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TIIVISTELMA

Termiinikurssin ja toteutuvan avistakurssin eroa on
kdsitelty kirjallisuudessa usealla eri tavalla. Yleistd
on se, ettd ennustevirhe tulkitaan riskipreemioksi.

Tdssd selvityksessd oletetaan, ettd riskipreemio on ajassa
muuttuva, ja ettd se voidaan jakaa systemaattiseen ja
satunnaiseen osaan. Selvityksen empiirisessd osassa
riskipreemio estimoidaan Kalmanin vaihtuvaparametrisen
estimointimenettelyn avulla. Vaikka estimoidun riskipree- .
mion etumerkki vaihtelee jonkin verran, siina on tiettyéa
pysyvyyttéd; kun preemio on positiivinen, se on suurella-
todenndkdisyydelld positiivinen my8s seuraavana kuukaute-
na. Preemion positiivisuus merkitsee sitd, ettd ter-
miinikurssi yliarvioi toteutuvan avistakurssin. Tamd
johtuu ainakin osittain Suomen Pankin politiikasta, joka
vaikuttaa keskeisesti termiinikursseihin. Kuitenkin
vuoden 1987 alkupuolelta ldhtien preemion vaihtelu on
kasvanut, joka viittaa siihen, ettd valuutansdd@nndstely
on menettdnyt tehokkuuttaan.
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1. JOHDANTO

Viime vuosina on tehty runsaasti selvityksid& valuuttojen
termiinikurssien hintojen md&rdytymisestd ja niiden yh-
teydestd avistakursseihin.! Samalla on ‘kdynyt ilmeisek-
si, ettd termiinikurssit ovat huonoja tulevan avistakurs-
sin ennusteita. Termiinikurssin ja tulevan avistakurssin
erosté;“énnustusvirheesta, sen tulkinnasta ja merkityk-
sestd on useita késitykéia. Yleisin tapa on tulkita
ennustusvirhe riskipreemioksi (riskiin, joka sijoitta-
jalle tulee kun saatavaa tai velkaa el suojata terminoi-
malla). Sen sijaan siitd, vaihteleeko riskipreemio ajassa
ei ole samanlaista vksimielisyyttd kuin termiinikurssien
huonosta ennustekyvystéa.

Aluksi tarkastellaan termiinikurssien hinnoitteluun
liittyvdd teoriaa l&hinnd kdsitteiden selventdmiseksi.
Lisdksi esitetddn riskipreemion ja termiinikoron valinen
yvhteys ja tarkastellaan niita edellytyksia, joilla
termiinikurssi heijastaa tulevaan avistakurssiin liitty-
vid odotuksia. Empiirisessd osassa todetaan ensin, ettd
havaitsematon riskipreemio on ajassa muuttuva. Tamdn
todentamiseksi k&ytetddn hyvéksi Faman (1984) esittdméd
menetelmdd. Tdmdn jdlkeen jaetaan havaittu termiini- ja
avistakurssin ero riskipreemioon ja satunnaistermiin
kdyttdmdlld Kalmanin vaihtuvaparametrista estimointi-
menetelmdd. Satunnaistermi voidaan tulkita siksi lisdin-.
formaatioksi, mikd markkinoille tulee termiinisopimuksen
‘solmimisesta erddntymiseen asti. Menetelmd on sama kuin
Wolff (1987) kdytti tutkiessaan Yhdysvaltain dollarin

ja Englannin punnan, Saksan markan sekd Japanin jenin

vdlistd preemiota.

1 Xs. esim. Fama (1984),Bilson (1981), Domowitz and
Hakkio (1985), Frankel (1982), Hansen and Hodrick (1980)
ja (1983), Hodrick and Srivastava (1984) ja (1986),
Haaparanta ja Ké&hkoénen (1985).



2. TERMIINIMARKKINOIDEN TEORIAA

Markkinoiden tehokkuus ja rationaaliset odotukset edellyt-
tdvdt, ettd varallisuusesineiden markkinoilla

(1) E{X(t)-E[X(t)!t-1]} = O,

missd E[X(t)|t-1] on muuttujan X(t) yhden periodin ennuste
ehdolla kaikki saatavissa oleva informaatio periodin t-1
lopussa (E on odotusarvo-operaattori). Jos toteutunut
hinta on keskimd&rin yhteensopiva rationaalisen ennustuk-
sen kanssa, markkinoiden sanotaan olevan tehokkaat.
Tehokkailla varallisuusesineiden markkinoilla ei ole
mahdollista saavuttaa systemaattista voittoa spekuloimalla.
tulevaisuudessa toteutuvilla hinnoilla, silld markkinoilla
olevat tulevaisuuden hintoja koskevat sopimukset (futuu-
rit, termiinit, jne.) heijastavat jo kaikkea saatavissa
olevaa informaatiota.

Valuuttamarkkinoilla yksinkertainen (heikko) tehokkuushy-
poteesi merkitsee, ettd odotukset tulevasta avistakurs-
sista perustuvat kaikkeen saatavissa olevaan informaati-
oon ja ne ovat rationaalisia, ts.

(2) E[S(t+1)lt] = S(t+1).

Termiinimarkkinoilla tehokkuutta on tulkittu siten, ettd
kaikki informaatio heijastuu'termiinikurssissa, joten |
spekuloimalla avistakurssin tulevalla arvolla termiini-
markkinoilla ei ole mahdollista saavuttaa systemaat-
tisesti voittoa, ts. '

(3) F(t,t+1) = E[S(t+1)|t],

Ajanhetken t termiinikurssi hetkelle t+l1 vastaa mark-
kinoiden odotuksia hetken t+1 avistakurssista ehdolla -
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periodin t lopussa tiedossa oleva informaatio2. Tehokkai-
den markkinoiden hypoteesia valuuttamarkkinoilla voidaan

valaista edelleen katetun ja kattamattoman korkbparitee-

tin -avulla.

Katetun korkopariteetin mukaan pédtee, ettd
(4) f(t,t+l)/S(t) = [1 + R(t)]/[l + R¥(t)],

missd R ja R* ovat koti~ ja ulkomaan valuuttamddrdisten
obligaatioden nimelliskorot. Obligaatiot ovat riskittomid
papereita (tai niiden riskit ovat yht& suuret) ja ne

ovat maturiteetiltaan yhtd pitki&d kuin termiinikurssi £f.
Termiini-ja avistakurssien suhde vastaa siten korkoeroa
nimellisten obligaatioiden v&lill&a. Mika tahansa preemio
tai diskontto termiinikurssissa selittyy korkoerolla
(tdstd nimitys termiinikorko).

Toisaalta kattamattoman korkopariteetin mukaan
(5) E[s(t+l){t]1/s(t) = [1 + R(t)1/[1 + R*(t)].

Katettua ja kattamatonta korkopariteettia soveltamalla
saadaan, ettd termiinikurssi heijastaa odotettua avista-
kurssia ja. tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (3) jda
voimaan. Korkopariteettiyhtdldt (4) ja (5) voidaan tulkita
siten, ettd termiinikurssit heijastavat itse asiassa
enemmdnkin odotuksia korkoerosta kuin tulevasta
avistakurssista. Tdlléin termiinikurssi luonnollisena

2 Merkit#in ajanhetken t termiinikurssia hetkelle
t+l1 F(t,t+1)=1n[f(t,t+1l)]) ja vastaavasti hetken t+1
avistakurssia S(t+l)=ln[s(t+1)].
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odotetun avistakurssin ennusteena ei valttédmdttéd endan

ole itsestéanselvé3.

Tehokkuushypoteesia voidaan tulkita mySs toisella, vdljem-
mdlld tavalla. Tdl1l6in markkinatehokkuus ei edellytéd

ettd (3) patee, vaan
(6) F(t,t+1) = E[S(t+l)}{t] + b(t).

Termi P(t) voidaan tulkita ennustusvirheeksi yhtdlOssd,
missd8 termiinikurssilla ennustetaan tulevaa avistakurssia.
Se voidaan tulkita my8s spekulatiiviseksi voitoksi
investoijalle, joka ostaa valuuttaa termiinilld ja myy
termiinin erd@innyttyd valuutan avistamarkkinoilla.

Jos P(t) tulkitaan spekulatiiviseksi voitoksi on ep&dto-
denndktistd, ettd se poikkeaisi huomattavasti nollasta,
ainakaan kovin pitké&ksi aikaa. Vapailla pddomamarkkinoil-

3 Chrystal K.A & Thornton D.L. (1988) tarkastelevat
avista- ja termiinikursien hinnoitteluun liittyv&a
informaatiota. Oletetaan eteenpdin katsoviin odotuksiin
perustuva redusoidun muodon valuuttakurssiyhtald
(2) S(t) = Z(t) + bE{[S(t+l) - S(t)1it},.

‘missd Z(t) sisdltdd kaikki sen hetkeen t mennessd saatavan

informaation, jonka perusteella S(t) md&rdytyy ja odo-
tusarvon sisdltdvd termi on valuuttakurssin odotettu
muutos hetkestd t hetkeen t+l1 samoin hetken t informaation
perusteella. Yhtdl6std (A) eteenpdin iteroimalla saadaan,
etta .

(B) S(t) = az(t) + ars(b/a)JE[Z(t+])]t],

missd a=1/(1+b) ja summaus on yli j:n (j=1,...w). Tdstd
ndhddén, ettd t&mdn hetken avistakurssi riippuu Z(t):n
menneisyyden lisdksi Z(t) odotetusta tulevasta kehityk-
sestd nykyhetkeen diskontattuna. Hetken t+k odotettu
avistakurssin saadaan ottamalla eo. lausekkeesta odotusar-
vo hetkelld t+k jolloin )

(C) E[S(t+k)it] = aE[Z(t+k)|t] + aZs(b/a)IE[Z(t+j+k)|t].
Verrattaessa lausekkeitta (B) ja (C? havaitaan, ettd sekd
tamédn hetken avistakurssi ettd tuleva odotettu avistakurs-
si (ja siten my®s termiinikurssi) perustuvat molemmat
hetkelld t saatavilla olevaan informaatioon. Erona on,
ettd tédmidn hetken avistakurssi riippuu koko odotetusta
tulevaisuudesta Z(t+i) kun taas k:n periodin termiinikurs-
si riippuu ainoastaan odotetusta Z(t+i):std jossa i
suurempi tai yhtdsuuri kuin k. Kun k on pieni tai uusi
informaatio on samanlaista kuin vanha, niin avistakurssi
on yhtéd eteenpdinkatsovaa kuin termiinikurssi. Uusi
informaatio vaikuttaa molempiin samalla tavalla ja avista
ja termiinikurssi liikkuvat yhdessa.
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la positiivinen P(t) houkuttelee termiinisopimusten
myyntiin, termiinikurssi laskee ja voitot kasvavat ja
tappiot pienenevdt. Vastaavasti suuri negatiivinen P(t)
johtaé termiinisopimusten. ostoon, F(t,t+l) nousee ja

P(t) laskee pienentden voittoja. T&mén perusteella P(t):n
pitdisi olla tehokkailla markkinoilla vuorotellen positii-
nen ja negatiivinen, ja erityisesti keskiarvon tulisi
olla ldhelld nollaa. Aikasarjaominaisuuksiltaan sen
tulisi olla ei-ennustettavissa oleva. Tdlldin termiini-
kurssi on avistakurssin harhaton ennuste, ja yhtald (3)
on likimain oikea.

Kelluvien kurssien Jjérjestelmdssd, kun keskuspankki ei
suorita interventioita, transaktiokustannusten ollessa
pienet ja kun markkinat kdyttdvdt informaatiota tehokkas-
ti hyvdkseen, on ennustusvirheen ainoa selitys riskipree-
mion olemassaolo. Riskipreemion syntyd voidaan perustella
mm. seuraavasti (ks. Fama, 1984): Olettamalla (a) ostovoi=-
mapariteetti pdtee (avistakurssi on yhtd kuin hintatasojen
suhde koti- ja ulkomaan v&dlilld) ja (b) Fisher-yht&ld on
voimassa nimelliskoroille, ‘(R = r + n, missd r on reaali-
korko ja n odotettu inflaatio ja‘vastaavasti R* = r* +

n* ulkomaiselle korolle). Katettua korkdpariteettiyhtalén
logaritmia ja oletuksia a ja b soveltamalla saadaan, ettd

(7) F(t,t+1) {E[r(t+1l)] - E[xr*(t+1)]} + E[S(t+l)]

P(t) + E[S(t+1)]

Fisher-yhtdlén, katetun korkopariteetin ja ostovoimapari-
teetin avulla saadaan lauseke riskipreemiolle P(t), joka
on siis ero koti- ja ulkomaisten obligaatioiden odotetun
reaalisen tuoton v&dlilld. Mutta jos oletetaan, etta
reaalikorot eri maissa pyrkivédt vapaiden pddomamarkkinoi-
den olosuhteissa yhdenmukaistumaan, niin mySs nimellisten
korkojen ero R -~ R* heijastaa toteutuvia inflaatioeroja
maiden vdlilld. N&in ollen R - R* mittaa odotettua avista-
kurssia ostovoimapariteetin mielessd. Tdll6in myds ter-
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miinikurssi katetun korkoparitetin mukaan heijastaa

valuuttakurssiodotuksia ja yht&1l6 (3) sdilyy voimassa?.

Ennustusvirheelle voidaan antaa riskipreemion lisdksi
useita muita tulkintoja. Se voidaan tulkita keskuspankin
interventioista, odotusten tehottomuudesta tai transak-
tiokustannuksista johtuvaksi.

- Riskipreemio hdvidd kokonaan jos markkinaosapuolet

ovat riskineutraaleja. Edelleen jos valuuttariski on

diversivioitavissa kokonaan pois el, tarvita mydskdan
preemiota sen yllapit&miseksi, ks. Frankel (1979).

- Mik&1li keskuspankki osallistuu merkittdvidssd mddrin _
valuuttamarkkinoille muussa kuin arbitraasivoittoa tavoit-
televassa mielessd voi termiinikurssi poiketa huomattavas-
ti odotetusta avistakurssista. Edelleen keskuspankki voi
toteuttaa kotimaista korkopolitiikkaa markkinaoperaatioil-
laan, jolloin termiinikurssi heijastaa katetun korkopari-
teetin mukaan kotimaista rahapolitiikkaa valuuttakurs-
siodotusten lisdksi.

- Jos markkinaosapuolet ovat riskineutraaleja, ne saavat
keskuspankin interventioista spekulatiivisia voittoja
keskuspankin kustannuksella, varsinkin jos interventiot
ovat odotettuja lyhyelld aikavdlilla.

~ Jos odotukset muodostuvat liian hitaasti tai ylireagoi-
vat olemassaolevaan informaatioon, voi ennustusvirhe
poiketa ajoittain oleellisti nollasta. Edelleen transak-
tiokustannukset, jotka on myds katettava, lisddvéat

4 Riskipreemion madrittely yhtdl6ssd (7) olettaa,
ettd my8s ulkomainen inflaatio ja siten reaalikorko
olisi riskipreemioon vaikuttava tekijd. Kotimaisen
investoijan kannalta on ulkomaisen obligaation reaalinen
tuotto ulkomaan valuutassa kuitenkin merkityksetdntd
mikd&li h&nen kulutuskori koostuu hyddykkeistd joita
ostetaan kotimaan valuutalla. Ainoastaan ulkomaisella
nimelliskorolla on merkitystd, silld ulkomaisen velan
kustannuksia tai saatavan tuottoa mitataan kotimaan
valuutassa.
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ennustusvirhettd. Positiiviset transktiokustannukset
aiheuttavat, ettd termiinikurssi aliarvio tulevan avista-
kurssin kun avistakurssi on nouseva ja yliarvio kun se on

laskeva.
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3. MALLIN TASMENNYS

Hetkelld t sovittu ja tulevaisuudessa hetkelld t+1
toteutuva termiinikurssi voidaan jakaa odotettuun avista-

kurssiin ja preemioon:
(8) F(t,t+l) = E[S(t+1)] + P(t).

Merkitsemdlld v(t+l) = E[S(t+1)]-S(t+1) ja lisd&mdlla
S(t+l) yhtdlon (8) molemmille puolille saadaan:

(9) f(t,t+1) - S(t+l) = P(t) + v(t+l).

Yhtdldn (9) mukaan termiini- ja tulevan avistakurssin
erotus koostuu kahdesta komponentista: preemiosta P(t)

ja normaalit stokastiset oletukset toteuttavasta satun-
naistermistd v(t+l). Satunnaistermi sisdltdd uuden hetkien
t ja t+l vdlilld tulleen avistakurssiin vaikuttavan
informaation.

Tavallisesti termiini- ja avistakurssien yhteyksiad voidaan
tarkastella estimoimalla seuraavat yht&dlot:

(10) F(t,t+1) - S(t+1) = a + B[F(t,t+1) - S(t)] + u(t+l)
(11) S(t+l) - S(t) = -a + T[F(t,t+l) - S(t)] + e(t+l)

Yhtdlén (8) mukaan, jos B yhtdldssd (10) poikkeaa nollas-
ta, niin erotukseen F(t)-S(t) sisdltyvdlld preemiokom-
ponentti muuttuu tavalla, joka ndkyy avista- ja ter-
miinikurssin erossa F(t,t+1)-S(t+l). Yht#ld (11) kertoo
voidaanko t@médn hetken termiini- ja avistakurssin erolla
selittdd tulevaa avistakurssin muutosta. Jos I' poikkeaa
nollasta, niin t&mdn hetken termiinikurssi sisdltda
informaatiota tulevasta avistakurssista. Yhtdlét (10) ja
(11) sisdltdvat saman informaation siten, ettd vakiot o

ja -o summautuvat nollaksi ja kertoimet f ja I' summautuvat
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vkk8seksi. Usein estimoidaankin vain j&lkimm#inen ja
todetaan TI':n poikkeama ykk&sestd johtuu ajassa muuttuvasta
termiinikurssiin sisdltyvdstd riskipreemiosta.

Mallit (10) ja (11) estimoitiin kuukausiaineistolla
vuoden 1981 alusta vuoden 1988 lokakuun loppuun kdytt&d-
mdlld dollarin markkakursseja. Parametrien B ja I estimaa-
tit olivat seuraavat:

Taulukko 1. Pns-estimointitulokset

Parametrit Keskihajonta Selitysaste ZKeskineli&virhe

@ = 0.03 (0.02)
B = 2.78 (0.91) 0.09 1.66
r = -1.78 (0.91) 0.04 1.66

Yhtdlén (11) tulokset osoittavat, ettd hetkelld t kiinni-
tetyn termiinikurssilla voidaan ennakoida tulevaa avista-
kurssia (t-arvo -1.96). Tilastollisesti merkittavampi
kerroin saadaan kuitenkin B:lle (t-arvo 3.06). T&ma
merkitsee sitd, ettd preemiolla pystytddn selittdmdén

osa termiinikurssin ja seuraavan periodin avistakurssin
vdlisestd erosta.

Koska (ks. Fama, 1984)

B -T = var(P(t)) - var(E[S(t+1)-S(t)1)
var(F(t,t+1)-S(t)) '

niin preemion ja odotetun avistakurssin muutoksen
(E[S(t+1)-S(t)]) erotuksen varianssi on yli neljd kertaa
suurempi (f-I' = 4.58) kuin termiini-~ja avistakurssin
erotuksen (F(t,t+1)-S(t)) varianssi. Lisdksi preemion
varianssi on suurempi kuin odotetun avistakurssin muutok-
sen varianssi. Edelleen kertoimien tilastollinen merkitse-
vyys implikoi sitd, ettd preemio ja odotetun avista-

kurssin muutos muuttuvat ajassa.

Edelld olevien tulosten perusteella voidaan preemion
olettaa muuttuvan ajassa. Preemio mallitetaana kdyttéden
hyvédksi sen aikasarjaominaisuuksia. Ndin identifioitu
ajassa muuttuva ja havaitsematon riskipreemio estimoidaan
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Kalmanin suodinta ja tasoitusta hyvdksi kéyttden (ks.
Wolff (1987)). T&lldin markkinat kayttdvat tehokkaasti

hyvdkseen kaiken uuden informaation.

Koska yhtdldn (9) molemmilla puolilla on sama autokorre-
laatiorakenne, havaitsemattoman preemion aikasarjaominai-
suudet pystytdin identifioimaan termiinikurssin ja tulevan
avistakurssin erotuksen avulla. Estimoitujen autokorre-
laatioiden ja osittaisautokorrelaatioiden perusteella
F(t,t+l1) - S(t+1) noudattaa ARMA(1l,1) prosessia, joten
P(t) + v(t+l) noudattaa myds ARMA(1l,1) prosessia, ja
preemio AR(1l) prosessia. Estimoitavat yht&ldt ovat:

(12) F(t,t+l) = S(t+l) = P(t) + v(t+l)

(13) P(t) = ¢P(t-1) + a(t).
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4. RISKIPREEMION ESTIMOINTI

Estimointi suoritettiin aluksi koko havaintojaksolle,
mutta tulokset osoittautuivat epdtyydyttdviksi. Vuoden
1984 kevddseen, korkokartellin murtumisen ajankohtaan,
ajoittuu selva katkoskohta, jota aikaisempia ja my&hdi-
sempid havaintoja ei voida kuvata tyydyttédvasti samalla
mallitdsmennykselld. Sen takia jdljempind esiteltdvit
tulokset on saatu kuukausiaineistolla vuoden 1984 kesd-
kuusta vuoden 1988 lokakuun loppuun. Havainnot ovat kuu-
kausikeskiarvoja.

Maximum-likelihood -estimaatit preemiomallille on esitetty
taulukossa 2.

Taulukko 2. ML-estimointitulokset.

¢ var(P; var(v? var(a; LR(0) LR(1) Log L
*10° *10° (*10-
.399 .626 .013 .594 5.10 9.34 167.1

Uskottavuusosamddrdtestin mukaan preemion kerroinestimat-
ti ¢ on 5 prosentin merkitsevyystasolla nollasﬁa poikkea-
va (LR(0)), mutta erisuuri kuin yksi (LR(1)). Siten
preemiossa on tiettyd pysyvyyttéd; jos preemio on té&ndén
positiivinen, niin todenn#kdisyys, ettd se on huomennakin
positiivinen on suurempi kuin puoli. Preemion varianssi
var(P). on suurempi kuin virhetermin v varianssi, joka on
ldhes olematon. Toisin sanoen preemion vaihtelu vastaa
suurimmasta osasta selitettdvé@n muuttujan vaihtelua, ja
tulevan avistakurssin paras ennuste on t&m#n hetken
avistakurssi. Termiinisopimuksen aikana tulee siten
vdhdn uutta informaatiota, joka vaikuttaa avistakurssiin.
Osaltaan t&mid johtuu Suomen kiintedkurssijédrjestelméstd. -
Toisaalta preemion ja virhetermin a varianssien vertailu
osoittaa, ettd preemion vaihtelu on luonteeltaan enimm&k-

seen epédsystemaattista.



18

Estimoinnin onnistumista voidaan testata seuraavasti. Jos
F(t,t+1)—S(t+l)—P*(£), jossa P*(t) on preemion syste-
maattinen komponentti, ei ole autokorreloitunut, niin
estimoinnissa on onnistuttu. Kun preemion systemaattinen
osa (P*(t)=¢P(t)) sijoitetaan yhtdlddn (12), niin saadaan

(14) F(t,t+l) - S(t+l) - P*(t) = a(t) + v(t+l),

jossa sekd a(t) ettd v(t+l) on oletettu valkoiseksi
kohinaksi. Yht&16n (14) mukainen testi estimoinnin
onnistumiselle osoittaa, ettd olellisin osa preemiosta

on saatu omaksi muuttujakseen. Auto- ja osittaiskorrelaa-
tiot ovat seuraavat:

Taulukko 3. Virheiden auto- (ACF) ja osittaisautokorre-
laatiot (PACF) kuudelle ensimmdiselle viipeelle.

ACF: ~.056 =~.127 .013 .050 =-.027 .042
PACF: ~-.056 =-.131 -.002 - .035 -.021 .051

Estimoidut preemion arvot (kuvio 1) ovat vaihdelleet
verrattain runsaasti, +6 ja -5 prosentin valilld, joskin
ne ovat keskim&drin olleet positiivisia (.9 %). Tamd
merkitsee sitd, ettd vientiyrityksen ja ulkomaisten
pankkien on ollut edullista terminoida valuuttamddrdiset
saatavansa. Preemion positiivisuus johtunee osaltaa
kotimaisesta korkopolitiikasta ja valuuttainterventiois-
ta. Preemiossa havaittu pysyvyys viittaa epdsuorasti
siihen, ettd keskuspankkipolitiikalla on pystytty vaikut-
tamaan riskipreemioon (korkoihin). Kuitenkin preemion
vaihtelu nollan molemmin puolin osoittaa vaikutuksen
olleen lyhytaikaista. Vuoden 1987 alkupuolelta l&htien
vaihtelut preemiossa ovat kasvaneet, erityisesti negatii-
viselle puolelle. Té&md viittaa siihen, ettd valuutan-
sdédnndstelyn teho on vdhenemdssd. Kuitenkin t&mdn ajanjak-
son lyhyys rajoittaa luotettavien tulkintojen tekoa.
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5. LOPUKSI

Selvityksessid on tarkasteltu yhden kuukauden termiini-
ja toteutuvan avistakurssin védlistd@ eroa, ennustevirhet-
td. Se muodostuu sysfemaattisesta osasta eli riskipree-
miosta ja satunnaisosasta. Preemio havaittiin ajassa
muuttuvaksi ja se estimoitiin Kalmanin vaihtuvaparamet-
rista estimointimenettely&d hyvdksi kdyttden.

Tuloksista voidaan todeta, ettd suurin osa ennustevir-
heestd on preemiota. Vaikka riskipreemion etumerkki
vaihtelee, siind on tiettyd pysyvyytfa. Erityisesti
silloin, kun preemio on positiivinen,Ase on suurella
todenndkdisyydelld positiivinen myds seuraavana kuukaute-
na. Témd merkitsee sitd, ettd vientiyrityksen tai ulkomai-
sen pankin on ollut edullista terminoida valuuttamddrdi-
set saatavansa. Preemion positiivisuus johtunee osaltaa
kotimaisesta korkopolitiikasta ja wvaluuttainterventioista.
Preemiossa havaittu pysyvyys viittaa epdsuorasti siihen,
etﬁé,keskuspankkipolitiikalla on pystytty vaikuttamaan
riskipreemioon (korkoihin). Vuoden 1987 alkupuolelta
ldhtien preemion vaihtelu on lisd&ntynyt, ja preemio on
ollut aikaisempaa selvemmin myds negatiivinen. T&ma
merkitsee sitd, ettd valuutansdédnndstelyn tehokkuus on
vahentynyt. Kuitenkin ajanjakson lyhyys rajoittaa luotet-
tavien tulkintojen tekoa. '
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Estimoitu preemio

Kuvio 1.
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