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Tutkielman tarkoituksena oli tutkia, kuinka makiotadelliset julkaisut vaikuttavat va-

luuttaoptioiden implisiittiseen volatiliteettiin,eka ovatko volatiliteettiodotukset sym-
metrisia suhteessa valuuttakurssin muutoksiin. @éahielea perustui tutkimuksen vahai-
syyteen valuuttamarkkinoilla, seka uuden vuositmleanvaihteen jalkeisiin voimak-

kaasti vaihteleviin markkinoihin, mika tarjoaa hyvihtékohdan perinteisesti rauhalli-
sempien valuuttamarkkinoiden tutkimukselle. Analysgoritettiin vuosien 2001-2007

valilla euron, jenin ja punnan implisiittisten voldéeettien aikasarjoilla.

Tutkimuksellinen analyysi perustui teoreettisesiad®-Scholes-Merton optioteoriaan,
jossa erityisesti deterministisen volatiliteetietols oli taman tutkimuksen aiheen sovel-
tamisen kannalta keskeinen. Taman pohjalta petiusténplisiittisen volatiliteetin
kayttd epavarmuuden mittarina makrotaloudellist@iRgisujen yhteydessa. Implisiitti-
sen volatiliteetin reaktioita tutkittiin regressiattinnuksella, jossa selittavind muuttuji-
na kaytettiin binaarimuuttujia. Makrotaloudellistprikaisupaivien merkitysta tutkittiin
yleisemmin myos tilastollisilla testeilla. Regresdien luotettavuuden lisddmiseksi ai-
kasarjojen autokorrelaatiorakennetta analysoitiagalostisilla testeilld ja lisattiin tarvit-
tavat autoregressiiviset oletukset.

Implisiittisen volatiliteetin reaktiot makrotaloudisille julkaisuille olivat laajempia
kuin aikaisemmassa tutkimuksessa valuuttamarkkeamika implikoi valuuttamark-
kinoiden seuraavan tarkasti tiettyja julkaisutapaiia. Kaksi ensimmaista tutkimushy-
poteesia implisiittisen volatiliteetin muuttumisagtilkaisupaivina ja niiden ulkopuolel-
la saivat melko selvasti tukea, kun taas kolmaenijlpoteesille todisteet volatiliteet-
tiodotusten symmetrisyydesta olivat melko heikkdjos valuuttamarkkinoilla impli-
siittisesta volatiliteetista nayttaisi 10ytyvan samkaltainen, erityisesti osakemarkkinoil-
ta tunnettu voimakkaampi suhtautuminen negatiivisohde-etuuden muutoksiin.

AVAINSANAT: Valuuttaoptio, implisiittinen volatiliteetti, maktaloudelliset julkaisut






1. JOHDANTO

Volatiliteettiodotuksilla on nykyisin tarked meng#t rahoitusmarkkinoilla. Toisin sano-
en odotukset tulevasta volatiliteetista heijastagtvarmuutta tulevista hintamuutoksis-
ta. Volatiliteetti on tarkeimpia yksittaisia kasiti erityisesti rahoitusmarkkinoilla, mil-
l& on suuri merkitys erilaisten rahoitusinstrumientthinnanmuodostukseen. Aktiivises-
ti rahoitusmarkkinoilla toimivat sijoittajat arv@stat erilaisia kohde-etuuksia, kuten
esimerkiksi osakkeita, velkainstrumentteja ja véja markkinoille saapuvan infor-
maation perusteella. Tehokkaasti toimivilla markkila taman informaation merkityk-
sen tulisi heijastua kohde-etuuden hintaan nopgastivoltaan taysimaaraisesti. Koh-
de-etuudesta hintansa johtavien rahoitusinstrumeenthinnoittelumallien toimivuus
rahoitusmarkkinoilla on eras keskeisista alan tntkisen haaroista.

Rahoituksessa optio on johdannainen, joka muoda@stamsa kohde-etuuden hinnasta.
Tarkein option hintaan vaikuttavista tekijoista kmhde-etuuden volatiliteetti, yleistaen
voidaan sanoa option hinnoittelevan volatiliteetiaska kohde-etuuden véliténta vola-
tiliteettia ei voi suoraan saada mistaan, se voidaskea esimerkiksi iteratiivisilla me-
netelmilla option hinnasta. Tata laskennallistaatibteettia kutsutaan implisiittiseksi
volatiliteetiksi. Jos option hinnoittelumalli onhekkaiden markkinoiden oletusten mu-
kaisesti relevantti, tulisi kohde-etuuden hintaaikuttavan informaation nakya myos
option hinnassa valittémasti. Taman vuoksi optiannasta estimoitua volatiliteettia
voidaan pitdd parhaana arviona volatiliteetistaoogtljella olevana juoksuaikana.

Johdannaisten suosio on lisdéantynyt voimakkaagtisasti kahden viime vuosikym-
menen aikana. Suosion kasvu selittyy pitkalle jom@ésten hinnoittelumallien kehityk-
sen vuoksi, joista tunnetuin on alkuperéinen Blagki Scholesin (1973) kehittama op-
tioiden hinnoittelumalli. Mallista on kehitetty pah variaatioita erilaisille kohde-
etuuksille, jotka kuvaavat paremmin naiden vastaawvninaisuuksia markkinoilla. Va-
luuttaoptio johtaa arvonsa valuuttakurssista,; lsitgtetdan paaasiassa valuuttakurssiris-
kiltd suojautumiseen, mihin se on alun perin kétyitdensimmaisen kerran valuuttaop-
tiot tulivat laajasti kayttéoén vuoden 1982 jouluksa (Bodurtha & Courthadon 1986:
151).

Valuuttakurssien riskiin eli volatiliteettiin vaikiaa keskeisesti sitd koskeva markki-
nainformaatio. Viime kadessa valuuttakurssi hesjadtansantalouden tilaa, lisaksi sii-
hen vaikuttavat myds nykyisen suhteellisen intdgraen kansainvalisen talouden ta-



pahtumat. Taman vuoksi kansantalouden tilaa koskeg@anndllisten raportointien
oletetaan vaikuttavan valuuttakurssiin julkaisufoimationaalisen arvon verran. Sijoit-
tajat muokkaavat informaation pohjalta kasityksifidievasta kansantalouden suunnas-
ta, milla voi olla merkittavia vaikutuksia maan kamvéliseen kauppaan ja investoin-
teihin. Jos informaatio poikkeaa vahvasti odotuksigptka voivat riippua taas vahvasti
suhdannetilanteesta, saattaa tama nakya voimakkaahk#inaepavarmuuden kasvuna.

Lisdantyneen volatiliteetin myo6ta lisaantyy mydskrimarkkinoilla, minka tulisi siirtya
suoraan option hintaan. Koska option implisiittineplatiliteetti on arvio todellisesta
volatiliteetista, voidaan implisiittinen volatiliéti tulkita markkinaepavarmuuden mitta-
riksi. Poonin ja Grangerin (2003) mukaan impligigin volatiliteetti tarjoaa olemassa
olevan tutkimuksen valossa parhaan mittarin madiklien epavarmuuden arvioimisek-
si, joistakin puutteistaan huolimatta. Valuuttaopta johdettu implisiittinen volatiliteet-
ti voidaan tulkita indikaattoriksi epéavarmuudessa \olatiliteettiodotuksista valuutta-
kurssin muutoksia kohtaan.

Kansainvélisesti keskeisimpien, eli vaihdetuimpietuuttojen hinnat noteerataan dol-
lareissa. Taman vuoksi Yhdysvaltojen makrotaloustelh julkaisujen vaikutus maail-
mantaloudessa keskeisimpien valuuttakurssien epénaeen muodostavat selkeasti
tarkoituksenmukaisen ja kiintoisan tutkimuksen EentLiséksi analysoimalla negatii-
visten ja positiivisten valuuttakurssimuutostenkuéiista epavarmuuteen, saadaan tul-
kittua myds markkinoiden asennoituminen valuuttakiin vaikuttavaan informaatioon
yleisemmalla tasolla. Taustalla on teoreettisesatliteettiodotusten symmetrisyysole-
tus, toisin sanoen valuuttakurssin halpenemisd@ljgstumisen tulisi aiheuttaa saman-
suuruinen reaktio implisiittisessa volatiliteetissa

Tehokkaiden markkinoiden tapauksessa optioidenitsiis heijastaa valittomasti kaikki
saatavilla oleva relevantti informaatio. Kansantaken tilaa koskevan makrotaloudelli-
sen informaation tulisi taten nakya jollakin tapaduuttakurssin hinnanmuutoksissa.
Kansainvalisesti selvasti suurin talous on ollutigeisesti Yhdysvallat, joka on naytta-
nyt perinteisesti suuntaa muille teollisuusmaill@man vuoksi Yhdysvaltojen makrota-
loudelliset julkaisut ovat tarkasti seurattuja kaingélisesti, seka ovat olleet myds ra-
hoituksessa laajahkon tutkimuksen kohteena ergtisesakemarkkinoilla. Naihin jul-
kaisuihin perehdytddn myos tassa tutkielmassa. &pawden mittaaminen ja hyédyn-
taminen lukuisilla tavoilla esimerkiksi rahoitusrkkinoilla ja jopa rahapolitikassa,
ovat nousseet nykyisin erittdin merkittdvaan asemaa



1.1. Aikaisempaa tutkimusta

Tutkielman aihepiiri muodostuu kolmesta paaasediia aikaisemman tutkimuksen
osasta, eli makrotaloudellisista julkaisuista, vabista ja implisiittisesta volatiliteetista.

Ensimmaisend nakoékulmana ovat makrotaloudellistetisten vaikutukset optioiden

implisiittiseen volatiliteettiin, seké osakemarkéiden etta valuuttamarkkinoiden vas-
taaviin. Toinen nakokulma kasittdd makrotaloudihsuutisten vaikutusten havain-
nointia valuuttamarkkinoilla. Kolmas keskeinen atrevaluuttaoptioiden implisiittinen

volatiliteetti yleisesti, johon palataan tarkemnviela valuuttaoptioteorian yhteydessa.
Nama kolme nakoékulmaa muodostavat tutkielman tutksellisen aihepiirin.

Makrotaloudellisten julkaisujen vaikutusta optiaidantoihin, erityisesti mielenkiinnon
kohteena olevaan implisiittisen volatiliteettiinn aikaisemmin tutkittu kohtalaisesti
erityisesti osakemarkkinoilla. Tulokset ovat melkajaantuneita, riippuen pitkalti tut-
kittavasta kohde-etuudesta, markkinoista tai mémét&i. Valuuttaoptioista johdetun
implisiittisen volatiliteetin ja tahan vaikuttaviemerkittdvien makrotaloudellisten jul-
kaisujen osalta aikaisempi tutkimus on yllattavahaista. Naiden julkaisujen vaikutus-
ta suoraan valuuttakursseihin on taas tutkittu enam

Makrotaloudelliset uutiset ja implisiittinen volbteetti

Kim ja Kim (2003) tutkivat Saksan markan, Japamnif, Britannian punnan, Sveitsin
frangin ja Kanadan dollarin valuuttafutuuriopti@gbhdettujen implisiittisten volatili-
teettien dynamiikkaa. Aikajana kattoi vuodet 198998. Muiden ohessa tutkimuksen
kaksi osa-aluetta testasi makrotaloudellisten jalijan vaikutusta implisiittiseen volati-
liteettiin, seka myo6s volatiliteettiodotusten symnsyyttd. Makrotaloudellisten julkai-
sujen vaikutuksista ei lI6ydetty merkittavia muutieksinoastaan kauppataseen vaje ja
tyollisyysraportti aiheuttivat useammin merkitsevégaktion. Sen sijaan volatiliteet-
tiodotukset havaittin symmetriseksi. Reaktio jutkahin on kuitenkin samansuuntai-
nen aikaisempien hypoteesien kanssa, kuten esiksefkderingtonin ja Leen (1996)
korkofutuurien ja futuurioptioiden tapauksessa.oksken voi tulkita siten, ettd epavar-
muus valuuttamarkkinoilla pienenee, kun uutta ieta saatu. Lisaksi suuret muutokset
kumpaankin suuntaan valuuttojen kursseissa nakyyats tasapuolisesti implisiittisten
volatiliteettien kasvuna.

Ederingtonin ja Leen (1996) mukaan optioiden juakaila implisiittisen volatiliteetin
tulisi nousta saannollisten makrotaloudellistelkgigujen ulkopuolella, koska ajoitetun,



suajalla implisiittinen volatiliteetti on vakio, iptisiittisen volatiliteetin tulisi taas laskea
julkaisupéivana julkaisun jalkeen, koska epavarmulsisun laadusta haviaa. Ajoit-
tamattoman talousjulkaisun havaittiin nostavan isiitista volatiliteettia julkaisupai-
vana, kun taas ajoitettujen havaittiin paaasiassieelvan sita. Implisiittisen volatiliteetin
reaktio julkaisuille riippuu kuitenkin siitéa, mikén odotetun volatiliteetin taso ennen
julkaisua. Korkea odotettu volatiliteetti johtazeghsa suurempaan epavarmuuden las-
kuun julkaisupdivana, kun taas korkea odottamatolatliteetti johtaa implisiittisen
volatiliteetin kasvuun.

Ederingtonin ja Leen (1996) tutkimuksen aineistgittévuodet 1988-1992. Mukana
olivat T-obligaatio- ja eurodollarifutuurit, seké&l&san markan futuurioptio. Tutkielman
kannalta erityisesti kiinnostava, saanndllisten rottoudellisten uutisten vaikutus
Saksan markan futuurioptioiden implisiittiselle atliteetille, huomattiin melko merki-
tyksettomaksi. Valuuttafutuurioptio voidaan nahdélko hyvana substituuttina vaihto-
kurssille, koska option alla oleva futuuri on tdeftaessa talloin riittavan lahella todel-
lista valuuttakurssia. Kuitenkin tutkimuksen hypdie odotetuista reaktioista saivat
melko selvasti tukea. Makrotaloudellisista julkassa yleisimmin reaktion aiheuttivat
tyollisyysraportti, seka tuottaja- ja kuluttajatamtdeksit.

Option implisiittisen volatiliteetin ja makrotaloatlisten julkaisujen dynamiikan tutki-
muksesta valtaosa keskittyy osakemarkkinoiden ptio Esimerkiksi Nikkisen ja
Sahlstromin (2004) mukaan paivdad ennen USA:n kssRpien makrotaloudellisten
indikaattoreiden julkaisua, S&P 100 implisiittisgolatiliteetti-indeksin (VIX) havait-
tiin nousevan, mutta vastaavasti taas laskevanetagii julkaisupaivana, kun epavar-
muus héalvenee. Tydllisyysraportti aiheutti merkifié reaktion, lisaksi tuottaja- ja ku-
luttajahintaindeksien yhteisvaikutus oli merkittawyos Yhdysvaltojen keskuspankin
korkopolitikkaa ohjaavan avomarkkinakomitean (FOM@kouksen paivana implisiit-
tinen volatiliteetti laskee voimakkaasti, muttavé&l nousua ei ole havaittavissa ko-
koontumista edeltavana aikana.

Donders ja Vorst (1996) analysoivat implisiittisenlatiliteetin reaktioita yritystasolla.
Tutkimuksessa havaittiin, etté implisiittinen valigeetti nousee paivind ennen ajoitettu-
ja yritysuutisia ja on huipussaan juuri ennen jidka. Taman jalkeen se tippuu nopeas-
ti, jopa alle pitkaaikaisen tasonsa, mutta palakiutenkin viimeistaan muutaman pai-
van sisélla tasolleen. Optioiden kohde-etuuksidatilibeeteissa ei huomattu samanlais-
ta ennen tai jalkeen julkaisupaivan efektia kuirplisiittisissa volatiliteeteissa, joskin



itse julkaisupaivana volatiliteetti oli hieman kedmpi. Optiomarkkinat saattavatkin
herkasti ylireagoida, joka voi johtua sijoittajispekuloinnista osakkeen julkaisupaivan
hintamuutoksia kohtaan.

Isakov ja Perignon (2001) havaitsivat samankalaisioksia kuin Donders ja Vorst
(1996). Tutkimuksessa jaoteltiin yritysten tulokjatukset positiivisiin ja negatiivisiin
yllatyksiin seka katsottiin, kuinka implisiittinevolatiliteetti kayttaytyy paaasiassa tu-
losjulkistuksen jalkeen. Huonojen uutisten jalkaemplisiittinen volatiliteetti sailyy
korkealla noin kaksi paivaa, jonka jalkeen se laskaiutaman péaivan sisalla lahelle
pitkaaikaista tasoaan. Hyvien uutisten kohdallaligiitiinen volatiliteetti putoaa heti ja
palautuu normaaliksi melko nopeasti.

Makrotaloudellisten indikaattoreiden térkeys rahsmarkkinoilla on ollut kasvavan
mielenkiinnon kohteena. Esimerkiksi Graham, Nikkirj@ Sahlstrom (2003) tutkivat 11
makrotaloudellisen indikaattorin tarkeyttd osakksidarvotuksessa. Tutkimus sisalsi
seuraavat makrotaloudelliset indikaattorit: tuattenptaindeksi, kuluttajahintaindeksi,
tyollisyysraportti, tyollistamiskuluindeksi, tuottaus-kuluindeksi, reaalitulot, viennin ja
tuonnin hintaindeksit, vahittaiskauppa, bruttokamgate seké kaksi ostopaallikkoin-
deksia. Indikaattoreiden merkitysta tutkittin Vbideksin, eli implisiittisten volatili-
teettien avulla. Tilastollisesti merkitseva reakiigdettiin tyollisyysraportista, tuotan-
non ostopaallikkdindeksista, tuottajahintaindeksisiennin ja tuonnin hintaindekseista
seka tyollistamis-kuluindeksista.

Makrotaloudelliset uutiset ja valuuttamarkkinat

Pearce ja Solakoglu (2007) kayttivat tihedd 5 mimuaikasarjaa analysoidessaan Yh-
dysvaltojen makrotaloudellisten julkaisujen vaikkgia Japanin jenin ja Saksan markan
valuuttakurssiin. Uutisten vaikutus oli selva jagtollisesti merkitseva viiden minuutin
aikavalilla havainnoituna. Huomattiin myos, etténkioavainnointivali kasvatettiin va-
hintdan kuuteen tuntiin, julkaisujen vaikutukselnvdgtakurssien volatiliteeteissa havisi-
vat. Tutkimuksessa epailtin myos, etta joidenkiakmotalouslukujen vaikutukset va-
luuttakurssien volatiliteettiin riippuvat taloudétasta.

Myds Andersen ja Bollerslev (1998) tutkivat viidernuutin tihealla aikasarjalla vuosi-
en 1992-1993 valuuttakurssien liikkeita vastauksealsan ja Yhdysvaltojen makrota-
loudellisiin julkaisuihin. Ennen euroa markan jdldon vaihtokurssi oli vaihtomaarilla
mitattuna suurin, joten sita kaytettiin analyysiskakonaisuudessaan tarkeaksi luetta-
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vat uutiset aiheuttavat hetkellisen volatiliteekishoamisen, mutta vaikutus ei sailynyt
kauaa. Vertailun vuoksi tutkimuksessa oli mukana 6snypaivittainen vuosien

1979-1993 aikasarja. Talla havaintovalilla huonmattiutisten vaikutuksen olevan hy-
vin heikko tai sita ei ole havaittavissa.

Paivittaisella aikasarjalla makrotaloudellisterkpisujen vaikutuksesta valuuttakurssiin
tutkineen Kimin (1998) mukaan julkaisut Australmg&asvattivat vaihtokurssin volatili-
teettia enemman kuin Yhdysvaltalaiset julkaisutAeistralian dollarin todettiin olevan
herkempdaa kyseisen maan makrotalouden uutisillikitfavana olivat Yhdysvaltojen ja
Australian dollarin vaihtokurssi, seka kuinka maktoudelliset julkaisut kummastakin
maasta vaikuttavat maiden dollarien arvostukseeivaSti odottamattomat julkaisut
kasvattivat vaihtokurssin volatiliteettia useakaivyéiksi eteenpain. Vaikuttavia julkaisu-
ja olivat Australian vaihtotaseen vaje, bruttokamsate, kuluttajahintaindeksi, seka
Yhdysvaltojen kauppataseen vaje ja tyollisyysraporutkimuksen aikavali oli vuosilta
1985-1995.

Kim, McKenzie ja Faff (2004) tutkivat 6 tarkedn mataloudellisen uutisen vaikutusta
osake-, velkakirja- ja valuuttamarkkinoilla. Huomnat ettéa pelkastdan naiden uutisten
julkaisupéaiva ei aiheuta reaktiota milladn mainigtumarkkinoilla, vaan lahinna uutisten

siséltd saa aikaan mahdollisen reaktion. Tutkims&aepyrittiin ottamaan huomioon

markkinoiden odotukset julkaisujen laadusta. Kagiserkimmin makrotalouden uutis-
ten vaikutukset nakyivat kokonaisuudessaan osalkdmnailla, kun taas valuuttamark-

kinoiden volatiliteetti pysyi matalimmalla. Vain ksi indikaattoria kasvatti valuutta-

kurssien volatiliteettia hieman, mutta valuuttalsiga tapauksessa valia ei ollut silla,
olivatko uutiset positiivisia vai negatiivisia. k&mmaksi valuuttamarkkinoilla katsot-

tiin kauppataseen vaje. Mukana olivat Saksan majakdapanin Jeni, tutkimusjakso
sijoittui vuosille 1986-1998.

Valuuttaoptioiden implisiittinen volatiliteetti

Keskuspankit saattavat yrittda vaikuttaa valuuttseihin interventioilla, yrittdmalla
estaa esimerkiksi haitallisia muutoksia tai vakamtilla kursseja. Bonser-Neal ja Tan-
ner (1996) arvioivat keskuspankkien interventioigarkutuksia Japanin jenin ja Saksan
markan valuuttakurssien volatiliteettiin. Vaikutigk&urssimuutoksiin tutkittiin valuut-
taoptioiden implisiittisilla volatiliteeteilla. Valtiliteetin muutosten tutkiminen keskitet-
tiin ennen interventiota havaittuun valuuttakurssmplisiittiseen volatiliteettiin, silla
tarkoitus oli kartoittaa kuinka tulevat interveritivaikuttavat volatiliteettiodotuksiin.
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Havaintojen tarkkailujakso perustui vuosien 198311 %dlille. Yhteenvetona havait-
tiin, ettd markkinatoimijat eivat usko interventien vahentavan valuuttakurssien vola-
tiliteettia, eli implisiittisilla volatiliteeteillamitattuna ei havaittu merkittavid muutoksia.

Nikkisen, Sahlstromin ja Vahamaan (2006) mukaaro&pan merkittdvimpien valuut-

takurssien volatiliteettiodotukset ovat laheisé&stkeytyneet toisiinsa. Englannin pun-
nan, Sveitsin frangin ja yhteisvaluutta euron dgga implisiittiset volatiliteetit seuraa-

vat laheisesti toisiaan, euron volatiliteettioddéns vaikuttaessa merkittavasti muiden
tutkittujen valuutoiden volatiliteettiodotuksiin.utkimuksen aikajakso sijoittui vuosien

2001-2003 ajalle. Euro vaikuttaisi olevan selvdstininoiva valuutta Euroopassa, jolla
on vahva merkitys rahoituspoliittisten paatéstearhioimisessa. Tama koskee paitsi eri
maiden rahapolitikkaa, myds Eurooppaan investayjiittajia.

Valuuttaoptioiden implisiittisen volatiliteetin kykselittdd tulevaa valuuttakurssien vo-
latiliteettia on todettu lukuisissa tutkimuksis$2o6n & Granger 2003: 501). Tama te-
kee siitd mielenkiintoisen ja relevantin tekijanludtamarkkinoiden tutkimuksessa.
Esimerkiksi Jorionin (1995) mukaan valuuttafutuptioiden implisiittinen volatiliteetti
on merkittavasti parempi tulevan volatiliteetinig@jana kuin historiallinen volatiliteet-
ti tai ARCH metodeilla saatava. Valuuttafutuuriaptia valuuttaoptioiden sijasta kayt-
tamalla voidaan mahdollisesti pienentda ongelnaitkaj johtuvat valuuttaoptioiden os-
to-myynti tasojen (bid-ask spreads) eroista. Inigiisen volatiliteetti voi kuitenkin olla
harhainen estimaatti tulevasta volatiliteetistaglei kuitenkaan selvda kuinka merkitta-
vaa tama on.

Yhteenveto aikaisemmasta tutkimuksesta

Yhteenvetona aikaisemmasta tutkimuksesta voi toddta implisiittisen volatiliteetin
reaktio makrotaloudellisille julkaisuille tai muall uutisille riippuu vahvasti kohde-
etuudesta seka siita, mika on julkaisujen sisglginen markkinatilanne ja markkinoi-
den odotukset. Kuitenkin yleisimmin todettavissaval havainto on, etta implisiittinen
volatiliteetti monesti kasvaa ennen uutisia, jojitkeen putoaa lahelle keskiarvoaan tai
palautuu hitaammin. Tama efekti on lI6ydetty erggis osakemarkkinoilla, jossa valta-
osa aikaisemmasta tutkimuksesta on myds tehty.Walmarkkinoista voi yleisesti to-
deta ettd ne eivat vaikuttaisi olevan muihin mamnkiin, kuten osake- ja velkakirja-
markkinoihin, verrattuna erityisen herkkia makrotadellisille uutisille.
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Aikaisemman tutkimuksen perusteella useimmin makoodellisista uutisista implisiit-
tisen volatiliteetin reaktion aiheuttajaksi |0yd@é@muun muassa kauppataseen jaama,
tuottajahintaindeksi, kuluttajahintaindeksi, temllustuotanto, tyollisyysraportti seka
valtion budjettia koskevat luvut. Valuuttamarkkil@ivaikuttavat erityisesti kauppata-
seen jaama, tyollisyysraportti, tuottajahintaindgksrahan tarjonta ovat aiheuttaneet
aikaisemmin merkittavimman reaktion. Lahes kaikkiimitut koskevat USA:n makrota-
lousinformaatiota (ks. esim. Ederington & Lee 19@8@yristie-David & Chaudry 2000;
Graham, Nikkinen & Sahlstrom 2003, 2004; Kim & KRAO03; Kim, McKenzie & Faff
2004; Simpson, Ramchader & Chaudry 2005.)

1.2. Tutkimuksen ongelma ja rakenne

Tutkielman tarkoituksena on analysoida, kuinka Yaw@yloista tuleva makrotaloudelli-
nen informaatio vaikuttaa valuuttaoptioiden imptisseen volatiliteettiin julkaisupaiva-
na, seka yhtend paivana ennen ja jalkeen julkaiBé@gpaino on makrotaloudellisten
julkaisujen vaikutuksen tarkastelussa, mutta lisakalysoidaan valuuttakurssimuutos-
ten vaikutusta implisiittiseen volatiliteettiin. M@ pyritdan syventamaan epavarmuuteen
vaikuttavan informaation laatua yleisella tasolfatkielman aihetta ei ole paljoakaan
aikaisemmin tutkittu valuuttaoptioiden implisiiti& volatiliteetilla, eikd tiettavasti
ainakaan 2000 -luvun puolelta olevalla havaintaato#a. Aihe on mielenkiintoinen,
koska option implisiittista volatiliteettia voidagnitdd epavarmuuden mittarina seka
my0s ennusteena tulevasta volatiliteetista, joteRimnostavaa nahda, kuinka makrota-
loudelliset julkaisut tai informaatio tdhan vailkauat.

Nykyisin rahoitusmarkkinoilla volatiliteetin ennashisella ja tulkitsemisella on tarkea
merkitys esimerkiksi politikan suunnittelussa,|¢ah volatiliteettiennusteet tarjoavat
indikaattorin talouden ja rahoitusmarkkinoiden ha@tiuvuudesta (Poon & Granger
2003: 479). Tehokkaiden markkinoiden tapauksess@rojmplisiittisen volatiliteetin
pitaisi heijastaa valittomasti kaikki relevanttasavilla oleva informaatio. Tulevan vola-
tiliteetin ennustamista on kokeiltu myds muilla ramilla, kuten historiallisilla vola-
tiliteeteilla seka erilaisilla ennustemalleillajgta suosituimpia ovat GARCH -mallien
eri variaatiot. Suurimmassa osassa tutkimuksia igiiisen volatiliteetin on todettu
olevan paras tulevan volatiliteetin selittdjanéekuesimerkiksi Poon ja Granger (2003)
toteavat. Taman vuoksi myos tassa tutkielmassaitg&skn implisiittiseen volatiliteet-
tiin, vaikka ennustekyky ei suoranaisesti olekaaht&ena.
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Tarkasteluun on otettu mukaan jenin, euron ja pard@lareissa noteeratut valuutta-
kurssit suurimman vaihtomaaransa vuoksi. Naillgoketuilla optioilla kaydaan kaup-
paa Philadelphian osakeporssissa (PHLX). Impiisdtt volatiliteetin ja makrotaloudel-
lisen informaation dynamiikkaa on tarkoitus sedéttempiirisesti vuosien 2001-2007
havaintoaineistolla. Tutkimusmenetelmana kayter&é@nessiota, jossa selittavat muut-
tujat ilmaistaan binaarimuuttujina. Optioiden ingltiset volatiliteetit on saatu Datast-
ream -tietokannasta, jossa ne ovat esitetty ninotsaina jatkuvien osto-optioiden ai-
kasarjana. Eli option eripituisten maturiteettiartgteutushintojen implisiittiset volatili-
teetit esitetddn yhden maturiteetin ja toteutusininsarjana.

Makrotaloudellisista julkaisuista keskitytaan sisiia, jotka markkinat katsovat merkit-
tavaksi. Tassa suhteessa nojaudutaan osittainksibgeen nakemykseen, osittain ai-
kaisempaan tutkimukseen, jossa on huomattu tiettyjakrotaloudellisten julkaisujen
aiheuttavan useasti reaktion valuuttamarkkinodiayteisimmin implisiittisessa volatili-
teetissa (esim. Ederington & Lee 1996; ChristieiDa Chaudry 2000; Graham, Nik-
kinen & Sahlstrom 2003, 2004; Kim & Kim 2003; KimlcKenzie & Faff 2004; Simp-
son, Ramchader & Chaudry 2005). Nailla perusteillzkaan ovat valittu tuottaja- ja
kuluttajahintaindeksit, tyollisyysraportti, kauppaéen vaje, vahittdiskauppa, tuotannon
ostopaallikkdindeksi, FOMC kokous ja FED raportbidulkaisuilla tarkoitetaan téassa
tutkielmassa siis myods merkittavia makrotaloudelimpahtumia varsinaisten indikaat-
toreiden lisaksi, joita ovat kaksi viimeiseksi m#um. Koska Yhdysvaltain makrota-
loudellisia lukuja pidetaéan kansainvélisella tesdlirkeimpéna, kaytetdan tassa tutkiel-
massa naita julkaisuja.

Tutkimuksen ongelma voidaan kiteyttda kolmeen tatkiselliseen hypoteesiin, joista
ensimmainen ja toinen hypoteesi muodostavat tutks®a ytimen. Kaksi ensimmaista
hypoteesia perustuvat Blackin ja Scholesin (19fjoteoriaan, seka Mertonin (1973)
tarkeaan oletukseen Black-Scholes mallin volagtitekayttaytymisesta. Merton (1973)
osoitti, ettd kun Black-Scholes mallin vakioisenatiiteetin oletus korvataan option
juoksuajan keskimaaraisella volatiliteetilla, malitdd yha paikkaansa. Tamén mukaan
volatiliteetti saa siis vaihdella deterministisegition juoksuajalla, mika luo myds pe-
rustan talle tutkimukselle. Toisin sanoen vola#itin odotetaan muuttuvan tiettyna het-
kena uuden informaation seurauksena, mutta muuidiseu ei kuitenkaan ole tiedos-
sa. Implisiittisen volatiliteetin odotetaan nouse\asteittain ennen julkaisua, jonka jal-
keen se laskee epavarmuuden poistuttua. Merto®n3jlmukaan paivittdinen impli-
siittinen volatiliteetti edustaa neliossa keskind@gta valitbnta volatiliteettia option lo-
pulla juoksuajalla.
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Hypoteesien asettaminen perustuu aikaisempaarmiuitkieen, joista tunnetusti ja pe-
rustavasti edella mainittua teoriaa sovelsivat bdgon ja Lee (1996) makrotaloudelli-
sen informaation tapauksessa, seka Donders ja {A%96) yritystasolla. Kolmas hypo-
teesi liittyy varsin keskeisesti tutkielman aihesdgeen, joten sen tarkoitus on syventaa
analyysia valuuttakurssia koskevan pitkaaikaisdarimaation nakokulmasta. Kolmas
hypoteesi perustuu Kimin ja Kimin (2003) tulokssaka alan optioteoriaan. Tutkielman
kolme hypoteesia asetetaan seuraavasti:

Hi: Valuuttaoptioiden implisiittinen volatiliteetti l&ase Yhdysvaltojen makrotalou-
dellisten julkaisujen péaivina

H.: Valuuttaoptioiden implisiittinen volatiliteetti neee Yhdysvaltojen makrota-
loudellisten julkaisupdivien ulkopuolella.

Hs: Valuuttamarkkinoiden volatiliteettiodotukset muddeat symmetrisesti nega-
tiivisilla ja positiivisilla valuuttakurssimuutokiéa.

Ensimmaisessa kappaleessa kasiteltiin johdantesdées, sekd perusta tutkimukselle.
Toisessa kappaleessa kaydaan lyhyesti lapi tehddsanarkkinoiden hypoteesi, silla
se on aihetta kasittelevan rahoitusteorian pohjitaakkinatehokkuuden méaaritelmalla
on siten perustavanlaatuinen merkitys tutkielmamnteen kannalta, silla se heijastaa
lopulta tulosten realistisuutta ja tutkimuksen ridgita laajassa kaavassa. Kolmannessa
kappaleessa rakenne koostuu optioiden yleisestésém ja tahan liitettavat valuutta-
markkinoiden sovellusmuodot. Kappaleen tarkein mitygkon implisiittisen volatilitee-

tin kayton perustelussa, silla se on reaktioitdanita indikaattori tdssa tutkimuksessa.

Tutkielman neljannessa kappaleessa esitellaanstohg menetelmat. Aineisto kasittaa
tutkielmassa kaytettyjen valuuttojen ja makrotakllisten indikaattoreiden sisallon.
Menetelmissa esitetddn kaytettavat ekonometrisdagolliset menetelmat ja muodos-
tetaan tutkimuksessa kaytettavat mallit. Viidespap esittelee regressioiden ja testien
tulokset ja niiden tulkinnat. Seitsemannessa jmeisessa esitetddn yhteenveto tutkiel-
masta ja tuloksista seka paatetaan tutkielma.
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2. MARKKINATEHOKKUUS

Rahoitusmarkkinoilla hinnan muodostuminen on labtik markkinoiden toimivuudel-
le. Hintamekanismin tehokkuus tai tehottomuus omd| joka muodostaa pohjan lopul-
ta erittéain suuren osan tutkimuksesta rahoituksgekehyksessa, silla ilman toimivaa
hintamekanismia ei ole mydskaan toimivia markkiaoRahoitusteoriassa markkinate-
hokkuudella tarkoitetaan kasitystd, jonka mukaduok&ailla markkinoilla rahoitusinst-
rumentista maksettava hinta on lahtokohtaisesgaiklotta markkinat olisivat tehok-
kaat, tulee hintojen sisaltaa kaikki olemassa ol@avantti markkinainformaatio. Te-
hokkailla markkinoilla hinnan muodostumisen perag#{sena on, etta kilpailu markki-
noilla ajaa valittomasti kaiken olennaisen tiedahaitusinstrumentin hintaan. (Fama
1970; Jensen 1978.)

Tehokkailla markkinoilla suurin hinta, jonka sifaifat ovat valmiita maksamaan rahoi-
tushyotdykkeesta, on sen tulevien kassavirtojen Imgtikseen diskontattu arvo. Koron
levaisuudessa saatavista kassavirroista. Tamé& bmtayos oikea markkinahinta te-
hokkailla markkinoilla; se voidaan ajatella myositana tietylle maaralle varmuutta,
mika muodostuu informaation pohjalta. Tehokkaillarkkinoilla sijoittajat eivat pysty
systemaattisesti ylisuuriin voittoihin, ainoastaatunnaiset ylisuuret voitot ovat mah-
dollisia. Tahan liittyy tarkea olettamus tuottojeatunnaisuudesta (Random Walk), jol-
loin tuotot muodostuvat taysin sattumavaraisestian saannénmukaisuuksia. Miten
hyvin tehokkaat markkinat toteutuvat kaytannosséjatkuva tutkimuksen aihe seka
monenlaisten nakokulmien kentta.

Tehokkaiden markkinoiden suosio sai varsinaisdktinrsa Faman (1970) artikkelista,
joka kokosi aiemman tutkimuksen ja eteni teoridgigtannon testeihin tehokkuuden
maarittelyssa. ldea tehokkaiden markkinoiden takamgarsinaisesti lahtoisin jo vuosi-
sadan alusta, jonka jalkeen aiheeseen liittyy kymittén tutkimuksia. Merkittavimpia
naista ovat muun muassa Samuelson (1965), jokih @ssimmaisend etta tehokkailla
markkinoilla hinnat vaihtelevat ajassa satunnaigest martingale -oletus), koska nii-
hin vaikuttava informaatio on luonteeltaan ennakaionta. Roberts (1967) jakoi klassi-
seksi maaritelméksi tulleen tehokkaiden markkinoitigpoteesin kolmeen asteeseen.
Faman (1970) mukaan markkinat ovat tehokkaat, jmsah reagoivat uuteen informaa-
tioon valittémasti ja harhattomasti mina tahansa djetkend. Vanhaa informaatiota ei
voi talloin kayttaa, tai siitd ei ole hyodtya tulewi tuottojen ennustamisessa. Tamé on
keskeinen idea tehokkaiden markkinoiden hypotegsistarkkinatehokkuus voidaan
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jakaa kolmeen eri luokkaan informaation saatavuysEnsteella; heikot ehdot, keski-
vahvat ehdot sek& vahvat ehdot.

2.1. Markkinatehokkuuden asteet

Markkinatehokkuus jaotellaan kolmeen luokkaan sekaan, miten hintoihin vaikutta-
va kaikki saatavilla oleva informaatio maaritelladrehokkaiden markkinoiden hypo-
teesissa uuden informaation saapuminen muodostdajdni muuttumisen perustan,
mink& katsotaan olevan luonteeltaan ennakoimatditi ennakoimatonta hintavaihte-
lua kutsutaan myds tuottojen satunnaisuuden tesr{iandom Walk Theory).

Tarked kasite markkinatehokkuuden testaamisessanformaation ja tehokkaiden
markkinoiden hinnan tasapaino. Tassa tasapainoita#, ettei hintoihin vaikuta mi-
k&an ulkopuolinen tekija, jolloin hinta on tasammsa olemassa olevan informaation
kanssa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi eiisellaan ole maaritelty erityisen
hyvin; sen testaaminen vaatii sopivan markkinamali arvonmaaritysmallin. Markki-
namallin ja tehokkaiden markkinoiden yhteys (Jdiypothesis) maarittelee markkina-
tehokkuuden testauksen luotettavuuden. (Fama Brédner 1979.)

Heikot ehdot

Heikkojen ehtojen mukainen markkinatehokkuus koskemnyttd hintainformaatiota.
Sen mukaan nykyiset markkinahinnat siséltavat jaedamenneen hintoihin liittyvan
informaation, eikd ylimaaraisiin voittoihin ole nddilista paasta yrittamalla ennustaa
tulevaa hintakehitystd menneiden hinta-aikasarj@erusteella (Fama 1970). Markki-
noilla voi kaytannossa olla havaittavissa erilasmomalioita, jotka puhuvat tehokkai-
den markkinoiden hypoteesia vastaan. Markkinoiggokkuudessa ilmenevat ongel-
mat saattavat heijastua hinnoitteluvirheina tavastyksina rahoitushyddykkeen hinta-
kehityksessa (Malkiel 2003). Talloin saattaa ollahaiollista [6ytaa menestyksekas si-
joitusstrategia, joka kayttaa hyvakseen mennyttéaimformaatiota tai kaupankaynnin
suuruutta tulevia tuottoja ennustettaessa. Tatukasin myos tekniseksi analyysiksi.

Monet sijoittajat uskovat, etta on mahdollista &#thinnoitteluvirheitd, samankaltai-
suuksia ja muita tuottokuvioita menneista hintagsia. Tekninen analyysi kasittaa lu-
kuisan maaran erilaisia menetelmia joilla naitéotEmuuksia yritetdan |oytaa. Kaytan-
ndéssa on huomattu, ettd on hyvin vaikeaa muodostéakkaita sijoitusstrategioita

menneen hintainformaation perusteella, mika puhalwasti heikkojen ehtojen mukai-
sen tehokkuuden toteutumisen puolesta.
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Keskivahvat ehdot

van informaation, mika kasittdd myos heikkojen ghtanukaisen markkinatehokkuu-
den. Julkista informaatiota on kaikki, mika vailaa#trahoitushyddykkeen hintaan ja
mika on kaikkien saatavilla, tata on esimerkiksiigiden tilinpaatokset tai makrotalou-
delliset uutiset. Keskivahvojen ehtojen oletus ormakkaampi, kuin heikkojen ehtojen
tapauksessa, mutta silti systemaattisiin ylisuuraittoihin ei tulisi paéasta tiedolla, mika
on kaikkien tiedossa.

Uuden informaation saapuessa taman pitdisi valagimsiirtya rahoitushyddykkeen
hintaan, jos keskivahvat ehdot ovat voimassa. Keskiojen ehtojen mukainen analyy-
si on voimassa myos tassa tutkielmassa, silla uudermaation tuleminen markkinoil-
le muodostaa lahtokohdan analyysille informaati@peasta siirtymisesta optioiden
hintoihin tai implisiittiseen volatiliteettiin. Tésja, joilla tutkitaan julkisen uuden infor-
maation siirtymista hintoihin, kutsutaan myds tapatien tutkimuksiksi (event stu-
dies). Tama on nyKkyisin yleinen kasite keskivahaadtojen mukaiselle tutkimukselle.
Ensimmaisen tallaisen tutkimuksen suorittivat Fafiaher, Jensen ja Roll (1969) ja
|6ysivat vahvat todisteet keskivahvojen markkinagt puolesta. Faman (1970; 1991)
mukaan suurin osa tutkimuksista tukee keskivahvefnjen mukaista markkinatehok-
kuutta.

Vahvat ehdot

Vahvat ehdot tayttavan markkinatehokkuuden tapasgesenykyinen markkinahinta
sisaltdd kaiken informaation, julkisen ja yksityiseeli keskivahvojen ehtojen liséksi
vahvat ehdot siséltavat myos kaiken sisapiiritie@@ama 1970). Kukaan ei pysty tal-
|6in systemaattisiin ylisuuriin voittoihin markkini@a, mika tarkoittaa, ettei edes esi-
merkiksi yrityksen johto, joka on juuri tehnyt mét&van osakekurssiin vaikuttavan
paatoksen, pystyisi hydotymaan tasté tiedosta. NN#éisi, koska osakekurssi sisaltaisi
valittomasti taman tiedon paatoksen syntymishejlitheen. Kyseesséa on siis erittain
ehdoton oletus markkinatehokkuudesta

Vahvojen ehtojen mukainen markkinatehokkuus ei&sikaan ole realistinen oletus
todellisilla markkinoilla. Vahvojen ehtojen idea tmimia lahinna vertailukohtana arvi-
oille, kuinka merkitsevaa markkinatehokkuudesteklpeaminen on. Yllatyksettomasti
empiirisissa testeisséa ei ole |6ydetty juurikagtetuvahvojen ehtojen mukaiselle mark-
kinatehokkuudelle. Kuitenkin esimerkiksi Rozeff Zaman (1988) toteavat, ettd kun
kaupankayntikustannukset otetaan huomioon, voi#psritiedolla kaupankaynnista
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eivat ole kovinkaan suuret; jopa taloudellisestikmanerkityksettomat riippuen kau-
pankayntikustannusten suuruudesta.

2.2. Tehokkaiden markkinoiden kritiikki

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on laajasti kgytty, seka on saavuttanut laajan
konsensuksen sen toimivuuden puolesta monilla arkkmoilla monien eri tutkijoiden
toimesta (Jensen 1978). Kuitenkin markkinoilla avdittavissa erilaisia anomalioita,
tai toistuvia kuvioita, jotka puhuvat markkinatekaktta vastaan. Malkielin (2003)
mukaan tunnettuja aikaisemmassa tutkimuksessa thgagaanomalioita ovat muuan
muassa tammikuuilmid, viikonpdivien erilaiset toist tuottokuviot, erilaiset markki-
nailmiot sekd monet muut anomaliat. On kuitenkirhattu, ettd kun anomalia tulee
yleiseen tietouteen, se yleensa haviaa eika yliamian voittojen hankkiminen sitéa
hyodyntamalla ole enaa mahdollista. Anomaliat vbjeaitua useista eri syista, joista
useimmin mainittuja ovat markkinoiden psykologisekijat, informaatiokustannukset
ja maarittelyvirheet tehokkuuden testauksessa.

Varsinaisesti merkittavin kritiikki tehokkaiden nkémoiden hypoteesia kohtaan tuli
Grossmanin ja Stiglitzin (1980) taholta, jotka tgitt ettd tehokkaat markkinat ovat
mahdottomat, koska informaatio ei ole ilmaista. J@skkinat sisaltaisivat taydellisesti
kaiken informaation sen silti ollessa maksulliggoittajat eivat saisi kompensaatiota
kerddmalleen informaatiolle. Tall6in kaupankaytengi olisi juurikaan syyta jolloin
markkinat periaatteessa lakkaisivat olemasta. Madi#ten anomaliat voidaan kaantaa
voittomahdollisuudeksi; se kannustaa keraamaamnreatiota joka silloin luo mahdol-
lisuuden suuremmille tuotoille. Vaikka suurillaljevideilla markkinoilla informaatio-
kustannukset ovat vain pieni osa ylisuurista tigtégiei voida sanoa kuinka merkitsevaa
tama on. Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mukaasuwdria tuottoja taytyy esiintya, jos
informaatio on maksullista. Taydellisesti informoidehokkaat markkinat eivat siis ole
mahdolliset, koska todellisuudessa informaatiorkimarasta aiheutuu kustannuksia.

Anomalioita on l6ydetty myos optiomarkkinoilla. Tatkaiden markkinoiden hypoteesi
on helppoa laajentaa optioihin, joilla patee sawlatukset tehokkailla markkinoilla
samalla tavalla kuin esimerkiksi kohde-etuudellarhaisessa tutkimuksessa Chiras ja
Manaster (1978) havaitsivat, ettéa optioiden imjptisen volatiliteetti selittda odotettua
osakkeen volatiliteettia paremmin kuin historiah$a tuottosarjasta laskettu volatiliteet-
ti. Kaupankayntistrategia, joka hyédyntaa optioidmasta laskettua implisiittista vo-
latiliteettia, pystyy tuottamaan suurempia tuottkjan tehokkaasti toimivat markkinat
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edellyttaisivat. Tama viittaa siihen, etta optiokkamat (CBOE) eivat toimi tehokkaasti.
Jos markkinat ovat tehokkaat ja optioiden hinnhittelli oikein, tulisi optioiden impli-
siittisen volatiliteetin olla paras arvio todellsda volatiliteetista option jaljella olevana
juoksuaikana. Implisiittisen volatiliteetin tulidieijastaa valittomasti kaikki julkinen
saatavilla oleva informaatio. Optioiden tapaukséssgenkin toteutushinnalla, sekéa sen
ja kohde-etuuden valisella erolla on selvasti ntgské kuinka hyvin implisiittinen vola-
tiliteetti toimii tehokkaiden markkinoiden oletustenukaisesti (ks. esim. Poon & Gran-
ger 2003; Ederington & Guan 2005).
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3. OPTIOMALLIT JA VOLATILITEETTI

Kappaleessa kaydaan lapi optioiden hinnoittelurkéi@en teoria, joka on tarpeellinen
tutkimuksessa kaytetyn implisiittisen volatiliteetkédyton selventdmisessa. Optioteori-
assa Blackin ja Scholesin (1973) ja myos Mertodia/@) kehittdma teoria optioiden
hinnoittelusta on erityisen ratkaisevassa roolissi teorian pohjalta kehitetyn hinnoit-
telumallin — my6hemmin my6és muiden variaatioideantamasta option hinnasta arvi-
oidaan tai lasketaan implisiittinen volatiliteeffiaméa hinnoittelumalli ja sen oletukset
toimivat myos perustana tutkielman hypoteeseiligjadH,. Taman vuoksi mallin teo-
reettinen viitekehys, seka oletukset mallin talstal/at varsin keskeisia tassa tutkiel-
massa, kuin myds tarpeelliset modifikaatiot oletssa, tai teoriassa valuuttaoptioiden
aihepiirin mukaisesti.

Markkinatehokkuuden maaritelmien yhteydessa tuillegsettd kohde-etuuden hinta
vaihtelee jatkuvasti ajan mukana uuden informaas@epuessa, jonka katsotaan olevan
luonteeltaan ennakoimatonta ja jatkuvaa. Taméa simaeekiksi osakkeen hinnan kayt-
taytymaan ennalta arvaamattomasti, eli satunnaidésuttujan, joka kayttaytyy jatku-
vassa ajassa satunnaisesti, sanotaan muuttuvaasistek prosessin mukaisesti (Hull
2006: 263). Tama oletus on voimassa Blackin ja Bslo (1973) kehittaméassa option-
hinnoittelumallissa, jossa osakkeen hinnan oletetgairaavan erityista stokastista pro-
sessia. Jos muuttujan tiedetddn muuttuvan enrtédlggyy volatiliteetissa huomioida
deterministiset ominaisuudet. Tama on merkittavéarauus tutkielman aihepiirissa.

3.1. Stokastisuuden oletus

Optioteoriassa osakkeen hinnan oletetaan muodas&tekastisesti, eli ennakoimatto-
masti. Geometrinen Browniliike on erityinen stokastisen prosessin muotoa jo$ak-
keen hinnanmuodostuksen oletetaan yleensa seurdaeam vain yksi ehdotus osak-
keen hinnan kayttaytymiselle, mutta silti se onugtavanlaatuinen osa nykyista optio-
teoriaa. Geometrinen Brownin liike muodostuu kakalesasta, odotetusta tuotogta
volatiliteetistao, jotka ovat keskeiset muuttujat tdméan prosessikamessa osakkeen
hinnan vaihtelun teoriassa (ks. esim. Hull 200@-2Z&1). Muuttujgu on jatkuvan las-
kun periaatteella laskettu sijoittajan odotettu sitiwtto. Yleensa sijoittajat vaativat
kompensaatiota kohtaamalleen riskille, joten talldaaditaan myods korkeampaa tuot-
toa, jos riski on korkea. Tasta seuraa, ettd mjautju pitaisi riippua osakkeen odotetun
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tuoton riskista, eli siité riskin osasta, jota #igja ei voi hajauttaa pois. Jos osakkeen
volatiliteetti olisi aina nolla, silloin osakkeemhanmuutos!Son muotoa

(1) AS = uSt.

Kun 4t —0, eli aikavali tulee hyvin pieneksi, niin hinnanatos on

ds
2 — = ydt.
(2) g K

Osakkeen hinta aikajaksdnlopussa saadaan integroimalla aikajaksojen Dyalilla,
jolloin

(3) S, =5,

Muuttujat Sy ja § ovat osakkeen hinnat ajanhetkiliga 0. Kaava (3) ilmaisee, kuinka
osakkeen hinta nousee odotetun tugtomukaisesti aikayksikkda kohden. Kuitenkin
kaytanndssa osakkeen hinta muuttuu jatkuvasti uepperi tekijoista, joten osakkeen
hintaan kuuluu myds volatiliteetin oletus. SopiVetes tdhan on, etta aikavalillét
osakkeen tuoton prosenttimaarainen vaihtelu on s@p@umatta osakkeen hinnasta.
Tama tarkoittaa, etta sijoittajan kohtaama epavasrtuotosta on sama kaikilla osak-
keen hinnoilla. Edelleen tuoton keskihajonta pignalkavalilla4t pitéisi olla talldin
suhteellinen osakkeen hintaan, jolloin saadaan

4) %S = pdt + odz,

missadz on Wienerin prosessi. Kaava (4) ilmaisee osakke@man muutoksen suhtees-
sa osakkeen nykyiseen hintaan. Se on myo6s kaikkajimmin kéaytetty oletus osak-
keen hinnan kayttaytymiselle, toisin sanoen se @ongetrinen Brownin liikke. Taman
prosessin oletuksen mukaan sijoittajan tuotto pi@rakavalilla A4t on normaalisti ja-
kautunut, lisadksi kahden erillisen aikavalin tuotsat toisistaan rippumattomia. Jos
esimerkiksiS on osakkeen hinta tietylla hetkelld, sel&osakkeen hinnan muutos seu-
raavalla aikaperiodilla, niin kaavan (4) diskreattioto voidaan ilmaista
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A8
(5) o = udt + o4z,
Az =g At

Muutos 4z on todennékdisyysjakauman mukainen muutos piersiaperiodillast;
parametrillas on standardisoitu normaalijakaur®$0,1) eli odotusarvo on nolla. Osak-
keen hinnan muutos noudattaa siis milla tahansavailla normaalijakaumaa keskiar-
volla ut ja keskihajonnallas+/4t . Toisin sanoen

(6) %Sw(;mt,a\/ﬂ ).

Wienerin prosessidz ominaisuuksien mukaan mahdollisia osakkeen polknojdeori-
assa aaretbn maara, myos polun pituus on rajataavat (5) mukaan osakkeen tuotto
aikavalilla A4t koostuu odotetun tuoton komponentigtdt (drift rate) ja stokastisesta
komponentistas4z (variance rate). Edellinen kertoo keskiarvon misém ja jalkim-
mainen varianssin muutoksen aikayksikkoa kohddhigotuloksena on edella esitetyn
kaltainen stokastinen prosessi osakkeen hinndilgeemetrinen Brownin liike.

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

p=2 o=1

Kuvio 1. Geometrista Brownin liikkeetta noudattava simulditnnan vaihtelu.
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Kuviossa 1 esitetddn simuloitu esimerkki geometri8gownin liikkeen mukaisesta
osakkeen hintavaihtelust8amaan tulokseen paastddn myos Coxin, Rossin ja-Rub
steinin (1979) kehittaman binomimallin pohjaltasga esimerkiksi osakkeen hinnalle
on aina kaksi mahdollista suuntaa, ylos tai alasn#l vaihtoehdot jakaantuvat edelleen
uudestaan samalla tavoin; jos ndaita portaita muetlEn erittain suuri maara ja toden-
nakoisyydet kumpaankin suuntaan liikkumiselle caiaa samat, lahenee tallainen dis-
kreetti prosessi edella kuvatun kaltaista stoki@spsosessidz (ks. esim. Cox & Rubin-
stein 1985: 168-170). Binomimalli on myds tunngtulaajasti kaytetty numeerinen
menetelma optioiden hinnoittelussa. Siitd on hydyidyisesti optioiden hinnoittelun
teoreettisen perustan ymmartamisessa, kuin mydsteptiassa tarkean riskineutraali-
suuden maarittelyssa.

[tbn lause on tarked avustava kasite, kun siirreggometrisen Brownin liikkeen ole-
tukset johdannaisten hinnoitteluun. Sen avulla aaidlaskea muuttujan funktion sto-
kastinen prosessi muuttujan itsensa seuraamadtastisesta prosessista (Hull 2006:
276). Tama tarkoittaa, ettd esimerkiksi edelld kiwvatokastinen komponenttiz eli
Wienerin prosessi osakkeen hinnglen sama kuin osakkeen hinnan funktiolle, kuten
esimerkiksi optioiden hinnoittelumallille. Molemr@lpatee sama epavarmuuden oletus.
Tama liittyy stokastisessa laskennassa niin samotketjusaantoon, eli kuinka stokasti-
set muuttujat ovat suhteessa toisiinsa (Neftci 2@3Q). Itbn lause helpottaa stokasti-
sen mallinnuksen kéasittelya ja johtaa tdsmallidaskentatapaan. Itbn lauseeseen pala-
taan tarkemmin Blackin ja Scholesin (1973) diffet@adiyhtalon johtamisen yhteydes-
sa.

Geometrista Brownin liikettd noudattavan osakkegwtidn oletetaan olevan lyhyella
aikavalilla normaalisti jakautunut. Talldin osakkelintaSr on tulevaisuuden ajanhet-
kella T lognormaalisti jakautunut. Lognormaalin jakaumamnireaisuuksien perusteella
tiedetdan, etta tallaisen jakauman omaava muuitij@aada arvoja nollasta teoriassa
aarettomaan (ks. esim. Cox & Ross 1985: 201-20&dnal voidaan olettaa osakkeelle
kuten myds muille vastaaville kohde-etuuksille, fawrittain suuret arvot ovat luonnol-
lisesti epatodennakoéisia. Lognormaalisuus tarkajtedté jakauma on vinoutunut niin,
ettd silla on eri mediaani, keskiarvo ja keskiluBosSr on lognormaalisti jakautunut,
talléin osakkeen hinnan luonnollinen logaritmi oormaalisti jakautunut, eln Sy on
normaalisti jakautunut nykyhetken ja aikahetRevélilla. Koska muuttujaft ja o olete-
taan vakioiksi geometrisessa Brownin liikkeessédaan 1ton lauseella todistaa, eltta
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Sr noudattaa yleistéa Wienerin prosessia (Cuthbesblitzsche 2001: 448; Hull 2006:
275, 282). Toisin sanoen,

2
o

(7) dlnS:(,u 2]dt+0dz

In Sr muuttuu vakioisesti nopeudella- ¢?/2 ja varianssi nopeudell&. Tallin termin
In S muutos on normaalisti jakautunut aikavalilla rjgolla on keskiarvol( - ¢%/2) ja
varianssio’T. Tama tarkoittaa, etta

(8) In Sr~q5{lnsb+£ﬂ—a—22)T, oﬁ}.

Kaavassa (8%(k,9 on normaalijakauma keskiarvolkga keskihajonnalla. Muuttujal-

la on lognormaalijakauma, jos muuttujan luonnolinegaritmi on normaalisti jakautu-
nut. Kaava (8) nayttaa, ettda Sy on normaalisti jakautunut niin, et& on lognormaalis-

ti jakautunut, liséksi silla on keskianio S + (U - %/2)T ja keskihajontao\/z. Kaa-
vasta (8) ja lognormaalin jakauman ominaisuukdistdetaan, ettd osakkeen odotettu
arvoE(Sy) ajanhetkelld on

(9) ES)=Se".

Lognormaalijakauma osakkeen hinnalle ajanhetkKeEli@aarittaa todennakoisen arvon
tulevalle osakkeen hinnalle. Geometrisen Brownkkéen oletuksesta seuraa, etta jat-
kuvalla laskulla laskettu osakkeen tuotto (9) aéwaalilla on siis normaalisti jakautu-
nut.

3.2. Riskineutraalisuuden periaate

Optioiden hinnoittelussa tarkein yksittainen oletus riskineutraalisuuden periaate.
Riskineutraalissa maailmassa kaikki sijoittajat towskin suhteen samanlaisia, eivatka
he vaadi talléin kohtaamalleen riskille kompensaati Odotettu tuotto kaikista tuotto-
papereista on sama kuin riskiton korko. Tama vaidamaista kaavalla (10), jossa esi-



25

merkiksi osakkeen odotettu tuotEgS;) on sama kuin jatkuvalla laskulla laskettu riski-
toén korko. (Hull 2006: 245, 293.)

(10) ES )=Se".

On luonnollista olettaa, ettd kun todennékdisyyaskkeen hinnan nousemiselle kasvaa,
talléin my6s osto-option arvo kasvaa tai vastaavagyntioption, jos todennakoisyys
osakkeen hinnan laskemiselle kasvaa. Nain ei kkaizm ole, koska option arvo laske-
taan sen alla olevan osakkeen pohjalta. Todenngkdis ylos- tai alaspain liikkumisel-
le sisaltyvat jo osakkeen hintaan, eika niitd nalen tarvitse ottaa uudelleen huomi-
oon. Riskineutraalisuus optioiden hinnoittelussal&an havainnollistaa yksinkertaisel-
la binomimallilla (11). Osakkeen odotettu tuottoyksinkertaisesti todennakoisyyksilla
painotettu keskiarvo mahdollisista hintatulemisigtden riskineutraalissa maailmassa
taman taytyy olla sama kuin kaavan (10) odotettitéu Vaikka binomimallin johtami-
sessa el tarvitse tehda oletuksia todennéakdisygkesakkeen hinnan ylos- tai alaspain
likkumiselle, niin muuttujgp voidaan kuitenkin sellaiseksi tulkita. (Cox & RdE335:
173-174))

(11) f = [pf,+(@-p)f,]
:el’T_d
P u-d

Mallin (11) muuttujistaf on option hintauy todennékdisyys osakkeen hinnan ylospain
likkeelle, seké&d vastaavasti liikkeelle alaspéin. Kaavassa (10}etaén, etta oletukse-
na on riskineutraali maailma, kun asetetaan todeisgys nousullep. Binomimalli
havainnollistaa, etta riskineutraalissa maailmagszon nykyinen arvo on sen tuleva
kassavirta diskontattuna riskittomalla korolla. Baon esimerkki tarkeasta riskineutraa-
lisuuden periaatteesta optioiden hinnoittelussakganukaan maailman voidaan olettaa
olevan riskineutraali. Kuviossa 2 tdma on havailstettu kaksiportaisen binomipuun
avulla, jossa esitetddn osakkeen ja johdannaisemhihden ja kahden aikaperiodin
jalkeen (ks. esim. Cox & Ross 1985: 171-178). Kikeavassa (11) ja kuviossa 2 nay-
tetdan, voidaan option hinta laskea riskineutraalimmaailmassa todennakoisyyksien
mukaan riskittomalla korolla diskontattuna seurdtavperiodilta. (Cuthbertson & Nitz-
sche 2001: 199-200.)
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Kuvio 2. Osakkeiden ja johdannaisten hintojen kaksiportalsisomipuu.

Riskineutraali maailma poikkeaa reaalimaailmastietmakoisyydem osalta, silla re-
aalimaailmassa odotettu tuottiopoikkeaa riskineutraalin maailman odotetusta tstato
r eli riskittdmasta korosta. Reaalimaailman odotetiunttoa on vaikeaa maarittaa tar-
kasti. Koska reaalimaailmassa optio on riskisenym losake, on talloin myds kassavir-
taa laskettaessa kaytettdva diskonttokorko suuredgs option arvoa ei tiedeta, ei
myOskaan tiedeta kuinka suuri tAméan kaytettavakodisokoron tulisi olla. Tasta syys-
ta riskineutraalisuuden maaritelmé& on johdonmukaiaesostettaessa rahoitushyodyk-
keitd, silla kaikkien odotettu tuotto on riskitémrko. Riskineutraalisuuden oletus on
voimassa oletuksena myos Black-Scholes optioidendiitelumallissa. (Cox ym. 1979;
Hull 2006: 246-247.)

3.3. Black-Scholes optioteoria

Blackin ja Scholesin (1973) kehittama, sekd Menqi973) laajentama perustavanlaa-
tuinen optioiden hinnoitteluteoria on mullistanahgannaismarkkinat 1970 luvulta al-
kaen (ks. Cuthbertson & Nitzsche 2001: 221). Selhn Iahtokohtana optionhinnoitte-
lun ja rahoitussuunnittelun kasvulle ja menestyksaimeisten 30 vuoden aikana. Mal-
li optioiden hinnoille saadaan Black-Scholes (td&adB-Scholes-Merton) differentiaa-
liyhtalosta, joka johdetaan tassa kappaleessatrAdsittomuuden oletus on keskeinen
yhtalon johtamisessa, koska talléin voidaan olejphaannaisposition ja osakeposition
siséltdvan portfolion tuoton olevan sama kuin tigkikorkor. Riskiton portfolio muo-
dostaa lahtbkohdan, joka johtaa myos Blackin jeof&din (1973) differentiaaliyhtaloon
(esim. Neftci 2000: 276-279).
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Riskiton portfolio voidaan muodostaa, koska osakkge sen johdannaisen hintoihin
vaikuttaa sama epavarmuuden lahde, eli osakkeeramimuutokset. Milla tahansa ly-
hyella aikavalilla kummankin hinnat korreloivat thgllisesti, joten voitto tai tappio toi-

sessa johtaa samansuuruiseen kompensoivaan voitibtappioon toisessa portfolion
instrumentissa. Nain portfolion kokonaisarvo tiédet varmuudella lyhyen aikape-
riodin lopussa. Black-Scholes differentiaaliyhtalfphtamisessa tarvittavat oletukset
ovat seuraavat: (Hull 2006: 289-291.)

1. Osakkeen hinta noudattaa geometrista Brownin tékehissa odotettu tuotio
ja volatiliteettio ovat vakioita.

2. Lyhyeksi myynti on sallittua.

3. Transaktiokustannuksia ja veroja ei ole.

4. Johdannaisen voimassaoloaikana ei jaeta osinkoja.

5. Riskittdmié arbitraasin mahdollisuuksia ei ole.

6. Kaupankaynti on jatkuvaa.

7. Riskitdén korkor on vakio ja liséksi sama kaikille juoksuajoille.

Jotkin naista oletuksista eivat ole ehdottomiaghkut ja r, jotka voidaan esittda ajan
funktioina. Talla on tarkea merkitys uudemman dptioian kannalta, kuten esimerkiksi
tassa tutkielmassa myohemmin kaytettavassa detistisg@ssa volatiliteetin oletukses-
sa.

3.3.1. Black-Scholes differentiaaliyhtalo

Black-Scholes optioiden hinnoittelumallit voidaavhjaa kahdella eri tavalla. Ratkais-
taan joko Black-Scholes differentiaaliyhtdld (esiBlack & Scholes 1973), tai kayte-
taan riskineutraalisuuden periaatetta (esim. CdRa&s 1976). Molemmat metodit joh-
tavat kaytdnnéssa samaan lopputulokseen. Metodieryy voidaan osoittaa Girsanovin
teoreemaa soveltamalla, jossa liikutaan todelseskineutraaliin todennakoéisyyteen
riskin pysyessa samana (ks. esim. Neftci 2000: 368): Black-Scholes mallissa olete-
taan kaavan (12) mukainen stokastinen prosesgjeelimetrinen Brownin liike, joka

esiteltiin jo aikaisemmin hieman eri muodossa k&sa(4) tai (5).

(12) AS = ut + o1z.
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[tdn lause on hyddyllinen todistettaessa, etté goimdisen hinta voidaan esittdd sen alla
olevan stokastisen muuttujan seka ajan funktioaasken avulla voidaan johtaa Black-
Scholes hinnoittelumallien pohjalla oleva differieatiyhtald (esim. Cuthbertson &
Nitzsche 2001: 454; Hull 2006: 291-292). Oleteta#tif on johdannaisen hinta, joka
on kirjoitettu kohde-etuudell® ja on taten riippuvainen tastd muuttujasta. TalfGon
muuttujanS ja ajant funktio, jolloin voidaan esittaa, etta

azszj At+g—fSo-SAz.

of _ of 0%
13 Af =] —uS+—+3
(13) (as” ot oS

Kaavoissa (12) ja (13) parametti§ ja Af ovat muuttujierS ja f muutokset pienella ai-
kaperiodilladt. 1t6n lauseen mukaan stokastinen komponentti edinéfin prosessiz,
on sama kummallekin muuttujall® ja f. Talldin Black-Scholes oletusten mukaisesta
muodostetusta portfoliosta, jossa on johdannassiaspkkeita, voidaan Wienerin pro-
sessi eliminoida. Sopivassa portfoliossa on talléin

-1 johdannainen

ja+i verran osaketta,

jolloin portfoliossa on yhden johdannaisen sisdtéshyt positio (myyty johdannainen)
ja pitk& osakepositio (ostettu osake). Portfoliorod/ voidaan esittaa

(14) m=-1+%g
0S

jolloin muutos portfolion arvoss#/7 aikaperiodilladt saadaan taas muotoon

(15) ar=-4f+% 4s
as

Sijoittamalla kaavojen (12) ja (13) muuttujts ja Af kaavaan (15), voidaan esittaa, etta

2
(16) AH:(—%—%ZSZ azszj At.
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Koska kaava (16) ei sisélla Wienerin prosessiayyaportfolion olla riskiton aikape-

riodilla 4t. Edella lueteltujen Black-Scholes oletusten mukaanmtfolion tuoton taytyy

olla tdsmalleen olla sama kuin lyhyen juoksuajakitiomilla korkopapereilla. Jos port-
folion tuotto olisi enemman, arbitraasiin perusilavkaupalla voisi tehda riskiténta
voittoa lainaamalla rahaa portfolion ostoon, koskiaan korko olisi pienempi kuin
portfolion tuotto. Jos portfolio taas tuottaisi e@mman kuin riskiton tuotto, voitaisiin
portfolio myyda lyhyeksi ja ostaa riskittomia kopapereita. Koska portfolio on riski-
tén, on portfolion muutos

(17) AIT = r1IAt,

missar on riskiton korko. Sijoittamalla edelleen kaavad) ja (16) kaavaan (17), saa-
daan

2
(18) i+%a 20252 At:r(f —ﬂsj A,
ot °0S aS

jota voidaan yksinkertaistaa muotoon
(19) —+rS—+i02823—=rf :

Kaava (19) on Black-Scholes differentiaaliyhtalidSoidaan soveltaa moniin eri rat-
kaisuihin, toisin sanoen kaikkiin johdannaisiintki voidaan maarittaa kohde-etuudgn
funktiona (Cuthbertson & Nitzsche 2001: 454). Digfietiaaliyhtalon ratkaisu tietylle
johdannaiselle riippuu sille asetetuista rajoiteeigfNama rajaehdot maarittavat johdan-
naisen arvon muuttujie8 ja t mahdollisten arvojen rajoilla. J&& on option toteutus-
hinta, voidaan Eurooppalaisen osto-option tapawsksgskein rajaehto ilmaista

f = maksimi 6—K, 0) kunt=T.
Eurooppalaisen myyntioption tapauksessa rajaehto on

f = maksimi K-S 0) kunt=T.
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Eréas tarked huomio Black-Scholes differentiaalildgtii on syytd mainita. Se ei ole
pysyvasti riskitdn; se on teoriassa riskiton vaime#toman lyhyen aikaa. Jos portfolio
halutaan pitdé riskittomana, sita taytyy painojetuvasti uudelleen johdannaisten ja
osakkeiden suhteellisia méaria muuttamalla. (HOO& 292.)

3.3.2. Black-Scholes optiohinnoittelumallit
Black-Scholes hinnoittelumalleihin voidaan paéatgkoj ratkaisemalla differentiaaliyh-
talo (19) sopivien rajoitteiden mukaan, tai kayt#lén riskineutraalisuuden periaatetta

(esim. Cox & Ross 1976). Blackin ja Scholesin ()37i8noittelumallit Eurooppalaisil-
le osinkoa maksamattomille osto- ja myyntioptiodlg p ovat

(20) c=S,N(d,)-Ke™ " N(d,) ja

(21) p=Ke " N(-d,)-S,N(-d,), missa

g = N(Sy/K)+(r+a?/2)r

1 O'\/?
_In(sy/K)+(r=a®/2r _
d, = o =d, -o+/T.

Yll& olevissa kaavoiss& on kohde-etuuden taman hetken hittagn option toteutus-
hinta, r riskitdn tuotto,s volatiliteetti, In luonnollinen logaritmi ja' on option juoksuai-
ka. FunktioN(x) on todennakoisyysjakauman kertyméafunktio standardulle normaa-
ljakaumalle. Toisin sanoen se on todennakdisys, @tta standardisoidun normaalija-
kauman®(0,1) mukaisesti jakautunut muuttuja on vdhemman ku

Black-Scholes oletusten mukaan yhtalén (19) kaikkuttujat ovat taysin vapaita kai-
Kista sijoittajien riskipreferensseista. Tama jabtixin ja Rossin (1976) tarkeaan mene-
telmaan rahoitushyédykkeiden hinnoittelussa, edkineutraalisuuden periaatteeseen.
Periaate menetelman takana on riskineutraali maaijomka mukaan saadut optioiden
hinnat ovat oikeita myds reaalimaailmassa. CoxiRgssin (1976) mukaan nain voi-
daan olettaa, koska riskipreferenssit eivat vaikBi@ck-Scholes malliin. Olettamalla
maailman olevan riskineutraali, yksinkertaistagpakon johdannaisten hinnoittelua. Jos
esimerkiksi Eurooppalaisen osto-option odotettw & viskineutraalissa maailmassa on
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E [maksimiSr —K, 0)],

niin option hintac saadaan diskonttaamalla tdmé& odotettu arvo kskitia korolla, eli
talléin option hinta on

(22) c=e ™ E[maksim(S; - K 0)].

Black-Scholes mallin oletuksena olevan stokastmsesessin mukaan osakkeen higta
on lognormaalisti jakautunut, liséksi odotettu aB(8) riskineutraalissa maailmassa on
S€7, kuten riskineutraalisuuden méaaritelmassa todetiaavan (8) mukaalm Sr on
normaalisti jakautunut keskihajonnalM . Kaava (22) johtaa samaan lopputulok-
seen kuin kaavassa (20), kun tahan sijoitetaannCaxRossin (1976) saama tulos ris-
kineutraalista lahestymistavasta (vrt. Neftci 20297). Todistusta (esim. Cox & Ross
1976; Neftci 2000: 353—-358) ei tassa kayda lagieiarmin, mutta termien selventami-
seksi kaava (20) voidaan kirjoittaa myos

(23) c=e" [$N(d,)e™ -KN(d,)|

N(d2) on todennakdisyys option toteuttamiselle riskingalissa maailmassa niin, etté
KN(d;) on toteutushinta kerrottuna todenndkdisyydell@ edteutushinta maksetaan.
Yhtalén osa§,N(d,)e™ on odotettu arvo muuttujalle joka vastaa ar@ailloin, jos
toteutuuSr > K. Black-Scholes hinnoittelumalli (20) antaa samaman myds Amerik-
kalaiselle osto-optiolle, jos osinkoja ei ole. Amk&alaiselle myyntioptiolle ei ole esi-
tetty eksaktia hinnoittelumallia. Hinnoittelumallibidaan laajentaa kasittamaan myos
osingot Eurooppalaisten optioiden tapauksessa. Tarkéittaa, ettd osakkeen hinnasta
vahennetdan tulevien osinkojen diskontattu nykyaAmerikkalaisten optioiden tapa-
uksessa osinkoja hankalampaa kasitelld, johtuerdaliiduudesta toteuttaa optio ennen
juoksuajan paattymista. Hinnoittelumalleihin padatasiela valuuttaoptioiden hinnoitte-
lun yhteydessa. (Cox & Ross 1976; Hull 2006: 29%;391-302.)
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3.4 Volatiliteetti

Rahoitusteoriassa volatiliteei on mittaa epavarmuutta tuotoista. Esimerkiksi lédel
kasitellyssé Black-Scholes mallissa se on erittéskeinen tekija, sekd myods ainoa op-
tion hintaan vaikuttavista tekijoista, jota ei wnioraan havaita. Black-Scholes optioteo-
riassa kaytetyn stokastisen prosessin maaritelmigraisesti volatiliteetti voidaan maa-
ritella tuoton keskihajonnaksi vuoden aikana, josttb lasketaan jatkuvan laskun peri-
aatteella. Kaavasta (6) nahtiin normaalisti jakag&n tuoton keskihajonnan, eli volati-
liteetin kasvavan suhteellisesti ajan neli6juured&aisin sanoen epavarmuus kasvaa
suhteellisesti jokaista seuraavaa aikayksikk6d &nhdkoska todennakoéisyys hinnan
likkeelle kauas laht6tasosta nousee.

Koska volatiliteetti on teoreettinen kasite, jokaidaan laskea erilaisilla lahestymista-
voilla, johtaa tama myds erilaisiin volatiliteetkésitteisiin. Kuitenkin perusmaaritelma
pysyy samana: Se mittaa tuottojen hajontaa. Edellétiliteetin maaritelma perustui
kohde-etuuden hinnan stokastiseen prosessiin,samottuihin diffuusiomalleihin, jol-
laisen erés tapaus on myos Blackin ja ScholesiridjlStokastisen oletuksen differenti-
aaliyhtald. Black-Scholes mallissa volatiliteetiletettiin olevan vakio option juoksu-
ajalla. Tama ei kuitenkaan kaytadnnossa pida paidaasilla volatiliteetin on yleisesti
todettu vaihtelevan riippuen option hinnan ja ttgshinnan suhteesta, vaikka juoksuai-
ka olisikin sama. Tama on muun muassa johtanutiasegrilaisten hinnoittelumallien
kehittamiseen. (Rubinstein 1985; Poon & Grangei32@85-487.)

Nykyisin luotettavampi lahestymistapa volatiliteetnaaritelmaan johdannaisten hin-
noittelussa kasittdd stokastisen volatiliteetirtudsen. Stokastisia prosesseja on nyKkyi-
sin useita, kuitenkin myds néissa on omat ongelmdNeftci 2000: 265-272). Ylei-
semmin Black-Scholes mallia on muutettu niin, ¢didstalla oleva stokastinen prosessi
korvataan stokastisen volatiliteetin sisdltavaliésgssilla. Tallaisia malleja on lukuisia,
joista tunnettuja ovat esimerkiksi Hullin ja Whitét087) malli, seka Hestonin (1993)
malli jossa volatiliteetti korreloi kohde-etuudeimiian kanssa.

Stokastista volatiliteettia voidaan havainnollisesamerkiksi tunnetulla GARCH (Ge-
neralized Autoregressive Conditional Heteroskedag}i mallinnuksella, jonka variaa-
tioita on useita. Talléin puhutaan usein volatdiista, joka voi korreloida tekijoiden
kanssa jotka vaikuttavat hintoihin tai olla korietatta. GARCH malleja kaytetaan eri-
tyisesti aikasarja-analyyseissa volatiliteetin iné&imiseen (esim. Engle 2001). Prosessi
voidaan myds olettaa optioiden hinnoittelussa sttikelle volatiliteetille (Duan 1995).
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Yleisesti volatiliteetti voi olla joinakin aikakauma tai aikaperiodilla korkeammalla tai
matalammalla kuin pitkan ajan keskiarvo. Ominaisiitéan esimerkiksi GARCH vola-
tiliteetti tapaa palautua pitkdn ajan keskiarvoofreaan reverting). Kuviossa 3 on esi-
merkki pitkén aikavélin vaihtelevasta volatilitestti, josta on selvasti ndhtavissa, etta
volatiliteetin tasomuutokset kestavat eri ajarrgkvenssi on vaihteleva.

.0

Volatiliteetti (differenssi)
¢ o

T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— Volatiliteetti Volatiliteetti (eksp.)

Kuvio 3. Ajassa vaihteleva volatiliteetti ja sitd havairisbhva eksponentiaalinen muunnos.

3.4.1. Implisiittinen volatiliteetti

Implisiittinen volatiliteetti on option hinnastadkettava volatiliteetin estimaatti, toisin
sanoen markkinoiden arvio tulevasta volatiliteatigiaman vuoksi se on suora projektio
option hinnoitteluun kaytetystd mallista, seka tmrstalla olevista oletuksista. Toteutu-
neen volatiliteetin ja implisiittisen volatiliteetiero on lahinna markkinoiden odotuksis-
sa, jotka sisaltyvat implisiittiseen volatilite@tti mutta eivat toteutuneeseen volatiliteet-
tiin. Siksi implisiittinen volatiliteetti ei valtti@atta selitd hyvin todellista volatiliteettia.
Esimerkiksi Black-Scholes mallia ei voida suorad@itaa funktioksi niin, etta impli-
siittinen volatiliteetti voidaan laskea suoraan.\®&laan laskea erilaisilla arviointime-
netelmilla, kuten yleisesti kaytetylld Newton-Rhapslgoritmilla. Implisiittinen volati-
liteetti on toisin sanoen volatiliteetti, jonka atha hinnoittelumalli antaa option hinnan
markkinaodotusten mukaan. (Hull 2006: 300-301.)
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Black-Scholes teorian mukaan implisiittisen voltg#tin pitaisi olla sama kaikille opti-
oille, joilla on sama kohde-etuus ja toteutushimMain ei kuitenkaan ole, silla saman
kohde-etuuden implisiittisten volatiliteettien omdmattu muodostavan kayran, joka
riippuu option toteutushinnasta, seka sen ja katdaden hinnan suhteesta. Esimerkik-
si Dumasin, Flemingin ja Whaleyn (1998: 2064) mukaeot implisiittisissa volatilitee-
teissa voivat johtua vaihtelevasta kohde-etuuddatiliteetista, tai ettei kohde-etuuden
hintajakauma ole lognormaali option juoksuajan fy&&sa. Tama on yhdenmukaista
monissa tutkimuksissa havaitun niin sanotun Figlackin ilmién kanssa, jonka mu-
kaan volatiliteetti laskee, kun osakkeiden hinraisevat ja painvastoin.

Implisiittisten volatiliteettien muodostamat kayravat yleensa erilaisia eri kohde-
etuuksilla. Esimerkiksi valuuttaoptioilla implidihen jakauma, eli optioista saatu im-
plisiittinen todennakoisyysjakauma, poikkeaa ospkeaen vastaavasta; valuuttaopti-
oihin palataan tarkemmin jaljempéana. Kuitenkin pumatta kohde-etuudesta, Black-
Scholes mallin antamat teoreettiset optioiden hHimégttaisivat poikkeavan todellisista
hinnoista, eli optioiden hinnoista laskettu imptigien jakauma poikkeaa oletuksesta,
jonka mukaan kohde-etuuden hinnat aikaperiodin depwovat lognormaalisti jakautu-
neet.

Black-Scholes mallissa oletetaan ettd hinnat muatttasaisesti, eikd esimerkiksi suu-
ria hyppayksia tapahdu, vaikka kaytanndssa suurekmmikilliset hintamuutokset ovat
melko tavallisia. Taméa nékyy implisiittisessé jakessa, koska siihen selvasti sisalty-
vat markkinoiden odotukset mahdollisista suuristatamuutoksista. Toisin sanoen,
esimerkiksi kaukana toteutushinnan ulkopuolellat-@ftthe-money) olevilla optioilla
on suurempi todennadkoisyys siirtya toteutushinnaépsiolelle (in-the-money), kuin
mitd Black-Scholes teoriassa kaytetty todennak@ispuma antaa ymmartad. Siksi
Black-Scholes teoreettiset optioiden hinnat poikiatanarkkinahinnoista. Tama impli-
siittisen jakauman vinouden luonne kuitenkin riipptioteutushinnasta ja kohde-
etuudesta. Esimerkiksi toteutushinnan lahella Bfackoles optioiden hinnat nayttaisi-
vat olevan oikeita eli vastaavan markkinahintoj@uthbertson & Nitzsche 2001:
263-264.)

Osakkeiden tapauksessa edella mainittu ilmi6é vioiya suhteellisen velkavaikutuksen
kasvun lisddmasta riskistd, kun osakkeiden hiraskevat, tai Rubinsteinin (1985) mu-
kaan melko uudesta ilmiostd vuoden 1987 romahdujédleeen, eli porssiromahduksen
pelosta joka nakyy nykyisin optioiden arvostukses€aitenkin suhteellisen aikaisin
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Black-Scholes mallin kehittamisen jalkeen huonrattiiallin tehottomuus hinnoiteltaes-
sa optioita, jotka ovat kaukana toteutushinnastatelikin implisiittisen volatiliteetin
ajatellaan yleisesti olevan hyva arvio tulevastéatiiteetista option jaljella olevalla
juoksuajalla, myds optiomarkkinat ovat siten mygisokkaasti informoidut. Koska vo-
latiliteetti ei selvastikaan ole vakio, tulisi ratiaalisen sijoittajan kayttda option hinnoit-
teluun mallia, joka ottaa huomioon volatiliteetiolsastisen luonteen. Implisiittisen vo-
latiliteetin selityskyvyn testaus on aina samalfdi@mmarkkinoiden tehokkuuden ja oi-
kean hinnoittelumallin valisen toimivuuden testaugCanina & Figlewski 1993:
659-661).

Implisiittisen volatiliteetin kyky ennustaa todslia volatiliteettia on todettu lukuisissa
tutkimuksissa. Esimerkiksi Latane ja Rendleman €)9%&eka Chiras ja Manaster
(1978) esittivat ensimmaisten joukossa, etta osakkienplisiittinen volatiliteetti on
vahvasti korreloitunut toteutuneen volatiliteetianksa eri aikaperiodeilla. Lisédksi im-
plisiittinen volatiliteetti osoittautui paremmaksilevan volatiliteetin ennusteeksi kuin
menneista hintasarjoista laskettu volatiliteetth®alenseen ja Trippin (1978) mukaan
implisiittinen volatiliteetti kasvaa, kun osakkeéimta putoaa, liséksi eri osakkeiden
implisiittiset volatiliteetit nayttaisivat liikkuva samansuuntaisesti. Kritiikki implisiitti-
sen volatiliteetin ennustekyvylle on huomattavastinaisempaa; kuitenkin esimerkiksi
Canina ja Figlewski (1993) vaittivat, ettei impiishen volatiliteetti kykene selittamaan
tulevaa volatiliteettia, eika se nain ollen hegalsdikkea informaatiota tehokkaasti.

3.4.2. Deterministinen volatiliteetti

Black-Scholes mallissa oletettiin seka hintamueosteskiarvon ja volatiliteetin olevan
vakioita, ettd perdkkaisten aikaperiodien tuotoatoNsendisia ja omaavat identtisen
jakauman. Volatiliteetti voidaan maarittdd myosedeiinistisesti ajan funktiona. Tama
tarkoittaa, etta volatiliteetin ei tarvitse ollaki@ vaan sen arvo saadaan aikaperiodin
mukaan. Talléin voidaan Mertonin (1973) mukaan taket ettd implisiittinen volatili-
teetti, eli markkinoiden odotukset volatiliteetistastaavat keskimaaraista volatiliteettia
option jaljella olevalla juoksuajalld. Toisin sanoen volatiliteeté” voidaan korvata
maaritelmalla

t+T

% !agds

Mertonin mukaan (1973) Black-Scholes malli on itéva, jos vakioinen volatiliteetti
korvataan option jaljella olevan juoksuajan keskindisella volatiliteetilla. Tama on



36

tarpeellista teoreettisesti tapauksessa, jossdilitektin tiedetaan muuttuvan jollakin
ajanhetkelld, mutta sen laatua ei tiedeta. Tamesonerkiksi oletus makrotaloudellisten
julkaisujen tapauksessa.

Tehokkailla markkinoilla informaation tulisi siiytaydellisesti ja valitttmasti option
hintaan. Jos téllaisilla markkinoilla informaatidnlon ajankohta tiedetaan, mutta ei
siséltod, kasvattaa se epavarmuutta jonka pitdeihoipussaan juuri ennen julkaisun
ajankohtaa. Julkaisun jalkeen informaation pitdistya hintoihin valittmasti, jolloin
epavarmuus on havinnyt ja uusi informaatio on steitly. Dondersin ja Vorstin (1996)
mukaan implisiittisen volatiliteetin, eli keskim@isen odotetun volatiliteetin tulisi
nousta periodilla ennen makrotaloudellisen uutisgkaisua, koska sijoittajien epavar-
muus kasvaa talléin verrattuna muihin paiviin. Taomihavainnollistettu kuviossa 3,
jossa epavarmuus haviaa julkaisupaivan aikana.idiitphen volatiliteetti vastaa kes-
kimaarin todellista volatiliteettia, joka on luoetaan deterministinen.

Implisiittinen volatiliteetti ¥

v

10

Keskimaarainen volatiliteetti - Simuloitu volatilitiie

Kuvio 3. Implisiittisen volatiliteetin teoreettinen muuttimen makrotaloudellisen julkaisun ymparyspai-
vind (Donders & Vorst 1996).

Myds tassa tutkielmassa noudatetaan Dondersin jatvq1996), seka myos Edering-
tonin ja Leen (1996) aiheeseen soveltuvaa teonguigiittisen volatiliteetin kayttayty-

naismuuttujia, jotka voivat olla itsenaisesti mutanttisesti jakautuneita normaaleina
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kaupankayntipaivind. Makrotaloudellisten uutistatkqisupaivind odotetaan kuitenkin
volatiliteetin olevan korkeampi. Koska implisiitén volatiliteetti voidaan ilmaista kes-
kimaaraisena odotettuna volatiliteettimg option lopulla juoksuajalla, voidaan volatili-
teetti kirjoittaa ennen julkaisupaivaa

(24) D =\/E02 +1'02

v npv jpv *
t p t P

Parametriarfpv on normaalin paivan tuottojen varianssiojﬁ,v vastaavasti makrotalou-
dellisen uutisten julkaisupaivan varianssi. Tamavieaselittaa keskimaaraisen volatili-
teetin ajan funktiona, joka on esitetty myos kusaaajkuviossa 3. Tama patee edellytta
en, ettei muita julkaisupaivia ole julkaisun jalkeeption lopulla juoksuajalla. Myo6s
stokastisen volatiliteetin optionhinnoittelumalkistaatu implisiittinen volatiliteetti nayt-
taisi vastaavan keskimaaraista odotettua voladtli® option lopulla juoksuajalla Mer-
tonin deterministisen (1973) oletuksen mukaisé#ynenin, Kemnan ja Vorstin (1994)
mukaan tdma patee ainakin Hullin ja Whiten (1983llitte, seka myds tapauksessa,
jossa volatiliteetti on ehdollinen ja ajoittain ktgleva, eli seuraa GARCH tai viela pa-
remmin EGARCH (keskiarvo geometrisesti) prosesgiioohinnoittelumallin oletuk-
sena. EGARCH malli ottaa huomioon epasymmetrisyyakakkeiden tuotoissa ja vola-
tiliteetin muutoksissa. Jos EGARCH prosessi oleretaolatiliteetille Heynenin yms.
(1994) mukaan, tukee se hypoteesia sijoittajieromatlisista odotuksista tehokkailla
markkinoilla.

3.5. Valuuttaoptioteoria

Valuuttaoptioiden teoria tai hinnoittelu ei yleiigsoikkea perustavasti osakeoptioista.
Erot liittyvat kohde-etuuteen, eli valuuttakurssuiomat erityispiirteet hinnoitteluun ja
siitd saataviin ominaisuuksiin. Black-Scholes hittetumallit voidaan laajentaa Eu-
rooppalaisille valuuttaoptioille (Garman & Kohlhag&983). Nyt kohde-etuus mer-
kitsee yhta yksikk6a jotain ulkomaanvaluuttaa ketém valuutassa, esimerkiksi eurois-
sa ilmaistuna. Tall6in ulkomainen valuutta voidasnmastaa tuottoa tietylla prosentilla
maksavaksi investointi- tai rahoitushyddykkeeksitek esimerkiksi osakkeelle makset-
tava osinko (aikaperiodille muutettuna tuottoprasea). Tama tuotto on ulkomaanva-
luutalle maksettava maan riskiton korkoUlkomaisen korkotason maaréaé ulkomaan-
valuutan arvo. Tahan liittyy keskeisesti kansairstéh rahoitusmarkkinoiden korkopa-
riteettiteoria.
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Jos ajatellaan, etta ulkomaanvaluutan haltija satida omistukselleen ulkomaisella
korolla u, niin korkopariteettiteorian mukaan ulkomainenkmaiheuttaa valuutan kas-
vuvauhdin, eli kotimaisen koron olevan vdhemman maarankuin mita se olisi jos
ulkomaista tuottoa ei olisi. J& kasvaa korollai arvoonSr ajanhetkellar, niin ulko-
maisen tuoton puuttuessa se kasvaisi an@stanaan arvoos; €'’ ajanhetkellar. Eli
toisin sanoen ulkomaanvaluutan korolladiskontattu nykyarvo vastaa Black-Scholes
teorian mukaan valuuttakurssSatapauksessa, jossa tuottoa ei makseta ulkomaanvalu
tan haltijalle. Tapaus on vastaava aikaisemmintéifigyn Black-Scholes teoriaan eu-
rooppalaiselle osinkoa maksamattomalle osakke&dendn vaitteen mukaan sama to-
dennakoisyys jakauma patee valuutan hinnalle ajkel@T kummassakin seuraavassa
tapauksessa:

1. Valuutan nykyarvoll& maksetaan tuottaa

e T ei makseta tuottoa.

2. Valuutan arvoll&,
Edellisestd saadaan hyodyllinen saanté Euroopealaiption hinnoittelulle juoksuajal-
la T, jolloin valuutan nykyarvo&, voidaan vahentaa tuotanverran maaraas, e "
Nyt option hinnoittelumallia voidaan kayttaa saradvalla kuin osakkeelle, jolle ei
makseta osinkoa. Tata saantéa soveltamalla voiahgizinittaad rajoitteet Eurooppalaisel-
le optiolle, joka maksaa tuottan Korvaamalla kohdan 2 arvolla, voidaan alarajoite
osto-optiollec maarittaa

c> maksimi & e'T—Ke ™, 0),
seka vastaavasti myyntioptiolekorvaamalla edellee®, jolloin rajaehto on
p>maksimi K€" —-S e, 0).

Toteutushinnan nykyarvo saadaan diskonttaamalfleskigtémalla korollar, koska Eu-
rooppalaisia optioita ei voi toteuttaa ennen juakan paattyessa. Optioteoriassa tarkean
osto-myyntipariteetin kasitteen mukaan myynti- ghoeoptioiden arvo voidaan paatella
toisen hinnan mukaan. Tietyn pituisen juoksuajamjeutushinnan omaavan Eurooppa-
laisen osto-option arvo voidaan paatellda vastaguaksuajan ja toteutushinnan Eu-
rooppalaisesta myyntioption arvosta, seka painuasRaatelma perustuu arbitraasitto-
muuden oletukseen, jolloin kahden portfolion, jaiss
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A. Eurooppalainen osto-optio ja rahamaaréa jokaasaét ™",
B. Eurooppalainen myyntioptio ja yksikkd kohde-dtay

arvojen taytyy vastata toisiaan. Tama voidaanigtaa
(25) c+Ke" =p+Se™,

mika on osto-myyntipariteetti valuuttaoptioille (H2006: 313-314). Jos portfolioiden
arvot eivat vastaa toisiaan, esiintyy arbitraasiiahdollisuus. Riskineutraalin maari-
telman mukaan arbitraasin mahdollisuutta ei tdsintya. Merton (1973) johti ensim-
maisena Black-Scholes hinnoittelumallit tapauksegssa kohde-etuudelle maksetaan
tuottoa tietylla tuottoprosentilla. Tastd saadasrdettua suoraan malli myos valuutta-
optioille, jossa oletetaan kaksi vakioista korkkaten esimerkiksi Garmanin ja Kohl-
hagenin (1983) mallissa. Aikaisemmin johdettu défgiaaliyhtaldo (19) saadaan nyt
muotoon

of of 0°f
26 4 (r-uB—+1g%827 _ =¢f.
(26) o T(TTu Bt

0s?

Muuttuja u on riskitontd tuottoa vastaava tuotto ulkomaisatuwtan haltijalle, seké
kotimainen riskiton tuotto. Kuten aikaisemmin, Wit&26) ei sisélla yksityisia riskipre-
ferensseja. Tallbin voidaan kayttaa samoin riskirsalisuuden periaatetta Black-
Scholes perusteisen hinnoittelumallin johtamisegnuttaoptioille. Koska riskineutraa-
lissa maailmassa valuutan odotettu tuottar ga sille maksetaan ulkomaista riskitonta
korkoau, tall6in odotettu valuutan hinnan kasvuvauhti pru). Riskineutraali prosessi
valuutan hinnalle on tall6in

(27) dS=(r —u)Sdt+0Sdz

Koska hinnan odotettu kasvuvauhti arU), se diskontataan odotetulla tuotatlgol-
loin valuutan odotettu hinta aikafaon & e™WT Talloin riskineutraalissa maailmassa

odotettu tuotto optiosta on
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"TSN(dy) — KN(dy).

Diskonttaamalla tuotto-odotukselfaaikanaT johtaa valuuttaoptioiden hinnoittelumal-
leihin osto-optioille (28) ja myyntioptioille (29).

(28) c=S,e""N(d,)- Ke™"N(d,).

(29) p=Ke "N(-d,)-S,e™*"N(-d,).

Koska valuuttakurssin arvo esitetaan Syte"", niin parametrin(S e“K) voidaan
kirjoittaa In(S/K) — uT, jolloin kaavojen (28) ja (29) parametii ja d, voidaan esittaa

4 - In(S,/K)+(r —u+o?/2)T
1 T

_In(s/K)+{r-u-c®/2Jr _
d, = T =d, -o+T.

Kuten osakeoptioiden tapauksessa, myos valuuttadeti Black-Scholes hintojen im-
plisiittiset volatiliteetit eivat ole vakioita tastushintojen suhteen. Osto-myyntipariteetti
on hyodyllinen volatiliteettikayran havainnollistesassa, koska se perustuu arbitraasit-
tomuuden oletukseen. Se ei taten sisalla mitdéuksia hintojen todennékdisyysja-
kaumasta jollain tulevaisuuden aikana. Osto-mywymtipettiteorian mukaan Black-
Scholes teoreettisen osto-option hintavirheen (eerkkinahintaisesta osto-optiosta)
tulisi olla tasmaélleen sama kuin myyntioption hintheen, jos toteutushinta ja juoksu-
aika ovat samoja. Talloin volatiliteetti on sam#&oega myyntioptiolle, jos optio hinnoi-
tellaan Black-Scholes teorian mukaisesti. Jos @mamwimplisiittisen volatiliteetin suh-
teesta toteutushintaan tai juoksuaikaan, ei ol wilko kysymyksessa osto- vai myyn-
tioptio. Tama patee suunnilleen myés Amerikkal@siptioille. (Hull 2006: 375-376.)

Markkinoiden muodostama volatiliteettikayra valaggptioiden hinnoitteluun on ha-
vainnollistettu kuviossa 4. Tasta nakyy ettd imiplisen volatiliteetti nousee, kun liiku-
taan kauemmas toteutushinnasta; joko kauas sigdleutai ulkopuolelle. Implisiittinen
volatiliteetti on matalin toteutushinnan lahetty&il Tama on varsin yleinen muoto
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Black-Scholes teorian mallien mukaiselle valuuttamp implisiittiselle volatiliteetti-
kayralle.

\/

Implisiittinen volatiliteetti

v

Toteutushinta

Kuvio 4. Valuuttaoption implisiittisten volatiliteettien mdostama kayra toteutushinnan funktiona (Hull
2006: 377).

Implisiittinen volatiliteettikdyrda antaa ymmartaéiteivat hinnat ole jakautuneet log-
normaalisti ajanhetkelld. Markkinoiden kayttdma todennékdisyysjakauma Malou
hinnalle saadaan implisiittisesti optioiden hint@itoteutushinnan ja juoksuajan funk-
tiona. Kuvion 5 implisiittinen jakauma vastaa ingittista volatiliteettikdyrad kuviossa
4. Harmaa viiva kuvaa Black-Scholes teorian mukdsgnormaalin jakauman oletusta.
Kuviosta 5 voidaan nahda, ettd implisiittisellagaknalla on vahvemmat aaripaat kuin
lognormaalilla jakaumalla, liséaksi se on myos karkei ja teravampi. TAman mukaan,
sekad suuremmat ettéa pienemmat liikkeet valuuttaleissa ovat todennakoisempia kuin
mitd lognormaali jakauma antaa ymmartad. Siksi glsrtodennakodisempaa, etta esi-
merkiksi kaukana toteutushinnan ulkopuolella oleydio palaa viela toteutushinnan
sisdpuolelle ennen juoksuajan loppua.

Kuvion 5 mukaan esimerkiksi kaukana toteutushinkamlkopuolella (alue ennen to-
teutushintaa,) olevalle osto-optiolle todennakoisyys toteutdaya&luuttakurssi palau-
tuu sisapuolelle, on suurempi kuin lognormaalinetmtbikdisyysjakauman mukaan. Sa-
ma patee vastaavasti alhaisen toteutushiamyyntioptiolle, joka on kaukana toteu-
tushinnan ulkopuolella (alue toteutushinr&njalkeen). Implisiittisesta jakaumasta voi
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odottaa, ettd sen mukaan optio on arvokkaampi, seghsiittinen volatiliteetti korke-
ampi, kuin lognormaalia jakaumaa noudattavat opiéull 2006: 377-378.)

— Implisiittinen jakauma Lognormaali jakauma

Kuvio 5. Implisiittinen ja lognormaali jakauma valuuttaaplie toteutushinnoill&K; ja K.

Syyt, miksi valuuttakurssit eivat ole lognormaalisikautuneet, johtuvat stokastisesta
volatiliteetista ja hintojen epatasaisesta kehibgks eli ne sisaltavat suurehkoja hyppa-
yksid. Tavallisesti hyppaykset johtuvat esimerkikeskuspankin rahapoliittisista toi-
mista, mika saattaa nakya myds implisiittisissaatilileeteissa (ks. Bonser-Neal &
Tanner 1996). Juuri suuret hyppaykset aiheuttax@erinakoisyyksien kasvun erittain
suurillekin muutoksille valuuttakursseissa kuin myasakkeissa, kuitenkin hyppaysten
vaikutus optioiden hintoihin riippuu juoksuajantpitiesta. Kun option juoksuaika kas-
vaa, hyppaysten prosenttimaarainen vaikutus valautt hintoihin ja implisiittiseen
volatiliteettikayraan vahenee, eli hyppaykset steat keskiarvoon pitkalla aikavalilla
(Cuthbertson & Nitzsche 2001: 264-266). Volatilitdgyran korostuneisuus vahenee
pidemman option juoksuajan myota, toisin sanoerigitisen jakauman muoto lahe-
nee lognormaalia jakaumaa.

Garmanin ja Kohlhagenin (1983) malli tai vastaamangkyisin yleinen valuuttaoptioi-
den hinnoittelussa. Kummatkin korot, ulkomainek@imainen oletetaan option lopul-
la juoksuajalla esimerkiksi Garmanin ja Kohlhagemiallissa (1983) vakioiksi, vaikka
todellisuudessa ne ovat enemmankin luonteeltadkastisia. Lisdksi volatiliteetti on
vakio, aivan kuten alkuperéisessa Black-Scholedissal Valuuttaoptioiden hinnoitte-
luun soveltuvia malleja seka niiden variaatioitarnania ja perusteiltaan erilaisia; esi-
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merkkina voidaan mainita stokastisten korkojen m@lsim. Amin & Jarrow 1991;
Hilliard, Madura & Tucker 1991), tai myos stokastisvolatiliteetin mallit (esim. Hull
& White 1987).

Black-Scholes teoriassa todettiin, ettd optioidemaittelussa riskin lahde on kohde-
etuuden stokastinen prosessi. Uudemmissa mallesssa lahde hintakehityksen liséksi
on volatiliteetti itse, eli stokastinen prosessiatititeetille. Malleja kutsutaan yhteisesti
stokastisen volatiliteetin malleiksi. Naiden on étid toimivan yleisesti paremmin va-
luuttaoptioille kuin vakioisen volatiliteetin mailijoiden on todettu hinnoittelevan huo-
nommin valuuttaoptioita kuin osakeoptioita (esimelMo & Turnbull 1990). Stokasti-

sen volatiliteetin malleista esimerkiksi Hullin {ghiten (1987), Hestonin (1993) ja Ba-
tesin (1996) mallien antamat valuuttaoptioiden hinavat vaitetysti tarkempia kuin
vakioisen volatiliteetin malleissa.

Hestonin (1993) mukaan kohde-etuuden hinnan jatilitdatin muutosten korrelaatiolla
on tarkea merkitys kohde-etuuden hinnan todenngsjskauman muodolle. Tata
useimmat stokastisetkaan mallit eivat ota huomidarrelaatio volatiliteetin ja hinnan
valilla aiheuttaa vinouden (skewness) kohde-etuuienan todennéakdisyysjakaumaan.
lIman korrelaatiota stokastinen volatiliteetti vaitaa vain jakauman huipukkuuteen
(kurtosis). Malli on erityisen hyva siina mielessfta se omaa tasmallisen ratkaisumuo
don, seka ottaa hinnoittelussa huomioon riskipreenviolatiliteetille. Mallista saadun
implisiittisten volatiliteettien kdyran on todetalevan huomattavasti tasaisempi, kuin
vakioisen volatiliteetin malleista saatu. Toisimgan Hestonin (1993) malli pystyy hin-
noittelemaan kaukana toteutushinnasta olevia aatiparemmin kuin Black-Scholes
teorian mukainen malli. Kumpikin malleista tuottakaitenkin suunnilleen samat hin-
nat toteutushinnan lahettyvilla, missa suurin asaplastakin tehddén. Ta&man vuoksi voi
olla perusteltua vaittaa, ettéa esimerkiksi GarmamKagen malli toimii riittdvan hyvin
valuuttamarkkinoilla. (Heston 1993.)

Guon (1998) testien mukaan Hestonin (1993) malksdatiliteetin prosessi on keskiar-

voon palautuva, lisdksi se nayttaisi olevan negassti korreloitunut valuuttakurssin

kanssa. Volatiliteetin hyppaykset pitkan ajan kaskon ymparilla haviavat myos nope-
ammin kuin osakemarkkinoilla. Tama voi Guon (19688)kaan johtua esimerkiksi va-

luuttamarkkinoiden paremmista informaatioresursaeja nopeammasta kaupankayn-
nista, tai osakemarkkinoiden pidempaan sailyvakégsta suunnasta (trend). Vaihto-
ehtoisesti erdan oletuksen mukaan osakkeisiin tiena valuuttakurssien ei odoteta
akillisesti muuttuvan erityisen rajusti, vaan py&gwiettyjen rajojen sisalla.
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Jarjestaytyneilla kauppapaikoilla kaupattavat vehaptiot ovat nykyisin useimmiten
luonteeltaan Eurooppalaisia, kuten esimerkiksidglphian osakepoérssin valuuttaopti-
ot. Amerikkalaisten optioiden hinnoittelu on hardapaa johtuen mahdollisuudesta
toteuttaa ennen juoksuajan loppua, koska optioa-aiko taytyy huomioida. Uudem-
mista stokastisista malleista esimerkiksi Batedi@96) mallilla voidaan hinnoitella
melko tehokkaasti Amerikkalaisia valuuttaoptioitéaluuttaoptioita hinnoitellaan kui-
tenkin yleensa Eurooppalaisten optioiden hinnaittedllien mukaan, kuten myés Gar-
man-Kohlhagen mallilla. Suurimmilla valuuttaoptiorkiginoilla, eli OTC markkinoilla
kaupattavat valuuttaoptiot ovat yleisemmin Eurod@iganallisia.

Shastrin ja Tandonin (1986) mukaan on kuitenkin snyjghdonmukaista kayttda Eu-

rooppalaisen valuuttaoption hinnoittelumallia vasan Amerikkalaisen osto-option

hinnoitteluun, jos ulkomainen korko on pieni, siitilennakoéisyys aikaiseen toteuttami-
seen on talldin alhainen. Myyntioptioiden tapauksetodennakoisyys toteuttamiseen
kasvaa, jos ulkomainen korko on hyvin pieni. Kayidssa on melko harvoin optimaa-

lista toteuttaa Amerikkalaista optiota; Amerikkakm option hinta vasta Eurooppalais-
ta, jos kohde-etuudelle ei makseta tuottoa eliiagatoteuttaminen ei kannata missaan
tapauksessa. Kaytannossa Eurooppalaisten ja Anadaikien valuuttaoptioiden hinnat

ovat hyvin lahella toisiaan, koska toteuttaminennataa vain harvoin. (Shastri & Tan-

don 1986; Hull 2006: 215-217, 322-323.)

Valuuttaoptioiden ja niiden markkinoiden toimivuundeestaukseksi porssissa kaupatta-
vat valuuttaoptiot tarjoavat parhaan lahtokohdaformaation helpon saatavuuden
vuoksi, vaikka ne muodostavat vain pienen osan waptiomarkkinoista. Koska
myods taman tutkimuksen valuuttaoptioita kaupatahila@elphian osakeporssissa, on
aiheellista myos lyhyesti katsoa ndiden valuuttaoparkkinoiden tehokkuutta. Periaat-
teena on, ettd markkinat toimivat tehokkaasti, ggstemaattisiin ylimaaraisiin voittoi-
hin ei voida paasta millaan sijoitus-strategialaluuttaoptioiden implisiittisessa volati-
liteetissa tehokkuuden voi tulkita niin, etta selst siséltaa valittomasti kaikki saatavil-
la oleva informaatio, mik& vaikuttaa valuuttamaridhin. Taman vuoksi sen tulisi olla
my0Os paras ennuste tulevasta valuuttakurssin iit#atista. Jos nain ei ole, implikoi
tama tehottomuutta valuuttaoptioiden markkinoill@eimmissa tutkimuksissa on todet-
tu, ettéa implisiittinen volatiliteetti on paras erste tulevasta volatiliteetista valuutta-
markkinoilla (ks. esim. Poon & Granger 2003: 501).
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Jos implisiittinen volatiliteetti on paras ennusiéevasta volatiliteetista, muodostaa se
perustellun lahtokohdan tutkimukselle informaatsimtymisesta markkinaodotuksiin.
Xun ja Taylorin (1995) mukaan valuuttaoptiomarkkil@o implisiittinen volatiliteetti
sisdltdéd enemman informaatiota tulevasta volatiiséa kuin historialliset tai GARCH
mallien volatiliteetit. TA&ma on osoitus siita, eRAiladelphian osakeporssin valuuttaop-
tiomarkkinat ovat informaation siirtymisen kannakdokkaat. Sijoittajat myos nayttai-
sivat olevan rationaalisia muodostaessaan odotuiksili# markkinoilla, koska pitk&n
aikavalin volatiliteettiodotuksilla ei voida seliti paremmin lyhyen aikavalin volatili-
teettia. Hypoteesi optiomarkkinoiden volatiliteettotusten harhattomuudesta tulevan
volatiliteetin ennustamisessa nayttaisi Xun ja dapl (1995) mukaan saavan tukea (vrt.
Jorion 1995). Valuuttaoptiomarkkinoiden havaittdonmationaalinen tehokkuus voi
johtua alhaisista kustannuksista arbitraasiin geuassa kaupassa. Huolimatta painvas-
taisista tuloksista osakeoptiomarkkinoilla, Canjaariglewski (1993) arvelevat myos
implisiittisen volatiliteetin merkityksen kasvavamarkkinoilla, joilla arbitraasi on mah-
dollista alhaisilla kustannuksilla.

Todellisen markkinatehokkuuden mittarina voidaaégpkuitenkin sita, pystyykd mah-
dollisia tehottomuuksia hyddyntamalla tekemaanteaitsen jalkeen kun transaktiokus-
tannukset on vahennetty. Shastri ja Tandon (198&)avat, etta valuuttaoptiomarkki-
noilla aukeaa useita ylimaaraisia voitontekomatsialiksia, mutta tama riippuu aikape-
riodin pituudesta ja viiveesta, seka merkittaviss@arin kaytetystd optionhinnoittelu-
mallista. Garman-Kohlhagen mallilla tehdyt markketeokkuustestit nayttaisivat tar-
joavan mahdollisuuden ylimaaraisiin voittoihin jeakin tapauksissa, jotka kuitenkin
haviavat nopeasti.

Esimerkiksi Kimin ja Kimin (2003) mukaan ylimaarts voittojen teko valuuttamark-
kinoilla on vaikeaa yrittamalla hyotya implisiités volatiliteetin reaktioista sen jalkeen,
kun transaktiokustannukset ovat vahennetty. Malootkellisten uutisten vaikutukset
implisiittiseen volatiliteettiin ovat melko merkitgettomia, jos asiaa katsotaan voitok-
kaan sijoitus-strategian muodostamisen kannaltall&esitellyt valuuttaoptiomarkki-
noiden tehokkuusnakékulmat implikoivat, ettd suwtiitykset eivat ole todennakaoisia
valuuttaoptiomarkkinoiden tehokkuuden tutkimuksessaka piiriin myds makrota-
loudellisten julkaisujen vaikutus kuuluu. Voidaalyde sanoa, etteivat valuuttamarkki-
nat ole yhtéa volatiileja kuin osakemarkkinat; t@ka myos tutkimus makrotaloudellis-
ten uutisten vaikutuksesta valuuttamarkkinoihirsetvasti vahaisempéaa.
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4. AINEISTO JA MENETELMAT

Markkinatehokkuuden kasite muodosti pohjan nykyroissén markkinoiden teorialle,

johon kaikki rahoitusteoreettiset arvostusmalliigkin tavalla pohjautuvat. Nain on

my0Os keskeisten optiomallien kohdalla. Tehokkuutiataten implisiittisen volatilitee-

tin tulisi toimia indikaattorina epavarmuudellenka keskeisena ajurina toimii makrota-
loudellinen informaatio. Determinististen oletusjaraihepiirin mukaan implisiittisella

volatiliteetilla voidaan tutkia valuuttamarkkinowldayttaytymista markkinoille saapu-
van informaation yhteydessa. Kappaleessa siirry&idpiirisen tapahtumatutkimuksen
(keskivahva tehokkuus) suorittamisessa kaytettarmeistoihin ja menetelmiin.

Suuressa mittakaavassa makrotaloudelliset indikatakiertovat talouden tilasta. Suur-
ten kansantalouksien kunnolla on merkittdva osuarss&invalisessa taloudessa, silla
nama nayttavat lahes poikkeuksetta suunnan jolle&ikutuksella myds pienille kan-
santalouksille; harvemmin kuitenkin toisinpain. Mattakurssit ovat keskeiset taloudel-
liselle kaupalle, se on mekanismi maiden valilléhijp heijastuu myods taloudellinen
tilanne maiden valilla. Tutkimuksellisessa osuudesselenkiinto on kansainvalisesti
tarkeiksi katsotuissa muuttujissa, joten myos atoedn valittu talta pohjalta.

4.1. Aineisto

Tutkielman kolme valuuttaa ovat yhteisvaluutta eu@aglannin punta ja Japanin jeni
Yhdysvaltain dollareissa ilmaistuna. Naiden valakdirsseille kirjoitettujen optioiden
implisiittiset volatiliteetit muodostavat valuuttalssiepavarmuutta edustavat aikasarjat,
joista esitetaan myds niitd kuvaileva statistiikkaplisiittiset volatiliteetit on saatu Da-
tastream tietokannasta. Sarjat ovat tasaoptiogimeituja (at-the-money), silla talléin
estimointivirheet ovat pienimmillaan jopa eri mativalilld; tama on todettu lukuisissa
tutkimuksissa (ks. esim. Heston 1993; Jorion 199%9).

Datastream tietokannan implisiittisten volatilitéet aikasarjat lasketaan saman maturi-
teetin osto- ja myyntioptioista, jotka ovat mahdthman lahella toteutushintaa, jolloin
ne interpoloidaan toteutushintaa vastaavaksi. Mdméila saadaan toteutushinnassa
oleva niin sanottu jatkuva optio, jolla on vakik@ukauden juoksuaika. Tall6in mah-
dolliset reaktiot implisiittiseen volatiliteettiieivat riipu juoksuajasta eivatka kohde-
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etuuden sijainnista toteutushintaan nahden. Nairiteftyja implisiittisten volatiliteet-
tien aikasarjoja voidaan pitda tutkimuksen kanndittigvina.

Makrotaloudelliset indikaattorit valittin YhdysJalsta. Maan makrotaloudellisella
informaatiolla oletetaan suurimpana talousmahtirmiollisesti olevan suurin vaikutus
tutkimuksen vaihdetuimpiin valuuttoihin, jotka netataan dollareissa. Julkaisujen va-
linta pohjautuu aikaisempaan tutkimukseen, markkantarkeimpana pidettyihin seka
my0Os subjektiiviseen ndkemykseen (esim. Ederin@odree 1996; Christie-David &
Chaudry 2000; Graham, Nikkinen & Sahlstrom 2000£2&Kim & Kim 2003; Kim,
McKenzie & Faff 2004; Simpson, Ramchader & Chau2d@5; Business Week 2008).
Naiden pohjalta markkinoiden tarkeana pitamat, sekémuksen perusteella implisiit-
tiseen volatiliteettiin useimmin ja selvimmin re@kt aiheuttavat indikaattorit ovat otet-
tu mukaan. Kuitenkin esimerkiksi bruttokansantuatéirkeydesta huolimatta se nayt-
taisi aiheuttavan vain harvoin reaktion, joten && jutkimuksen ulkopuolelle. Tutkiel-
man makrotaloudelliset julkaisut kasittavat kuuslikaattoria ja kaksi merkittavaa ra-
hapoliittista markkinatapahtumaa.

4.1.1. Valuutat

Jarjestaytyneiden kauppapaikkojen valuuttaoptiogaugn pieni osa valuuttaoptioiden
kokonaiskaupasta, mista selvasti suurin osa kaydaakkien ja muiden instituutioiden
valisilla OTC markkinoilla. Valuuttaoptiokaupan madon kasvanut tasaisesti viime
vuosina. OTC markkinoiden valuuttaoptioiden paaigen vaihdon arvo oli vuonna
2007 keskimaarin 9 % OTC markkinoiden valuuttajotrdasten paivittaisesta arvosta.
Vuoden 2007 lopussa OTC markkinoiden valuuttaosamiden arvo oli 12 748 mil-
jardia, kun taas jarjestaytyneisséd kauppapaikdissgattujen valuuttaoptiopositioiden
arvo oli samana aikana 193,6 miljardia. (Bank Fbernational Settlements 2007a.)

Kaikilla tutkimuksessa kaytetyilla valuuttaoptiailkdydaan kauppaa Philadelphian osa-
keporssissa (PHLX), mika on maailman suurin vahaytioiden jarjestaytynyt kauppa-
paikka. Philadelphian osakepérssin valuuttaoptipkaa kaydaan kaupankayntipaivina
aikavalilla 9.30-16.00 itaisen aikavyohykkeen muké@MT -4). Tutkimuksen valuut-
taoptiot ovat valittu vastaavien valuuttojen kangdalisen vaihtomaaran perusteella,
jonka mukaan ne ovat Yhdysvaltain dollarin jalké@hme vaihdetuinta valuuttaa. Va-
luuttapareilla verrattuna, jossa kaikkien valuwgtojtoinen pari on dollari, ovat euro,
jeni ja punta vaihdetuimmat valuuttaparit. Jarjgstyaluutoissa patee myos Philadel-
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phian osakepérssin vastaavien valuuttaoptioiderd&itdy, joten nama ovat myos tutki-
muksen kannalta parhaat vaihtoehdot.

Tutkimus kattaa vuosittaisen kaupankayntipaivierdrdé mukaisen paivittdisen aineis-
ton aikavalilla 01.01 2001-14.12 2007. Téalle jaksaijoittuvien paivittaisten implisiit-
tisten volatiliteettien havaintomaara on kaikillalkkella sarjalla 1815. Implisiittisten
volatiliteettien estimoinnissa on huomionarvoistaytetaanko vuosittaisia kalenteripai-
vid, vai kaupankayntipaivia. Talla on merkityst&iogen maturiteettia maariteltaessa,
silla volatiliteetti on korkeampi pérssien auki nlaikana.

Kuvioissa 6, 7 ja 8 esitetddn kunkin valuutan isifitisten ja vertailun vuoksi toteutu-

neiden volatiliteettien aikasarjat. Toteutunut Witaetti on kohdistettu vuosittaisten

kaupankayntipaivien mukaiseksi kertomalla paivstigmn tuottojen keskihajonta vuosit-
taisten kaupankayntipdivien maaran (254) nelidlid@in volatiliteetti saadaan paremmin
vertailukelpoiseksi tdma tutkimuksen implisiittiseolatiliteetin kanssa. Implisiittisen ja

toteutuneen volatiliteetin keskimaaraiset tasott dégen lahes samoja, joten sarjojen
paremmaksi havainnollistamiseksi kummankin sarjeaaukset ovat esitetty omilla

pystyakseleillaan.

Euro

Euroopan talous- ja rahaliiton maiden yhteisvaluutiro on kansainvalisesti toiseksi
suurin vaihtomaaralla mitattuna. Vuodesta 2002 dssd ollut euro on ollut Yhdysval-
tojen dollarin kanssa selvasti liikevaihdoltaan reuwaluuttapari kansainvalisilla va-
luuttamarkkinoilla. Sen osuus oli 27 % kaikistangaktioista vuonna 2007, mik& on
pienentynyt toistuvasti muutamana viime vuonna. &goituu valuuttaparien vaihdon
yleisesta hajaantumisesta kaikkien valuuttojen &eskBank For International Settle-
ments 2007b.)

Valuuttakurssien volatiliteetti on lisaantynyt 200@vulla samoin muiden rahoitus-
markkinoiden yleisen epavarmuuden mukana. Tamé&as raotivoivista tekijoista va-

luuttamarkkinareaktioiden tutkimukselle ajankohgties aineistolla. Kuviossa 6 on eu-
ron valuuttakurssin volatiliteetin ja sitd vastast@avaluuttaoptiosta estimoidun volatili-
teetin aikasarjojen kuvaajat ajan funktiona. Vaiakirssin volatiliteetti edustaa toteu-
tunutta eli historiallista volatiliteettia ja implittinen volatiliteetti vastaavasti volatili-

teettiodotuksia todellisesta volatiliteetista.
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Kuvio 6. Euron valuuttaoption implisiittinen volatiliteetdek& valuuttakurssin toteutunut volatiliteetti

aikavalilla 01.01 2001-14.12 2007.

Kuviosta 6 on selvasti nahtavissa valuuttakurssiatiiteetin tason vaihtelu suhteelli-
sen pitkalla aikavalilla. Implisiittisen volatiligdin vaihtelu on selvasti suurempaa kuin
todellinen volatiliteetti, mika useasti implikoi mk&inoiden ylireagointia, kuitenkin
kumpikin volatiliteettisarja noudattaa likipitiemmaa muotoa. Valuuttaoptiomarkki-
noiden on silti todettu olevan rationaaliset muddessa odotuksia tulevasta volatilitee-
tista, kuin myds olevan informaation siirtymisemkalta tehokkaat (ks. esim. Xu &
Taylor 1995).

Jeni

Japanin jeni on kansainvalisten valuuttamarkkinoiti@seksi vaihdetuin valuuttapari
vuoden 2007 tilastojen mukaan. Sen osuus maailnaduuttakaupasta liikevaihdolla
mitattuna oli 13 %. Kuin my6s euron tapauksessa, ga menettanyt osuuttaan aikai-
semmista vuosista. Vahennys on suurin kaikistawttpareista, silla vuonna 2001 sen
osuus oli 20 % maailman valuuttakaupasta. Yleisestisanottujen suurten valuuttojen
suhteellisen osuuden vahentyminen johtuu valtalosiittyvien markkinoiden valuutto-
jen osuuden nopeasta kasvusta 2000 luvulla, jotkadwstivat jo 19 % yhteisesti va-
luuttamarkkinoiden liikevaihdosta. Kuitenkin toistaksi jenid voidaan pitdd edelleen



50

erittdin merkittavana valuuttana kansainvalisesaéphkssa. (Bank For International
Settlements 2007b.)
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Kuvio 7. Jenin valuuttaoption implisiittinen volatiliteetieka valuuttakurssin toteutunut volatiliteetti
aikavalilla 01.01 2001-14.12 2007.

Kuviosta 7 voidaan havaita, etta jenin volatilitegt taten myos odotukset kayttaytyvat
melko tasaisesti pitkélla aikavalilla, eivatka galamat pidemman ajan keskiarvosta ole
aivan niin pysyvia kuin euron tapauksessa. Huoma#tan, etta etenkin euron ja jenin
volatiliteettiodotukset poikkeavat toteutuneestdatiliteetista selvasti enemman kuin
tavallisesti vuoden 2001 alkupuolella. Valittu aste ei ylla pidemmalle, mutta toisaal-
ta vuosituhannen vaihde oli kaikilla markkinoilleetko poikkeava ajankohta. Odotuk-
set poikkesivat selvasti toteutuneesta valuuttakngolatiliteetista, toisin kuin esimer-
kiksi osakemarkkinoilla.

Punta

Englannin punta oli vuonna 2007 arvoltaan kansdistes valuuttamarkkinoiden kol-
manneksi vaihdetuin valuutta 12 % osuudella. Vuot2@01 verrattuna sen osuus on
hieman kasvanut, jolloin se muodosti 11 % osuudarkkinoista valuuttapareilla mitat-
tuna. Tutkimuksen kolmen valuutan jalkeen seurasiv@kurimmat ovat Australian dol-
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lari (6 %), Sveitsin frangi (5 %) ja Kanadan dallgt %) (Bank For International Sett-
lements 2007b). Naille kuudelle suurimmalle valllatan myds kirjoitettu valuuttaop-
tiot Philadelphian osakeporssissa. Punnan valuttamiukseen on muodoltaan lahinna
edustava suurimpana muista kuin valtavaluutoiséen & todettu seuraavan vahvasti
euroa, kuin myos volatiliteettiodotusten, mutt&@tenkaan toisinpain (esim. Nikkinen
ym. 2006). Taman vuoksi sen sisallyttaminen tutkieaen liittyykin toisaalta lahinna
Euroopan muiden kuin euron valuuttakurssien edssterk, seka toisaalta myo6s niin
sanottuihin toissijaisten valtavaluuttojen asemaan.
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Kuvio 8. Punnan valuuttaoption implisiittinen volatilitdestekéa valuuttakurssin toteutunut volatiliteetti
aikavalilla 01.01 2001-14.12 2007.

Kuvioista 6 ja 8 voidaan havaita, etta euron jaramimplisiittisten volatiliteettisarjo-
jen, myos toteutuneen volatiliteetin, muodostamatid noudattavat likipitaen samaa
kaavaa. My0s jenistd on havaittavissa selvia saaii&uuksia euron ja punnan kurs-
siodotusten kanssa, mutta se poikkeaa ndistd kah#agenkin enemman. Havaitut
samankaltaisuudet kaikissa valuutoissa ovat yhd&aisia kansainvélisten valuutta-
markkinoiden laheisen integraation kanssa. Suugmpialuuttakurssien liikkeet ovat
varsin samanlaisia.
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Yleisesti

Kaikista kolmesta ylla olevasta kuviosta (6, 7,08) selvasti havaittavissa vuosituhan-
nen alun vielad koholla olevat volatiliteettiodoteksjonka jalkeen lyhyemman aikavalin

suuremmat vaihtelut ovat vahentyneet selvasti. tiéisia korkeita hyppayksia esiintyy

tutkimusajanjaksolla kaiken aikaa, ndaita esiintizsndmaaraisesti eniten ja suurempina
euron volatiliteettiodotuksissa. Viimeisin suurgpp tutkimusajanjaksoonkin nahden
todella suuri, volatiliteettiodotusten kasvu nakyyoden 2007 jalkimmaisella puoliskol-

la. Tama liittyy todennékdisesti kyseisend ajanknhterityisesti Yhdysvalloissa alka-

neeseen talouden todennékdiseen taantumaan, miasiaan luonnollisesti nostaa
epavarmuutta myds valuuttamarkkinoilla. 1lmié omko verran samanlainen osake-
markkinoiden kanssa, jossa on todettu yleisestiaitatiliteetti kasvaa kun osakemark-
kinat laskevat ja toisinpain.

Kasvanut markkinaepavarmuus luo toisaalta hyvauditeet valuuttamarkkinaodotus-
ten tutkimukselle makrotaloudellisten julkaisujdmteydessa, jossa aikaisempi tutkimus
ei paasaantoisesti ole loytanyt merkittavia reaetioTutkimus on aikaisemmin ollut
taman aiheen puitteissa melko vahaista, lisdksistioa ei taman tietamyksen valossa
ole kasitelty ajankohtaisella aineistolla. Taulud@d on esitetty tutkimuksen volatili-
teettiaikasarjojen kuvaileva statistiikka absolisefta tasolla. Vaikka mielenkiinto on
luonnollisesti implisiittisessa volatiliteetissavjl on vertailun vuoksi mukana myos
toteutuneiden tuottojen volatiliteettikunkin valuutan yhteydessa.

Taulukko 1. Volatiliteettiaikasarjoja kuvaava statistiikka.

Sarja Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Mini  Maksimi
v
Euro 0.097 0.024 0.888 5.892 0.047 0.228
Jeni 0.100 0.021 1.731 9.983 0.043 0.282
Punta 0.083 0.016 1.033 8.539 0.042 0.235
o
Euro 0.084 0.016 0.043 2.680 0.050 0.129
Jeni 0.089 0.008 0.691 3.575 0.073 0.121
Punta 0.076 0.011 1.071 5.231 0.055 0.120
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Taulukosta 1 on nahtéavissa, ettéa punnan implegittivolatiliteetin keskiarvo ja vaihtelu
ovat selvasti matalampia kuin eurolla ja jenillaulbin sarjat vaikuttavat varsin sa-
manlaisilta, joskin euron implisiittinen volatilgéti vaikuttaisi omaavan suurimman
keskihajonnan, ollen kuitenkin hieman tasaisemrakagitunut kuin muut valuutat. Sa-
mansuuntaisia ovat myos toteutuneet volatilitegt@tistiset ominaisuudet.

Varsinkin taloudelliset aikasarjat ovat yleens&/asii autokorreloituneita. Useamman
viiveen hitaasti vdaheneva korkea autokorrelaatitbaa siihen, ettéa volatiliteettimuutok-
set pois keskiarvosta tapaavat sailyvat pidempgéisin sanoen jos esimerkiksi korke-
aa volatiliteettia seuraa todennakoisesti korkdatiiveetti, on sarja talloin autokorre-
loitunut. Taulukossa 2 ovat implisiittisten sarjojautokorrelaatiot kahdeksalla eri vii-
veelld, seka absoluuttisilla tasoilla ettd suhigf muutoksilla mitattuina. Muutokset
ilmaistaan logaritmisella ensimmaisen differengsi@ritelmallan(1Vy/1V.1), missalVv
on implisiittinen volatiliteetti ajankohtarta

Taulukko 2. Implisiittisten volatiliteettien autokorrelaatpkahdeksalla eri viiveella.

Sarja | p1 p2 P3 P4 Ps P10 P15 P20
Taso

Euro 0.869 0.825 0.810 0.789 0.775 0.723 0.695 70.66
Jeni 0.828 0.765 0.723 0.664 0.645 0.526 0.445 10.37
Punta | 0.799 0.749 0.723 0.696 0.670 0.589 0.544 120.5
Muutos
Euro -0.380 -0.052 0.042 -0.056 0.006 -0.045 0.024 0.037
Jeni -0.355 -0.051 0.041 -0.068 0.013 0.039 0.062 .004
Punta | -0.372 -0.056 -0.008 -0.011 -0.012 -0.011 2®.0 0.002

Taulukosta 2 nahdaan, etta kaikissa kolmessa \esaton havaittavissa hyvin vahva
ensimmaisen asteen autokorrelaatio. Liséksi tasoiitattuna se laskee hyvin hitaasti,
mika myds implikoi volatiliteettiodotusten keskimmuutosten hidasta muuttumista.
Muutosten mukaan myos toisen asteen autokorrelaatikaikilla kolmella valuutalla
merkittavasti nahtavissa; eurolla ja jenilla aimdjdanteen asteeseen.
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4.1.2. Makrotaloudelliset julkaisut

Tutkimuksen makrotaloudelliset julkaisut ovat Yhdghoista ja valittu pdéasiassa ai-
kaisemman tutkimuksen perusteella. Koska tutkinulisajsujen vaikutuksesta valuut-
tamarkkinaodotuksiin on melko vahaista, luotetademsd myos tutkimuksiin yleisimmis-
ta valuuttakurssireaktioista ja julkaisujen vaikegista osakemarkkinoiden implisiitti-
siin volatiliteetteihin (ks. kappale 1.1). Useastake- ja valuuttamarkkinoilla vaikutta-
vat samat tekijat, mutta reaktioiden laatu valuutekkinoilla saattaa liittya vahvemmin
makrotaloudelliseen kokonaistilanteeseen. Valintzgikuttavat myos yleisesti markki-
noilla tarkeimpana pidetyt indikaattorit. Tutkime valitut julkaisut, alkupera ja nii-
den méaara tutkimusajanjaksolla esitetaan tauluk®ssa

Taulukko 3. Makrotaloudelliset julkaisut toimittajan mukaaigitettujen julkaisujen vuosittainen maara

ja tutkimuksessa esiintyva julkaisukertojen kokenaiara.

Julkaisu Toimittaja Julkaisutiheys # Maara
Kuluttajahintaindeksi | Bureau of Labor Statistics 12 84
Tuottajahintaindeksi Bureau of Labor Statistics 12 84
Tyollisyysraportti Bureau of Labor Statistics 12 84
Vabhittaiskauppa Census Bureau 12 84
Kauppataseen jaama Bureau of Economic Analysis 12 4 8
Ostopaallikkdindeksi | Institute For Supply Managemen 12 84

FOMC kokous Federal Reserve 8 56
FED raportti Federal Reserve 2 14

Taulukon 3 julkaisut kasittavat kuusi varsinaistakmotaloudellista indikaattoria, seka
lisdksi kaksi markkinoiden tarkasti seuraamaa rapaia markkinoiden tilasta. Rapor-
tointeja on yleensd useamminkin vuodessa tarpedwany mutta etukateen ilmoitetut
maarat ja ajankohdat ovat tunnettuja seka sisdlfyaéemmin ajoitettujen julkaisujen
maaritelmaan, joten vain ndiden mukaiset raporibiovat siséllytetty tutkimukseen.
Kaikki tutkimuksen indikaattorit julkaistaan itarseaikavyohykkeen (Yhdysvaltojen
itdrannikko) mukaan klo 8.30 (GMT -4), josta poikkeena ostopaallikkéindeksi klo
10.00 (GMT -4). FOMC ja FED raportointi eivat sigatarkkaa ajankohtaa, mutta ne
tehdaan yleensa keski- tai iltapaivalla (GMT -43htokohtaisesti tutkimuksen julkaisut
esiintyvat kuukauden eri paivina. Kuitenkin muutasai tapauksissa julkaisut sattuvat
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samalle paivélle, joten tallaiset havaitut paalkkiydet poistetaan. Julkaisujen sisaltd
ja julkaisupaivien ajankohta tarkistettiin useamtadéhteesta (esim. Business Week
2008; FX Words 2008). FED raportointi perustuu Fatl®eserven ilmoittamaan pu-
heenjohtajan pitaman puheen (chairman testimomykahtaan.

Kuluttajahintaindeksi

Kuluttajahintaindeksi (Consumer Price Index, CPi) yleinen inflaation mittari. Se

mittaa kuluttajan kiintedsti valitun paivittaisistgodykkeista muodostuvan korin hin-
tamuutoksia valittuun perusvuoteen verrattuna. ‘Shkidifoissa kuukausittainen julkaisu
on yksityiskohtainen raportti, joka siséltda hinteksit monille eri hydédykeryhmille.

Nama ilmoitetaan myds alueittain esimerkiksi kaupen keskiarvoina. Kuluttajahin-

taindeksia pidetaan yhtena tarkeimmista taloudstifisindikaattoreista. Kuluttajahin-
taindeksin arvo on sen kyvyssa ennakoida muutaksigkkinoilla, mika saattaa nékya
muissa indikaattoreissa vasta myohemmin. Siksinsaima markkinoilla suuren huomi-
on kohteena, jota markkinatoimijat seuraavat tdrk&ita pidetaan esimerkiksi tar-
keimpana indikaattorina tulevasta Yhdysvaltain keglankin (FED) korkopolitiikasta.

Kuluttajahintaindeksi on mukana lahes kaikissa mt@toudellisia julkaisuja kasittele-
vissa tutkimuksissa, mutta sen merkitys ei ole @@l&d. (Bureau of Labor Statistics
2008; Business Week 2008; FX Words 2008.)

Tuottajahintaindeksi

Tuottajahintaindeksi (Producer Price Index, PPtjd@ nimensa mukaisesti tuottajahin-
tojen muutoksista. Julkaistava raportti sisaltéinkeopaaindikaattoria, jotka ovat jaotel-
tu tuotannon valmistusasteen mukaan. Indeksin yarkearkkinoilla perustuu l&hinna

sen kykyyn ennakoida kuluttajahintaindeksia, silléttajahintojen nousun ajatellaan
heijastuvan edelleen kuluttajahintoihin. Tuottapghindeksia tulkitaan myds myynnin

ja tulojen pitempiaikaisena suunnan nayttajana.ttajahintaindeksi on kuluttajahin-

taindeksin tavoin monesti tutkimuksissa mukana kiaditorina, silla se julkaistaan

yleensa 1-5 paivaa ennen kuluttajahintaindeksiaijoke voi vaikuttaa merkittavasti

markkinoilla. Toisaalta néiden indikaattoreidenkaisun laheisyys ja samankaltaisuus
voivat heikentda kummankin reaktioita. (Bureau @bbr Statistics 2008; Business
Week 2008; FX Words 2008.)
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Tyollisyysraportti

Tyollisyystilanteen raportointi (Employee SituatiBeport) on erds tarkeimmista talou-
dellisista indikaattoreista, silla se toimii vehtd&dohtana kaikelle tydomarkkinoiden ana-
lysoinnille. Téarkeys on ensisijaisesti kokonaist@ikkinatilanteen kartoittamisessa,
sekad sen historiallisessa kyvyssa ennustaa tal@midetuhdanteita. Tyollisyystilanne

talouden eri sektoreilla antaa yleensa tarkan kg, mihin tilanne on kehittymassa.
Raportti on erittain yksityiskohtainen, esimerkiksonella sen sisaltamalla mittarilla on
selkea rooli talouden osa-alueiden tulkitsemised&arkkinat seuraavat tyollisyysra-

porttia erittain tarkasti; yllattava raportti vaikuttaa markkinoita rajustikin. Taman

vuoksi esimerkiksi myds Yhdysvaltain keskuspanlduraa tarkasti raporttien sisaltoa
politikan suunnittelussa. Tutkimuksellisessa naske tyollisyysraportti on mielenkiin-

toinen, silla monissa tutkimuksissa sen vaikutusolut merkittava. (Bureau of Labor

Statistics 2008; Business Week 2008; FX Words 2008.

Vahittaiskauppa

Vahittdiskauppamyynnin (Advanced Retail Sales)gidka pidetdan tarkeand markki-
noilla. Indikaattori seuraa kuluttajille myytaviéavaroiden kokonaisarvon kehittymista.
Aktiivisuus vahittistavarakaupassa kertoo talouden hetkisesta tilasta, silla vahit-
taiskauppa muodostaa suurimman osan bruttokangtedsta. Vahittaiskaupan arvo
kertoo myds yleisella tasolla inflatorisista pastai Indikaattorin suosio talouden tilan-
teen seuraamiseen perustuu osin sen ajankohtasiig#a se julkaistaan vain kaksi
viilkkoa sen sisdltaman ajanjakson paattymisestéithdgskaupan julkaisu on huomattu
monesti merkittavaksi erityisesti osakemarkkingikdla on valittomia implikaatioita
yritysten taloudelliseen tilanteeseen. (Busines®k\2008; Census Bureau 2008a; FX
Words 2008.)

Kauppataseen jaama

Kauppataseen jaama (Trade Balance Report) kertesakéalouden sen hetkisesta tilas-
viennin ja tuonnin erotuksena. Indikaattorin vahyuun sen kyvyssd ennustaa tulevaa
bruttokansantuotteen kehitysta tavalla, jota eiwditamaéatta havaita muilla mittareilla.
Se voi aiheuttaa merkittdvan markkinareaktion,jf@na poikkeaa selvasti edellisesta
lukemasta, silla markkinat odottavat sen sailyw@umsilleen samalla tasolla. Kauppata-
seen jadman on huomattu vaikuttavan valuuttamaokkan tosin vaikutusta ei ole mo-
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nesti havaittavissa. Tama voi johtua indikaattematkeammasta tulkittavuudesta mark-
kinoilla, silla kauppataseen alijadma ei aina alerto asia. Yhdysvaltojen kauppatase
on ollut kaksi viime vuosikymmenta alijadmainenefSus Bureau 2008b; FX Words
2008.)

Ostopaallikkéindeksi

Tuotannon ostopaallikkdindeksi (ISM Purchasing Mgera Index - Manufacturing)
koostetaan maan kattavalla kyselytutkimuksellalisralden eri alojen ostopaallikéille,
jossa he arvioivat teollisuuden tilannetta. Indékpidetddn johtavana indikaattorina
teollisuuden ja koko talouden suhdannetilantedites. esimerkiksi tuotanto kasvaa, pi-
taisi nain olla myo6s talouden suhteen. Esimerkkeskuspankki kayttad ostopaallik-
koindeksia tarkeana indikaattorina talouden tilaalgsoinnissa ja siten osin myos kor-
kopolitikan suunnasta paatettaessa. Indeksi gmokéltulkittava, seka erittin ajankoh-
tainen, se julkaistaan tarkkailukuukaudesta searadg&uukauden ensimmaisena kau-
pankayntipaivana. Sita tulkitaan parhaiten tuokta@indeksin ja bruttokansantuotteen
ohella, mutta se on todettu useasti merkittavakasikkinareaktion aiheuttajaksi (Bu-
siness Week 2008; FX Words 2008; Institute for Supfanagement 2008.)

FOMC Kokoukset

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (Faldd€pen Market Committee,
FOMC) kokoontuu ajoitetusti kahdeksan kertaa vusdewaarittamaan rahapolitiikan
suuntaa. Tarkeimmat paatokset koskevat korkopdlda, seké kansantalouden rahan
tarjontaa. Markkinat seuraavat tarkasti kokoustks Beti kokouksen jalkeen julkaista-
vassa raportissa esitetaan tehdyt paatdkset konktiista. Korkotavoitteiden muutok-
set maarittavat esimerkiksi avomarkkinaoperaatioiiutta pankkien valuuttareservei-
hin, suunnan talouden korkotasoille ja vaikuttakatsantalouden lainanottoon. Nailla
pyritddn vaikuttamaan talouden kehitykseen, tygftisen ja hintakehitykseen. Koska
avomarkkinakomitean kokoukset ovat suuren julkigsnukiohteena, on mielenkiintoista
siséllyttdda nama myos analyysiin, silla vaikutuksenolettaa nakyvan valuuttamarkki-
noilla. Joissakin tutkimuksissa (esim. Nikkinen &HBstrom 2004) kokouksilla on ollut
merkittava vaikutus osakemarkkinoiden volatilitertotuksiin. (Business Week 2008;
Federal Open Market Committee 2008; FX Words 2008.)
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FED raportti

Yhdysvaltain keskuspankin (FED) raportointi kongibs kansantalouden tilasta on
ollut merkittavissa maarin markkinoiden mielenkimnkohteena. Keskuspankin halli-
tuksen puheenjohtaja pitdd myos julkisen puheeapw@lhttisista paatoksista puolivuo-
sittain, helmikuussa ja heinédkuussa (The FederaéRe Board 2008). Raportin mark-
kinavaikutuksista ei ole tutkimukselliselta kanaatikaisempaa kasitystda, mutta sen
oletetaan antavan lisétietoa rahapolitikasta FOKkbRouksiin verrattuna. Markkinat
seuraavat hyvin tarkasti puheenjohtajan kayttamdwegn kieliasua, aivan kuin FOMC
kokouksissa. Jos markkinat tulkitsevat puheenléisarilaiseksi odotetusta, markkinat
voivat reagoida valittémasti hyvin voimakkaasti (M%ords 2008.) Tutkimuksen aika-
jaksolla puheiden méara on kuitenkin suhteellisenip

4.2. Menetelmat

Makrotaloudellisten julkaisujen vaikutus valuuttiomen implisiittiseen volatiliteettiin
muodostaa tutkielman keskeisen analysoinnin koht®agelmaa lahestytdan julkaisu-
paivana, seka liséksi yhteensa kahtena muuna @jubkaisun ymparilla. Tilastollisilla
testeilla testataan kolmen julkaisutapahtumapapéista vaikutusta verrattuna paiviin,
jolloin julkaisuja tai niiden lahinta paivaa enngnjalkeen julkaisun ei ole. Menetelmi-
na kaytetdan tilastollisia testeja, seka infornmataineuttamia reaktioita tutkittaessa
regressiomallinnusta. Implisiittisen volatiliteetimuutos maaritetaan tutkimuksessa en-
simmaisen differenssin logaritmimuunnoksena, tassinoen

(30) AV, =In(IV, /IV,_, ).

Tilastollisilla testeilla pyritdan analysoimaankimtuksen tapahtumapaivien yleista vo-
latiliteettimuutosta tilanteeseen, jossa tapahtiéiveg ei ole. Testit tapahtumapaivien
osalta muodostuvat kahdesta keskiarvotestista,dethdnediaanitestistd seka kahdesta
todennakoisyysjakaumatestistéd. Menetelmaa ovatdw@egt esimerkiksi Ederington ja
Lee (1996). Testaukset tehdaéan kullekin valuutaiikseen seuraavilla testeilla ja maa-
rityksill&:

1. Keskiarvotestittesti, H: IVK = 0),
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2. Keskiarvotesti 2tftesti, H: IVK, = IVK}),

3. Mediaanitesti (Wilcoxon Signed Rankg:HVM = 0),
4. Mediaanitesti (Kruskall-Wallis, 51 IVM , = IVM ),
5. Jakaumatesti (Binomial SignoHVP = 0.5),

6. Jakaumatestj{-testi, H: IVP, = IVP)).

Merkinnoista keskiarvo on IVK, mediaani IVM ja tad®ikoisyys IVP. Indeksit ja J
ovat volatiliteetti paivind ilman julkaisua ja jalsupéivina. Julkaisupaiva, viivastetty
julkaisupéivad, seka ennakoitu julkaisupadivd ovalme eri tapahtumapaivaa. Koska
implisiittiset volatiliteetit ilmaistaan kaavan (Bthaaritelmalld, testataan poikkeavatko
keskiarvo ja mediaani nollasta, tai jakaumatestuka@an ovatko negatiiviset ja positii-
viset muutokset yhta todennakoisia (testit 1, 8)jalesteilla 2, 4 ja 6 verrataan julkai-
supaivien implisiittisen volatiliteetin (keskiarvejediaani, jakauma) vastaavuutta pai-
viin ilman julkaisuja koko tutkimuksen ajanjaksolMollahypoteesi on testeissa yleises-
ti maaritelty niin, ettei tapahtumapaivilla ole rkigysta. Siten nollahypoteesin hylkays
tarkoittaa tapahtumapaivan olevan tilastollisesrkitseva. Tutkielman tuloksissa teste-
ja tulkitaan 5 % merkitsevyystasolla.

Tutkimushypoteesien Ha H, testaamiseen muodostetaan regressiomalli. Matljaoe
tuu osittain aikaisempaan tutkimukseen ajoitettuyerkkinatapahtumien vaikutuksesta
volatiliteettiodotuksiin, joita mitataan implisiigilla volatiliteeteilla (Donders & Vorst
1996; Ederington & Lee 1996; Kim & Kim 2003; Nikldn & Sahlstrom 2004). Impli-
siittisen volatiliteetin muuttumista tutkitaan jalisupaivan lisaksi yhtena paivana ennen
ja jalkeen makrotaloudellisen julkaisun. Kuvion ikaisesti implisiittisen volatilitee-
tin, eli epavarmuuden odotetaan kasvavan paivimeremakrotaloudellista julkaisua,
ollen huipussaan juuri ennen julkaisua (Dondersd@sy 1996).

Ederingtonin ja Leen (1996) mukaan implisiittineolatiliteetti tapaa laskea julkaisu-
paivana takaisin pidemman keskiarvon lahettyvkieska epavarmuus halvenee julkai-
sun tapahduttua. Sen sijaan paivina jolloin julkai®i ole, implisiittisen volatiliteetin
tulisi nousta. Kasitys perustuu implisiittisen wilgeetin keskiarvoisuuteen option
juoksuajalla Mertonin (1973) teorian mukaisesti. (kappale 3.4.2.) Koska ennen jul-
kaisua implisiittisen volatiliteetin odotetaan kasan keskiarvon ylapuolelle epavar-
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muuden kasvaessa, taytyy sen palautua se takaskiakvoon epavarmuuden poistut-
tua. Optioteorian deterministisen volatiliteetinangelman mukaan volatiliteetin muu-
tos on odotettu, mutta muutoksen laatu ei, jotehduobisen muutoksen maéarittely jul-
kaisuajankohtana on tutkimuksen keskeinen kohtdatWteettiodotusten muuttumista
makrotaloudellisten julkaisujen ympaérilla analysmad seuraavalla mallilla:

8 +1
(31) AV, :a+z Z:/limJi’m’thst , & ~ N(0,67).

i=0 m=-1

Vaihtoehtoisessa maarityksessa regressiomallidipj@Betadn pois julkaisun ymparys-
paivat, jotta saadaan tarkennettua tuloksia peikiasjulkaisujen osalta, jolloin regres-
siomalli (31) esitetddn hieman suppeampana:

8
(32) AV, =a+> 13, +e , & ~ N(0,?).

i=0

Jos kaavan (31) virhetermin varianssi on heteroskedastinen, sovitetaan vinmdte
sopiva GARCH(p,q) prosessi

q p
(33) Var(IVt) = O't2 =Byt Zﬁl(lvt—l/lvt—Z )2 + Zﬁzatz—l-

Tulosten nékdkulman laajentamiseksi suoritetaamessgp myds pienimman nelio-
summan menetelmalla (OLS). Talldin regressiomdBih) virhetermille ei oleteta kaa-
van (33) mukaista prosessia.

Kaava (31) on regressiomalli, jos$an binaarimuuttuja makrotaloudelliselle julkaisul-
le i paivinAm. Kunkin julkaisun binaarimuuttujd saa arvon yksi kyseisen julkaisun
tapahtumahetkelld, tai paivana ymparilla, muutewoan aina nolla; esimerkiksi ajan-
hetkellam = t_; binaarimuuttuja saa arvon yksi paivan jalkeerv@stetty arvo) makro-
taloudellisen uutisen julkaisun. Termion vakio, mik& vastaa volatiliteetin keskiméaa-
raistd muutosta paiving, jolloin julkaisua ei olaisin sanoen kaikki tutkimusaikajak-
son paivat jotka eivat kuulu regressiomallin bimaauttujien arvoille yksi. Muuttuja

on kerroinestimaatti binaarimuuttujalle se ilmoittaa volatiliteettimuutoksen julkaisun
ja ajankohdan mukaan. Muuttujaon virhetermi, joka oletetaan normaalisti jakautu-
neeksi.
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Vakion a pitéisi olla hypoteesin Hpositiivinen, elio > 0 koska implisiittisen volatili-
teetin voi odottaa nousevan paivind ilman makrotddlisia julkaisuja. Kertoimen
oletetaan hypoteesin;Hblevan negatiivinen, ek; < 0 varsinaisena julkaisupaivana kai-
kille makrotaloudellisille julkaisuille, silla hygeesin yksi mukaan implisiittisen volati-
liteetin tulisi laskea epé&varmuuden poistuttua (iEdgon & Lee 1996). Sen sijaan en-
nen julkaisua kertoimen voi olevan positiivinenska epavarmuus todennéakdisesti tal-
|6in on korkealla; tama tutkitaan paivana ennekgisua. Tapahtumapaivina oletuksena
on, ettei muita merkittavia ajoitettuja makrotalellidia tapahtumia ole néina paivina.

Taloudelliset aikasarjat ovat monesti autokorrelodita. Nain on myos tdman tutki-
muksen kolmen valuutan implisiittisen volatiliteekohdalla, kuten todettiin taulukon 2
seksi testien perusteella parhaiten aikasarjoja&va autoregressiivinen malli AR(p),
missa g on regressoitavien viiveiden maara. Koskatiiteetti ei selvastikaan ole va-
kio, vaan vaihtelee ajan mukana todetusti, oletetadnetermille myds muuttuva kes-
kiarvo MA(q) ottamaan huomioon tdmé& ominaisuus. Kuatkin komponentit sisaltava
prosessi on ARMA(p,q) malli. Taman mallin sisélyttiinen regressioon (31) korjaa
autokorrelaatiota.

Jos virhetermin varianssi ei ole vakio, pelkkd ARM®lli ei valttamatta kuvaa aikasar-
jaa hyvin. Virhetermin varianssin ollessa heterdsistinen, voidaan sille maarittaa par-
haiten aineistoon sopiva ARMA malli, jonka jalkesovitetaan sopiva GARCH proses-
si. Tama tehdaan mallin (33) maarityksen mukaanRGH mallissa virhetermin va-
rianssi itse seuraa ARMA prosessia. Varianssinrbskedastisuuden merkitsevyys tes-
tataan LM (Lagrange Multiplier) testilla, jolla s@ktaan sisaltddkdo ARMA malli viit-
teitd heteroskedastisuudesta. Kaytannossa vaatiiidikasarjat ovat heteroskedastisia,
joten oletettaessa GARCH prosessi implisiittiserdatiiiteetin varianssille, saadaan
mahdollisesti luotettavampia tuloksia (ks. esimkKiien & Sahlstrom 2004). Pienim-
man neliossumman menetelmasséa voidaan heteroskeddtdi kontrolloida esimerkiksi
Newey-West oletuksilla.

Jos regressiomallissa (31) virhetermin oletetaamasean GARCH(p,q) prosessia kaa-
van (33) mukaisesti, on sen varianssi talléfn Diagnostisilla testeilla saadaan parhai-
ten implisiittisten volatiliteettien aikasarjoja \kaavat ARMA mallit, jotka sisallytetddn
tutkimuksen regressiomalliin (31) kullekin valudéal Tama kasittdd sopivan AR(p)
mallin etsimisen, koska itse muuttujan viivaste#yarvoilla on lahinna merkitysta au-
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tokorrelaation maarittelyssa. Muuttuvan keskiarkomponentin jarjestyg on yksi, el
siséllytetadan MA(1) prosessi virhetermin varianssivastetylle arvolle.

Markkinoilla informaatio on luonteeltaan jatkuvaa)uuttakurssien volatiliteetti syntyy
luonnollisesti taman informaation pohjalta. Aikarsain esiteltyjen suurten julkaisujen
lisdksi tutkitaan myds volatiliteettiodotusten mumista markkinoille saapuvan infor-
maation laadun perusteella. Talld analysoidaaneiatian kolmas tutkimushypoteesi
Hs. Valuuttakurssien negatiivisten ja positiivistermttojen oletetaan talldin edustavan
reaktioita markkinoille saapuvasta kaikesta rel¢éiggaminformaatiosta, jotka heijastuvat
valuuttoihin aivan samoin kuin makrotaloudellistprikaisujen tapauksessa. Tall6in
keskitytadn implisiittisen volatiliteetin muutokseealuuttakurssireaktioiden pohjalta.

Keskittymalla valuuttakurssimuutoksiin makrotalollideen julkaisujen laadun sijasta,
saadaan informaation laadun vaikutus volatilitedtiiuksiin yleisemmin pidemmalla
aikavalilla. Lisdksi hyvien ja huonojen makrotalellssten julkaisujen maaritys on
melko hankalaa, joten tassa kaytetaan markkino#eiota talouden kehitykselle. Hy-
poteesin H analysoinnissa muodostetaan regressiomalli KimiKimin (2003) mallin
pohjalta. Mallissa on kaksi binaarimuuttujaa kumeiah positiivisille ja negatiivisille
valuuttakurssimuutoksille, liséksi binaarimuutttygkimuksen kaikkien makrotaloudel-
listen julkaisupaivien eliminoimiseksi aikasarj@isiMallissa kaytetddn samoja yllaku-
vattuja autoregressiivisia maarityksia. Kaytettéegressiomalli on seuraavanlainen:

8
(34) AV, =a+Y ad; +y' R+ R +g, & ~ N(0,0?).

i=0

Regressiomallissa (34)on binaarimuuttuja makrotaloudellisille julkaidaiilman ym-
paryspaiviaR" ja R™ ovat binaarimuuttujat positiivisille ja negatiiilie tuotoille. Vir-
hetermi maaritellaan kuten kaavassa (33). Jos ttakurssin positiiviset ja negatiiviset
muutokset kasvattavat merkittavasti implisiittistélatiliteettia, silloin kertoimeny”
tulisi olla merkitsevasti positiivinen ja kertoimen vastaavasti negatiivinen. Volatili-
teettiodotusten voi talléin sanoa muodostuvan syirigasti. Jos vain toinen on merkit-
sevd, volatiliteettiodotukset ovat asymmetrisidorian yhteydessa todettiin jo aikai-
semmin, etta erityisesti osake- ja velkakirjamankilia volatiliteettiodotukset ovat
usein asymmetrisia negatiivisten muutosten osgldajn kerroiny  olisi merkitsevasti
negatiivinen. Tarkoituksena on tutkia, ovatko naoékset I0ydettavissa myos valuut-
tamarkkinoilla. Kertoimilley* ja 3~ tehdaan myog’-testi, eli ovatko kertoimien erot
tilastollisesti merkitsevia (b y" =y").
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5. TULOKSET

Tutkielmassa analysoitiin makrotaloudellisten jugkgen vaikutusta euron, jenin ja
punnan dollarimaaraisten valuuttaoptioiden imptisieen volatiliteettiin julkaisupaiva-
na, sekd myos yhtena paivana ennen ja jalkeenrspérifla. Lisaksi analysoitiin lyhy-
esti valuuttamarkkinoiden volatiliteettiodotustegnsnetriaa, eli ovatko odotukset
symmetrisid negatiivisten ja positiivisten valulattessimuutosten kanssa. Tutkimushy-
poteesit perustuvat aikaisempiin vastaavien ongglrhiypoteeseihin ja tuloksiin, joita
sovellettiin valuuttamarkkinoille.

Tutkimusajanjakso valuuttaoptioiden tapauksess&avgsin uusi, joten tulosten vertaa-
minen aikaisempiin vastaaviin tutkimustuloksiin melenkiintoista, myés osakemark-
kinoilta saatuihin tuloksiin. Valuuttamarkkinat tgvat reagoida maltillisemmin ajoitet-
tuun markkinainformaatioon, joten erityisesti 200@vulla lisdantynyt epavarmuus ja
valuuttaoptioiden implisiittinen volatiliteetti mdostavat lahtékohdan uudemmalle tut-
kimukselle.

Taulukossa 4 esitetaan tulokset kullekin implisigh volatiliteetin sarjalle sopivan au-
toregressiivisen mallin testaamisesta. Testaanadabgettiin Box-Ljung Q-arvo testia
autokorrelaation ja osittaisautokorrelaation méglgissa 20 ensimmaisella viiveelld, LR
testia (log-likelihood ratio), LM testid sek& Akaik minimointikriteerid. Tulokset sisal-
tavat sopivimman mallin ja niiden testiarvot, sek#éokorrelaation kahdella eri viiveel-
la. Q-testin kriittiset arvot 5 % ja 1 % merkitsgsjasoillay’ jakaumassa ovaf(10)
18.307 ja 23.209, sek@&(20) 31.410 ja 37.566. Nollahypoteesin mukaan aurtekaa-
tiota ei ole.

Taulukko 4. Testisuureet implisiittisten volatiliteettien agiajoissa sopiville autoregressiivisille malleil-

le.
Sarja AR(p) LR p LM p Akaike Q(10) Q(20)
Euro AR(3) 8.263 0.004 162.818  0.000 -2.023 5.014 4.084
Jeni AR(3) 12.469 0.000 152.732  0.000 -1.907 11.25023.046
Punta AR(1) 28.012 0.000 123.107 0.000 -1.971 4.046 11.941
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Taulukon 4 testien mukaan kaikkien valuuttojen iisifitisten volatiliteettien aikasarjat
ovat autokorreloimattomia testikriteerien mukaatityéla sopivimmalla, tai pienim-
man mahdollisen viiveen AR(p) mallilla. Mallit ovaalittu ensisijaisesti LR ja Q tes-
teilla, joilla tutkittiin jokaisen autoregressii@n termin lisdyksen aiheuttama merkitys
autokorrelaation vahentamisessa 5 % merkitsevypitiag oisin sanoen saatu AR malli
on jarjestykseltdan pienin mahdollinen, jolla auoklaatio saadaan korjattua. Akaiken
arvo toimii vahvistavana kriteerind. Euro ja jemiativat AR(3) mallin lisddmista reg-
ressiomalliin (31), kun taas punnalle riittdd AR(Y)eisesti ottaen mita pienempi vaa-
dittava AR mallin jarjestys on, sita parempi seatkasarjan ekonometrisen luotettavuu-
den kannalta. Kaikkien valuuttojen AR kertoimet bsalvasti positiivisia ja merkitse-
vid. LM testi indikoi kuitenkin vahvasti heteroslestisuutta.

5.1. Tulokset makrotaloudellisten julkaisujen vaikuuksista

Taulukossa 4 esitettiin LM testi virhetermin vasam heteroskedastisuudelle. Nollahy-
poteesin mukaan varianssiprosessi on homoskedasKuken on todettavissa, kaikissa
sarjat ovat vahvasti heteroskedastisia, eli niss#odettavissa ARCH efekti. Tama im-
plikoi sopivan GARCH mallin sovittamista jokaisebBarjalle. Ylivoimaisesti kaytetyin
on GARCH(1,1) malli sen yksinkertaisuuden ja toiouden vuoksi. Sita kaytetdan
my0Os tassd, koska muut testatut mallit (EGARCH, GARR,1), GARCH-M) eivat
tarjonneet tassa tarkoituksessa merkittavasti yisg. Taulukossa 5 on esitetty regres-
siomallin (31) virhetermille GARCH spesifikaatiomdkset (ARCH vakiota ei nayteta).

Taulukko 5. GARCH(1,1) varianssiprosessin tulokset regressiided31).

Sarja | f1 (ARCH) p p> (GARCH) p LM p Q(10) Q(20)
Euro 0.499 0.000 0.433 0.000 5.115 0.998 4.238 7BlL.4
Jeni 0.760 0.000 0.169 0.000 7.708 0.657  3.469 211.7
Punta 0.201 0.000 0.830 0.000 2.580 0.999 9.047 5615.

Taulukon 5 mukaan GARCH varianssin sovitus regoesalliin vaikuttaisi onnistu-

neelta. LM testin mukaan virhetermin heteroskedass voidaan mallintaa varsin hy-
vin  GARCH(1,1) spesifikaatiolla kaikille valuutadl Mainittakoon myos, etta
GARCH(1,0) tai GARCH(2,1) vaikuttasi toimivan putiechieman paremmin LR testin
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ja Akaiken kriteerin mukaan. Kuitenkin Q testin naak autokorrelaatio kasvaa, lisaksi
parannus on varsin pieni, joten GARCH(1,1) maarkgskille sarjoille katsotaan riitta-
vaksi.

5.1.1. Julkaisupéivien vaikutukset

Taulukossa 6 esitetdan suoritetut tilastolliseittegkimuksen kaikkien makrotaloudel-
listen julkaisupdivien vaikutuksesta valuuttaomten implisiittiseen volatiliteettiin.
Termi a kuvaa paivia, jolloin makrotaloudellista julkaiseaole. Jokainen julkaisuta-
pahtumapaiva, tarkemmin sanoen julkaisupaiva, péké&é ennen ja jalkeen ovat analy-
soitu erikseen. Taméan vuoksi myds jokainen tapabp#iva sisaltdd oman arven
koska talléin muita paivia ei oteta huomioon. Ndaadaan paremmin mukaan volatili-
teetin luonne yleisesti, kuin jattamalla kerral@gpkaikki selittavat julkaisupaivat. Esi-
merkiksi merkinta J(-1) tarkoittaa implisiittiseolatiliteetin arvoa paivaa ennen julkai-
sua, ei siis viivastettya arvoa. Julkaisuttomav@@merkitddn vastaavasti(-1), toisin
sanoen kaikki muut paivat paitsi paivan ennen jelka Taulukon 6 tulokset ilmoite-
taan tilastollisina todennakdoisyyksind; merkitsetwdbkset ovat tummennetulla varilla.
Taulukossa 6 ilmoitetaan myds julkaisutapahtumaeéikeskiarvo ja mediaani, seka
negatiivisten paivien prosentuaalinen osuus.

Taulukossa 6 tuloksissa viiden prosentin merkitgstgsolla arvon 0.05 alitus johtaa
nollahypoteesin hylkdykseen, mika tarkoittaa medufid tulosta normaalipaivista
poikkeamiselle. Tulosten mukaan on selvasti nabsdyiettd julkaisupaiva on selvasti
merkityksellisin kaikilla valuutoilla. Varsinaistejulkaisupaivien keskiarvo on odote-
tusti negatiivinen kaikilla valuutoilla Tapahtumait ennen ja jalkeen julkaisun ovat
my0Os keskiarvoltaan odotettuja, eli paivdd ennesitiponen ja paivan jalkeen viela
jotakuinkin matala, mutta kuitenkin ne ovat kok@uaidessaan varsin merkityksetto-
mia. Nailla paivilla ainoastaagf-testi tapahtumapaivien ja normaalipéivien todenna-
koisyysjakauman samankaltaisuudesta johtaa noltabggin hylkaykseen.

Varsinaisen julkaisupaivana kaikilla valuutoillallabypoteesin hylkaykseen johtavat
mediaanitesti (Wilcoxon), seka kummatkin jakaumtte®inomial, y*-test). Tama
implikoi vahvasti, etteivat negatiiviset ja positiet muutokset ole yhtad todennakoisia
varsinaisena julkaisupaivana. Negatiivisten paivaenus on kaikilla valuutoilla tallgin
selvasti suurempi kaikkiin muihin paiviin verrataunEurolla ja jenilla tulokset ovat
yleisesti ottaen hieman vahvempia kuin punnallfia jearsinainen julkaisupaiva nayt-
taisi olevan paaasiallisesti merkitykseton, erégis keskiarvotestien perusteella.
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Taulukko 6. Makrotaloudellisten julkaisupdivien vaikutus vattawptioiden implisiittiseen volatiliteet-

tiin.
Testit a (0) J(0) a(-1) J(-1) a (+1) J(+1)
Euro
Keskiarvo 0.003 -0.010 -0.000 0.002 0.000 -0.001
*Keskiarvotesti 0.273 0.022 0.915 0.727 0.912 0.772
*Keskiarvotesti (2) 0.089 0.784 0.823
Mediaani 0.000 -0.009 -0.001 0.002 0.000 0.000
*Wilcoxon Signed R. 0.148 0.000 0.244 0.308 0.599 0.833
*Kruskal-Wallis 0.019 0.946 0.490
Negatiiviset paivat 0.468 0.571 0.501 0.465 0.491 .498
*Binomial Sign 0.699 0.000 0.029 0.382 0.282 0.299
*y-testi 0.000 0.000 0.000
Jeni
Keskiarvo 0.004 -0.013 -0.001 0.005 -0.000 0.002
*Keskiarvotesti 0.119 0.004 0.660 0.275 0.934 0.703
*Keskiarvotesti (2) 0.030 0.389 0.767
Mediaani 0.000 -0.007 0.000 0.000 0.000 0.000
*Wilcoxon Signed R. 0.299 0.001 0.314 0.763 0.295 0.720
*Kruskal-Wallis 0.100 0.999 1.000
Negatiiviset paivat 0.472 0.547 0.492 0.482 0.494 476
*Binomial Sign 0.720 0.010 0.194 0.735 0.259 0.961
*y-testi 0.000 0.000 0.000
Punta
Keskiarvo 0.002 -0.006 -0.001 0.003 0.002 -0.007
*Keskiarvotesti 0.511 0.130 0.780 0.560 0.382 8.13
*Keskiarvotesti (2) 0.264 0.653 0.253
Mediaani 0.000 -0.005 0.000 0.001 0.000 0.000
*Wilcoxon Signed R. 0.172 0.001 0.304 0.303 0.870 0.591
*Kruskal-Wallis 0.055 0.921 0.950
Negatiiviset paivat 0.463 0.559 0.489 0.477 0.490 .478
*Binomial Sign 0.308 0.002 0.294 0.562 0.458 0.961
*y-testi 0.000 0.000 0.000
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Taulukossa 6 euron julkaisupéivan osalta tulokseittavat, ettd implisiittisen volatili-
teetin kayttaytyminen on tilastollisesti merkitsevaoikkeavaa verrattuna julkaisutto-
miin paiviin. Keskiarvo ja mediaani poikkeavat sidti nollasta, seka negatiiviset muu-
tokset ovat selvasti todennakodisempid kuin muinaiqé@ Paivad ennen julkaisua nayt-
taisivat negatiiviset muutokset olevan epatodenisékipia, mutta ei kuitenkaan mer-
Kitsevasti. Yleisesti ottaen tutkimuksen varsinaiggkaisupaivan volatiliteettiodotus-
ten todetaan muuttuvan eurolla selvasti.

Jenilla tulokset ovat melko samankaltaisia euramska, joskin hieman lievempia. Esi-
merkiksi Kruskal-Wallis testin perusteella nollaloygesia ei hylatd samasta mediaanis-
ta julkaisuttomien ja julkaisupéivien kanssa. REivennen ja jalkeen julkaisun ei vai-
kuttaisi olevan juurikaan merkitysta volatiliteetiotusten kannalta. Edelleen jenilla
varsinaisen julkaisupéivan todetaan olevan meskittdhes kaikilla testeilla. Negatiivi-
sia paivia on selvasti eniten julkaisupaivana, @aiennen julkaisua negatiivisia paivia
on odotetusti vahemman, mutta merkityksettomastiodjenin todetaan tukevan tut-
kimushypoteeseja julkaisupéivien puolesta, mutéamiain eri painotuksella euroon ver-
rattuna. Jenilla toinen keskiarvotesti on merkiét@&uroon verrattuna. Lisaksi keskiarvo
nayttaisi olevan hieman voimakkaammin negatiivindm.taulukosta 1 oli ndhtavissa
jenin volatiliteetin olevan suurempi kuin kahdettaulla valuutalla. Tama saattaa liittya
yleisesti tunnettuun Japanin keskuspankin aktians@oliin markkinoilla.

Punnan tapauksessa varsinaisen julkaisupaivan ivagat reaktio on pienempi kuin

eurolla ja jenilla, seka merkitykseton, kuitenkiegatiivisten paivien osuus julkaisupéi-
vien volatiliteetin osuudesta on edelleen melkw&sl vahvempi. Kuten myés eurolla
ja jenilld, vain varsinaiset julkaisupaivat ovatmityksellisia. Tulokset ovat kuitenkin

selvasti heikompia muihin verrattuna. Kummatkaarskiavotestit, seka Kruskal-

Wallis testi eivat johda nollahypoteesin hylkayksemika ilmentdé heikompia todistei-
ta tutkimuksen makrotaloudellisten julkaisupaiviearkityksellisyydesta punnan impli-
siittiseen volatiliteettiin.

Punnan heikompia todisteita voi pitda periaattegidtyksettoming, silla se on tutki-
tusta kolmesta valuuttaoptiosta vaihdoltaan pigaimolatiliteetiltaan matalin (ks. tau-
lukko 1), seké oletettavasti siihen vaikuttaa sgkymen asema valuuttamarkkinoilla.
Mielenkiinto kohdistuukin punnan tapauksessa enemragression tuloksiin, seka ver-
tailuun euron kanssa eri indikaattoreiden vaikutgkas. Esimerkiksi negatiivisten paivi-
en osuus on varsinaisena julkaisupaivana suurenipi jenilla, mutta naiden péaivien
negatiivinen keskiarvo on lahes puolet pienempiasayos selvasti pienempi kuin eu-
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rolla. Toinen keskiarvotesti menee varsinaisengajalpaivana lapi ainoastaan jenilla,
mika implikoisi taman testin mukaan, etteivat euppunnan keskiarvomuutoksilla ole
5 % merkitsevyystasolla eroa julkaisu- ja julkaisaotien paivien valilla. Taulukon 6

perusteella voidaan kuitenkin yleisesti todeta g#rsinaiset julkaisupaivat poikkeavat
selvasti ja merkitsevasti muista paivista, mikaltasa tukee tutkielman ensimmaista
hypoteesia julkaisupédivan negatiivisesta muutolkstiststollisten todisteiden perusteel-
la. Tuloksista voi myds nahda lievaa tukea myoseita hypoteesille normaalipaivien
positiivisuudesta, muttei kuitenkaan tilastolliséstvin vakuuttavasti.

5.1.2. Julkaisujen vaikutukset

Taulukossa 7 esitetaan tulokset regressiosta (Blg¢kikn valuutalle. Yksityiskohtai-
semmin makrotaloudellisten julkaisujen vaikutustiittiin varsinaisena julkaisupaiva-
na regressiomallin (32) avulla, jonka tulokset azatlukossa 8. Tulokset esitetéan reg-
ressiomallien (31) ja (32) seka niille tehdyn vassiprosessin (33) GARCH(1,1) maari-
tyksestd aiemman mukaisesti (ks. taulukot 4 jaT@ulukoissa regressioista esitetdén
estimaatti (kerroin) ja tilastollinen todennakdaisyp). Viiden prosentin merkitsevyysta-
solla merkitsevat julkaisujen kertoimet ovat jalemmennetulla varilla. Julkaisujen
arvoissa (-1) ja (+1) tarkoittavat tapahtumia paienen seka paivan jalkeen julkai-
sun.

Taulukon 7 tulosten mukaan on nahtavissa, ett&ememin eri valuutoilla makrotalou-
dellisista julkaisuista merkitsevan reaktion aiti@vat ostopaallikkdindeksi ja FED ra-
portointi. Ostopaallikkdindeksin vaikutus julkaisiypand on vahvasti hypoteesin H
mukainen kaikilla valuutoilla. FED raportoinnin katus implisiittiseen volatiliteettiin
on erittéin vahva, mutta kuitenkin painvastainentetlsta, silla se nostaa epavarmuutta
julkaisupaivana. Myos tyollisyysraportti oli melk@hva aiheuttaen eurolla ja jenilla
reaktion. Punnalla taas vaikutti yksittaisena wjattintaindeksi ja eurolla FOMC koko-
us. Reaktioiden lukuisuus julkaisujen ymparillaropds sangen kiintoisaa.

Kaikilla julkaisuilla, pois lukien FED raportointpn havaittavissa etta julkaisupaivana
kerroinestimaatit ovat negatiivisia lahes kaikituutoilla merkitsevyydesta riippumat-
ta, mika nayttaisi tukevan ensimmaista tutkimushgesia. Lisdksi kaikki merkitsevat
reaktiot ovat silti negatiivisia. Tutkimushypoteé$i saa myos selvasti tukea, silla jul-
kaisutapahtumattomien péaivien kertoimet ovat meekitisti positiivisia. Tuloksia voi
nain ollen pitda odotettuina kertoimien arvojen ik
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Taulukko 7. Makrotaloudellisten julkaisujen vaikutus valuufiéioiden implisiittiseen volatiliteettiin.

Julkaisu Euro p Jeni p Punta p

Ei julkaisua @) 0.004 0.000 0.003 0.001 0.002 0.023
Kuluttajahintaindeksi (-1)| 0.006 0.523 0.012 0.044 0.025 0.001
Kuluttajahintaindeksi -0.017 0.052 -0.008 0.279 0.002 0.821
Kuluttajahintaindeksi (+1) 0.009 0.237 -0.011 0.142 -0.005 0.464
Tuottajahintaindekd-1) 0.005 0.547 0.015 0.032 0.003 0.711
Tuottajahintaindeksi -0.005 0.559 -0.011 0.255 -0.017 0.029
Tuottajahintaindeksi (+1) 0.006 0.460 0.003 0.728 -0.030 0.000
Tyollisyysraportti(-1) 0.001 0.956 -0.010 0.168 -0.005 0.600
Tyollisyysraportti -0.022 0.032 -0.016 0.013 -0.014 0.233
Tyollisyysraportti(+1) -0.007 0.425 0.012 0.109 -0.009 0.257
Vahittaiskauppd-1) -0.010 0.281 -0.010 0.298 -0.001 0.926
Vahittaiskauppa -0.002 0.820 -0.013 0.107 -0.016  080.
Vahittaiskauppd+1) -0.021 0.022 -0.004 0.634  -0.022 0.013
Kauppataseen jaangal) 0.005 0.605 -0.004 0.634 0.008 0.327
Kauppataseen jaama 0.002 0.867 -0.017 0.105 -0.0080.374
Kauppataseen jaama (+1) -0.000 0.974 0.003 0.717 .0080 0.284
Ostopaallikkdindeks{-1) -0.005 0.479 -0.010 0.133 0.019 0.020
Ostopaallikkdindeksi -0.038 0.000 -0.049 0.000 -0.027 0.000
Ostopaallikkdindeksf+1) 0.010 0.187 0.001 0.827 -0.001 0.905
FOMC kokous(-1) 0.018 0.028 -0.037 0.000 0.011 0.371
FOMC kokous -0.022 0.010 0.002 0.836 -0.004 0.667
FOMC kokoug(+1) -0.007 0.335 0.017 0.012 -0.012 0.171
FED raportti(-1) -0.077 0.000 -0.054 0.000 -0.040 0.000
FED raportti 0.108 0.000 0.050 0.012 0.082 0.000
FED raportti(+1) -0.071 0.001 -0.026 0.159  -0.031 0.042
AR(1) 0.369 0.000 0.356 0.000 0.421 0.000
AR(2) 0.225 0.000 0.107 0.000

AR(3) 0.094 0.001 0.080 0.000

MA(1) -0.912 0.000 -0.829 0.000 -0.783 0.000

B1 (ARCH) 0.499 0.000 0.760 0.000 0.201 0.000

B2 (GARCH) 0.433 0.000 0.169 0.000 0.830 0.000
Selitysaste R 0.221 0.186 0.190

F-testiarvo 17.664 0.000 14.399 0.000 15.671 0.000
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FED raportointi kayttaytyy lahes painvastaisestotoéisista poiketen, joka nayttaisi
nostavan julkaisupaivana epavarmuutta selvastilkaNaluutoilla. Mielenkiintoisuutta

lisdd myos se, etta julkaisun ymparyspaivina inigisen volatiliteetin muutos on kai-
killa valuutoilla negatiivinen kaikkina néina péama. llmion tulkittavuus on hankalaa;
tama voi johtua julkaisun harvalukuisuudesta janteesta, jota markkinat tulkitsevat
tuloksen perusteella epavarmuutta lisdavaksi. Tésisélla kyse selvasta markkinoiden
ylireagoinnista. Julkaisua saatetaan tulkita myidkerpman aikavalin talouspolitiikan
suunnasta. Maara on myos tutkimuksessa vahainém,1¥a mika vahentaa tuloksen
luotettavuutta.

Jenilld ja punnalla kuluttajahintaindeksin reakdiopéaivaa ennen julkaisua merkitsevas-
ti positiivinen, mika implikoi etta nailla valuuttzarkkinoilla julkaisu on varsin odotettu
nostaen epavarmuutta. Sen sijaan merkittdvaa lasktepahdu julkaisupaivana eika
myoskaan sen jalkeen. Ylireagoinnista voisi esinksrkkysymys olla silloin, jos voi-
makas epavarmuuden kasvu nakyisi julkaisun tapalvbimakkaana epavarmuuden
laskuna. Taten reaktion tulkittavuus on tassa tegessa hankalaa. Huomioitavaa on
mya0s, etta eurolla reaktio kuluttajahintaindeksitkgisupaivana on kaytannossa mer-
kitseva ja negatiivinen. Jenilla myds tuottajahimdeksi katsotaan merkittavaksi paivaa
enne julkaisua. Inflaatio-odotuksilla nayttaisivde siten merkittéava vaikutus erityisesti
jenin implisiittiseen volatiliteettiin. Punnalla dtiajahintaindeksi laskee merkitsevasti
julkaisupaivana, mutta mielenkiintoisesti viela emean paivan julkaisun jalkeen.

Eurolla ja punnalla vahittaiskaupan julkaisun jéfles paiva on merkitseva, mika nayt-
taisi laskevan epavarmuutta selvasti. Reaktio eoiya julkaisun tulkittavuudesta. Kui-
tenkaan kumpanakaan paivana ennen tata reaktiata merkittavaa kasvua implisiit-
tisessa volatiliteetissa. Ostopaallikkéindeksikfisu nostaa merkitsevasti epavarmuut-
ta punnalla, jonka jalkeen se laskee julkaisunhdptua. Sama ilmié on huomattavissa
eurolla FOMC kokouksen tapauksessa. Lisaksi jertl@MC kokouksen jalkeisena
paivana nakyy epavarmuuden kasvua. Tassa kanmaitemioida epavarmuuden lasku
paivaa ennen FOMC julkaisua.

Jenin tuloksia analysoitaessa kannattaa mahddillsesmioida Japanin ja Yhdysvalto-
jen aikaero, silla Japanissa poérssi on jo kiinmaa paivan makrotaloudellisten julkai-
sujen aikaan. Vaikka valuuttaoptioilla kaydaan kzam Yhdysvalloissa samalla aika-
erolla julkaisujen kanssa, saattaa osa reaktiostgasseuraavalle paivalle niiltéa osin,
kun julkaisun merkittavéksi katsovat toimijat eiv@e markkinoilla julkaisun aikaan.

Reaktiot saattavat jakautua markkinoista johtuéenseritavoin. Kuitenkin tassa tutki-
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muksessa oletetaan suurimman reaktion tapahtuvkaigupaivana. Punnan tuloksia
analysoitaessa on syyta kiinnittdd huomiota serdolabeen seuraaja-asemaan suhtees-
sa euroon. Tata implikoi myos joidenkin tulostemaakaltaisuus euron kanssa.

Lievasti yllattavaa tuloksissa oli perinteisestiwatamarkkinoilla vahvan kauppataseen
jadman merkityksettomyys markkinoilla (ks. esimmk& Kim 2003; Kim ym. 2004).
Tama saattaa johtua markkinoiden luonteen muutestasviime vuosina, jolloin in-
formaation ajankohtaisuus korostuu. Kauppatase@&mgdjulkaistaan vasta kaksi kuu-
kautta kohdekuukauden jalkeen. Tata on hyva vewatapaallikkdindeksiin, joka on
kaikista ajankohtaisin indikaattori. Se on saatav@linoastaan muutama paiva kohde-
kuukauden jalkeen, mika lisda sen merkitysta nykyisaltaisilla markkinoilla.

Yleisesti ottaen paivaa ennen julkaisua olevissamasateissa tendenssi on odotetusti
positiivinen. Julkaisupaivan jalkeiset estimaa#ipdavat olla hienoisesti negatiivisia.
Negatiivisuus ei ole yllattavaa, koska jos epavardan odotetaan laskevan julkaisu-
paivana, tilanne voi todennédkdisesti sailyd jondikaa. Tama johtuu todennakoisesti
julkaisujen laadusta ja markkinoiden tulkinnastsirte Isakov & Perignon 2001). Indi-
kaattoreiden erisuuruinen tarkeys valuuttakursseii todennékdisesti johtua kyseisen
valuuttaparin talouksien kansainvélisen, tai siyttivan kaupan rakenteesta. Ylei-
semmin taulukon 7 tulokset ovat melko odotettujaligiittisen volatiliteetin kayttay-
tymisesta kolmena tutkittuna julkaisujen tapahtuémggng, mika tukee kahta ensim-
maista tutkimushypoteesia.

Jotta makrotaloudellisten julkaisujen vaikutustadsen tarkennettua pelkastaan julkai-
supdivana, jatettiin regressiomallista (31) poip#mspaivat, mitkd saattavat vaikuttaa
tuloksiin kokonaisregressiossa. Muutoin maarityksaétyvat samoina. Tulokset tasta
regressiosta (32) esitetdan taulukossa 8. Yleisisien tulokset ovat samoja kuin tau-
lukossa 7, miké& vahvistaa osaltaan regressiont(®disia. Hypoteesit Hja H, nayttai-
sivat saavan jalleen tukea regression etumerkkéensgeella. Punnalla reaktio muuttuu
lievasti merkityksettémaksi, ollen silti kuitenkositiivinen. Suurin muutos varsinai-
sissa julkaisuissa on FED raportoinnin reaktioigeamentyminen, sdilyen silti kuiten-
kin merkitsevasti positiivisena. Jenilla kauppatgsgama muuttuu merkitsevaksi las-
kien epavarmuutta julkaisupaivana. Ero ei ole kikgan kovin suuri verrattuna tulok-
seen taulukossa 7. Punnalla myos vahittaiskauppaealko [&hella merkitsevyysrajaa
molemmissa regressioissa, eurolla kuluttajahinthsd Yleisesti ottaen taulukoiden 7
ja 8 tuloksia voidaan pitda varsin lupaavina jalemkiintoisina.
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Taulukko 8. Makrotaloudellisten julkaisujen vaikutus valuagioiden implisiittiseen volatiliteettiin

ilman julkaisun ymparyspaivia.

Julkaisu Euro p Jeni p Punta p
Ei julkaisua ) 0.003 0.000 0.001 0.046 0.002 0.071
Kuluttajahintaindeksi -0.014 0.059 -0.003 0.686 -0.009 0.226
Tuottajahintaindeksi -0.001 0.870 0.002 0.848 -0.020 0.005
Tyollisyysraportti -0.021 0.011 -0.012 0.001 -0.017 0.104
Vahittaiskauppa -0.008 0.332 -0.004 0.576 -0.016 078.
Kauppataseen jaama 0.001 0.859 -0.017 0.028 -0.003 0.735
Ostopaallikkgindeksi -0.036 0.000 -0.051 0.000 -0.020 0.001
FOMC kokous -0.020 0.002 -0.005 0.409 -0.002 0.813
FED raportti 0.038 0.000 0.027 0.002 0.047 0.000
AR(1) 0.362 0.000 0.347 0.000 0.393 0.000
AR(2) 0.219 0.000 0.104 0.001

AR(3) 0.095 0.001 0.067 0.006

MA(1) -0.900 0.000 -0.822 0.000 -0.738 0.000
B1 (ARCH) 0.408 0.000 0.628 0.000 0.132 0.000
B> (GARCH) 0.426 0.000 0.198 0.000 0.860 0.000
Selitysaste R 0.236 0.194 0.194

F-testiarvo 38.372 0.000 30.087 0.000 34.549 0.000

Monen muuttujan regressiomalleissa tuloksiin saattaikuttaa merkittavissa maarin
kaytetyt oletukset ja maaritykset. Ylla olevissaltkoissa 7 ja 8 tulokset implisiittisten

volatiliteettien aikasarjojen autoregressiivisiiradnityksiin. Vaikka suoritettujen dia-

gnostisten testien perusteella maaritykset natdivarsin onnistuneilta, erilaiset me-
netelmét kuitenkin tuottavat erilaisia tuloksia.ldsten nakokulman laajentamiseksi
regressiot (31) ja (32) suoritettiin my6s pienimnmatiosumman menetelmalla (OLS),
mika voidaan katsoa luotettavuuden lisaamisekskaiin. Tuloksien merkitsevyydessa
esiintyy jo huomattavasti enemman vaihtelua, msittapééosin samat julkaisut vaikut-

tavat samoilla valuutoilla. Tulokset OLS regressi@iovat sijoitettu liitteeseen 1 regres-
siosta (31) ja liitteeseen 2 regressiosta (32).

OLS regressiossa ostopaallikkdindeksi sailyy edellgahvana, tosin ei enda punnan
tapauksessa. FED raportointi ei ole enaa merkittdiaan valuutalla, ainoastaan jenil-
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l& julkaisun jalkeisend paivana. Jenin tapaukséskdkset sailyvat muutoinkin par-
haimmin. Esimerkiksi kuluttajahintaindeksin paiu@nen julkaisua on edelleen positii-
vinen. Myds tydllisyysraportin reaktio sailyy julisapéaivana. Punnalla tuottajahintain-
deksilla on edelleen selva vaikutus julkaisupadivavidutoin euron ja punnan tulokset
ovat selvasti laimentuneet OLS regression perudatdakéksi ainoastaan jenilla julkai-
suttomien ) paivien merkitsevyys sdailyy. Muutoin regressigidetumerkit sailyvat
lahes ennallaan, hypoteesienjbl H, mukaan. OLS regression tuloksia voi pitaé luotet-
tavuuden lisaajana niilta osin, kun makrotaloudtdh julkaisujen reaktiot sailyvat sa-
moina GARCH ja OLS regressioissa, lisaksi myods ittajen hypoteesien tukemisessa.

Suoritettujen regressioiden perusteella voidaamsg$ti todeta, ettd ainoa laajimmin
kaikilla valuutoilla merkityksensa sailyttdva mataloudellinen julkaisu on ostopaal-
likkdindeksi. Valuuttakohtaisemmin merkitsevyydeaikissa regressioissa julkaisupai-
vana sailyttaa lisaksi jenilla tyottomyysrapordipunnalla tuottajahintaindeksi. Naiden
tuloksia voidaan pitaa luotettavana kaikkien regjaden perusteella. Huomioitavaa on
mya0s, etté eurolla kuluttajahintaindeksi sailyy ténossa koko ajan hyvin lahella 5 %
merkitsevyystason rajaa. Yleisesti ottaen tulogterusteella voidaan sanoa, etta tutki-
muksen hypoteesit Ha H, saavat melko vahvasti tukea tulosten perustegl@aas-
taan FED raportin reaktio on useammassa regreasjatkgivasti positiivinen julkaisu-
paivana.

5.2. Tulokset volatiliteettiodotusten symmetrisyydsta

Taulukossa 12 esitetdén regressiomallin (34) tetoksikille valuutoille volatiliteet-
tiodotusten symmetrisyyden testauksesta. Regresartnitus oli luoda lyhyt katsaus
volatiliteettiodotusten muodostumisen luonteesthdesetuuden negatiivisille ja posi-
tiivisille muutoksille. Regressiomallissa (34) aitetty julkaisupaivan ymparyspaivia,
silla ne eivat paasaantoisesti ole merkitseviarkugds aikaisemmin havaittiin, joten
ne eivat myoskaan sisélly taulukon yhdeksan makyetellisten julkaisujen kontrol-
lointi parametriin (# Julkaisut). Myos regressiohssh (34) on suoritettu OLS regressio
tulosten ndkdkulman laajentamiseksi. Tama on égiligteessa 3. Taulukoissa merkit-
sevat tulokset ovat edelleen tummennetulla vasilé merkitsevyystasolla.
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Taulukko 9. Regressiomallin (34) tulokset volatiliteettiodsten asymmetrisyydesta valuutoittain.

Selittajat Euro p Jeni p Punta p
Vakio o 0.008 0.166 0.042 0.000 0.013 0.047
# Julkaisut -0.015 0.000 -0.007 0.003 -0.014 0.000
Muutosy™ -0.015 0.072 -0.051 0.000 -0.015 0.027
Muutosy” -0.000 0.985 -0.034 0.000 -0.008 0.252
AR(1) 0.369 0.000 0.325 0.000 0.407 0.000
AR(2) 0.222 0.000 0.106 0.002
AR(3) 0.093 0.001 0.054 0.035
MA(1) -0.924 0.000 -0.812 0.000 -0.769 0.000
S1 (ARCH) 0.413 0.000 0.555 0.000 0.128 0.000
B2 (GARCH) 0.422 0.000 0.323 0.000 0.864 0.000
Aestih =y) | 4.462 0.035 26.571 0.000 0.647 0.421
Selitysaste R 0.238 0.196 0.206

Kimin ja Kimin (2003) tulosten mukaan viiden valaatvaluuttafutuurioptioiden impli-
siittisen volatiliteetin vastaukset kohde-etuudegatiivisille ja positiivisille muutoksil-

le ovat symmetrisia. TAmé& on vastakkainen efeksinaavanomaiseen tulokseen osa-
ke- tai velkakirjamarkkinoilla, jossa implisiittisevolatiliteetin on huomattu useissa
tutkimuksessa olevan asymmetrinen; toisin sanoaftice on voimakkaampi kohde-
etuuden negatiivisten muutosten seurauksena. Testlk 2 on valittomasti nahtavissa,
ettd hypoteesi klei saa vahvasti tukea volatiliteettiodotusten swtrisyydesta. Vaiku-
tus nayttaisi olevan varsin samankaltainen kuirkesga velkakirjamarkkinoilla, eli
tulokset ovat varsin vastakkaisia Kimin ja KimirD@) kanssa. Tuloksia on hyva ver-
rata myos OLS regression tuloksiin. Niiden mukaagatiiviset muutokset nayttaisivat
edelleen vahvemmilta reaktion aiheuttajilta, tasmoastaan en&é punnalla merkitsevas-
ti. Makrotaloudellisten julkaisujen muuttuja on #een selvasti negatiivinen.

Valuuttojeny™ kertoimet ovat suurempia kujii kertoimet, liséaksi melko vahvasti mer-
kitsevid, tosin eurolla jaa hieman 5 % tasolla plkalelle. Ainoastaan jenilla positiivi-
nen kerroin on merkitseva, joskin silti pienempirkaegatiivinen kerroin. Kuitenkaan
vastoin odotuksia mikaan positiivisten muutostérkertoimista ei ole positiivinen. Tu-
losten tulkinnassa kannattaa huomioida, ettd nykitseva tulos negatiivisten ja posi-
tiivisten kertoimien osalta tulkitaan implisiittisevolatiliteetin nousuksi, eli tulkinnat
tehdaan valuuttakurssimuutosten mukaan. Osake-eliakirja markkinoilla yleinen
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efekti on Kimin ja Kimin (2003) mukaan kummankinrt@men negatiivisuus, mutd

ei yleensa kuitenkaan merkitsevasti. Taulukon 1@kset voidaan tulkita niin, etta dol-
larin vahvistuessa tutkimuksen valuuttoja vastagln,y , implisiittisen volatiliteetin
reaktio on voimakkaampi, kuin toisin pain. Tama kg melko selvasti volatiliteet-
tiodotusten asymmetrisyytta. Kuitenkin punnaffatesti ei johda nollahypoteesin hyl-
kaykseen, mika tarkoittaisi etta volatiliteettiodkéet seuraavat melko heikosti punnan
valuuttakurssimuutoksia.

Jenin tapauksessa dollarin heikkeneminen jenizasasteliy” nayttaisi nostavan epa-
varmuutta merkitsevasti, mutta implisiittisen vdlgetin muutos on silti merkittdvam-
pi negatiivisille valuuttakurssimuutoksille. Eumlja punnalla implisiittinen volatiliteet-
ti korreloi heikosti niiden vahvistuessa dollariastaan. Paasaantdisesti voidaan todeta,
etta erityisesti osakemarkkinoilla hyvin tunnettoplisiittisen volatiliteetin asymmetri-
Syys nayttaisi pitdvan paikkaansa myos valuuttakiaokla. Kuitenkin OLS regression
perusteella ilmidon merkitsevyys vahenee. Markkieoiiegatiivinen informaatio nayt-
taisi nostavan epavarmuutta enemman kuin posiéivimformaatio. Tosin valuutta-

kurssien keskindiset muutokset eivét ole suoraattavissa negatiiviseksi, vaan johtu
vat monista eri tekijoista. Regression poikkeawsbkset valuuttamarkkinoilla aikai-
sempaan verrattuna saattavat johtua valuuttamailakin lisdantyneesta volatilitee-
tista 2000-luvun puolella, mika puolestaan lisédem herkkyyttd negatiiviselle infor-
maatiolle.
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6. PAATELMA

Tutkielman tarkoituksena oli analysoida makrotakllisten julkaisujen ja valuutta-
kurssimuutosten vaikutusta valuuttaoptioiden inipfiseen volatiliteettiin, mink& voi-
daan tulkita myo6s volatiliteettiodotusten tai mandepavarmuuden mittariksi. Perus-
l&htokohta tutkimukselle oli aiheen véhainen tutksmvaluuttamarkkinoilla, kun taas
osakemarkkinoilla se on selvasti laajempaa. Egstis2000-luvun puolella lisaantynyt
volatiliteetti tarjoaa mielenkiintoisen tutkimuskeln myos perinteisesti rauhallisem-
milla valuuttamarkkinoilla. Rahoitusmarkkinoilla hadiliteettiodotukset ovat nousseet
varsin keskeiseen asemaan, joilla on monia tarlse@lluksia esimerkiksi indikaatto-
reina, kaupan suunnittelussa ja jopa rahapoliti&as

Tutkimuksen aiheen rahoitusteoreettinen pohja pewusnarkkinatehokkuuden kasit-
teelle, silla erilaisten hinnoittelumallien rajeitien ymmartaminen ja mallien sovellet-
tavuus perustuu tdhan kasitteeseen, ainakin |aajasakaavassa. N&in on myo6s
Black-Scholes-Merton optioteorian kanssa, johonyimgn optioiden hinnoittelu suu-

relta osin perustuu. Myods taman tutkimuksen imiisen volatiliteetin teoreettinen

perusta ja sen kayttaminen informaation vaikutukstkittaessa perustuu tahan teori-
aan, jonka tarkein sovellutus tutkimuksen aihegséi oli deterministisen volatiliteetin

kasite. Implisiittisen volatiliteetin laskemisessa lukuisia erilaisia menetelmia ja teori-
oita. Mallien paremmuudelle ei ole yksiselitteig&tia, esimerkiksi puutteistaan huoli-
matta Black-Scholes teorian mukainen malli toimyvin toteutushinnan lahella. Eri

mallien erot ovat talldin lahes merkityksettémia.

Tutkielman empiria muodostui euron, jenin ja punwafuuttaoptioiden implisiittisen
volatiliteetin reaktioiden analysoinnista. Reak#otutkittiin merkittavaksi katsottujen
makrotaloudellisten indikaattoreiden, kahden tankeghapolitikka koskevan tapahtu-
man, seka valuuttakurssimuutosten pohjalta. Malootkellisten julkaisujen vaikutus
tutkittiin niiden julkaisupaivana ja kahtena paiagnlkaisun ymparilla. Tama muodosti
kahden ensimmaisen tutkimushypoteesin analysoindsgksi tilastollisilla testeilla
syvennettiin tutkimukseen valittujen julkaisupaivienerkitystd yhteisesti. Valuutta-
kurssimuutosten vaikutuksen analyysilla pyrittiéhinna valottamaan yhteytta volatili-
teettiodotusten muutoksista suhteessa valuuttakurgmka voidaan ajatella edustavan
relevanttia markkinainformaatiota. Taman tarkoiene oli osoittaa taustaa sille, kuinka
makrotaloudellisen tilanteen pidemman ajan laadwdianahdollisesti olla merkitysta.
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Tulokset olivat monelta osin varsin kiinnostavianiJpoikkesi kahdesta muusta valuu-
tasta eniten, tdma ei sindnsa ole kovin yllattasdid on oma selva taloudellinen vaiku-
tuspiirinsé suhteessa muihin tutkimuksen valuuttoiPunta taas saattaa kahta muuta
valuuttaa pienempéné seurata luonnollisesti elfoéenkin kokonaisuudessaan voi-
daan todeta, ettd kolmen valuutan joukossa pa&assmnat makrotaloudelliset julkai-
sut aiheuttivat reaktioita. Julkaisupaivien osatéaan todeta, etta tilastollisten testien
perusteella vain varsinaisena julkaisupaivana iliésgttireaktiot ovat yleisimmin mer-
Kittavia, ymparyspaivina todisteita on huomattavaghemman.

Laajemmin merkittavimman reaktion aiheuttanut méMoudellinen julkaisu oli selvas-
ti tuotannon ostopaallikkdindeksi, joka julkaiswgia laski implisiittista volatiliteettia
selvasti kaikilla valuutoilla ja monilla eri regmasilla. Tyollisyysraportin vaikutus oli
my0Os odotetusti vahva eurolla ja erityisesti jénilPunnalla tuottajahintaindeksi oli
merkittéavin, mika taas ei aiheuttanut vahvoja riedtiet muilla valuutoilla. Regression
perusteella 10ytyi myods yllattavan merkitsevia reaka julkaisun ymparyspaiving;
esimerkiksi jenilla kuluttaja- ja tuottajahintaindgen estimaatit olivat selvasti positiivi-
sia ennen julkaisua. FOMC ja FED raportointi oliylisesti myds melko merkitsevia,
nama kuitenkin riippuivat vahvasti kaytetyista eggion maaritelmista. Erityisesti FED
raportoinnin voimakkaiden reaktioiden liséksi yilanyos kertoimien vastakkaisuus
verrattuna tutkimushypoteeseihin. Toisaalta my@enéien maaré oli varsin pieni, joka
voi olla ongelma luotettavuuden kannalta. Kokonagssaan tutkimustulokset nayttai-
sivat paasaantoisesti tukevan asetettuja kahtanerdsta tutkimushypoteesia. Regres-
sioiden etumerkit olivat paaosin odotettuja kaikkikolmena tapahtumapaivana ja eri
maarityksilla testattuna. Liséksi reaktioiden luidwutta voidaan pitéaa positiivisena ai-
kaisempiin tutkimuksiin verrattuna.

Ajankohtaisuuden merkitys lienee lisdantynyt madlaidellisissa indikaattoreissa
my0s valuuttamarkkinoilla. Tassa mielessa voidaaroa valuuttamarkkinoiden lahen-
tyneen volatiileja osakemarkkinoita. Tata tukisi gayldéydetty, samankaltainen mutta
melko lieva volatiliteettiodotusten asymmetrisyysakemarkkinoiden kanssa, miké néa-
kyi myds kolmannen hypoteesin kannalta heikohkédausteina sen puolesta. Tulosten
perusteella ajankohtaisten indikaattoreiden tutlimarkkinaepavarmuuden aiheuttaja-
na saattaisi olla tuloksellista. Painotus voi gértyhd enemmissa maarin perinteisesti
vahvoina pidettyjen indikaattoreiden sijasta infaation nopeaan saatavuuteen ja tul-
kittavuuteen nykyisten markkinoiden luonteen muésiis TAma avaa uusia mahdolli-
suuksia tutkimukselle erityisesti valuuttamarkkitagijossa aikaisempi tutkimus infor-
maation vaikutuksesta epavarmuuteen on vahaista.
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Liite 1. Makrotaloudellisten julkaisujen vaikutus valuugtéioiden implisiittiseen volatiliteettiin pie-

nimman neli6Ssumman menetelmalla.

Julkaisu Euro p Jeni p Punta p

Ei julkaisua ) 0.003 0.401 0.005 0.028 0.003 0.261
Kuluttajahintaindeksi (-1)| -0.002 0.884 0.026 0.027 0.006 0.657
Kuluttajahintaindeksi -0.016 0.057 -0.009 0.394 -0.007 0.428
Kuluttajahintaindeksi (+1) 0.006 0.499 -0.004 0.724 -0.009 0.577
Tuottajahintaindeks-1) 0.002 0.878 0.018 0.120 -0.012 0.558
Tuottajahintaindeksi -0.002 0.809 -0.019 0.059 -0.022 0.023
Tuottajahintaindeksi (+1)| 0.022 0.018 0.001 0.952 0.015 0.218
Tyollisyysraportti(-1) 0.002 0.790 -0.007 0.518 0.006 0.544
Tyollisyysraportti -0.010 0.326 -0.017 0.014 -0.007 0.408
Tyollisyysraportti(+1) -0.000 0.995 -0.002 0.902 -0.007 0.471
Vahittaiskauppg-1) -0.005 0.521 -0.000 0.963 0.010 0.367
Vahittaiskauppa -0.002 0.866 -0.004 0.631 -0.004 720.
Vahittaiskauppd+1) -0.002 0.833 0.007 0.507 0.000 0.998
Kauppataseen jaan(dl) 0.009 0.207 -0.008 0.372  0.022 0.002
Kauppataseen jaama -0.002 0.800 -0.027 0.174 -0.0040.617
Kauppataseen jaama (+1 0.006 0.541 -0.001 0.908 .0120 0.572
Ostopaallikkoindeks{-1) 0.003 0.862 -0.004 0.778 0.019 0.117
Ostopaallikkgindeksi -0.037 0.003 -0.049 0.001 -0.015 0.197
Ostopaallikkoindeksf+1) -0.008 0.588 -0.007 0.501 -0.023 0.071
FOMC kokoug(-1) 0.011 0.329 0.005 0.683 0.000 0.983
FOMC kokous -0.011 0.292 -0.022 0.169 0.003 0.728
FOMC kokoug(+1) -0.073 0.608 0.016 0.421 -0.022 0.095
FED raportti(-1) 0.006 0.698 0.001 0.972 -0.021 0.327
FED raportti 0.058 0.114 0.031 0.355 0.037 0.168
FED raportti(+1) -0.073 0.060 -0.061 0.012 -0.057 0.105
Selitysaste R 0.004 0.009 0.001

F-testiarvo 1.327 0.133 1.661 0.023 1.254 0.184
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Liite 2. Makrotaloudellisten julkaisujen vaikutus valuaipdioiden implisiittiseen volatiliteettiin iiman

julkaisun ymparyspaivia pienimman neliGsumman melnsilla.

Julkaisu Euro p Jeni p Punta p

Ei julkaisua ) 0.003 0.083 0.005 0.002 0.002 0.234
Kuluttajahintaindeksi -0.016 0.133 -0.008 0.466 -0.002 0.731
Tuottajahintaindeksi -0.003 0.714 -0.010 0.263 -0.020 0.013
Tyollisyysraportti -0.012 0.260 -0.018 0.011 -0.009 0.298
Vahittaiskauppa 0.000 0.946 0.000 0.950 -0.007 0.43
Kauppataseen jaama -0.004 0.633 -0.024 0.185 -0.0050.591
Ostopaallikkgindeksi -0.038 0.003 -0.048 0.001 -0.015 0.197
FOMC kokous -0.012 0.271 -0.022 0.196 0.007 0.483
FED raportti 0.059 0.096 0.032 0.329 0.040 0.125
Selitysaste R 0.006 0.010 0.000

F-testiarvo 2.355 0.016 3.214 0.001 0.969 0.458
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Liite 3. Tulokset volatiliteettiodotusten asymmetrisyydesttuutoittain pienimman neliésumman
menetelmalla.

Selittgjat Euro p Jeni p Punta p
Vakio o 0.006 0.614 0.021 0.276 0.020 0.054
# Julkaisut -0.013 0.007 -0.018 0.000 -0.008 0.076
Muutosy™ -0.004 0.696 -0.020 0.295 -0.023 0.042
Muutosy” -0.001 0.915 -0.013 0.504 -0.016 0.157
Selitysaste R 0.002 0.005 0.002




