yhteen esitetyistd tutkimusongelmista. Kkitenmyos tarkasteltavien osa-

alueiden muodostamalla kokonaisuudella on merkifyisbska tutkielman lisatavoittee-

na on pyrkia havainnoimaan mikrorakenneteorianténeda lisdarvoa valuuttamarkki-

noita ja valuuttakursseja selitettdessa. Nain adiemointikriteereiksi valitaan seuraavat

nelja: (1) Mikrorakennetutkimusten perustana ole@ria ja tAménhetkiset kasitykset.

(2) Tutkimuksissa kaytetyt ja erityisesti tilausaim tarkastelussa esiinnousseet mallit.
(3) Tutkimuksissa kaytetty aineisto. (4) Mikroraketeorian osa-alueet, joita tarkastel-
tavien tutkimusten tulokset selittavat.

Ensimmainen arviointikriteeri rakentuu suoraan kskdsa luvussa esitellyista mikrora-
kenneteorian kasitteista, jotka ovat teorialle cnsia. Tarkasteltaessa uusimpien tut-
kimusten perustana olevaa mikrorakenneteoriaa hwodkohdistuu seuraaviin osa-
alueisiin: Volyymi, volatiliteetti, markkinoiden panékyvyys, asymmetrinen informaa-
tio, markkinoiden hajautunut luonne, spredi, tildtta ja markkinatoimijat. Taman li-
saksi mikrorakenneteoria on huomioinut makrotaldlisien fundamenttien ja makrota-
loudellisten uutisten vaikutuksia. Valitut arvidkriteerit kattavat laajasti kaikki ta-
hanastisissa mikrorakenneteorian tutkimuksissatedBdija tarkeina pidetyt kasitteet.
Ensimmaisen arviointikriteerin perusteella muodizste taulukko 8.

Volyymi ja volatiliteetti ovat keskeisia kasitteit@luuttamarkkinoilla. Valuuttamarkki-
nat ovat ylivoimaisesti suurimmat markkinat mitatpaivittaisella likevaihdolla. Kui-
tenkaan volyymia tarkasteltaessa jaottelua ei tebhgéhtuma-epéavarmuus ja "kuuma
peruna”’ -ndkokulmien kesken. Tama sen takia, eikionakenneteoriassa on alettu
kannattamaan oletusta, jonka mukaan volyymia voidadittdd molempien nakokulmi-



77

en avulla, toisen vaikutuksista ollessa nakymattapigja toisen hallitsevampi tilan-
teesta riippuen. Volatiliteetti on puolestaan miki@nneteorian tarkeimpia tutkimus-
kohteita ja valuuttamarkkinoilla pyrkimys ymmartéaluuttakurssien volatiliteettia on
saanut aikaan mité erilaisimpia teorioita. Kuitesatkghta ylitse muiden nousevaa teori-
aa ei edeltavissa tutkimuksissa ole 16ytynyt. LEbhdaisesti voidaankin olettaa, etta
volatiliteetin kaytt6 selittamaan valuuttamarkkiden muita ilmidita on vahaista.

Valuuttamarkkinoiden lapinakyvyys muodostaa mielgn&isen osa-alueen kun tarkas-
tellaan uusimpia tutkimuksia. Lapindkyvyys voida@amnastaa myds valuuttamarkki-
noilla tapahtuneisiin muutoksiin kaupankaynnin nuessa séhkdiseksi ja tapahtuessa
tietokoneitten avustuksella. Uusimpien tutkimusteskittymista valuuttamarkkinoiden
lapinakyvyyteen olisi syyta odottaa esimerkiksiisnkaupankayntijarjestelmien, kuten
Reutersin D2000 ja EBS, suosion kasvaessa voimatikdéarkkinoilla toimivilla osa-
puolilla pitdisi nykyisen kasityksen mukaan olleeermén tietoa valuuttamarkkinoiden
lapinakyvyyden vaikutuksista, minka lisdksi ainakisalla toimijoista pitéisi olla sah-
koisenkaupankaynnin ansiosta parempi kokonaiskusekkimoista. Téallainen tilanne
tekee toimijoista eriarvoisia, minka takia yhdeksisimmaisen arviointikriteerin osa-
alueista on otettava asymmetrinen informaatio. Asgtnisen informaation kasite on
olennainen informaatioon perustuvissa mikrorakesor@malleissa, ja sen ympaérilla
on tehty jatkuvaa tutkimusta. Taman perusteellaleisyyta olettaa ettei asymmetrinen
informaatio olisi keskeisessa asemassa myos uussanutkimuksissa.

Valuuttamarkkinoiden hajautuneen luonteen arvikiitgeriksi ottaminen liittyy puo-
lestaan juuri valuuttamarkkinoille ominaiseen pi$een ja siten tdméan kriteerin avulla
voidaan arvioida erikoistuuko mikrorakenneteorituutamarkkinoissa verrattaessa sita
muihin markkinoihin. Osto- ja myyntihintojen vallke erotuksella, eli spredilla, on
merkitysta aikaisempien tutkimusten valossa, jaaeanla voidaan tehda monia paatel-
mi& koskien valuuttamarkkinoita. Taman erotuksekiruinen liittyy esimerkiksi valit-
tajien kayttaytymiseen ja asymmetriseen informaationarkkinoilla. Spredi-kasitteen
kayttaminen tutkimuksissa voidaan rinnastaa myasugiin siitd, etta valuuttamark-
kinoiden koetaan mahdollisesti olevan muutoksendeina. TA&ma voi olla mahdollista
kun muistetaan spredin suhde asymmetriseen infdimoma markkinoiden lapinaky-
vyyteen ja sita kautta siis valittdjien kokemiin moksiin valuuttamarkkinoiden luon-
teessa.

Tilausvirran rooli mikrorakenneteorian tarkednanasalkaa olla yleisesti hyvaksytty ja
edeltavissa valuuttamarkkinoiden mikrorakennetutidgissa tilausvirta onkin ollut
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keskeisena kasitteend. Taman perusteella voidataaltilausvirran olevan tarkeéssa
osassa myoOs uusimmissa tutkimuksissa. Tama olusvirran keskeisesta roolista on
jarkeva, koska tilausvirtaan perustuen voidaant&igija selittéd monia mikrorakenne-
teoriaa koskevia kysymyksid. Ensimmaisen arvioiiBkrin viimeiseksi osa-alueeksi

voidaan nostaa makrotalouden huomioiminen mikrarakeeoriassa. Mikrorakenneteo-
rian tulevaisuudelle makrotaloudellisten fundamentthuomioiminen mikrorakenne-

tutkimuksissa on erittain tarkeda. Makrotaloudtdisfundamenttien kaytté kuvaa pyr-
kimysta yhdistdaa mikrorakenneteoria makrotaloudihi malleihin, mika on noussut

tarkedksi paamaaraksi mikrorakenneteorian ja velkutssien selittdmisen parissa.
Mikrorakenneteorian ja makrotaloudellisten mallgrdistaminen nahdaankin yleisesti
eraana potentiaalisimmista suunnista mihin tutkisemk oletetaan kehittyvan. Kuiten-

kaan viela tdhan mennessa tutkimuksissa ei oldelkgskattavaa mikrorakenteen ja

makrotalouden yhdistavaa mallia, vaan asiaa omtutksissa korkeintaan sivuttu.

Toiseksi arviointikriteeriksi nousee tutkimuksidsiytettyjen mallien luokittelu eli mik-
rorakennemallien kehittyminen. Tarkasteltaessa iemalkehittymistd voidaan jaottelu
tehda tilausvirran kasittelyn yhteydessa esiteltyihalleihin. Nain jaotteluksi muodos-
tuu Kylen malli, perékkaisten kauppojen malli jaddikaisten kauppojen malli. Ratio-
naalisten odotusten huutokauppamallia ei tarkassallnuomioida, koska kyseista mal-
lia ei pidetd mikrorakennemallina. Taman liséksomminidaan myds muita malleja tai
menetelmid kayttavat tutkimukset. Voidaan olettttd mikrorakenneteorian kehittyes-
sa yksinkertaisempien mallivaihtoehtojen, kutendfymalli ja perakkaisten kauppojen
malli, kaytto tulee vdhenemaan ja yhtaaikaisterpkajen malliin perustuvien valuutta-
kurssimallien kayttd puolestaan lisaantymaan. Taitési olla seurausta yhtaaikaisten
kauppojen mallin valuuttamarkkinoita paremmin kuigig ominaisuuksista. Taman
lisdksi voidaan odottaa muiden mallispesifikaagmidunsasta kayttéd. Tallainen mal-
lispesifikaatio voi olla esimerkiksi yhtaaikaisté@auppojen mallin pohjalta edelleen
tutkimuksen tarpeisiin muokattu malli. Toisen amitdriteerin perusteella muodoste-
taan taulukko 9.

Aikaisemmin mikrorakenneteorian yhtend ongelmananahty, varsinkin tilausvirtaa
tutkittaessa, tarkoitukseen sopivan ja riittavaajda aineiston hankkiminen. Tilausvirta
rakentuu informaatiosta, joka pitda sisalladn mowassa kauppojen suunnan. Ongel-
maksi onkin noussut tdméan informaation tarkeys kiadila toimijoille, jolloin sitd on
pyritty pitdmaéan salaisena. Tall6in tilausvirratkiminen on keskittynyt [ahinna valit-
tajien valisesta kaupankaynnistd saatavaan infdromaeaasiakaslahtdisen tilausvirran
tutkimisen jaadessa vahemmalle. Toiseksi, ongelimaksina valilla nostettu aineiston
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lyhyys. Monissa tutkimuksissa kaytetty aineistoajallisesti kattanut vain muutaman

kuukauden ajanjakson ja talldin saadut tulokset guatuneet kyseenalaisiksi. Tutkiel-

man kolmanneksi arviointikriteeriksi otetaankin fjuuusimmissa tutkimuksissa kaytet-

ty aineisto. Tutkielmassa pyritaan tarkastelemagettyjen aineistojen monipuolisuut-

ta ja aineistojen ajanjaksoja. Erityisesti Kiintén huomiota siihen kaytetaanké myos
pienempien valuuttojen kaupankaynnista saatua sto®ei Taman lisaksi on tarkoitus

tehda havaintoja siita, onko avistakurssin lisdésitetty muita valuuttainstrumentteja.

Mikrorakenneteorian tutkimuksen voidaan todeta ttghéen myonteiseen suuntaan,
mikali tutkimuksissa kaytettyjen valuuttojen maarélisdantynyt. Kolmannen arvioin-

tikriteerin perusteella muodostetaan taulukko 10.

Neljanneksi ja viimeiseksi uusimpien tutkimusteri@intikriteeriksi valitaan se, mita
saadut tulokset selittavat. Talldin tulokset voidgaotellaan seuraaviin osa-alueisiin:
Valuuttakurssien selittaminen, valuuttamarkkinoigefittdminen, volyymi, volatiliteet-
ti, markkinoilla oleva informaatio, edeltavissakinuksissa saatujen mikrorakenneteo-
rian tuloksien vahvistaminen, mikrorakenneteoreanjakrotaloudellisia fundamentteja
yhdistavat tulokset ja viimeisena noteerauksetjadakn arviointikriteerin perusteella
muodostetaan taulukko 11.

Yllamainituista mikrorakenneteorian avulla seldeista tekijoista voidaan valuutta-
kurssin muutosten ja volatiliteetin selittdminersta@ yhdeksi tarkeimmista arviointi-
kriteereista. Oletuksena voidaankin pitad, ettéasteltaessa uusimpia tutkimuksia tama
suuntaus ei ole vahentynyt, vaan pyrkimys valuuttséien liikkeiden selittdmiseen
sailyy mikrorakenneteorian yhtena eteenpain vidwiatimista. Toiseksi, tarkeaksi Kri-
teeriksi voidaan esittaa sita, kuinka suuri oskinutksista pyrkii vahvistamaan jo esi-
tettyja tuloksia koskien mikrorakenneteoriaa. Taslai paateltavissa, onko mikrora-
kenneteoriasta |0ytymassa joitain yhtenaisia lmjoptka alkavat olla yleisesti hyvak-

syttyja.

Loput mainituista uusimmista tutkimuksista saatujelosten osa-alueista valikoituvat
tarkasteltavaksi mikrorakenneteorian pohjalta, enatiden merkitys ei valttdmatta nou-
se niin suureksi. Oletuksena onkin, etta kaksirenginittua osa-aluetta korostuu, mui-
den saadessa hajanaista huomiota. Esimerkiksi gigls@ valuuttamarkkinoiden suun-
natonta volyymia selittéavia tutkimuksia on tuskimeéstynyt montaakaan tarkastelu-
ajanjakson aikana, vaan volyymin tarkastelu on kst vahvistamaan tai kumoa-
maan mikrorakenneteorian parissa jo tehtyja haeginfoisin sanoen tutkimusten voi-
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daan olettaa keskittyneen tarkastelemaan "kuumanpérja tapahtuma-epéavarmuus
nakokulmia.

5.2. Tarkasteltavat tutkimukset

Valittaessa tutkielmassa tarkasteltavia tutkimulkgiteerind on valita uusimpia tutki-
muksia. Talléin voidaan tehda johtopaatoksia sekfduollisuudesta ennustaa valuutta-
kursseja tilausvirran avulla ettd mikrorakennet@oriulevaisuuden kehityssuunnista ja
siitd, mitd alueita teoriasta tutkimuksissa on p#gtiu. Uusimpien tutkimusten voi
my0s olettaa kertovan, miten tutkimus on mukautyaumnahdollisesti muuttunut va-
luuttamarkkinoiden muuttuessa. Esimerkiksi kaupgni&n muuttunut yha enemman
sahkoiseksi automaattisten kaupankayntijarjestelkaten Reuters, suosion kasvaes-
sa. Lisaksi erilaiset kaupankaynti-instrumentititésat yha suuremman osan paivittai-
sestd kaupankaynnistd. Tutkimusten uutuuden lisdikden taytyi kasitella valuutta-
markkinoita joko paapainoisesti tai muiden markkilen kasittelyn yhteydessa. Taméan
valuuttamarkkinoita koskevan ehdon liséksi tutkiserk taytyi kasitellda vahintaankin
mikrorakenneteoriaa, mutta tutkimuksia valittaeksanitettiin huomiota myos tilaus-
virran huomioiviin tutkimuksiin. Tutkimuksissa kaytaville aineistoille ei asetettu vaa-
timuksia ja mukaan otettiin myds tutkimukset, jaisgineistoa ei kaytetty ollenkaan.
Taman lisaksi mukaan otettiin seka avistamarkkiaogtta futuurimarkkinoilta aineis-
tonsa saaneet tutkimukset. Tutkielmaan valittimeginsa 20 tutkimusta. Valitut tutki-
mukset ajoittuvat vuosien 2005-2008 valille siteté vuonna 2005 tehtyja tutkimuksia
mukana on kuusi kappaletta, vuonna 2006 tehtygi ké@ppaletta, vuonna 2007 tehtyja
kahdeksan kappaletta ja viela vuonna 2008 tehk&gé kappale. Valituista tutkimuksis-
ta 17 kappaletta kayttaa valuuttamarkkinoilta hen&i aineistoa kolmen tutkimuksen
ollessa teoreettisia.

5.3. Tuloksia mikrorakenneteorian kehityksesta

Mikrorakenneteorian perustana olevien kasitysteyitééesitetaan taulukossa 8. Esille
nousee seuraavia havaintoja. Suurin osa tutkimiak$igsittelee valuuttamarkkinoita
tilausvirran avulla. Tarkemmin sanottuna tilausviogn otettu huomioon 14 tutkimuk-
sessa. Tutkimuksissa toisena vahvana kasittelyokéhtana nayttaa olevan asymmet-
rinen informaatio ja sen vaikutukset valuuttamankkinin.
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Taulukko 8. Tutkimuksissa huomioidut mikrorakenneteorian oseet.

\Vola
Mark. haj.
Spred
Fundam.
Uutiset

Tutkimus

> Vol
Lapin
> |Asym. Info
> Tilaus.
Toim

Berger, Chaboud, Chernenko, Howorka &
Wright (2008)

x
X

Andersen, Bollerslev, Diebold & Vega (2007)

x
x

Cai, Howorka & Wongswan (2007)

Carpenter & Wang (2007) X X

Frommel, Mende & Menkhoff (2007) X

X | X [X[X
x

Gradojevic (2007) X

Pasquariello (2007) X

Reitz & Taylor (2007) X | X

Rime, Sarno & Sojli (2007) X [ x |x

Boyer & van Norden (2006) X

Calcagno & Lovo (2006) X X

Dominquez & Panthaki (2006) X | x [x

Killeen, Lyons & Moore (2006) X

McGroarty, Gwilym & Thomas (2006) X |x X

Bjgnnes & Rime (2005) X X

Bjgnnes, Rime & Solheim (2005)

Carlson & Osler (2005)

Evans & Lyons (2005a) X

XX [X]X

Evans & Lyons (2005b) X

Hogan & Batten (2005) X X X
Taulukon selitykset: Vol = volyymi, Vola = volatiéetti, Lapin. = markkinoiden lapinakyvyys, Asym.
info = asymmetrinen informaatio, Mark. haj. = mardiden hajautunut luonne, Spred = osto- ja myynti-
hintojen valinen erotus, Fundam. = makrotaloudetlfsindamentit, Uutiset = makrotaloudelliset uutise
Tilaus. = tilausvirta ja Toim. = markkinoilla toiat.

Asymmetrinen informaatio huomioitaessa valuuttarkimdiden mikrorakenneteoriassa
kiinnitetdan huomiota myds markkinatoimijoihin. Tamlisaksi huomiota nayttaa saa-
neen myos osto- ja myyntihintojen valinen erotuskkdtason uutisiin ja makrofunda-
mentteihin perustavia tutkimuksia esiintyy tarkasi@njaksolla muutamia. Odotusten
mukaisesti myos volyymi saa huomiota uusimmissé&irtutksissa. Hiukan yllattaen

valuuttamarkkinoiden lapinakyvyyden rooli ei komostusimmissa tutkimuksissa ja
tarkasteluajanjaksolla vain kaksi tutkimusta huansien. Tarkastelun mukaan myds-
kaan volatiliteettia ei juuri kayteta selittdmadauuttamarkkinoita. Tulos mita luulta-

vimmin johtuu siita, ettei volatiliteetin rooli ol&ysin selvilla ja siten valuuttamarkki-
noiden volatiliteetti on tutkimuksen kohteena. Taomaperusteltu oletus, kun muiste-
taan valuuttakurssien voimakas volatiliteetti jduudtakurssimallien epaonnistuminen
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huomioida ollenkaan tarkastelluissa tutkimuksissa.

Taulukko 9. Tutkimuksissa kaytetyt mallit.

Q A‘fv W=

Tutkimus 2l & >| Muu

Berger, Chaboud, Valuuttakursseja selittava regressiomalli, tilausvirta

Chernenko, Howorka & selittivand muuttujana/yhteisintegroituvuusanalyysi

Wright (2008)

Andersen, Bollerslev, Die- Dynaamisia uutisvaikutuksia analysoivat yhtalot

bold & Vega (2007)

Cai, Howorka & Wongswan Alueellinen malli informaatiokytkdsten selittémiseen

(2007)

Carpenter & Wang (2007) Inventaari ja informaatiovaikutukset toisistaan erotte-
leva malli, asiakaskaupankaynti jaettu osiin

Frommel, Mende & Menk- Makrouutiset ja tilausvirran yhdistava malli selitté-

hoff (2007) maan valuuttakurssien volatiliteettia

Gradojevic (2007) Kaksi erilaista mallia joissa valuuttakurssia selitetaan
tilausvirralla ja sen viivastetyilla muuttujilla

Pasquariello (2007) VAR-malli jossa huomioidaan keskuspankkien inter-
ventiot

Reitz & Taylor (2007) X

Rime, Sarno & Sojli (2007) Makrofundamentit tilausvirtaan yhdistava malli

Boyer & van Norden (2006) Var-malli

Calcagno & Lovo (2006) Yhtaaikaisten kauppojen malli, missa spredi on
huomioitu

Dominquez & Panthaki X

(2006)

Killeen, Lyons & Moore X

(2006)

McGroarty, Gwilym & Tho-
mas (2006)

Ei yksikasitteista mallia. Tutkimuksessa kehitetaan
testeja tarkastelemaan selittdvia muuttujia

Bjgnnes & Rime (2005)

Kaksi eri mallia joilla pyritdé&dn havaitsemaan inven-
taari ja informaatiovaikutuksia

Bjgnnes, Rime & Solheim
(2005)

Mallissa valuuttakurssia selitetaan tilausvirran avulla

Carlson & Osler (2005)

Rationaalisilla spekulaattoreilla paivitetty portfolio
tasapainomalli

Evans & Lyons (2005a)

Dynaaminen yleisen tasapainon malli yhdistettyna
mikrorakenteen informaation kertymisprosessiin

Evans & Lyons (2005b)

Seitseman muuttujan VAR-malli

Hogan & Batten (2005)

Ei yksikasitteista mallia, selittdvien muuttujien va-
rianssianalyysi

Taulukon selitykset: Kyle = Kylen malli, Peréak. =erfakkaisten kauppojen malli, Yht. = Yhtaaikaisten

kauppojen malli ja Muu = Muut tutkimuksissa kaytatyallit.
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Tarkasteltaessa tutkimuksissa kaytettyja tilauamslleja huomataan, etta arviointikri-
teereiksi valittuja malleja oli kaytetty vahan. Témn odotettu tulos, ja sen takia taulu-
kossa 9 esitetddn myds muut mallit, joita tutkimssas on hyodynnetty. Yllattavana
voidaan pitaa sita, ettd Kylen mallia oli kayteytydessa tutkimuksessa. Valuuttamark-
kinoita eparealistisesti kuvaavan Kylen mallin kéyali kuitenkin perusteltua, silla tut-
kimuksessa pyritaan kuvaamaan valuuttamarkkinotteikkoa lapinakyvyytta. Perak-
kaisten kauppojen mallia ei ollut kaytetty yhdessik tutkimuksessa. Tama ei sindnsa
ole yllattavaa johtuen mallissa esiintyvista heikksista kuvattaessa valuuttamarkki-
noita. Osittain yllattavaa on kuitenkin se, ettgitskaan yhtaaikaisten kauppojen mallia
kaytetty selvasti kuin kahdessa tutkimuksessaigakin toisessa mallia oli muokattu.
Mallin olisi voinut odottaa olevan enemman kaytetgska se kuvaa valuuttamarkki-
noita edellisessa luvussa esitetyista malleistakien realistisimmin.

Tarkastelluista tutkimuksista voidaan todeta saattjilosten hajautuvan kun kasittelys-
na voidaan todeta, ettd useimmissa tutkimusterttketissa malleissa on piirteita yhta-
aikaisten kauppojen mallista, vaikka tutkimuksetedtavat sita vastaamaan tutkimus-
ongelman vaatimuksia.

Tutkimuksissa kaytetyt aineistot esitetddn taulsko%0. Aineistot sisdltavat paaosin
avistakursseja tarkeimmista valuuttapareista swiogitien valuuttojen ollessa dollari,
euro ja jeni. Ennen euron kayttdonottoa niin samattyhteiseurooppalaisena ja siten
kaytetyimpana valuuttana on ollut Saksan markk#& iwm kaytetty yleisesti myos mik-
rorakenneteorian valuuttamarkkinoita koskeviss#irutksissa. Avistakurssien lisaksi
osassa tutkimuksista kaytettiin myos futuurimarkidta saatua aineistoa. Yleisimmin
tutkimuksissa kaytetaan edelleenkin valittdjamarkkia saatua aineistoa, mika on en-
nakoitu lopputulos. Kuitenkin huomionarvoinen seikbn Evansin ja Lyonsin (2005b)
valisesta kaupankaynnista. Tallaisen aineiston kianken on ongelmallista, mutta ei
mahdotonta. Osasta tutkimuksia puolestaan ei kély dnko saatu aineisto asiakkaiden
ja valittgjien valisiltd vai valittdjien keskinaigi markkinoilta. Kuitenkin voidaan arvi-
oida suurimman osan aineistosta tulevan juuri t@ilin keskinaisiltd markkinoilta,
koska asiakkaiden ja valittdjien valisen aineist@aminen on vaikeaa. Yleisimpien
valuuttojen liséksi tutkimuksissa on kaytetty mygienempia valuuttoja kuten Ruotsin

sena vahvistaa jo saatuja tuloksia. Taman lisdaksigmnmilla valuutoilla on mahdollista



kattaa suurin osa kyseisen valuutan kaupankaynnmigi# on mahdotonta kaytetyim-

misséa valuutoissa.

84

Taulukko 10. Tutkimuksissa kaytetty aineisto.

Tutkimus

aineisto

Berger, Chaboud, Chernenko, Howorka &
Wright (2008)

interdealer, $/Yen, €/$, 01/1999-12/2004

Andersen, Bollerslev, Diebold & Vega
(2007)

futuuri $/£, $/Yen, $/€, 01/1992-12/2002

Cai, Howorka & Wongswan (2007)

€/$, $/Yen, 01/1999-02/2004

Carpenter & Wang (2007)

spot, AUS/$, 05/2002-07/2002

Frommel, Mende & Menkhoff (2007)

spot, $/€, 07/2001-11/2001

Gradojevic (2007)

Can/$, 10/1994-12/2004

Pasquariello (2007)

spot, 1986-1998

Reitz & Taylor (2007)

spot, $/DM,01/1980-12/1992

Rime, Sarno & Sojli (2007)

interdealer, $/€, $/£ ,$/Yen, 02/2004-02/2005

Boyer & van Norden (2006)

spot, interdealer, DM/$, Yen/$, 05/1996-08/1996

Calcagno & Lovo (2006)

#

Dominquez & Panthaki (2006)

spot, interdealer, $/€, $/£, 10/1999-07/2000

Killeen, Lyons & Moore (2006)

FF/DM, 01/1998-12/1998

McGroarty, Gwilym & Thomas (2006)

spot, interdealer, 8 valuuttaparia, 08/1998-09/1998
08/1999-09/1999

Bjgnnes & Rime (2005)

Spot, 2.3/1998-6.3/1998

Bjgnnes, Rime & Solheim (2005)

Sek/€, 01/1993-06/2002

Carlson & Osler (2005)

#

Evans & Lyons (2005a)

#

Evans & Lyons (2005b)

spot, forward, end-user customer, $/€, 04/1993-
06/1999

Hogan & Batten (2005)

spot, AUS/$, 05/2000-06/2000

Taulukon selitykset: interdealer = valittdjien véh kaupankaynti, end-user customer = valittajen |
asiakkaitten valinen kaupankaynti, spot = avistasagset, futuuri = futuurisopimukset, forward =-ter
miinisopimukset, Yen = Japanin yeni, Aus = ausraldollari, Can = Canadan dollari, DM = Saksan
markka, FF = Ranskan frangi, Sek = Ruotsin kruam F tutkimuksessa ei aineistoa.

Ajallisesti tutkimusten aineisto ajoittuu 1990-lukeutai 2000-luvun ensimmaisille vuo-
sille. Tama& on ymmarrettadvaa ottaen huomioon vedmarkkinoilla tapahtuneen siir-
tymisen elektronisiin kaupankéayntijarjestelmiin jullyseisena ajanjaksona. Huomioi-
tavaa on myos se, ettd lahes kaikki tarkastellikirwkset kayttivat apunaan valuutta-
markkinoilta kerattya aineistoa. Aineiston pituushtelee voimakkaasti tutkimuksesta
toiseen, mutta yleisesti voidaan todeta tilaussidauna kayttavien tutkimusten aineis-
tojen olevan vain yhden tai kahden kuukauden pauiasittaen siis vain noin 40 kau-
pankayntipaivad. Aineistojen lyhyys naissa tapasesijohtuu siita, ettd tutkimuksessa
on kaytetty intraday-aineistoa, jolloin jokaisenv@ jokainen kauppa on merkitty ai-
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neistoon. Tama rajaa tutkimuksessa kaytettya daoja pituutta kertyvan aineiston
maaran kaydessa suureksi.

Taulukko 11. Osa-alueet, joita tutkimusten tulokset pyrkivditsamaan.

Mark.
\Vola
Info
Mikro
Yhdist
Note

Vol

Tutkimus

> \Vk

Berger, Chaboud, Chernenko, Howorka & Wright
(2008)

Andersen, Bollerslev, Diebold & Vega (2007) X

Cai, Howorka & Wongswan (2007)

X
x

Carpenter & Wang (2007)

Frommel, Mende & Menkhoff (2007)

Gradojevic (2007)

Pasquariello (2007)

Reitz & Taylor (2007)

Rime, Sarno & Sojli (2007)

XIX[X|IX[X]|X]|X
x
X
x

Boyer & van Norden (2006)

Calcagno & Lovo (2006) X X | x X

Dominquez & Panthaki (2006) X X | x X

Killeen, Lyons & Moore (2006) X

McGroarty, Gwilym & Thomas (2006) X | x

Bjgnnes & Rime (2005) X X

Bjgnnes, Rime & Solheim (2005)

Carlson & Osler (2005)

Evans & Lyons (2005a) X | x X

XX | X|X

Evans & Lyons (2005b) X | x

Hogan & Batten (2005) X X | x X

Taulukon selitykset: Vk = valuuttakurssit, Markvaluuttamarkkinat, Vol = volyymi, Vola = volatilieg-
ti, Info = markkina informaatio, Mikro = mikrorakeeteorian tulosten vahvistaminen, Yhdist. = mikrora
kenteen ja makrotaloudellisten fundamenttien yldmsten ja Note = noteeraukset.

Tutkielman viimeisen& kohtana tarkastellaan, makuwttakurssien mikrorakenneteori-
an avulla saadut tulokset pyrkivat selittamaan. Bldolokset esitetdaan taulukossa 11.
Lahes kaikki tutkimukset pyrkivat selittdmaan vatakurssien kayttaytymista mikrora-
kenneteorian avulla. Tama voidaan tulkita osoitukspyrkimyksesta kyetd ymmarta-
maan ja mahdollisesti I6ytymaan valuuttakurssim@ka kykenee selittdmaan valuut-
takursseja nykyisid makrotaloudellisia malleja pam@n. Yhta selvasti kuin mikrora-
kenneteorian avulla pyritaan selittamaan valuuttsdeja, tutkimusten toisena paapyr-
kimyksena on ollut kuvata itse valuuttamarkkinoitiukan yllattdvana voidaan pitaa
tulosta, jonka mukaan tarkastelluista tutkimuksistan muutama pyrki selittdmé&an vo-
lyymia ja volatiliteettia valuuttamarkkinoilla. Tos on yllattava siind mielessa, etta va-
luuttamarkkinoiden poikkeuksellisen suurta volyyreiaole kyetty tyydyttavalla tavalla
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selittamaan. Toisaalta volatiliteetin kasittely daan liittda valuuttakurssien selittami-
sen yhteyteen, mika selittdd valuuttamarkkinoidetkgn volatiliteetin tutkimisen va-
haisyytta. Tutkimusten tuloksia tarkastellessa diéirk kriteereina voidaan pitdd myos
mikrorakenneteoriaa vahvistavia tuloksia seka nmédennetta ja makrotaloudellisia
tekijoita yhdistamaan pyrkivia tuloksia. Valuuttamdg@noiden mikrorakenneteorian
ollessa uutta ja viela kehittymassa mikrorakenn&ado saatuja tuloksia vahvistavien
tutkimusten osuus on yllattavan vahainen. Vainenidutkimuksen tulokset ovat jo saa-
tuja tuloksia vahvistavia. Toisaalta mikrorakenagtt makrotaloudellisia tekijoita yh-
distavien tutkimusten maara ei ole yhtddn suurempitta tdssa tapauksessa tuloksia
voidaan pitdd merkkind yha kasvavasta pyrkimyksg@siistaa alueet toisiinsa.

Yhteenvetona arviointikriteereilla saaduista tuletes voidaan todeta seuraavaa. En-
simmaisen arviointikriteerin perusteella suurin dgtkimuksista kayttaa tilausvirran
kasitettd valuuttamarkkinoiden tarkastelun yhtegde®lyds asymmetriseen informaa-
tioon liittyvaa teoriaa kaytetaan perustana uusissaitutkimuksissa samoin kuin spre-
dia, jotka molemmat ovat yhteydessa toisiinsa. @gteh mukaisesti volatiliteetin kayt-
td ei korostu ensimmaisessa arviointikriteerissdis@na arviointikriteerina olivat uu-
simmissa tutkimuksissa kaytetyt tilausvirtamallitassa arviointikriteerissa tulokset
olivat hajanaisia ja edellisessa luvussa esiteltyg@leja oli kaytetty vahan. Kuitenkin
tutkimuksissa kaytetyissa malleissa oli piirteititdaikaisten kauppojen mallista. Kol-
mantena arviointikriteerind tarkasteltiin tutkimigsa kaytettyja aineistoja. Avistakurs-
sit suosituimmista valuuttapareista sailyvat kaytepana aineistona, vaikka osassa
tutkimuksia oli kaytetty aineistoa pienempien vatojen kaupankaynnista. Aineisto
hankitaan edelleenkin valittdjien keskinaisilta kikamoilta, miké& oli ennakoitu lopputu-
los. Viimeisen arviointikriteerin perusteella lahkaikissa uusimmista tutkimuksista
pyritddn selittdmé&én valuuttakurssien kayttaytyimistllattden vain muutaman tutki-
mukset tulokset keskittyvat volyymiin. Tarkeind hatoina voidaan pitdd myods uu-
simmissa tutkimuksissa esiintyvaa pyrkimysta vatasmikrorakenneteoriassa jo saa-
tuja tuloksia ja pyrkimysta mikrorakenteen ja masitoudellisten tekijoiden yhdistami-
seen.
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6. JOHTOPAATOKSET

Valuuttamarkkinat ovat kaupankayntivolyymiltaan kekn maailman suurimmat
markkinat péaivittaisen volyymin ollessa huomattavasiurempi kuin muilla assetti-
markkinoilla. Taméa kehitys my6s nayttaa jatkuvarolhmatta esimerkiksi Euroopan
talous- ja rahaliiton yhteisvaluutta euron kayttansta. Talléin valuuttamarkkinoilta
poistui monta valuuttaa ja kaupankayntivolyymirspsiten voinut odottaa pienenevan.
Yhdysvaltojen dollari sailyi edelleen kaytetyimpawaluuttana euron ottaessa toisen
sijan. Huomionarvoinen seikka on se, etta tutkiskaatarkasteltujen tutkimusten mu-
kaan euro ei ole kyennyt haastamaan dollaria. R&toin euron kayttoonotto nayttaa
vain vahvistaneen dollarin asemaa kaytetyimpandaaudlisena valuuttana. Valuut-
tamarkkinat ovat myds kokeneet muutoksia avistakak@ynnin maaran vahentyessa
johdannaiskaupankaynnin tielta. Valuuttamarkkineatomyts kokeneet rakenteellisia
muutoksia kaupankaynnin siirtyessa elektronisiingankayntijarjestelmiin kuten Reu-
ters ja EBS. Mikrorakenneteorian kehitykselle misen pitaisi olla merkittava askel
parempaan suuntaan sen mahdollistaessa laajenapiarkgmpien aineistojen keraami-
sen valuuttamarkkinoilla tapahtuvasta kaupankayanis

Yleisesti mikrorakenneteorian ongelmana voidaaagpjtiuri aineiston saatavuutta. Ta-
ma ongelma ei edelleenkdén ole poistunut. Kauparkaarat ja tiedot kaupankayn-
tien osapuolista ja aloittajista ovat markkinatgoiie arvokasta tietoa. Esimerkiksi
pankit eivat halua paljastaa tata tietoa julkisantéAineiston saatavuusongelma on siis
yha olemassa, vaikka tilanteeseen on tullutkinqrawata. Tutkimuksissa on alettu kayt-
tamaan monipuolisempia aineistoja eikd asiakkajdesdlittajien valisen kaupankaynti-
aineiston hankkiminenkaan osoittaudu enaa mahdaktsinJatkuessaan tama kehitys
tekee mahdolliseksi mikrorakenneteorian yha moripamman ja yksityiskohtaisem-
man tarkastelun ja myds vahvistaa jo saatuja tidolositiivisena voidaan pitdd myos
kehitysta siita, ettd tutkimuksissa kaytetdan efuuttoja yhd monipuolisemmin. Tar-
kastelun keskittyessa myos pienimpiin valuuttoibim tutkimuksissa mahdollisuus tar-
kastella kaikkea valuutalla tehtavaa kaupankawitden aineiston avulla.

Tutkielma osoittaa selvasti epdkohtaa, joka ilmemddmuksissa kaytetyn aineiston ja
todellisen valuuttamarkkinoiden kehityksen valil&ina missa valuuttamarkkinoilla on
siirrytty ynd enemman avistakaupankaynnista johdesiin, sailyy mikrorakenneteorian
tutkimuksissa kaytetyimpana aineistona juuri akistasiaineisto. Aineiston saatavuu-
den puolella ongelmaksi nousee selvastikin sej eiteimuksissa yleensakaan paasta
kayttamaan aineistoa asiakkaiden ja valittajienseatd kaupankaynnista. Edelleenkin
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mikrorakenneteoria joutuu pohtimaan ongelmaa, mpiésta tutkimaan asiakaslahtois-
ta tilausvirtaa. Asiakaslahtoisella tilausvirratia merkitysta mikrorakenneteorian tule-
vaisuuden kehitykselle, koska se mahdollistaa ntalkoodellisten fundamenttien liit-
tamisen osaksi mikrorakenneteoriaa. Kolmantena loragea aineistossa voidaan nahda
sen laajuuteen liittyvat ongelmat tilausvirtaamtyirissa tutkimuksissa. Monessa tutki-
muksessa aineisto rajautuu noin 40 kaupankayntgaiv

Tutkielmassa tarkastellaan mihin mikrorakenneteorai osa-alueisiin valitut tutki-
mukset perustuvat. Tarkeimméksi huomioksi nousemihto tilausvirran yleisyydesta
mikrorakenneteorian tutkimusten parissa. Tamangpeella voidaankin todeta tilausvir-
ran kasitteen vakiinnuttaneen paikkansa ja keskustausvirran paikkansa pitavyydes-
ta nayttaa nykyaan siirtyneen siihen, mita kaikkiaisvirran avulla voidaan selittaa.
Toisaalta mikrorakenneteoria nayttaa keskittyvapmemsetriseen informaatioon seka
osto- ja myyntihintojen valiseen erotukseen vakhmtirkkinoiden selittdmisessa. Koska
spredi liittyy kiintedsti asymmetrisen informaatiddsitteeseen, voidaan molempien
kayttamista selittdjind pitdd osoituksena siitéa etiin sanotut informaatioperustaiset
mallit ovat kayttokelpoisia valuuttamarkkinoidenkmirakenneteorian parissa. Volatili-
teettia ei puolestaan kaytetd monessakaan tutkiessksselittdgjand. Tama mita luulta-
vimmin johtuu siita, etta valuuttakurssien voimakagolatiliteettia ei ole edelleenk&éan
kyetty tyydyttavasti selittdmaan. Volatiliteetinligdminen edellyttaisi valuuttakurssi-
mallia. Sama on todennakoisesti totta myds volyanWaluuttamarkkinoiden poikke-
uksellisen suuren volyymin selittamisessa ei olettyyloytamaan yhteisymmarrysta ja
tilanne nayttadkin olevan avoin "kuuma peruna’gpahtuma-epavarmuus nakékulmien
kesken. Tamanhetkisen kasityksen mukaan molemmdikobnat ovat kaypia. Tule-
vaisuudessa tarvittaisiinkin lisdselvityksia, jaiNahvistaa mikrorakenneteorian volyy-
miin liittyvid tuloksia.

Kuten olettaa saattaa valuuttamarkkinoiden kuvaamimikrorakenneteorian avulla on
kehittynyt 1980-luvun lopusta tahan paivaan meriasssta parhaimpana osoituksena
on valuuttakurssien selittamiseen kaytettyjen realvaihtuminen Kylen mallista yhta-
aikaisten kauppojen malliin. Itse asiassa viimeEima kehityksena on nahtavissa, ettei
edes pelkka yhtaaikaisten kauppojen malli ole efit@iva, vaan tutkimuksissa muoka-
taan mallia kulloisenkin tarpeen mukaan. Tulevailessa voidaankin odottaa erilaisten
mallivaihtoehtojen lisdantyvan ja yhtaaikaisten fqaajen mallin sailyvan eraanlaisena
pohjana naille malleille. Toisaalta edelleenkaakopérissa ei ole yhta valuuttakursseja
hyvin selittavad mallia. Mikrorakenneteorian tatksdtavoitteeksi voidaankin nostaa
mikrorakenteen ja makrotaloudelliset tekijat yhahst valuuttakurssimalli. Mikroraken-
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neteoria voikin parhaiten tarjota lisdarvoa valakiirssien selittdmiselle tekemalla
mahdolliseksi juuri mikrotalouden ja makrotaloudekij6ita yhdistavan mallin kehit-
tymisen.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta valuuttamarkégmwija valuuttakurssien selittdmi-
seen kaytettava mikrorakenneteoria on kehittyn@0ieivun alusta ja tilausvirrasta on
tullut yleisesti hyvaksytty kasite sen parissa. t&nkin mikrorakenne ei ole onnistunut
vastaamaan tyydyttavasti kaikkiin kysymyksiin vatamarkkinoiden volyymista ja
valuuttakurssien volatiliteetista. Uusimmat tutkksat perustuvat pitkalti asymmetrisin
informaation ja spredien kasitteisiin. Tarkeimpduaivaisuuden suuntauksena nayttaa
olevan mikrorakenteen ja makrotaloudellisten fundattien yhdistaminen. Valuutta-
kurssien ennustamiseen mikrorakenneteoria ei tdgmaivaa ratkaisua, vaikka tilaus-
virtaan perustuvien mallien ennustuskyky aineisttkopuolella on huomattavasti pa-
rempi kuin vastaavilla makrotaloudellisiin tekij@gihperustuvilla malleilla. Meesen ja
Rogoffin (1983) tulosten voidaankin sanoa pysyvéelleen vahvoina satunnaiskulun
sdilyessa parhaana ennusteena tulevaisuuden akiurgsista.
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