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Valuuttakurssien ja korkojen 
tilastollisista jakaumista 

Suomen Pankin keskustelualoitteita 37/95 

Monica Ahlstedt 
Tutkimusosasto 

Tiivistelma 

Selvityksessa pyritaan maarittelemaan valuuttakurssien ja korkojen muutosten 
empiiriset tilastolliset jakaumat ajalta 1.10.1986 - 31.12.1988. Selvitys kattaa 
kahdentoista valuutan markkakurssin ja kolmentoista valuutan markkinakoron 
jakaumien estimoinnin. Perushypoteesina on oletus kiinteaparametrisesta tai aika­
riippuvasta random walk -prosessista. Tyossa tutkitaan havaintofrekvenssin ja 
viikonpaivan vaikutusta. Tyon tulokset indikoivat, etta valuuttakurssien 
paivahavainnot noudattavat tarkasteluperiodilla GARCH (1,1) maIlia. Korkojenja­
kaumille taman ehdoIlisen varianssin mallin kayttokelpoisuus on rajoitetumpi. 
Valuuttakurssien osalta tulokset tukevat kansainvalisia dollarikursseille tehtyja 
tutkimuksia. Koroille tehtyja vastaavia selvityksia ei ole loytynyt. 

Tutkimuksessa haetaan tiiastollisesti optimaalista aikavalia, joka olisi riittavan 
lyhyt, jotta parametrien vakio-oletus voitaisiin hyvaksya mutta samalla tarpeeksi 
pitka, jotta havainnot riittaisivat parametrien tehokkaaseen estimointiin. Loppu­
tuloksena paadytaan arvioon, etta neljannesvuoden paivahavaintoihin rajoitetulla 
otoskoolla voidaan valuuttakurssien ja korkojen suhteellisia muutoksia tyydyt­
tavalla tarkkuudella kuvata kiinteaparametrisella normaalijakaumalla. 

Selvitys on osa pankkien markkinariskien seurannan kehittamistyota. 
Empiirinen tyo on suoritettu jo vuonna 1990 ja tutkimuksen tuloksia on sen jalkeen 
sovellettu valvonnassa pankkien korko- ja valuuttakurssiriskien arvioimiseksi. 
Tarve julkistaa nyt tutkimuksen tulokset on syntynyt siita, etta tyon alIa olevassa 
jatkoselvityksessa on tarkoitus verrata markan kellutusvaiheen aineistosta estimoi­
tuja valuuttakurssien ja korkojen tilastollisia jakaumia tassa tyossa saatuihin 
empiirisiin tuloksiin markan rajoitetun liikkumavalin ajalta. Jatkoselvityksessa 
kaytetaan myos hyvaksi taman tutkimuksen joitakin tuloksia em. viikonpaiva­
vaikutuksien arviointia, joita ei enaa estimoida uudella havaintoaineistolla. 

*Tyo on tehty Matti Virenin ohjauksella. 
KiWin Virpi Anderssonia avustamisesta tutkimustyossa ja Marita Castrenia 
tekstinkasittelytyosta. 
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1 Yleista 

Tama selvitys liittyy Suomen Pankin riskienseurantaosaston riskienseuranta­
kehittelytyohon, jonka osatavoitteena on pankkien korkoriskin ja valuutta­
kurssiriskin mittaaminen. Selvityksessa pyritaan maarittelemaan valuuttakurssien 
ja korkojen tilastolliset empiiriset jakaumat ja niiden mahdolliset muutokset ajassa. 
Selvityksen tuloksien kayttoa valuuttakurssi- ja korkoriskin seka niiden 
yhteisvaikutuksen mittaamisessa on esitetty Suo men Pankin keskustelualoitteessa 
SP 17/90. 

Empiirinen tyo on suoritettu jo vuonna 1990. Tarve julkistaa tutkimuksen 
tulokset nyt on syntynyt siksi, etta tekeilla olevassa jatkoselvityksessa on tarkoitus 
verrata markan kellutusvaiheen jakaumia tassa tyossa saatuihin empiirisiin tuloksiin 
markan rajoitetun liikkumavalin ajalta. Jatkoselvityksessa kaytetaan myos hyvaksi 
taman tyon tuloksia esimerkiksi viikonpaivavaikutusten testauksen suhteen. Samoin 
autokorrelaatiotarkasteluja on tarkoitus hyodyntaa sellaisenaan. Sanomattakin on 
selvaa, eWi raportissa esitettavat tulokset eivat yleisty koko vuoden 1986 jalkeiselle 
ajanjaksolle. 

Ennen kuin menemme varsinaisiin analyysituloksiin, kaymme lyhyesti lapi 
tarkemmat tutkimuksen kohteena olevat kasitteet. Ensinnakin riskialttius voidaan 
maaritella kahden komponentin avulla: avoin positio ja siihen vaikuttavan 
stokastisen muuttujan vaihtelu. Valuuttariskia arvioitaessa riski kohdistuu 
valuuttakohtaisiin avoimiin positioihin ja epavarmuuden aiheuttavat eri 
valuuttakurssien vaihtelut. Korkoriskia mitattaessa korkopositiot voidaan 
muodostaa eri tavalla riippuen siita mita korkoepavarmuutta halutaan mitata. 
Duraatiolaskelmassa position muodostaa yrityksen oman paaoman nykyarvo, tulo­
riskilaskelmissa korkokatteen muutos. Naihin positioihin vaikuttavat stokastisina 
muuttujina korkojen muutokset. Stokastisten muuttujien, tassa tapauksessa 
valuuttakurssien ja korkojen, vaihtelujen kuvaaminen tapahtuu niiden tilastollisten 
jakaumien avulla. Yleisesti oletetaan, etta muutokset noudattavat normaali­
jakaumaa. Oletus on yleinen kayttokelpoisuutensa vuoksi. Normaalijakaumalle on 
ominaista, etta se voidaan tyhjenHivasti kuvata kahden parametrin, keskiarvon ja 
varianssin, avulla. Elleivat muutokset noudata normaalijakaumaa on niiden 
vaihtelujen kuvaamisessa kayteWiva muita mittareita. 

Valuuttakurssien vaihtelujen jakaumien empiirisesta maarittelemisesta on 
julkaistu useita tutkimuksia. Tutkimukset on tehty USA:ssa ja Iso-Britanniassa, 
jolloin niissa luonnollisesti on kasitelty eri valuuttojen kursseja suhteessa dollariin. 
Va luuttoj en markkakurssien kayttaytymista ei juurikaan ole tarkasteltu. 
Kansainvalisten tai kotimaisten korkojen vaihtelujen jakaumia kasittelevia 
selvityksia ei myoskaan ole julkaistu. Seuraavassa pyritaan kartoittamaan 
normaalijakauman soveltuvuutta kuvaamaan 12 paavaluutan markkakurssien, 
naiden valuuttojen eurokorkojen ja kotimaisten korkojen muutosten tilastollisia 
jakaumia. Tassa selvityksessa ei pyrita estimoimaan eika selittamaan sita 
stokastista prosessia, jonka tuloksena tarkasteltavien muuttujien muutokset 
syntyvat, vaan ainoastaan tutkimaan prosessin realisaatioiden empiirista jakaumaa. 
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2 Valuuttakurssien viikkoaineisto 

Valuuttakurssien tilastollisella jakaumalla on ratkaiseva vaikutus yIHi mainitun 
portfolion riski tuoton arvioimisen lisaksi muissakin taloudellisissa sovelluksissa. 
Naita ovat esimerkiksi valuuttakurssien vaikutusten arviointi kansainvalisiin 
kauppa- ja paaomavirtoihin ja valuuttaoptioiden hinnoitteluun. 

Kansainvalisissa tutkimuksissa valuuttojen dollarikurssin kayttaytymisesta on 
paasty yleisesti hyvaksyttyyn tulokseen siita, etta naiden kurssien muutosten 
empiirisiIHi jakaumilla on korkeammat huiput ja paksummat hannat kuin 
vastaavalla teoreettisella normaalijakaumalla (Boothe ja Glassman, 1987). Naille 
poikkeamille on esitetty kaksi kilpailevaa hypoteesia. Toisen hypoteesin mukaan 
havainnot ovat riippumattomia ja peraisin vakioparametrisesta jakaumasta, jolla on 
paksut hannl:it. Jakauman generoivalle stokastiselle prosessille on siten ominaista, 
etta suuremmat poikkeamat keskiarvosta, jotka teoreettisessa jakaumassa ovat 
harvinaisia, esiintyvat tassa jakaumassa suuremmalla todennakoisyydella. 

Toisen hypoteesin mukaan havainnot ovat saannollisesta normaalijakaumasta 
mutta jakauman parametrit ovat ajan funktioita. 

Eri valuuttojen markkakurssien jakauman selvittamiseksi valittiin 
perusaineistoksi suomalaisten yritysten ja pankkien ulkomaan rahan maaraisen 
toiminnan 12 paavaluuttaa: USD, DEM, BPP, JPY, SEK, NOK, DKK, NLG, BEC, 
CHF, FRF ja ITL. Tarkastelu perustui valuuttakurssien paivahavaintoihin. Koska 
kansainvalisissa tutkimuksissa (esim. Friedman ja Vandersteel 1982, Hsieh 1988) 
on saatu tukea hypoteesille, etta valuuttakurssien muutokset noudattavat jakaumaa, 
jonka parametrit muuttuvat ajassa, pyrittiin tarkasteluperiodi rajaamaan 
lahimenneisyyteen kuitenkaan tinkimatta tulosten tehokkuudesta. Koska tavoitteena 
oli myos valuuttakurssien ja korkojen yhteisvaikutuksen mittaaminen valittiin 
tarkasteluvaliksi muuttujien Suomen Pankin tietokannassa oleva yhteinen 
paivahavaintojen jakso 1.10.1986 - 31.12.1988. 

Mielenkiinto kohdistuu muutoksiin eika niinkaan tasoihin ja siksi tarkastelun 
kohteeksi valittiin valuuttakurssia S kuvaamaan sen logaritminen differenssi 

Differenssimuunnoksella pyritaan saavuttamaan muuttujan stationaarisuus. Taman 
muuttujan ohella on kaytetty suoraa suhteellista muutosta 

Logaritmimuunnos on taman muuttujan approksimaatio, joten molempien 
muuttujien avulla paastaan samoihin lopputuloksiin. Logaritmimuunnoksessa on 
kuitenkin se etu, etta jos valuuttakurssin maarittelyssa halutaan vaihtaa "kotimaan 
valuuttaa", eli kayttaa IahtOkohtakurssin kaanteislukua, ei tasta synny ongelmia 
(vrt. Siegelin paradoksi). 

Tutkimusten mukaan viikonpaivalla on vaikutus dollarin kurssinoteerauksiin 
(McFarland, Richardson Pettit ja Sung, 1982). Tassa markkakursseja koskevassa 
selvityksessa mahdollinen viikonpaivavaikutus voitiin jattaa huomiotta kayttamalla 
viikkomuutoksia. Koska viikonlopun yhteydessa olevia paivia, maanantai ja 
perjantai, voidaan pita a poikkeuksellisina paivina valittiin alustavan tarkastelun 
kohteeksi muutokset keskiviikosta keskiviikkoon. 
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TAULUKKO 1 Valuuttakurssien muutosten tunnuslukuja 

Valuuttakurssien logaritmiset muutokset on laskettu viikko-
muutoksina keskiviikkojen paivahavainnoista ajalta 
1.11.1986 -31.12.1988 
(havaintojen lukumaara 111) 

Kurssi Keski- Keski- Vinous Huipuk-
arvo hajonta kuus 

USD -1.5719 1.0769 0.2599 0.8419 
GBP 0.5578 0.6456 0.4142 1.3671 
SEK -0.3965 0.2366 0.6623 6.3204 
NOK -0.3980 0.3695 -0.4732 0.1136 
DKK -0.5172 0.4185 -0.5549 0.8142 
DEM -0.2733 0.4292 -0.2903 1.3052 
NLG -0.2662 0.4293 -0.1501 1.2001 
BEC -0.3604 0.4179 0.0098 1.9659 
CHF -0.3899 0.6092 -0.1276 0.6625 
FRF -0.6836 0.3677 -0.4644 1.1053 
ITL -0.8281 0.5194 -0.4027 2.0945 
JPY 0.8662 0.7621 -0.0778 1.6688 

Valuuttakurssien muutosten keskiarvot ovat hyvin pienet eivatka tilastollisesti 
poikkea nollasta. Dollarin kurssin vaihtelu on suurin, n. 0.15 prosenttia, ja NLG:n 
pienin, n. 0.03 prosenttia. Puntaa ja jenia lukuunottamatta kaikki valuutat ovat 
keskimaarin heikentyneet suhteessa markkaan. Taulukossa esitetty valuuttakurssien 
viikkotason keskihajonta saadaan vuositason luvuksi kertomalla luvulla .J52 = 7.07. 
Dollarikurssille tama vuotuinen volatiliteetti on 7.6 prosenttia. 

Kolmannessa sarakkeessa esitetaan vinouden tunnusluku (kolmas momentti 
jaettuna keskihajonnan kolmannella potenssilla). Luvut ovat voittopuolisesti 
negatiivisia, mika on osoitus siita, etta jakaumissa alempi (oikeanpuoleinen) Mnta 
on ylempaa hantaa pitempi. Luvut ovat kuitenkin suhteellisen lahella nollaa, joten 
voidaan paatella, etta jakaumissa ei ole selkeaa vinoutta vaan ne ovat lahes 
symmetriset. 

Huipukkuus (kurtosis) mittarin avulla arvioidaan jakauman huipukkuutta ja 
hantien paksuutta suhteessa teoreettiseen normaalijakaumaan. Tunnusluku (neljas 
momentti jaettuna keskihajonnan neljannella potenssilla) on taulukossa laskettu 
kumulanttien eika keskusmomenttien suhteesta. Tama luku, "excess kurtosis", 
mittaa havaintoaineiston huipukkuuden poikkeamaa normaalijakauman 
huipukkuudesta, jolla on arvo 3. Negatiivinen luku (platykurtic) viittaa teoreettista 
normaalijakaumaa latteampaan jakaumaan, positiivinen luku (leptokurtic) 
huipukkaampaan jakaumaan ja nolla-arvo (mesokurtic) patee teoreettiselle 
normaalijakaumalle. Huipukkuuden tunnusluvut ovat taulukossa hyvin pienet. 
Selvan poikkeuksen muodostaa Ruotsin kruunu, jonka tunnusluku on aivan toista 
luokkaa muihin verrattuna. Koska tunnetusti huipukkuustunnusluku on erittain 
herkka yksittaisillekin poikkeaville havainnoille antoi kruunun tunnusluvun korkea 
arvo aihetta tassa mielessa tarkastella aineistoa. Aineistosta loytyi yksi 
poikkeuksellinen havainto, joka oli kymmenen kertaa suurempi kuin havainnot 
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keskimiHirin. Tama havainto poistettiin ja tunnusluku laskettiin uudestaan. Uusi 
huipukkuusluku oli 0.8616, mika oli taysin samaa suuruusluokkaa kuin vastaava 
luku muiden markkakurssien osalta. 

Markkakurssien havaintojen tilastollisten tunnuslukujen perusteella ei 
jakaumien, FIM/SEK kurssia lukuunottamatta, approksimaatiota normaali­
jakaumalla ole osoitettu huonoksi. 

Kansainvalisista laskelmista saadut tulokset eri valuuttojen dollarikurssien 
kayttaytymisesta indikoivat, etta Ruotsin kruunun jakauma poikkeaa eurooppa­
laisten valuuttojen ja jenin kurssien kayttaytymisesta. Nama dollarikursseista saadut 
tulokset on estimoitu selvasti pitemmalta aikavalilta kuin taman selvityksen 
markkakursseja koskevat tulokset, joten tuloksia ei voi suoraan verrata keskenaan. 

Selvittaaksemme miten kiintean kurssin valuuttojen, lahinna markan ja 
kruunun, kurssit poikkeavat vapaasti maaraytyvista kursseista suoritettiin vastaavat 
laskelmat keskiviikko-keskiviikko havainnoista USDIDEM, USD/GBP ja 
USD/SEK ristikursseille. 

TAULUKKO 2 USDIDEM-, USD/GBP- JA USD/SEK-kurssien keskiviik­
kopaivien havainnoista muodostettujen suhteellisten 
muutosten tilastolliset tunnusluvut. Havaintoperiodi 
1.11.1986 - 31.12.1988 (112 havaintoa) 

Kurssi Keski- Keski- Vinous Huipuk-
arvo hajonta kuus 
10-3 10-2 

USD/DEM kurssi -1.1960 1.3772 -0.2223 0.2139 
USDjGBP kurssi -2.0287 1.3353 0.3020 0.7458 

USDjSEK/kurssi -1.1219 0.9743 -0.0613 0.1573 
USD/FIM kurssi -1.5719 1.0769 0.2599 0.8419 

Tunnuslukujen perusteella ei voida osoittaa mitaan eroa eri valuuttojen dollari­
kurssien valillii. 

Seuraavaksi kaytettiin tilastollisia testeja havaintojen sovitteiden vertaamisessa 
teoreettiseen normaalijakaumaan, jolle annettiin havainnoista laskettu keskiarvo ja 
varianssi. Testauksessa kaytettiin Chi-toiseen ja Kolmogorov-Smirnov testisuuretta. 
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TAULUKKO 3 Valuuttakurssien viikkomuutosten jakauman sovitteen tes­
taaminen normaalijakaumalla. Chi-toiseen testille vapaus­
asteiden maara on 10 ja Kolmogorov-Smirnov testissa 
(havaintojen lukumaara on 111) 

Valuutta Chi-toiseen K-S 
testisuure testisuure 

USD 5.05 0.390 
GBP 16.34 0.787 
SEK 18.32 0.923 
NOK 17.14 1.179 
DKK 5.64 0.649 
DEM 14.95 0.602 
NLG 8.22 0.721 
BEC 17.33 0.895 
CHF 3.86 0.354 
FRF 5.64 0.568 
ITL 304.52 2.702 
JPY 8.02 0.750 

USD/DEM 7.04 0.567 
USD/GBP 12.93 0.672 
USD/SEK 5.27 0.585 

Chi-toiseen testissa kriittinen alue 10 vapausasteella ja merkitsevyystasolla 0.05 on 
testiarvolla >18.31. Tata pienemmilla arvoilla ei normaalijakaumahypoteesia voida 
hylata. Taulukossa esitettyjen testiarvojen perusteella SEKja ITL eivat noudattaisi 
havaintojen perusteella parametrisoitua normaalijakaumaa. 

Kolmogorov-Smirnov testin kriittinen arvo on 0.129. Taman testin perusteella 
kaikkien kurssien muutosten jakaumien normaalisuushypoteesi hylataan. Taman 
tuloksen ristiriitaisuus Chi-toiseen testin antaman tuloksen kanssa selittynee silla, 
etta Kolmogorov-Smirnov testi patee vain asymptoottisesti, joten laskelman pienilla 
havaintomaarilla Chi-toiseen testi on luotettavampi. 

3 Eurokorkojen viikkoaineisto 

Seuraavaksi kasitellaan lyhyiden ja pitkien korkojen muutosten viikkoaineistoa. 
Lyhyita korkoja ovat kuukauden, kolmen kuukauden, kuuden kuukauden ja 
kahdentoista kuukauden korot. Pitkia korkoja ovat kuuden ja kymmenen vuoden 
eurokorot. Oletettavasti eri lyhyen aikavalin korkojen muutokset vaihtelevat 
samalla tavalla vaikka tasot voivat tuottokayran muodosta riippuen poiketa 
toisistaan. Koska tassa selvityksessa paapaino on lyhyen aikavalin tarkastelussa 
pyrittiin ensin selvittamaan alle vuoden pituisten korkojen keskenaisia 
korrelaatioita. Tarkastelun kohteeksi valittiin Suomessa valuuttamaaraisen 
toiminnan paavaluutan USD:n yhden, kolmen, kuuden ja kahdentoista kuukauden 
korot. 
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Korkojen vaihtelujen kartoittamisessa kaytettiin eurokorkojen suhteellisia muu­
toksia 

Seuraavassa taulukossa esitetaan neljan USD:n eurokoron suhteellisten muutosten 
korrelaatiomatriisi. 

TAULUKKO 4 USD eurokorkojen suhteellisten muutosten korrelaatio­
matriisi aikavalilta 1.11.1986 - 31.12.1988 keskiviikko-
havainnoista 

USD 1 kk USD 3 kk USD 6 kk USD 12 kk 

USD 1kk 1.0000 
USD 3kk 0.6896 1.0000 
USD 6kk 0.5934 0.9171 1.0000 
USD 12 kk 0.5242 0.8382 0.8786 1.0000 

Korrelaatiomatriisin perusteella kolmen kuukauden dollarin eurokoron korrelaatio 
muiden korkojen kanssa on voimakkain. Lyhyimmalla korolla on heikoin 
korrelaatio muiden korkojen kanssa. Laskelma puoltaa kolmen kuukauden koron 
valintaa edustamaan lyhyiden korkojen kayttaytymista. 

Seuraavassa tarkastellaan viela eri pitkien korkojen tunnuslukuja, joilla 
mitataan normaalijakauman soveltuvuutta kuvaamaan havaintojen empiirista 
jakaumaa. 

TAULUKKO 5 Dollarin eurokorkojen tilastolliset tunnusluvut. 
Havainnot ovat viikkohavaintoj a ajalta 1.11.1986-
31.12.1988 

Keski- Keski- Vinous Huipuk-
arvo hajonta kuus 
10-3 10-2 

USD 1kk 0.3007 0.2559 -0.3771 7.8153 
USD 3kk 0.2839 0.2028 -0.8366 4.7981 
USD 6kk 0.2890 0.2046 -1.0199 4.5930 
USD 12 kk 0.2897 0.2133 -0.9150 5.7324 

Eri pitkien korkojen muutoksille saadut tunnusluvut eivat suuresti poikkea 
toisistaan keskiarvon ja keskihajonnan os alta. Vinoutta mittaavassa tunnusluvussa 
on poikkeamaa siten, etta kuukauden korko nayttaisi lahes symmetriselta ja kuuden 
kuukauden korko olisi muihin verrattuna epasymmetrisin. Tamankin koron tunnus­
luku on kuitenkin pieni. Huipukkuutta mittaavat tunnusluvut ovat kaikki selvasti 
nollaa suuremmat ja viittaavat siten teoreettista normaalijakaumaa huipukkaampaan 
jakaumaan. . 
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Suhteellisten muutosten korrelaatiolukujen ja jakaumaa kuvaavien tunnuslukujen 
perusteella valittiin kolmen kuukauden korko jatkossa edustamaan kyseisen 
valuutan aIle vuoden pituisten korkojen kayttaytymistiL 

Seuraavaksi laskettiin 12 paavaluutan kolmen kuukauden eurokorkojen 
tilastolliset tunnusluvut. 

TAULUKKO 6 Kolmen kuukauden eurokorkojen viikkohavaintojen 
tilastollisia tunnuslukuja. Havainnot kattavat aikavalin 
1.11.1986 - 31.12.1988 (111 havaintoa) 

Korko Keski- Keski- Vinous Huipuk-
arvo hajonta kuus 
10-3 10-2 

USD 0.2839 0.2028 -0.8366 4.7961 
GBP 0.1544 0.2608 0.0353 2.9865 
SEK 0.1615 0.2325 0.1900 1.6694 
NOK 0.2271 0.5106 1.3729 7.8480 
DKK -0.1695 0.3540 0.6985 4.3592 
DEM 0.0545 0.1631 0.2459 1.7566 
NLG 0.0307 0.1295 -0.0220 1.7407 
BEC 0.0435 0.1816 1.1624 5.9660 
CHF 0.0935 0.2079 -0.4843 1.8593 
FRF 0.0735 0.3268 0.7664 7.1736 
ITL 0.2167 0.4259 0.2064 2.9130 
JPY 0.0008 0.1230 0.3487 1.5725 

Lukujen etumerkit osoittavat, etta DKK:n korkoa lukuunottamatta korot ovat 
keskimaarin nousseet havaintoperiodin aikana. Suurimmat muutokset ovat olleet 
dollarikorossa. Keskimaarainen suhteellinen viikottainen muutos tassa korossa on 
ollut 0.03 prosenttiyksikkoa. Mielenkiintoista on, etta Pohjoismaisten kori­
valuuttojen korkojen kayttaytyminen ei poikkea muiden valuuttojen kayttay­
tymisesta. 

Vinoutta mittaavat tunnusluvut ovat alhaiset samoin yleisesti ottaen huipuk­
kuusluvut. NOK:n, BEC:n ja FRF:n osalta tunnusluvut viittaavat teoreettista nor­
maalijakaumaa suurempaan huipukkuuteen. Aineiston perusteella voidaan paateIla, 
etta kolmen kuukauden eurokorkojen suhteellisten muutosten empiirinen jakauma 
osoittaa samoja piirteita kuin valuuttakurssien muutosten jakaumat. 

Jakaumien parametrien stabiilisuuden selvittamiseksi suoritettiin vastaavat las­
kelmat puolta lyhyemmalle aikavalille. 
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TAULUKKO 7 Kolmen kuukauden eurokorkojen viikkohavaintojen 
suhteellisten muutosten tilastolliset tunnusluvut vuoden 
havaintoperiodilta1.1.1988 - 31.12.1988 (50 havaintoa) 

Korko Keski- Keski- Vinous Huipuk-
arvo hajonta kuus 
10"3 10"2 

USD 0.3701 0.1518 0.4470 -0.2057 
GBP 0.7244 0.2768 0.6678 1.1990 
SEK 0.2410 0.2142 0.5100 2.4396 
NOK -0.4303 0.4177 1.5865 7.0795 
DKK -0.2967 0.2265 0.4373 0.6035 
DEM 0.3594 0.1583 0.5642 0.7439 
NLG 0.2251 0.1181 0.7951 1.1473 
BEC 0.1649 0.1321 1.2404 3.4686 
CHF 0.3984 0.2140 -0.7402 1.0909 
FRF -0.0200 0.2046 0.2181 0.4921 
ITL 0.2158 0.2364 0.0970 -0.5093 
JPY 0.0368 0.0952 -0.4947 0.5800 

Verrattaessa pidemman havaintoperiodin tunnuslukuja lyhyemman periodin tunnus­
lukuihin voidaan todeta, etta korkojen muutosten keskimaaraiset muutokset ovat 
kautta linjan olleet suuremmat lyhyemmalla aikavalilla, eli uusimpien havaintojen 
osalta. Hajonta sen sijaan on ollut vastaavassa vertailussa pienempaa. Vastaavasti 
vinoutta mittaavat luvut ovat lyhyemmalla aikavalilla hieman korkeammat mutta 
huipukkuusluvut taas selvasti alhaisemmat. Vain NOK:lla on edelleen lyhyem­
malHikin havaintoperiodilla korkea huipukkuusluku. 

Seuraavassa testattiin viikkohavaintojen normaalijakaumahypoteesia eri 
havaintovaleille. Chi-toiseen testisuureet esitetaan taulukossa 8. 
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TAULUKKO 8 Eri havaintovalien Chi-toiseen suure kolmen kuukauden 
eurokorkojen normaalijakaumahypoteesin testaamiseksi 

USD 
GBP 
SEK 
NOK 
DKK 
DEM 
NLG 
BEC 
CHF 
FRF 
ITL 
JPY 

Chi-toiseen testi 
111 havaintoa 

35.17 
76.20 
17.53 
25.06 
20.70 
56.18 
40.32 
27.84 
7.62 

40.72 
15.35 
80.56 

Chi-toiseen testi 
50 havaintoa 

15.40 
12.60 
3.20 
9.40 
1.40 

21.80 
8.80 
8.80 
3.40 

14.00 
2.00 
3.00 

Pidemman havaintoperiodin Chi-toiseen testin kriittinen alue 10 vapausasteella ja 
0.05 merkitsevyystasolla on >18.31. Vastaava kriittinen alue lyhyemmalla 
havaintoperiodilla 4 vapausasteella on >9.49. Pitemman aikavalin testin perusteella 
hypoteesi normaalijakaumasta voidaan hylata yhdeksassa tapauksessa kahdeksasta­
toista. Lyhyemman aikavalin testisuureen perusteella hylkaaminen tapahtuu vain 
neljassa tapauksessa kahdestatoista. Testisuure patee asymptoottisesti, joten 
lyhyemman aikavalin testisuureisiin on suhtauduttava varauksellisesti. 

Havaintoperiodia lyhentamalla saadut tulokset voidaan tulkita siten, etta 
lyhyemmalla aikavalilla jakauman parametrit pysyvat vakioina. Vuoden viikko­
viikkohavainnoista lasketut tilastolliset tunnusluvut osoittavat kahden vuoden 
havaintojen vastaaviin lukuihin verrattuna parempaa aproksimoitavuutta normaali­
jakauman avulla. Teoreettisesti on oletettavissa, etta mita lyhyempi tarkastelu­
periodi sita stabiilimpi jakauma. Vuotta lyhyempaa tarkasteluperiodia voidaan 
tutkia vain tihentamalla havaintojen frekvenssia, eli siirtymalla aikasarjojen 
viikkomuutoksista paivittaisiin muutoksiin. Seuraavaksi siirrytaankin paiva­
muutosten kasittelyyn. 

4 Viikonpaivan vaikutus 

Kansainvalisissa selvityksissa (mm. McFarland, Pettit ja Sung 1982) on todettu, 
etta valuuttakurssien ja arvopapereiden tuottojen eri viikonpaivien muutosten 
jakaumat poikkeavat toisistaan. Ero on havaittavissa lahinna odotusarvon suhteen 
eika niinkaan hajonnan. Viikonpaivavaikutus johtuu lahinna markkinoiden 
institutionaalisista seikoista kuten USA:n talouselamaa koskevien tietojen 
julkaisemisesta perjantaisin, dollarin muista valuutoista poikkeavasta arvo­
paivakayHinnosta seka perjantai-maanantai muutoksen 78 tunnin pituudesta 
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verrattuna muiden viikonpaivien valiseen 24 tunnin muutokseen. Eri markkinoilla 
ja eri maissa on oletettavissa erilainen viikonpaivavaikutus. 

4.1 Viikkohavaintojen perusteella arvioitu 
viikonpaivavaikutus 

Eri valuuttojen markkakurssien mahdollista viikonpaivaefektia pynttlln sel­
vittamaan ensin viikkohavainnoista kasin. Ta1l6in verrattiin keskenaan USD:n j a 
SEK:n osalta eri viikonpaivista laskettuja viikkosarjoja. Sarjat muodostettiin seka 
valuuttakurssille etta kummankin valuutan kolmen kuukauden eurokorolle. Molem­
mille valuuttakursseille ja koroille muodostettiin maanantain havainnoista oma 
sarja, tiistain havainnoista oma sarja jne ja naista laskettiin suhteelliset muutokset. 
Tarkasteluun valittiin USD:n kurssi ja korko, koska tama valuutta on Suomessa 
tehtyjen ulkomaisten transaktioiden paavaluutta. SEK valittiin edustamaan kori­
valuutan kurssin ja korivaluutan eurokoron vaihteluja. 

TAULUKKO 9 Eri viikonpaivista muodostettujen viikkosarjojen tilastolliset 
tunnusluvut: USD/FIM valuuttakurssin suhteelliset muu-
tokset ajalta 15.11.1986 - 31.12.1988 (112 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

maanantai -1.7174 1.1274 0.0743 0.2535 8.21 
tiistai ·1.6350 1.0375 0.1180 ·0.4158 7.63 
keskiviikko ·1.5280 1.0911 0.1169 0.9629 8.21 
torstai -1.6015 1.1168 ·0.4086 0.5813 10.77 
petjantai ·1.6058 1.1717 0.0948 2.0553 13.32 

Lukujen perusteella ei eri viikonpaivien muutosten tilastollisten tunnuslukujen 
valilla ole merkittavaa eroa. Chi-toiseen testin perusteella ei normaalijakauma­
hypoteesia voida hyIata. 

Seuraavaksi tarkastellaan vastaavia lukuja markan kruunukurssin osalta. 
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TAULUKK010 Eri viikonpaivisHi muodostettujen viikkosarjojen tilastolliset 
tunnusluvut: SEKIFIM valuuttakurssin suhteelliset muu-
tokset ajalta 15.11.1986 - 31.12.1988 (112 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

maanantai -0.4233 0.2351 0.1721 1.7560 8.02 
tiistai -0.4262 0.2337 0.1448 2.3393 12.93 
keskiviikko -0.4061 0.2380 0.6076 6.1409 20.93 
torstai -0.4211 0.2250 0.1470 1.6243 9.98 
petjantai -0.4035 0.2411 0.6878 2.8454 19.21 

Eri viikonpaivien havaintojen muutosten keskiarvot ja keskihajontaluvut eivat juuri 
poikkea toisistaan. Perjantaipaivien ja keskiviikkojen sarjoissa vinoutta mittaavat 
tunnusluvut ovat muihin verrattuina suuremmat. Nekin ovat kuitenkin hyvin pienet 
ja indikoivat siten symmetrista jakaumaa. Chi-testisuureen perusteella normaali­
jakaumahypoteesi hylataan keskiviikon ja perjantain osalta. 

Seuraavissa taulukoissa esitetaan valittujen korkojen jakaumien tunnusluvut. 

TAULUKKO 11 Eri viikonpaivista muodostettujen viikkosarjojen tilastolliset 
tunnusluvut. Kolmen kuukauden USD eurokoron suhteelli­
set rnuutokset (112 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

maanantai -0.2922 0.2043 -0.8973 4.9730 32.57 
tiistai -0.2892 0.1847 0.0434 1.5086 32.18 
keskiviikko -0.2715 0.1981 -0.8000 5.2704 37.09 
torstai -0.2721 0.2268 -2.4064 14.4821 38.46 
petjantai -0.2720 0.2375 -1.6339 10.3157 74.02 

Viikkosarjat eivat keskiarvolukujenja keskihajontalukujen perusteella poikkea toi­
sistaan. Vinouden tunnusluvuissa on vaihtelua siten, etta torstain ja perjantain luvut 
ovat niin suuret, etta on syyta olettaa empiirinen jakauma epasymmetriseksi. Myos 
huipukkuuslukujen osalta torstai ja perjantai poikkeavat rnuista paivista. Chi­
toiseen testisuureen perusteella normaalisuusoletus hylataan jokaisen viikonpaivan 
kohdalla. 

Seuraavaksi suoritettiin sarnat laskelmat SEK:n eurokoroille. Tulokset esite­
taan taulukossa 12. 
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TAULUKK012 Kolmen kuukauden SEK eurokoron muutosten tilastolliset 
tunnusluvut. Eri viikonpaivien suhteelliset muutokset viik-
kosarjoina (112 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

maanantai -0.1511 0.2659 -0.0059 2.3758 27.66 
tiistai -0.1616 0.2649 -0.5324 1.6221 34.54 
keskiviikko -0.1503 0.2287 0.1957 1.8982 17.64 
torstai -0.1349 0.2412 0.6282 3.1578 52.61 
peIjantai -0.1134 0.2657 0.4538 2.4250 49.07 

Tules on samantyyppinen kuin dollarikoron osalta. Keskiarvot ja keskihajonnat 
ovat eri viikonpaivina samaa suuruusluokkaa. Vinoutta kuvaavan tunnusluvun 
perusteella jakaumat ovat symmetriset. Huipukkuus poikkeaa selvasti nollasta ja 
testisuureen perusteella nollahypoteesi jaa voimaan vain keskiviikon osalta. 

4.2 Varianssien yhUisuuruus 

SilmamlHidiisesti eri viikonpaivien viikkohavaintojen keskiarvot ja varianssit ovat 
hyvin samansuuruiset. Tama osoittaisi sita etta markkakurssien ja korkojen maaray­
tymiseen ei vaikuta markkinoiden institutionaalinen rakenne. USD/FIM kurssi on 
paaasiallinen interventioinstrumentti, mutta selvastikaan interventiot eivat ajoitu 
vain maarattyyn viikonpaivaan eika myoskaan virallisten tilastojen julkaisemista 
ajoiteta samalle viikonpaivalle tapahtuvaksi, kuten USA:ssa on tilanne. Euro­
markkinoilla maaraytyvien USD ja SEK korkojen viikonpaivahavainnoissa ei 
myoskaan ole keskiarvojen ja varianssien suhteen suurta eroa eri viikonpaivien 
muutosten valilla. 

Silmamaaraisen arvioinnin varmistamiseksi laskettiin eri viikonpaivien 
perusteella muodostetuille aikasarjoille varianssien yhtasuuruuden F-testimuuttujan 
arvot. Tulokset esitetaan taulukoissa 13 - 16. 

TAULUKKO 13 Varianssien yhtasuuruuden F -testiarvot: 
USD/FIM kurssi 

Maanantai Tiistai Keski- Torstai Perjantai 
viikko 

maanantai 
tiistai 1.507 
keskiviikko 1.362 0.904 
torstai 1.301 0.863 0.955 
peIjantai 1.182 0.784 0.867 0.908 

Kriittinen alue on 0.05 merkitsevyystasolla 1.530 ja 0.734 ja 0.01 merkitsevyys­
tasella 1.350 ja 0.741. Alemman merkitsevyystason lukujen perusteella varianssien 
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yhHisuuruushypoteesi ei nayta hyvalta minkaan vertailuparin kohdalla. Ankaram­
malla merkitsevyystasolla hy HiHian maanantain j a tiistain j akaumien j a maanantain 
ja keskiviikon jakaumien varianssien yhtasuuruushypoteesi. 

TAULUKK014 SEK/FIM kurssin eri viikonpaivien varianssien yhta­
suuruutta mittaava F-testiarvo 

Maanantai Tiistai 

maanantai 
tiistai 1.018 
keskiviikko 0.977 0.965 
torstai 1.093 1.079 
petjantai 0.952 0.940 

Keski­
viikko 

1.119 
0.974 

Torstai Perjantai 

0.871 

Ankarammankaan merkitsevyystason kriittisten arvojen mukaan ei minkaan vii­
konpaivaparin os alta voida hylata hypoteesia varianssien yhtasuuruudesta. 

TAULUKKO 15 USD kolmen kuukauden eurokoron viikonpaivien varians-
sien yhtasuuruutta mittaava F-testiarvo 

Maanantai Tiistai Keski- Torstai Perjantai 
viikko 

maanantai 
tiistai 1.223 
keskiviikko 1.064 0.870 
torstai 0.811 0.663 0.763 
petjantai 0.740 0.605 0.695 0.911 

Valjemman kriit1isyystason mukaan vain perjantain ja tiistain jakaumien yhta­
suuruushypoteesi hylataan. Ankaramman mittaustavan perusteella yhtasuuruus­
hypoteesi hylataan pareille perjantai-maanantai, perjantai-tiistai, perjantai­
keskiviikko ja tiistai-torstai, eli neljassa tapauksessa kymmenesta. Perjantain 
noteeraukset poikkeavat siten muiden paivien noteerauksista. Yllattavaa on kui­
tenkin se, ettei odotusten mukaisesti perjantain ja maanantain noteerausten valilla 
ole suurinta eroa vaikka niiden valilla on muista poikkeava 78 tunnin noteeraus­
vaIi. 
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TAULUKK016 SEK:n kolmen kuukauden eurokoron viikonpaivasarjojen 
varianssien yhtasuuruutta mittaavat F-testiarvot 

Maanantai Tiistai Keski- Torstai Perjantai 
viikko 

maanantai 
tiistai 1.007 
keskiviikko 1.352 1.342 
torstai 1.215 1.206 0.899 
petjantai 1.001 0.994 0.742 0.824 

Kaikki kombinaatiot lapaisevat testin alemmalla merkitsevyystasolla. Ankaramman 
merkitsevyystason kriteerin perusteella vain maanantai-keskiviikko parivertailun 
osalta hylataan varianssien yhtasuuruushypoteesi. 

Tuloksen perusteella voidaan paatelIa etta valuuttakurssien ja korkojen 
muutosten vaihteluja tarkasteltaessa viikonpaivaefekti ei ole valtaosalle pareja 
vertailuissa merkittava. 

4.3 Kahden perakkaisen paivan muutoksen 
viikonpaivavaikutus 

Kolmas tapa viikonpaivavaikutuksen kartoittamisessa on verrata muutoksia per­
jantai-maanantai, tiistai-maanantai, keskiviikko-tiistai jne. viikkosarjamuo- dossa. 

TAULUKKO 17 USD/FIM (112 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

maanantai -0.0421 0.8111 1.1853 5.5069 11.36 
tiistai -0.3702 0.4860 -0.5435 2.1180 9.39 
keskiviikko 0.0250 0.5327 0.0864 0.8337 8.80 
torstai -0.3436 0.5590 1.0647 4.1102 17.45 
petjantai -0.8748 0.6439 -1.4384 6.6555 18.23 

Chi-toiseen testiarvo 10 vapausasteella on >18.307. Suurin keskihajonta loytyy 
muutoksesta perjantaista maanantaihin. Vinousluvuissa on vaihtelua samoin 
huipukkuusluvuissa. Testiarvon perusteella normaalisuusoletusta ei voi hylaHi 
minkaan viikonpaivamuutoksen osalta. 
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TAULUKKO 18 SEK/FIM (112 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

maanantai 0.0120 0.1482 2.0306 13.8453 36.11 
tiistai -0.1103 0.1109 0.2086 1.9125 14.50 
keskiviikko -0.2042 0.1170 0.0767 0.2018 4.09 
torstai 0.0438 0.1153 0.2985 1.7585 9.00 
petjantai 0.1449 0.1335 -0.1246 4.0281 24.91 

Vapausasteiden Iukumaara on edelleen 10 ja kriittinen alue testisuureelle >18.307. 
Keskihajonnat ovat suhteellisen samansuuruiset mutta vinoudessa ja huipukkuu­
dessa on selvia eroja. Voimakkaimmin muutos petjantaista maanantaihin erottuu 
muista. Normaaiisuusoletus voidaan hyIata perjantaista maanantaihin ja torstaista 
perjantaihin noteeratuille kurssimuutoksille. 

TAULUKKO 19 USD:n koimen kuukauden eurokorko (havaintoja 112) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testisuure 

pe-ma 0.0440 0.1347 -2.7570 15.7161 167.32 
ma-ti -0.0051 0.0998 1.6123 7.0016 94.45 
ti-ke -0.1172 0.0837 0.2223 1.5448 86.79 
ke-to 0.1136 0.0908 0.1015 1.4821 130.20 
to-pe 0.2369 0.1284 1.8291 5.9207 94.45 

Chi-testiarvon perusteella voidaan jokaisen viikonpaivasta toiseen noteeratun USD­
koron muutoksen osalta hyIata nolla hypoteesi aikasarjojen normaalijakaumasta. 

TAULUKKO 20 SEK:n koimen kuukauden eurokorko (havaintoja 112) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk-
arvo hajonta kuus 
10-3 10-2 

pe-ma 0.0211 0.2041 0.2253 4.172 
ma-ti 0.0616 0.1725 -1.3521 0.8031 
ti-ke -0.1610 0.1729 0.3778 2.2728 
ke-to 0.0471 0.1545 -0.7691 2.3558 
to-pe 0.2430 0.1784 0.7865 1.6592 

Kahden perakkaisen viikonpaivan noteerauksen erotuksen tarkastelussa ovat 
perjantai-maanantai muutokset omassa Iuokassaan kaikkien suureiden osalta. 
Suurin vaikutus Ioytyi USD:n koimen kuukauden korossa. 
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Seuraavaksi siirryUHin valuuttakurssien ja korkojen muutosten jakaumien 
selviWimiseen paiviWiisten havaintojen perusteella eli muutoksina pankkipaivasta 
toiseen. 

4.4 Viikonpaivavaikutus paivasarjoissa 

Edella on viikonpaivavaikutusta selvitelty viikon perattaisten paivien muutosten 
perusteella. Seuraavaksi pyritaan paivittaisten muutosten sarjan autokorre­
laatiofunktion avulla selvittamaan viikonpaivavaikutusta. Tarkastelu perustuu 
edelleen USD/FIM- ja SEKlFIM-kursseihin seka USD:n ja SEK:n kolmen kuukau­
den eurokorkoihin. Taulukossa esitetaan molempien valuuttakurssien autokorre­
laatiokertoimet 15 viipymaan saakka. 

TAULUKKO 21 USD(FIM) ja SEK(FIM) kurssien ja korkojen auto­
korrelaatiokertoimet 

Viipymat 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

USD/FIM SEKjUSD 

-0.2135 
0.0604 

-0.0617 
-0.0058 
0.0757 
0.0133 

-0.0462 
0.0246 
0.0832 
0.0481 
0.0552 

-0.0298 
0.0500 
0.0187 

-0.0210 

-0.2288 
0.0577 

-0.0026 
-0.0255 
0.0959 
0.0106 

-0.0368 
0.0616 
0.0165 
0.0912 

-0.0853 
-0.0115 
0.0207 
0.0056 

-0.0175 

EUSD 3 kk 

-0.1127 
-0.0352 
-0.1108 
0.1195 
0.0056 

-0.0645 
-0.0197 
0.0319 
0.0496 

-0.0337 
0.0280 
0.0188 
0.0310 

-0.0472 
-0.0170 

ESEK 3 kk 

-0.3048 
-0.0701 
-0.0811 
0.0556 
0.0477 

-0.0314 
-0.0182 
0.0403 
0.0286 

-0.0370 
-0.0625 
0.0188 
0.0156 
0.1124 

-0.1345 

Ainoastaan ensimmaIsen asteen autokorrelaatiokerroin on suurempi kuin O.l. 
Viidennen as teen autokorrelaatiokerroin on valuuttakurssien osalta selvasti suu­
rempi kuin sen molemmilla puolilla olevat kertoimet mutta kuitenkin aIle O.l. 
Vastaavaa ilmiota ei ole havaittavissa korkojen kohdalla. Tulokset osoittavat, etta 
autokorrelaatio on heikkoa. Tulos on yhdenmukainen aikaisemmin saatujen tutki­
mustulosten kanssa (Hsieh, 1988). 

Edellyttaen, etta nollahypoteesi aineiston korreloimattomuudesta on oikea, 
voidaan jokaisen autokorrelaatiokertoimen keskihajonta laskea kaavalla ..{ lIN, 
missa N on havaintojen lukumaara. Keskihajonta talle otokselle (N=552) on 
0.04256. Keskihajonnan perusteella ensimmaisen as teen autoregressiokertoimet 
ovat tilastollisesti merkitsevia. Lisaksi USD/FIM kurssin yhdeksannen as teen ja 
SEKjUSD viidennen ja yhdennentoista asteen kertoimet ovat merkitsevia. 
Viidennen asteen korreIaatio voidaan tulkita viikonpaivavaikutukseksi. 
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Autokorrelaatiofunktioiden tarkastelusta saadut tulokset vahvistavat edelHi esitettya 
johtopaatOsta siita, etta valuuttakurssien ja eurokorkojen paivittaisissa muutoksissa 
ei ole havaittavissa selva a viikonpaivavaikutusta. 

4.5 Paivittaiset havainnot 

Kansainvaliset tutkimukset dollarikurssin kayttaytymisesta seka edella esitetyt 
empiiriset tulokset markkakurssien ja eurokorkojen kayttaytymisesta indikoivat, 
etta parametrien suhteen stabiilisempaan jakaumaan voidaan pyrkia havainto­
periodia lyhentamalla. Voidaan olettaa, etta esimerkiksi kolmen kuukauden 
aikavalilla parametrien muutokset eivat viela voimakkaasti vaikuttaisi. Tehokkaisiin 
tunnuslukuihin lyhyemmalla aikavalilla paastaan vain havaintovalia tihentamalla, 
eli siirtymalla viikkohavainnoista paivahavaintoihin. Paivahavaintojen kasittelyssa 
tulee esille kysymys mahdollisesta viikonpaivavaikutuksesta. Edella on viikon­
paivavaikutuksen kartoittaminen johtanut tulokseen selvan viikonpaivaefektin 
puuttumisesta joten voidaan siirtya tarkastelemaan paivittaisia muutoksia. 
Paivahavaintojen sarjassa maanantain luvut kuvaavat 78 tunnin valein tapahtu­
neiden noteerausten eroja ja muiden paivien havainnot 24 tunnin valein tapah­
tuneiden noteerausten muutoksia. 

TAULUKKO 22 Tilastollisia tunnuslukuja USD/FIM ja SEK/FIM valuutta­
kurssien ja vastaavien valuuttojen kolmen kuukauden 
eurokorkojen paivahavaintojen suhteellisille muutoksille 
1.11.1986 - 31.12.1988, (528 havaintoa). Suluissa t-arvot. 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testisuure 

USD-kurssi -0.295 0.5303 0.1196 1.9876 84.09 
(1.13) (9.37) 

SEK-kurssi -0.074 0.1129 0.2248 1.7458 604.59 
(2.11) (8.23) 

USD-korko 0.064 0.0919 0.0644 5.2876 3819.50 
(0.61) (24.92) 

SEK-korko 0.033 0.1724 0.1978 2.9458 2288.87 
(1.86) (13.88) 

Kurssien ja korkojen havaintoja muutosten valilla on selvasti havaittavissa toi­
sistaan poikkeavaa kayttaytymista. Kurssit nayttavat muuttuvan paivittain kun taas 
korot pysyvat vahintaan joka neljas paiva muuttumattomana. 

Dollarikurssin 528 havainnoista vain 6 on nollahavaintoa. Kurssi muuttuu siis 
miltei paivittain. Kruunukurssin aikasarjassa on 40 nollahavaintoa joten se on 
odotetusti stabiilimpi. 

USD koron sarjassa on 165 nollahavaintoa eli keskimaarin korko on ollut joka 
kolmas paiva muuttumaton. Tarkasteluperiodilla korko on noussut 6.00 %:sta 9.43 
%:iin. Kurssi on siten muuttunut harvemmin mutta suuremmin askelin kuin mita 
odotusarvo osoittaa. Poistamalla nollahavainnot keskiarvosta saadaan muutosten 
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keskiarvoksi 0.0649 x 10-3 (528/358 X 0.044 x 10-3
). SEK koran havainnoista 131 

on nollahavaintoja. Korjattu keskiarvo on 0.0152 x 10-3
. prosenttia. 

Paivahavaintojen keskihajonta saadaan viikkotasolle kertornalla tekijalla.[5 = 
2.235. Tata lukua voidaan verrata viikkohavainnoista laskettuun keskihajontaan. 
Dollarikurssin paivahavaintojen vaihteluista laskettu keskihajonta on siten viik­
kotasolla 1.2 prosenttia. Viikkoaineistosta saatu vastaava luku on 1.1 prosenttia. 
USD-korkojen paivahavaintojen viikkotasolle korotettu keskihajonta on 0.2 pro­
senttia rnika on tasrnalleen sarna kuin viikkohavaintojen perusteella laskettu luku. 
Chi-toiseen testin kriittinen alue 54 vapausasteella on >73.30, joten norrnaali­
suusoletus voidaan hylata kaikkien rnuuttujien osalta. 

Hypoteesi vinouslukujen nolla-arvosta voidaan t-testiarvojen perusteella hylata 
vain SEK-kurssin osalta. Sitavastoin voidaan kaikille sarjoille t-testiarvojen 
perusteella hylata hypoteesi huipukkuuden nolla-arvosta. Vinousluvut voidaan 
tulkita siten, etta SEK-korossa on rnuihin sarjoihin verrattuna enernrnan poikkeavia 
havaintoja eli ernpiirisessa jakaurnassa on paksurnrnat hannat kuin teoreettisessa 
norrnaalijakaurnassa. Kaikkien sarjojen osalta lasketut rnerkitsevat nollasta 
poikkeavat huipukkuusluvut viittaavat ehdollisen varianssin rnalliin. 

4.6 Optimaalinen havaintovali 

Paivahavaintojen tarkasteluperiodi on runsaat kaksi vuotta. Koko period in 
havaintojen osalta on osoitettu, etta teoreettisen norrnaalijakaurnan sovittarninen 
havaintoihin ei onnistu. Koska viikkohavaintojen osalta tulokset paranivat 
siirryttaessa lyhyernpaan tarkasteluvaliin testataan seuraavaksi hypoteesia 
pararnetrien aikariippuvuudesta: valuuttakurssien jakaurnan pararnetrien sopeu­
turninen uudelle tasolle vie noin 3 kuukautta. Tyohypoteesissa voidaan vielii 
olettaa, eWi korkojen jakaurnien pararnetreilla on sarna sopeuturnisaika kuin 
valuuttakurssien jakaurnilla. 

Jakaurnien kolrnen kuukauden stabiilisuutta arvioitiin USD:n ja SEK:n 
rnarkkakurssien ja eurokorkojen rnuutosten perusteella. Tarkasteluun valittiin 70 
uusinta paivahavaintoa. 

TAULUKKO 23 USD:n ja SEK:n valuuttakurssien ja kolrnen kuukauden 
eurokoron 70 paivahavainnoista lasketut tunnusluvut 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testisuure 

USD-kurssi -0.9598 0.4450 0.3447 -0.2542 7.59 
(1.18) (0.43) 

SEK-kurssi 0.1964 0.1110 0.0545 0.3922 4.55 
(0.19) (0.67) 

USD-korko 0.1415 0.0886 0.1804 0.1372 29.51 
(0.62) (0.23) 

SEK-korko 0.0135 0.0865 -0.1402 0.5351 11.45 
(0.47) (0.91) 
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Chi-toiseen testiarvon kriittinen alue 5 prosentin tasolla ja 6 vapausasteella on 
>12.592. Chi-toiseen testiarvojen perusteella normaalisuushypoteesi hyHiHHin vain 
USD koron osalta. Kaikkien sarjojen osalta nollahypoteesi vinouden ja 
huipukkuuden nolla-arvosta jaa voimaan. 
Seuraavassa testataan parametrien stabiilisuutta pidentamalla havaintovalia. Pienin 
havaintomaara sisaltaa tuoreimmat 50 havaintoa ja otoskokoja kasvatetaan 
lisaamalla havaintoja historiassa taaksepain. Testaus suoritetaan vertaamalla 50 
havainnon otosta suurempiin otoksiin. 

TAULUKKO 24 USD/FIM kurssi paivahavainnot otoskoolla 50, 70, 140, 
209,280 ja 552. Varianssien samansuuruustestin F-testiarvo 
ja keskiarvojen nollasta poikkeavuustestin t-testiarvo 

Keski- Keski- F-testi- t-testi-
arvo hajonta arvo arvo 
10-3 10-2 

50 havaintoa -0.3606 0.4807 0.531 
70 " -0.9598 0.4450 1.116 1.792 
140 " 0.0360 0.6380 1.762 0.067 
210 " 0.1893 0.5738 1.424 0.477 
280 " 0.0839 0.6159 1.642 0.228 
552 " -0.3058 0.6189 1.657 1.161 

F-testiarvolla verrataan 50 havainnosta laskettua varianssia muista otoksista 
laskettuihin variansseihin. Varianssien yhtasuuruushypoteesia ei voida hylata mer­
kitsevyystasolla 0.01 missaan vertailussa. Merkitsevyystasolla 0.05 nollahypoteesi 
varianssien samansuuruudesta jaa voimaan vain vertailuissa 50-70 ja 50-210. T­
testin perusteella minkaan otoskoon keskiarvo ei poikkea tilastollisesti nollasta. 

TAULUKKO 25 SEKIFIM kurssi paivahavainnot otoskoolla 50, 140, 209, 
280 ja 552 havaintoa. F-testiarvot varianssien samansuuruus 
hypoteesin testaamiseksi ja t-testiarvot keskiarvojen nolla 
hypoteesin testaamiseksi 

Keski- Keski- F-testi- t-testi-
arvo hajonta arvo arvo 
10-3 10-2 

50 havaintoa -0.1491 0.1160 0.909 
70 " -0.1965 0.1110 1.097 1.470 
140 " 0.0334 0.1512 1.696 0.206 
210 " 0.0014 0.1363 1.378 0.015 
280 " 0.0010 0.1356 1.363 0.013 
552 " -0.0819 0.1264 1.185 

F-testisuureen perusteella vain vertailun 50/140 osalta nollahypoteesi hylataan 
merkitsevyystasolla 0.05 nollahypoteesi. Merkitsevyystasolla 0.01 mink~Hin vertai-
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lun osalta ei nollahypoteesia hyUita. Minkaan otoksen keskiarvo ei poikkea 
tilastollisesti nollasta. 

TAULUKKO 26 Kolmen kuukauden USD-korko otoskoot 50,70, 140, 209, 
280 ja 552. F-testiarvot varianssien yhtasuuruushypoteesille 
ja t-testiarvot keskiarvon nollahypoteesille 

Keski- Keski- F-testi- t-testi-
arvo hajonta arvo arvo 
10-3 10-2 

50 havaintoa -0_1276 0.0883 1.012 
70 It -0.1415 0.0886 1.013 1.326 
140 It 0.1076 0.0761 1.345 1.668 
210 It 0.1162 0.0752 1.368 2.235 
280 It 0.0495 0.0965 1.192 0.841 
552 It 0.0563 0.1104 1.564 1.197 

Varianssien yhtasuuruushypoteesi hylataan merkitsevyystasolla 0.05 vertailussa 
50/552. Merkitsevyystasolla 0.01 nollahypoteesia ei hylata missaan varianssi­
vertailussa. Keskiarvon nollahypoteesi hylataan otoskoon N=209 kohdalla mer­
kitsevyystasolla 0.05. Merkitsevyystasolla 0.01 kriittinen arvo on 2.65, nolla­
hypoteesia ei hylata. 

TAULUKKO 27 Kolmen kuukauden SEK-koron tunnusluvut 50, 70, 140, 
209, 280 ja 552 havainnon otoksille 

Keski- Keski- F-testi- t-testi-
arvo hajonta arvo arvo 
10-3 10-2 

50 havaintoa -0.0181 0.0842 0.151 
70 It 0.0135 0.0866 1.056 0.103 
140 It 0.0072 0.1208 2.056 0.071 
210 It 0.0353 0.1392 2.732 0.367 
280 It 0.0298 0.1385 2.704 0.352 
552 It 0.0135 0.0865 4.380 0.152 

F-testiarvon perusteella hylataan varianssien yhtasuuruushypoteesi merkitsevyys­
tasolla 0.01 niille otoksille, joissa on suurempi havaintomaara kuin 70. Keski­
arvojen nolla-arvo-hypoteesia ei voi hylata. 
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5 Kotimaiset rahamarkkinakorot 

Kotimaisista koroista tutkittiin lyhyita llS. helibor-korkoja, peruskorkoa ja 
paivaluottokorkoa. Helibor-korot ovat pituudeltaan yhden, kahden, kolmen, kuuden, 
yhdeksan ja kahdentoista kuukauden korkoja. Pitkia markkinakorkoja ovat kolmen 
ja viiden vuoden korot. 

Ensin pyrittiin selvittamaan loytyisiko markkinakoroista yksi korko, joka muu­
tosten kayttaytymisen perusteella edustaisi kaikkia korkoja. Eri pituisille helibor­
koroille laskettiin korrelaatiomatriisi korkojen noteerauksen aloittamisesta 1.1.1987 
lahtien. 

TAULUKKO 28 

HI 

HI 1.000 
H2 0.920 
H3 0.817 
H6 0.698 
H9 0.623 
H12 0.449 
H3V 0.081 
H5V -0.011 

Helibor-korkojen korrelaatiomatriisi (520 havaintoa), 
suhteelliset muutokset 

H2 H3 H6 H9 H12 H3v H5v 

1.000 
0.889 1.000 
0.758 0.845 1.000 
0.688 0.755 0.870 1.000 
0.515 0.576 0.629 0.685 1.000 
0.092 0.107 0.066 0.062 0.051 1.000 

-0.005 0.008 0.005 0.005 0.010 -0.000 1.000 

Yli vuoden pituisten korkojen muutokset ovat taysin riippumattomia seka toisis­
taan etta lyhyiden korkojen muutoksista. Lyhyet korot korreloivat odotusten 
mukaisesti voimakkaimmin niiden korkojen kanssa, joiden pituus on lahimpana 
vertailukoron pituutta. 
Jatkotarkasteluun valittiin korrelaatiomatriisin lukujen perusteella kolmen kuu­
kauden helibor-korko edustamaan lyhyiHi markkinakorkoja. 

Seuraavassa esitetaan viikonpaivavaikutuksen selvittavat testitulokset talle 
korrelaatiomatriisin perusteella valitulle korolle. 

TAULUKKO 29 Kolmen kuukauden helibor-koron eri viikonpaivista lasket-
tujen viikkohavaintojen perustunnusluvut (103 havaintoa) 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-toiseen 
arvo hajonta kuus testiarvo 
10-3 10-2 

maanantai -0.1022 0.1647 -0.3480 2.2089 30.50 
tiistai -0.0861 0.1610 -0.8408 2.4267 31.66 
kekeskiviikko -0.0888 0.1691 -0.2609 1.9738 39.23 
torstai -0.0901 0.1609 0.1642 1.8426 27.78 
peIjantai -0.0803 0.1631 -0.3080 2.5432 70.88 

Chi-testin perusteella hylataan jakaumien normaalisuusoletus. 
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TAULUKKO 30 Kolmen kuukauden helibor-koron viikonpaivakohtaiset 
muutokset (104 havaintoa). Chi-toiseen testisuure jakaumien 
normaalisuusoletukselle. 

Keski- Keski- Vinous Huipuk- Chi-
arvo hajonta kuus toiseen 
10-3 10-2 testiarvo 

pe-ma muutos 0.1800 0.0539 1.2811 4.3858 77.92 
ma-ti " -0.0953 0.0626 -0.1718 1.6619 60.62 
ti-ke " -0.1165 0.0553 -0.1182 4.9705 56.19 
ke-to " -0.0389 0.0568 1.3628 4.3785 32.92 
to-pe " -0.0926 0.0713 -0.4906 3.8121 48.88 

Vapausasteiden lukumaara on 9. Jokaisen aikasarjan osalta hylataan normaali­
suushypoteesi. 

TAULUKKO 31 Paivahavaintojen tunnusluvut en otoksilla jakaumien 
samansuuruisuuden F-testiarvot ja normaalisuushypoteesin 
t-testiarvot 

Keski- Keski- F-testi- t-testi-
arvo hajonta arvo arvo 
10-3 10-2 

50 havaintoa 0.2071 0.0614 2.3828 
70 " 0.1390 0.0665 1.158 1.7477 
140 " 0.1830 0.0845 2.152 2.5604 
210 " 0.0837 0.0767 1.552 1.5819 
280 " 0.0807 0.0703 1.289 1.9214 
370 " 0.0539 0.0624 1.026 1.6631 
521 " -0.0171 0.0611 1.027 0.6384 

Merkitsevyystasolla 0.01 hylataan vain otoskokojen 50-140 vertailun varianssin 
muttumattomuushypoteesi. 

6 GARCH-mallit 

Kansainvaliset tutkimustulokset osoittavat valuuttakurssien muutosten noudattavan, 
havaintoperiodista riippuen, joko kiinteaparametrista normaalijakaumaa tai ajasta 
riippuvien parametrien normaalijakaumaa. Molempien mallien ajoittainen soveltu­
vuus selittynee silla, etta valuuttakurssien muutosten aikasarjoissa on selvasti 
erotettavissa enemman tai vahemman stabiilit ajanjaksot. Jos estimointiperiodiksi 
valitaan stabiili vaihe, soveltuu talle periodille hypoteesi kiinteaparametrisesta ja-
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kaumasta. Jos estimointiperiodi sattuu epastabiiliin vaiheeseen loytyy aineistosta 
tukea jakauman parametrien aikariippuvuudelle. GARCH-mallit tarjoavat mahdolli­
suuden sellaisen stokastisen prosessin mallittamiseen, jossa pitkalla aikavalilla 
suuria muutoksia seuraavat suuret muutokset ja pienia muutoksia pienet muutokset 
(Diebold and Nerlove 1986). Korkojen osalta ei vastaavaa malittamistutkimusta ole 
loytynyt. 

Edellisessa on selvitetty valuuttakurssien ja korkojen suhteellisten muutosten 
tilastollisten jakaumien parametrien stabiilisuutta eri havaintoperiodeilla. Seu­
raavassa selvitetaan vaihtuvaparametrisen jakauman soveltuvuutta havaintoaineis­
toon. 

Ehdollisen varianssin mallin, GARCH (1.1), (Bollerslev 1986) soveltuvuutta 
kuvaamaan valuuttakurssien ja korkojen suhteellisten muutosten empiirista jakau­
maa testattiin havaintovalille 1.11.1986 - 31.12.1988. 

Testattava malli oli 

y (t) = met) + e(t), e(t)-N[O,h(t)] 

h(t) = PARCO) + PAR(l) * h(t-l) + PAR(2) * [e(t-l)f 

Muuttujat olivat kuten aikaisemmin 12 valuutan markkakurssia ja 13 kolmen kuu­
kauden eurokorkoa. Taulukossa 32 esitetaan estimoinnin tulokset valuuttakurssien 
muutosten osalta ja taulukossa 33 eurokorkojen muutosten osalta. 
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TAULUKKO 32 GARCH (1.1) malliestimoinnin parametrien arvot Ja 
jaannostermien korreloimattomuustestin Ljung-Box 
testisuure valuuttakursseille. Paivahavainnot 1.11.1986 -
31.12.1988 

Par (1) 

0.79 
(37.72) 

0.89 
(45.62) 

0.95 
(35.75) 

0.84 
(20.67) 

0.80 
(16.059) 

0.83 
(35.47) 

0.84 
(30.61) 

0.88 
(38.81) 

0.81 
(18.28) 

0.81 
(18.17) 

ITL Malli ei konvergoi 

Valuutta­
kurssit 
USD 

GBP 

SEK 

NOK 

DKK 

DEM 

NLG 

BEC 

CHF 

FRF 

0.79 
JPY (15.48) 

Par (2) 

0.16 
(7.76) 
0.09 

(5.86) 
0.12 

(7.20) 
0.11 

(3.98) 
0.13 

(3.82) 
0.16 

(6.41) 
0.15 

(5.52) 
0.11 

(5.34) 
0.15 

(5.18) 
0.15 

(5.19) 

0.12 
(3.93) 

Ljung-Box testisuure 

20.53 

6.71 

11.47 

16.75 

18.47 

10.76 

11.52 

15.55 

8.27 

8.24 

16.02 

Taulukossa 32 esitetty parametri (1) tarkoittaa viivastetyn varianssin estimoitua 
kerrointa ja parametri (2) viivastetyn virhetermin nelion estimoitua kerrointa. 
Suluissa olevat luvut ovat t-suhteita. 

Kaikille valuuttakursseille, ITL:aa lukuunottamatta, jolle konvergointia ei 
saavutettu, parametrit olivat merkitsevia. Taulukossa esitetyn Ljung-Box 
testisuureen avulla arvioidaan estimoidun mallin jaannostermien korreloimatto­
muutta. Kriittinen arvo on 12 vapausasteella 21.03. Kaikki testiarvot ovat tata kriit­
tista arvoa pienemmat, joten hypoteesia jaannostermien riippumattomuudesta ei 
voida hylata. Valuuttakurssien muutoksia voidaan siis, ITL:aa lukuunottamatta ku­
vata tarkas- teluperiodilla GARCH (1.1) mallilla. 
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TAULUKKO 33 GARCH (1.1) malliestimoinnin parametrien arvot ja 
jarjestelmien korreloimattomuustestin Ljung-Box testisuure 
koroille. Paivahavainnot 1.11.1986 - 31.12.1988 

Korot 

USD 

Par (1) 

0.55 
(11.16) 

GBP Malli ei konvergoi 

SEK 

NOK 

DKK 

DEM 

NLG 

BEC 

CHF 

0.81 
(47.90) 

0.83 
(44.63) 

0.85 
(28.18) 

Malli ei konvergoi 

Malli ei konvergoi 

MaIli ei konvergoi 

Malli ei konvergoi 

0.76 
FRF (23.46) 

0.56 
ITL (10.12) 

Malli ei konvergoi 

JPY 

Par (2) 

0.36 
(7.15) 

0.18 
(8.97) 
0.15 

(10.07) 
0.14 

(5.55) 

0.22 
(7.97) 
0.34 

(7.15) 

Ljung-Box testisuure 

13.07 

21.78 

20.06 

25.75 

26.50 

10.16 

GARCH (1.1) mallin estimoinnissa korkoaineistosta ei konvergointia saavutettu 
GBP:n, DEM:in, NLG:n BEC:n, CHF:n eika JPY:n korkojen osaIta. Muille koroille 
viivastetyn varianssin kerroin, parametri (1), ja viivastetyn odostusarvon nelion 
kerroin, parametri (2), olivat merkitsevHi. Sen sijaan Ljung-Box testisuure osoittaa, 
etta SEK:n, DKK:n ja FRF:n korkojen mallissa jaannostermien korreloi­
mattomuushypoteesi hylataan. Estimoituun malliin tulisi ilmeisesti lisata 
korkeamman as teen viivastyneita muuttujia. Korkoaineistosta vain USD:n, NOK:n 
ja ITL:n korkojen muutoksia voidaan tarkasteluperiodilla kuvata GARCH (1.1) 
mallilla. 
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7 Yhteenveto 

Selvityksen tavoitteena oli pankkien portfolioiden korko- ja valuuttariskin seka 
niiden yhteisvaikutusten selvittamiseksi tutkia valuuttakurssien ja korkojen 
empiirisia jakaumia ja arvioida miten luotettavasti niita voitaisiin kasitella 
normaalij akaumina. 

Tulokset osoittavat, etta historiallisesta aineistosta estimoidut valuuttakurssien 
jakaumat poikkeavat vahemman teoreettisesta normaalijakaumasta kuin korkojen 
jakaumat. Molemmille ryhmille patee kuitenkin, etta empiiriset jakaumat ovat 
huipukkaammat ja paksuhantaisemmat kuin teoreettinen jakauma. Parametrien 
aikariippuvuutta selvitettiin estimoimalla aineistosta GARCH (1.1) malli. Taman 
ehdollisen varianssin mallin todettiin soveltuvan, ITL:aa lukuunottamatta kaikille 
valuuttakursseille. Korkoaineistossa sen sijaan konvergointia ei saavutettu viiden 
koran osalta ja kolmen koran tapauksessa korkeamman as teen GARCH-malli 
soveltuisi paremmin aineistoon. Koska GARCH-malli ei soveltunut kuvaamaan 
kaikkien muuttujien empiirisHi jakaumia voidaan kaytannon syista jatkuvassa 
kaytossa olevassa riskienarviointikehikossa soveltaa kiinteaparametrista normaali­
jakaumaoletusta. Selvityksen perusteella voidaan estimointiperiodiksi valita suurin 
mahdollinen otoskoko, jolle parametrit sailyivat vakioina pienempiin otoskokoihin 
verrattuna. Tama otoskoko oli 70 havaintoa eli neljannesvuoden paivaaineisto. 
Talla otoskoolla valuuttakurssien ja korkojen suhteellisia muutoksia voidaan 
tyydyttavalla tarkkuudella kuvata normaalijakaumalla (Liite kuvat 2.1 - 2.4). 
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Liite 1 

1 (5) 

Valuuttakurssit 

Eri otoskokojen keskiarvot ja varianssit. F-testiarvo varianssien yhtasuuruustestille ja t-testiarvo 
keskiarvojen nollahypoteesille. 

FIM/GBP Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10.4 

50 havaintoa 0.1092 0.1138 0.229 
70 II 0.1872 0.1036 1.098 0.486 
140 II 0.1234 0.1050 1.084 0.451 
210 II 0.0540 0.1197 1.052 0.226 
280 II 0.0608 0.1040 1.094 0.315 
552 II 0.1271 0.1016 1.120 0.9368 

FIM/NOK Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa -0.1315 0.0429 0.449 
70 II -0.1184 0.0364 1.179 0.520 
140 II -0.1980 0.0405 1.059 1.163 
210 II 0.0075 0.0355 1.208 0.006 
280 II -0.0560 0.0434 1.012 0.045 
552 II -0.0566 0.0440 1.026 0.633 

FIM/DKK Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa -0.2910 0.0373 1.065 
70 II -0.2519 0.0317 1.177 1.183 
140 II -0.1904 0.0323 1.154 1.253 
210 II -0.1997 0.0306 1.219 1.655 
280 II -0.1834 0.0314 1.188 1.732 
552 II -0.1259 0.0394 1.056 1.490 

FIMJDEM Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa -0.2346 0.0477 0.760 
70 II -0.1484 0.0376 1.269 0.640 
140 II -0.0808 0.0352 1.355 0.510 
210 II -0.1531 0.0325 1.468 1.231 
280 II -0.1781 0.0350 1.363 1.593 
552 II -0.0837 0.0425 1.122 0.955 
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FIM/NLG 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 
-0.2629 0.0483 0.845 

70 !! 

-0.1722 0.0382 1.264 0.737 

140 !! 

-0.1176 0.0370 1.305 0.723 

210 !! 

-0.1750 0.0329 1.468 1.398 

280 !! 

-0.1921 0.0347 1.392 1.716 

552 !! 

-0.0836 0.0422 1.145 0.957 

FIM/BEC 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 
-0.2308 0.0450 0.770 

70 !! 
-0.1522 0.0367 1.226 0.665 

140 !! 

-0.0950 0.0335 1.343 0.614 

210 !! 

-0.1589 0.0304 1.480 1.321 

280 !! 

-0.1834 0.0329 1.368 1.692 

552 !! 

-0.0991 0.0386 1.166 1.185 

FIM/CHF 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 
-0.2876 0.0774 0.731 

70 !! 

-0.2008 0.0632 1.225 0.668 

140 !! 

-0.2247 0.0634 1.221 1.056 

210 !! 

-0.2740 0.0642 1.206 1.568 

280 !! 

-0.3050 0.0754 1.027 1.858 

552 !! 

-0.1172 0.0992 1.282 0.874 

FIM/FRF 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t -tes tiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 
-0.2195 0.0403 0.773 

70 !! 
-0.1937 0.0314 1.283 0.915 

140 !! 

-0.1721 0.0308 1.308 1.161 

210 !! 

-0.1624 0.0289 1.394 1.380 

280 !! 

-0.1908 0.0286 1.409 1.887 

552 !! 

-0.1607 0.0326 1.236 2.091 

FIM/ITL 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 
-0.0664 0.0612 0.184 

70 !! 
0.0447 0.0522 1.172 0.164 

140 !! 

-0.0223 0.0496 1.234 0.118 

210 !! 

-0.1030 0.0475 1.288 0.685 

280 !! 

-0.1849 0.0741 1.211 1.136 

552 " 
-0.1931 0.1024 1.673 1.418 
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FIM/JPY Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa -0.2033 0.0805 0.507 
70 " 0.0904 0.0887 1.102 0.254 
140 " 0.0495 0.1433 1.780 0.155 
210 " 0.2452 0.1171 1.455 1.038 
280 " 0.2615 0.1480 1.839 1.137 
552 " 0.1646 0.1375 1.708 1.043 

Eurokorot 

GBP eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.1678 0.0136 1.018 
70 It 0.1122 0.0130 1.046 0.924 
140 " 0.2419 0.0163 1.199 2.241 
210 " 0.1670 0.0191 1.404 1.781 
280 " 0.1401 0.0169 1.243 1.803 
552 " 0.0273 0.0194 1.426 0.460 

NOK eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa -0.1613 0.0843 0.393 
70 " 0.1679 0.0657 1.283 0.548 
140 " -0.0500 0.0427 1.974 0.286 
210 " -0.1009 0.0355 2.375 0.776 
280 " -0.0963 0.0377 2.236 0.830 
552 It -0.0605 0.0649 1.299 0.558 

DKK eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t -tes tiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa -0.0458 0.0086 0.350 
70 " -0.0243 0.0169 1.965 0.156 
140 " -0.0444 0.0203 2.261 0.369 
210 " -0.0587 0.0259 3.012 0.529 
280 " -0.0723 0.0255 2.965 0.758 
552 " -0.0461 0.0500 5.814 0.485 
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DEM eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.0823 0.0105 0.569 
70 " 0.0588 0.0087 1.207 0.526 
140 " 0.0939 0.0087 1.207 1.191 
210 " 0.0915 0.0068 1.544 1.613 
280 " 0.0622 0.0065 1.615 1.288 
552 " 0.0120 0.0061 1.721 0.361 

NLG eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.0722 0.0039 0.814 
70 " 0.0353 0.0034 1.147 0.505 
140 " 0.1049 0.0041 1.051 1.936 
210 " 0.0768 0.0033 1.182 1.949 
280 " 0.0388 0.0030 1.300 1.180 
552 " 0.0378 0.0037 1.054 1.147 

BEC eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.0337 0.0050 0.337 
70 " 0.0162 0.0051 1.020 0.189 
140 II 0.0959 0.0074 1.480 1.315 
210 " 0.0586 0.0061 1.220 1.089 
280 " 0.0252 0.0058 1.160 0.554 
552 " 0.0082 0.0186 3.720 0.141 

CHF eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10.3 10-4 

50 havaintoa 0.1922 0.0098 1.376 
70 " 0.1898 0.0089 1.101 1.681 
140 " 0.0951 0.0096 1.021 1.152 
210 " 0.1299 0.0092 1.065 1.964 
280 " 0.0350 0.0162 1.653 0.460 
552 " 0.0148 0.0152 1.551 0.282 

FRF eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.0703 0.0054 0.676 
70 " 0.1084 0.0060 1.111 1.167 
140 " 0.0829 0.0062 1.148 1.250 
210 " 0.0170 0.0076 1.407 0.283 
280 " 0.0034 0.0098 1.815 0.058 
552 " 0.0147 0.0431 7.981 0.166 
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t-testiarvo 

DEM eurokorko 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo 
10-3 10-4 

0.569 

50 havaintoa 
0.0823 0.0105 0.526 

70 " 
0.0588 0.0087 1.207 1.191 

140 " 
0.0939 0.0087 1.207 1.613 

210 " 
0.0915 0.0068 1.544 1.288 

280 " 
0.0622 0.0065 1.615 0.361 

552 " 
0.0120 0.0061 1.721 

t -tes tiarvo 

NLG eurokorko 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo 
10-3 10-4 

0.814 

50 havaintoa 
0.0722 0.0039 0.505 

70 " 
0.0353 0.0034 1.147 1.936 

140 " 
0.1049 0.0041 1.051 1.949 

210 " 
0.0768 0.0033 1.182 1.180 

280 " 
0.0388 0.0030 1.300 1.147 

552 " 
0.0378 0.0037 1.054 

t-testiarvo 

BEC eurokorko 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo 
10-3 10-4 

0.337 

50 havaintoa 
0.0337 0.0050 0.189 

70 " 
0.0162 0.0051 1.020 1.315 

140 " 
0.0959 0.0074 1.480 1.089 

210 " 
0.0586 0.0061 1.220 0.554 

280 " 
0.0252 0.0058 1.160 0.141 

552 " 
0.0082 0.0186 3.720 

t-testiarvo 

CHF eurokorko 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo 
10-3 

1.376 

50 havaintoa 
0.1922 0.0098 1.681 

70 " 
0.1898 0.0089 1.101 1.152 

140 " 
0.0951 0.0096 1.021 1.964 

210 " 
0.1299 0.0092 1.065 0.460 

280 " 
0.0350 0.0162 1.653 0.282 

552 " 
0.0148 0.0152 1.551 

t-testiarvo 

FRF eurokorko 
Keskiarvo Varianssi F-testiarvo 
10-3 

0.676 

50 havaintoa 
0.0703 0.0054 1.167 

70 " 
0.1084 0.0060 1.111 1.250 

140 " 
0.0829 0.0062 1.148 0.283 

210 " 
0.0170 0.0076 1.407 0.058 

280 " 
0.0034 0.0098 1.815 0.166 

552 " 
0.0147 0.0431 7.981 
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ITL eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.1354 0.0235 0.624 
70 " 0.0806 0.0273 1.162 0.408 
140 " 0.0973 0.0226 1.040 0.766 
210 " 0.0275 0.0224 1.049 0.266 
280 " 0.0289 0.0212 1.108 0.332 
552 " 0.0348 0.0463 1.970 0.380 

JPY eurokorko Keskiarvo Varianssi F-testiarvo t-testiarvo 
10-3 10-4 

50 havaintoa 0.0173 0.0022 0.264 
70 " -0.0638 0.0033 1.500 0.925 
140 " 0.0152 0.0039 1.773 0.289 
210" 0.0129 0.0040 1.818 0.298 
280" 0.0053 0.0037 1.682 0.145 
552" 0.0015 0.0046 2.091 0.052 
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LUte 2 

Graafinen vertailu empiiristen jakaumien suhteesta teoreettiseen normaali­
jakaumaan. Aineistona on kaytetty 70 paivahavainnon suhteellisia muutoksia. 
(Kuvat 2.1 - 2.4) 

Kuva 2.1 

USD/FIM valuultakurssin 8uhleellisten muutosten empiiri· 
nen jakauma verratluna teoreettiseen normaalijakaumaan 
(70 havaintoa). 

-0.02 

Kuva 2.3 

USD:n kolmen kuukauden eurokoron suhteellisten muutos­
ten empiirinen jakauma verrattuna teoreettiseen normaali­
jakaumaan (70 havaintoa) 

40 

Kuva 2.2 

SEK/FIM valuuttakurssin suhteellisten muutosten empiiri­
nen jakauma verralluna teoreeltiseen normaalijakaumaan 
(70 havainloa) 

30 Ir----------·----------------------~ 
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Kuva 2.4 

SEK:n kolmen kuukauden eurokoron suhteellisten muutos­
ten empiirinen jakauma verrattuna teoreettiseen normaali- I 

jakaumaan (70 havaintoa) 
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