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1. Johdanto

Globaaleilla markkinoilla toimiville osapuolille valuuttamarkkinoiden tehokkuus on tekija,
jota harvalla on varaa tai halua jattdéa huomiotta. Kansainvaliset sijoittajat ja
monikansalliset yritykset paasaéantoisesti pyrkivat suojaamaan sijoituksiaan tai tulevia
kassavirtojaan  epaedullisilta  valuuttakurssien  muutoksilta.  Valuuttaspekuloijat
ennakoivat tulevia valuuttakurssien muutoksia ja ottavat ndkemystensd perusteella
valuuttapositioita. Mainituille toimijoille pienikin valuuttamarkkinoiden tehottomuus,
minkd johdosta pystyttaisin tekemaan paremmin informoituja pdaatoksia, olisi
huomattava etu. Tutkielmassa pyritaan selvittdmaan toimivatko kehittyneiden maiden

valuuttamarkkinat tehokkaasti.

Vuodesta 1973, jolloin valuuttamarkkinat paéstettin vapaasti kellumaan, on
valuuttamarkkinoiden tehokkuus ollut kattavan tutkimuksen kohteena. Aiemman
tutkimustybn perusteella valuuttamarkkinat ovat heikosti tehokkaat. Yksittdisen
valuuttaparin aikasarjat ovat paaosin epastationaarisia ja hinnan muutokset satunnaisia.
Valuuttakurssien valisia muutoksia on tutkittu yhteisintegraatiolla, josta saadut tulokset
ovat hajanaisemmat. Rapp ja Sharma (1999) eivat loytdneet yhteisintegraatiota
valuuttakurssien valilta, ja vaittivat valuuttamarkkinoiden toimivan tehokkaasti. Hakkio ja
Rush (1989) seka Baille ja Bollerslev (1994) ovat loytaneet yhteisintegraatiota, ja
todenneet tutkimiltaan valuuttamarkkinoilta I6ytyvan tehottomuutta. Mark (2001) on
kayttanyt talouden fundamentteja valuuttakurssien ennustamiseen ja osoittanut etteivét
valuuttamarkkinat ole tehokkaat. Aroskar et al.(2004) tutkivat Euroopan sisaisia
valuuttamarkkinoita 90-luvun ajalta ja I6ysivat vahvat todisteet tehottomuuden puolesta.
Tutkielmassa kaytettavat menetelmat ja toteutustapa ovat paaosin samanlaiset, Aroskar

et al. (2004) tutkimuksessa kaytettyjen kanssa.

Valuuttamarkkinoihin liittyvat tutkimukset ovat viime vuosina keskittyneet kehittyvien

markkinoiden seké& eri kriisiajanjaksojen tutkimiseen. Tutkielmassa vaihtoehtoisesti



tutkitaan kehittyneiden maiden valisia valuuttamarkkinoita ajalta, jolloin Euroopan
valuuttamarkkinat ovat suurelta osin yhdistetty, euroon siirtymisen myota. Tutkittavaa
aikavalida ei myoskaan ole eroteltu taloudellisen tilanteen mukaan, vaan havainnot on
otettu kriisi seké taloudellisen vakauden ajalta. Kaytettavat valuutat valittin USD-
indeksin perusteella. Indeksi mittaa Yhdysvaltain dollarin vahvuutta kuutta eri valuutta
vastaan, joita ovat euro (Eur), Japanin jeni (JPY) Iso-Britannian punta (GBP), Kanadan
dollari (CAD), Sveitsin frangi (CHF) sek& Ruotsin kruunu (SEK).

Valuuttamarkkinoiden heikkoa tehokkuutta, eli kykya selittda tulevaisuuden hinta
kehitysta historiallisten hintatietojen perustella testataan tutkielmassa
yksikkojuuritesteilla.  Yksikkojuuritestit  perustuvat aikasarjan  stationaarisuuden
tutkimiseen. Keskivahvan tehokkuuden tutkimiseen kaytetd&n yhteisintegraatiota.
Yhteisintegraatiota testaamalla selvitetddn muuttuvatko hinnat itsenéisesti vai
vaikuttavatko valuuttakurssien muutokset toisiinsa. Yhteisintegraation [6ytyminen
viittaisi siihen, etta valuuttakurssien valilla vallitsee jokin tekija joka sitoo valuuttakurssit
toisiinsa. Yhteisintegraatio toimisi nain ollen keskivahvaa markkinatehokkuutta vastaan.
Yhteisintegraation testaamiseen kaytetddn Johansenin menetelmaa, joka mahdollistaa

usean muuttujan kayttamisen yhteisintegraation tutkimisessa.

Tutkielma etenee siten ettd toisessa luvussa avataan mitd tehokkaiden markkinoiden
hypoteesilla tarkoitetaan. Luvussa 3 selvitetddn tutkielmassa kaytettavien
tutkimusmenetelmien toimintatapa ja teoria. Luvussa 4 selvitetdan tutkimusaineiston
kuvailevat tunnusluvut. Kaytetyistda menetelmista saadut tulokset ja niista tehtavéat
paatelmat muodostavat viidennen luvun. Lopuksi luvussa kuusi tehddan yhteenveto

saaduista tuloksista ja ehdotetaan jatkotutkimusaiheita.



2. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on teoria informaatiotehokkaista markkinoista.
Informaatiotehokkailla markkinoilla tarkoitetaan markkinoiden kykya liittdd uusi
informaatio arvopaperin hintaan. Pddomamarkkinoiden ensisijaisena tehtavana on
talouden paaomavarantojen omistuksen kohdentaminen toimijoiden sen hetkisten
nakemysten mukaan. ldeaali tdhan ovat markkinat, jossa hinnat toimivat tarkkoina
signaaleina varojen kohdentamiseen, toisin sanoen, tilanne jossa yhtitt seka sijoittajat
voivat tehda rationaalisia paatoksia silla oletuksella ettéd arvopaperien hinnat ovat sen
hetkisen informaation mukaisesti oikein hinnoitellut. Markkinat jossa hinnat aina

indikoivat taysin saatavilla olevan informaation, ovat tehokkaat. (Fama, 1991)

Fama esittdd kaavan, joka kuvaa miten arvopaperin hinta muodostuu sijoittajien

odotusten ja kaytettavissa olevan informaation perusteella:
E(Pjald) =1+ B [4)]p, [1]

Kaavassa 1, E on odotusarvo tekija, p,., arvopaperin j hinta hetkelld t+1, r;

arvopaperin tuotto-odotus ajalta t+1 ¢, sijoittajien kéytdssa oleva informaatio hetkell&
t . Kaavassa E(p;,,|4,) merkitsee arvopaperin ] hinnan ehdollista odotusarvoa,
seka E(r;,., | ¢ )ehdollista tuotto-odotusta arvopapereille joiden riski on yhteneva jin

kanssa kauden alussa annetulla informaatiolla. Kaavasta nahdaan etta aikaan t+1
arvopaperin hinnan ehdollisen odotusarvon perusteena on ehdollinen tuotto-odotus talta
gjalta ja edelleen molemmat ehdolliset muuttujat maaraytyvat ajanhetkellda t

kaytettavissa olevan informaation perusteella, ¢,. (Sharpe 1995)

Informaation saapuessa markkinoille muuttuvat arvopaperien hinnat uuden informaation
mukaisesti. Koska on yhta todennékdista, ettd uutiset jotka muuttavat hintaa ovat joko

hyvid tai huonoja, on hintojen muutoskin joko positiivista tai negatiivista. Taysin



tehokkailla markkinoilla hinnat muuttuvat siten sattumanvaraisesti. Arvopaperien hinnan
muutos ei ole kuitenkaan sattumanvaraista enemmankin rationaalista, oletuksena etta
toimijat muuttavat odotuksiaan uuden informaation saapuessa ja kayttaytyvat sen
mukaan. Hinnan tulee toimia hyvana estimaattina arvopaperin sijoitusarvosta, jossa
sijoitusarvo on odotus kaytettavissa olevan tiedon mukaan saatavien tulevaisuuden

tuotto-odotuksien summa. (Sharpe, 1995)

Informaatiotehokkailla rahoitusmarkkinoilla padaomat kohdennetaan sinne, mistd on
saatavissa paras riskiin suhteutettu tuotto. Valtioiden tehtdvand on mahdollistaa
markkinat joissa vaihdanta tapahtuu seka toimijat pystyvat toimimaan vapaasti. Jotta
tehokkuus paaomien kohdentamisessa voi toteutua, tulee markkinoiden toimia myos
ulkoisesti ja sisaisesti tehokkaasti. Ulkoisesti tehokkailla markkinoilla uusi informaatio
omaksutaan nopeasti ja laaja-alaisesti seka informaatio on vapaasti saatavilla, jolloin
hinta muuttuu uuden informaation mukaisesti. Siséaisesti tehokkailla markkinoilla
markkinatakaajien keskindinen kilpailu johtaa transaktioiden kustannustehokkuuteen ja
toimeksiantojen nopeuteen. Kohdentamistehokkuuden edellytyksena on siis ulkoinen-,

seka sisainen tehokkuus. (Sharpe, 1995)

Markkinat ovat tehokkaat jos epanormaalien ylituottojen tekeminen ei ole mahdollista,
muuten  kuin  sattumalta, kaytettdvissd olevaa informaatiota hy6ddyntaen
sijoituspaatoksia tehtdessa. Fama on jakanut tehokkuudelle eri tasot kaytettdvan
informaation mukaan. Heikon tehokkuuden toteutuessa arvopaperin historiallisia tietoja
kayttaen ei pystytd luomaan epanormaaleja ylituottoja. Keskivahvasti tehokkailla
markkinoilla kaikki julkinen tieto otetaan mukaan paatoksen tekoon. Vahvassa
tehokkuudessa kaikki julkinen seka yksityinen informaatio on kaytetty hyvaksi hinnan
muodostuksessa. Tehokkuuden tasot nivoutuvat yhteen siten, ettd vahva tehokkuus
johtaa keskivahvan, ja heikon tehokkuuden toteutumiseen ja keskivahva tehokkuus
edellyttaa heikkoa tehokkuutta. (Sharpe, 1995; Fama, 1991) Tutkielmassa keskitytdan
heikkoon ja keskivahvaan tehokkuuteen.



3. Teoria

Yksikkojuuren testaaminen on tutkielman teossa otettavaa huomioon kahdesta syysta.
Ensimmaiseksi aikasarjan stationaarisuuden testaamisella selvitetadn heikon
markkinatehokkuuden toteutumista. Toiseksi keskivahvaa tehokkuutta testattaessa

aikasarjan stationaarisuudella voi olla vaikutusta testista saatuihin tuloksiin.

Aikasarjan tutkimiseen stationaarisuuden osalta tarkeimpia syita on stationaarisuuden
vaikutus aikasarjan ominaisuuksiin seka kayttaytymiseen. Tutkielman kannalta
stationaarisuuden ja yksikkojuuren tutkimisella selvitetaan aikasarjan satunnaiskulun
sekad heikon tehokkuuden toteutumista. Aikasarjojen ominaisuudet vaikuttavat myos
kaytettdvien yhteisintegraatio testien soveltuvuuteen ja ovat huomioitava testeja
kaytettdessa. Epastationaaristen aikasarjojen kayttaminen voi johtaa virheelliseen
regressioon, jolloin testi antaa ymmartaa muuttujien valilla olevan yhteyksia, vaikka nain
ei todellisuudessa ole. (Hill et al., 2001) Teoria osassa selvitetaan mita yksikkojuurella
tarkoitetaan ja millaisia ominaisuuksia sisaltdd seka kaytettavien testausmenetelmien

taustalla olevat lainalaisuudet.

3.1 Yksikkojuuri

Aikasarjan sanotaan olevan stationaarinen jos prosessin ominaisuuksiin kuuluu
muuttumattomat varianssi ja keskiarvo, seka kovarianssi joka sailyy muuttumattomana
saman aikaviipeen valilla rippumatta aikasarjan kohdasta. Stationaarista aikasarjaa
voidaan pitdd ennustettavana, liittyen sen edella mainittuihin  ominaisuuksiin.
Epéastationaarinen aikasarja taas ei pida sisdllddn vastaavia ominaisuuksia, ja
muuttujan muutokset ovat satunnaisia. Epdastationaarisen aikasarjan muutokset eivét
ole ennustettavissa, ja niiden sanotaan seuraavan satunnaiskulkua. (Hill et al., 2001;
Watsham, 1997)



Aikasarjan stationaarisuutta tutkitaan paasaantoisesti yksikkojuuritesteillda. Yleisesti
talouden aikasarjat ovat epdastationaarisia. Yksikkojuuritesteilla mitataan, montako
kertaa on otettava differenssi, jotta aikasarja saadaan stationaariseen muotoon.
Stationaarinen aikasarja merkitddn 1(0). Epastationaarinen aikasarja jolla on yksi
yksikkojuuri, merkitdan I(1). Yleisesti aikasarja jolla on d juurta, merkitaan I(d). (Hill et
al., 2001)

3.3 Epéastationaarisuuden testaaminen

Stationaarisuutta testataan yleisesti yksikkdjuuria hyvaksi kayttden. Yksikkojuuren
testaamiseen on kehitetty erilaisia testeja, joista vanhin ja tunnetuin on Dickey ja Fuller

testi. DF—testissa testataan nollahypoteesia ¢=1, prosessissa:

Y = ¢Yt71 + U, [2]

vastahypoteesin ollessa ¢ < 1. Nain ollen nollahypoteesin jdddessa voimaan
aikasarjalla on yksikkéjuuri ¢=1, ja hylattdessa nollahypoteesi ¢ < 1, aikasarja on
stationaarinen. Yleisesti kaytetdan kuitenkin kaavassa 3 esitettya muotoa laskemisen ja

tulkinnan helpottamiseksi.

AYt =W T [3]

Kaavassa 3 testataan nollahypoteesia =0, joka on sama kuin ¢=1 silla ¢-1=0 (Brooks,
2002)

DF-testit tunnetaan my0s tau-testeina. Tau-testeja on kolme, t, 1, t.. Ensimmainen on
kaavassa 3 esitetty satunnaiskulun malli. Toinen testi vastaa satunnaiskulun mallia
lisattyna vakiotermilld, kaava 4. Kolmanteen testiin, satunnaiskulun prosessiin on lisatty

vakiotermi seka deterministinen aikatrendi, kaava 5.



Ve =y, + U+, [4]
Y=y, +u+i +u [5]

Testit voidaan kirjoittaa my6s seuraavalla tavalla nollahypoteesin ollessa:
Ay, = U, [6]

Toisessa ja kolmannessa testissd vakiotermi ja deterministinen aikatrendi eivat ole
testauksen kohteena arvoltaan tai merkitsevyydeltadn. Ne ovat lisattynd, jotta
aikasarjan ominaisuudet tulevat huomioiduksi. Esimerkiksi, makrotaloudelliset aikasarjat
pitavéat yleensa sisalldaan trendin, joka tulee huomioida testattaessa. (Brooks 2002, Hill
et al., 2001)

3.4 Laajennettu Dickey-Fuller testi

Yll& kuvailtu DF-testi olettaa virhetermien u; olevan valkoista kohinaa. Jos riippuva
muuttuja A4y; on autokorreloitunut, on my6s virhetermeissa autokorrelaatiota.
Virhetermien autokorrelaatio johtaa DF-testeistd saatujen tulosten virheellisyyteen.
Ratkaisuna ongelmaan on laajennettu DF-testi, ADF-testi, jossa alkuperaiseen on lisatty
viivastettyja virhetermeja. (Brooks, 2002)

AY, =Wy, 4 +Zpl: oAy, , +U, L7l
Viivastettyjen virhetermien maara vaikuttaa saatuihin tuloksiin huomattavasti, joten
viivepituuden maarittaminen on huomioitava oikean tuloksen saamiseksi. Kaytettdessa
lian lyhytta viivepituutta, ei autokorrelaatiota saada poistetuksi. Viivepituuden ollessa
lian pitka testin teho heikkenee. Malliin mukaan otettavien viivastettyjen virhetermien
maaraa valitessa, voidaan kayttda hyvaksi miten taajaan havaintoja on valittu.
Esimerkkind voidaan mainita tilanne, jossa havainnot on valittu kuukausittain. Kuukausi

dataa kaytettédessa valittaisiin 12 virhetermia. Jos data olisi keratty neljannesvuosittain,



valittaisiin 4 termid. Tutkimuksessa kaytettava paivittdinen data ei sovi tahan

tarkoitukseen koska kaytettavien virhetermien maara nousisi liian suureksi.

3.5 Phillips-Perron

Tutkielmassa kaytetdan kahta testid yksikkojuuren testaamiseen oikean tuloksen
varmistamiseksi. Toinen tutkielmassa kaytetava yksikkodjuuren testaamiseen kaytettava
testi on Phillips-Perron. Keskeisin ero testien valilla on autokorreloituneiden
residuaalien huomioinnissa, joita Phillips-Perron testi korjaa automaattisesti. Huolimatta
erilaisesta laskutavasta, testi antaa usein saman tuloksen ja karsii samoista rajoituksista
kuin ADF-testi. (Brooks, 2002)

3.6 Yhteisintegraatio

Yleisena sdantbnd pidetdadn, etta epastationaarisia aikasarjoja ei tulisi kayttaa
regressiomalleissa, koska tdma johtaa virheellisiin tuloksiin. Muuttujien valilla voi
nayttda olevan yhtenevaisyyksia vaikka nain ei todellisuudessa ole. Saantéén on
kuitenkin olemassa poikkeus, jolla voidaan tutkia kahden muuttujan yhteisintegraatiota.
(Hill et al., 2001)

Oletetaan ettd muuttujat, y, ja x,, ovat epastationaarisia I(1) muuttujia, jolloin voidaan
olettaa, ettd muuttujien lineaarikombinaatio, E, =y, — S, — #,%,, on myds I(1). Yleisesti

voidaan todeta, ettd muuttujia yhdistettdessa integraatioaste maaraytyy suurimman
integraatioasteen omaavan muuttujan mukaan. Yhdistettdessa epastationaariset

aikasarjat on mahdollista saada tulokseksi myos stationaarinen aikasarja, 1(0), tallgin

muuttujat ovat yhteisintegroituneita. (Hill et al., 2001; Brooks, 2002)
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Useat aikasarjat ovat epastationaarisia mutta liikkuvat samansuuntaisesti ajan
kuluessa. Tall6in voidaan olettaa etta aikasarjojen valilla vallitsee jokin vaikutin,
esimerkiksi markkinavoimat, joka sitoo sarjat toisiinsa. Yhteisintegraatiossa sarjat voivat
poiketa toisistaan lyhyella aikavalilla mutta palaavat tasapainotilaan pitkalla aikavalilla.
Tilanne, jossa muuttujien valilla voidaan olettaa olevan yhteisintegraatiota, on
esimerkiksi spot-, ja futuurihinnan valinen suhde. Yhteisintegraatiota selventdessa
voidaan ajatella my6s, mitd jos sarjojen Valilla ei olisi yhteisintegraatiota. Talldin
aikasarjojen valilla ei olisi pitkan aikavalin suhdetta, joka sitoisi sarjat toisiinsa. Nain
ollen sarjat voisivat liikkkua ilman sidosta toisiinsa, koska kaikki lineaarikombinaatiot ovat
epastationaarisia eika sarjoilla olisi muuttumatonta keskiarvoa johon palata. (Brooks,
2002)

Engle ja Granger kehittivat ensimmaiset testit yhteisintegraation tutkimiseen. Engle ja
Granger-testit mahdollistivat kuitenkin vain kahden muuttujan valisen yhteisintegraation
testaamisen. Johanssen on kehittanyt testia siten, etta yhteisintegraatiota voidaan tutkia
useamman muuttujan valilla. Yhteisintegroituneiden muuttujien voidaan sanoa omaavan
pitkan aikavalin tasapainon, jolloin muuttujat liikkuvat samansuuntaisesti. Lyhyella
aikavalilla muuttujat voivat poiketa tasapainotilastaan, jolloin nayttdd ettei

yhteisintegraatiota ole. Tasapainotilaa voidaan kuvata kaavalla, y, =g, + f£,x +E,.
Kaavassa E, kuvaa tasapainovirhettd, joka johtaa lyhyen aikavalin poikkeamiin

muuttujien valilla.

3.7 Johansenin menetelma

Johansenin kehittaman menetelmén avulla voidaan yhteisintegraatiota tutkia useaa
selittavdd muuttujaa kayttden. Johansenin menetelm& perustuu autoregressiiviselle
mallille, jossa selittavia muuttujia voi olla vain yksi. Autoregressiivista mallia hy6dyntaen
on edelleen kehitetty vektoriautoregressiivinen (VAR) malli, joka mahdollistaa usean

selittavan muuttujan kayttdmisen. Oletetaan etta halutaan tutkia yhteisintegraatiota 1(1)

11



muuttujien valilla. VAR malli jossa on halutut muuttujat, joilla k maard viipetermeja

lasketaan kaavalla 8 (Brooks, 2002):

Y = + ﬂlyt—l + ﬂz Yio2 ot :Bk Yk + U [8]

gx1 gxggxl gxggx1 gxggxl gx1

Johansenin menetelman kayttdmisen edellytyksené on etta kaava 8 muunnetaan

kaavan 9 mukaiseen vektorivirheenkorjausmuotoon (VECM):
AY, =11y, , + LAY, +1LAY, 5+ + DAY, oy U, [9]

jossa, n:(iﬁi)—lg ja T, =(Z|:ﬂj)—lg
j=1 =1

Johansenin testi keskittyy IT-matriisin tutkimiseen. IT-matriisin tulkitaan olevan pitkan

aikavalin muuttuja matriisi. Koska tasapainossa, kaikki Ay, , saamat arvot ovat nolla, ja
kun virhetermien, u,, odotusarvoksi asetetaan nolla, saadaan (Ily,,)=0.

Yhteisintegraatiota testataan vertaamalla II-matriisin saamia arvoja I1-matriisin

ominaisarvoihin (Eigenvalues). (Brooks, 2002; Johansen, 1991)

Yhteisintegraatiovektorien maaran testaamiseen kaytetddn Johansenin menetelméassa

kahta eri testia, trace-, ja suurimman ominaisarvon testi. Kaavassa 10 trace testi:

ﬂ‘trace (r) =-T Zg: |n(1— ﬂ,l) [10]

i=r+l

12



Kaavassa 10, T on havaintojen maara, r nollahypoteesin alainen yhteisintegroitujen
vektorien maara, seka (4) jarjestyksen ominaisarvo II-matriisista. Trace-testi on
yhdistelmatesti, jonka nollahypoteesi on, yhteisintegraatiovektoreita on yhta monta tai

vahemman kuin r kappaletta.

Suurimman ominaisarvon testissa, kaava 11, suoritetaan erilliset testit jokaiselle
ominaisarvolle. Nollahypoteesin ollessa, yhteisintegroituneita vektoreita on r kappaletta

ja vastahypoteesina vektoreita r +1 kappaletta. (Johansen, 1991)

Aax (LT +D) =T IN(1-4,,,) [11]

Johansen ja Juselius (1990) ovat laskeneet kriittiset arvot molemmille testeille, joita
MacKinnon-Haug-Michelis  (1999) ovat edelleen kehittaneet kattavammaksi.
MacKinnon-Haug-Michelis laskemissa arvoissa otetaan huomioon testauksen eri tasot.
(Brooks, 2002) Tutkielmassa Kkriittisina arvoina kaytetddn MacKinnon-Haug-Michelis

(1999) taulukoista saatuja arvoja.

3.8 Vektorivirheenkorjausmalli

Yhteisintegraatio testien avulla saadaan tietoa aikasarjojen mahdollisista pitkan
aikavalin yhtenevaisyyksista. Lyhyen aikavalin muutoksia seka kausaalisuutta voidaan
tutkia vektorivirheenkorjausmallilla, jatkossa VECM. VECM on rajoitettu versio
vektoriautoregressiivisestd mallista. Mallia kéytetddn epdastationaaristen aikasarjojen
kanssa, joiden tiedetddn olevan yhteisintegroituneita. VECM on siséllytetty
yhteisintegraation vaatimat spesifioinnit, joka rajoittaa pitkan aikavalin liikkeita sisaisten
muuttujien lahentymisen kautta. Yhteisintegroitunut termi tunnetaan
virheenkorjausterming, silla poikkeaminen pitkdn aikavalin tasapainosta tulee ajan
myo6ta korjatuksi sarjalla osittaisia lyhyen aikavalin muutoksia virheenkorjaustermissa.
(Eviews 6 User’s guide, 2007).
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E-Views estimoi VECM kaavassa 12 esitetylla tavalla:

Az, =ect+1I1y, , +I' Ay, , 12

Kaavassa 12, ect on estimoitu virheenkorjaustermi, Ily, , ovat yhteisintegraatiovektorin

estimaatit kerrottuna viivetermilla. Vektoreita laskennassa kaytetaan yhteis-

integroituneiden vektoreiden maaran verran. I';Ay, , on lyhyen aikavalin virheenkorjaus

estimaatit kerrottuna viivetermilla. VECM mallia estimoidessa voi olla tarpeellista lisata
eri muuttujia yhtal6on. Naita voivat olla trendi tai vakiotermi. Nama muuttujat lisataan

estimoitavan yhtalén muuttujien ominaisuuksien tai teoriasta johdetun tarpeen mukaan.

Estimaattien merkitsevyyttd voidaan testata t-testeilld. Yksittaisten estimaattien
merkitsevyys ei kuitenkaan anna kattavaa kuvaa mallin hyvyydestad tai selittavien
muuttujien merkitsevastda vaikutuksesta selitettdvddn muuttujaan. Tutkielmassa
selittdvien muuttujien, kykya ennustaa tulevia valuutan liikkeitd, voidaan testata
kayttaen hyvaksi F-testid. F-testia kaytettdessa nollahypoteesi on ovatko yhtalén
selittavat muuttujat nolla, lineaarisen rajoitteen ollessa voimassa. Vastahypoteesin
ollessa vahintaan yksi selittavd muuttuja on erisuuri kuin nolla. Jos nollahypoteesi jaa
voimaan, voidaan todeta ettéd yksikaan muuttuja ei merkittavasti vaikuta selittavaan
muuttujaan ja mallista ei ole hyodtya selitettdvan muuttujan selittimiseen. Hylattadessa
nollahypoteesi voidaan todeta, etta vahintdan yksi testin selittdvista muuttujista
vaikuttaa merkitsevasti selitettavaan. Mallista ei kuitenkaan selvia mika tai mitka
muuttujat nAma ovat. Testisuure on asymptoottisesti  -jakautunut. (Hill et al., 2001;
Johansen, 1991; Aroskar et. al., 2004)
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4. Tutkimusaineisto

Tutkielmassa kaytetty tutkimusaineisto on haettu Datastreamista. Aineistona on kaytetty
paivittaisia paatoskursseja arkipaiville koska viikonloppuisin valuutoilla ei kayda
kauppaa. Tutkimukseen haluttiin ottaa mukaan kehittyneilla ja vakailla markkinoilla
toimivia maita. Valinta kohdistui valuuttapareihin, joista koostetaan USD-indeksi. USD-
indeksi mittaa Yhdysvaltain dollarin (USD) arvoa kuutta valuutta vastaan. Nama valuutat
ovat, euro (EUR), Iso-Britannian punta (GBP), Japanin jeni (JPY), Kanadan dollari
(CAD), Sveitsin frangi (CHF), sekd Ruotsin kruunu (SEK). Tutkielma toteutetaan

kayttamalla valuutojen eurokursseja.

Tutkielmassa ei haluttu jaotella kaytettdvad aikajaksoa taloudellisen tilanteen
perusteella, vaan haluttiin saada kokonaiskuva valuuttamarkkinoiden toiminnasta johon
kuuluvat seka kriisi-, ettd vakaamman talouskasvun aika. Tutkittavalle aikavalille asettuu
2000-luvun teknokuplan puhkeamisen jalkeen alkanut vakaamman talouskasvun seka

tata seurannut finanssikriisin aika.

4.1 Kuvailevat tunnusluvut

Taulukossa 1 on esitetty kuvailevat tunnusluvut valuuttojen eurokursseista ajalta
1.1.2003 — 31.12.2009. Kaytettdvat havainnot ovat paivittaisia paatéskursseja ja
havaintoja aikavalilla on 1827. Keskiarvoihin verrattuna huomioitavaa on keskihajonnan
jakautuminen verratessa Yhdysvaltain dollaria ja Iso-Britannian puntaa, Kanadan
dollariin ja Sveitsin frangiin. Kanadan dollarin seka Sveitsin frangin keskiarvot ovat
suurempia kuin Yhdysvaltain dollarin ja punnan. Kuitenkin Yhdysvaltain dollarin
keskihajonta on molempia suurempi ja punnan keskihajonta on samalla tasolla kuin
Kanadan dollarin seka suurempi kuin frangin. Voidaan todeta etta Yhdysvaltain dollarin
sekd punnan hajonta on suurempaa kuin Kanadan dollarin ja frangin. Edelleen
huomataan ettd suhteellisesti vahaisin hajonta on frangilla vaikka keskiarvo ylittda

Kanadan dollarin.
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Vinous mittaa havaintojen jakautumista symmetrisesti keskiarvon ymparilla.
Symmetrisesti normaalijakautuneen kuvion vinous on nolla. (Eviews 6 User's guide,
2007). Taulukosta nahdéaan ettd kaikkien aikasarjojen vinous eroaa nollasta ja
ainoastaan Kanadan dollarin vinous on negatiivinen. Negatiivisesta vinoudesta voidaan
paatella ettd havaintoarvot ovat jakautuneet enemman vasemmalle puolelle kun taas

positiivisessa oikealle puolen, normaalijakaumaan verrattuna.

Huipukkuus kuvaa muuttujan arvojen jakauman korkeutta moodin ymparilla.
Normaalijakauman huipukkuus on kolme. (Eviews 6 User’'s guide, 2007) Taulukosta
nahdaan ettd kruunun havainnot ovat jakautuneet selvasti muita valuuttoja

huipukkaammin ja jenin havaintoarvot muita latteammin.

Taulukko 1. Kuvailevat tunnusluvut

Taulukon arvot laskettu valuuttojen péivittdisistéa p&aatds eurokursseista, ajalta 1.1.2003 — 31.12.2009.
Tilastollisesti merkitsevat tulokset vahintaan 5 prosentin merkitsevyystasolla merkitty *

Valuutta Keskiarvo  Keskihajonta Vinous Huipukkuus J-B N
EUR/USD 1,302 0,123 0,380* 2,610 55,606* 1827
EUR/JIPY 141,767 13,036 0,537* 2,206 135,757* 1827
EUR/GBP 0,730 0,079 1,337* 3,371 554,547* 1827
EUR/CAD 1,536 0,084 -0,341* 2,070 101,245* 1827
EUR/CHF 1,561 0,049 0,349* 2,674 45,155* 1827
EUR/SEK 9,470 0,550 1,814* 5,260 1390,494* 1827

Jarque-Bera testaa havaintojen normaalijakautuneisuutta. Testi kayttaa laskennassaan
hyvaksi havainnoista saatuja vinouden ja huipukkuuden arvoja joita vertaa

normaalijakauman arvoihin.

16



(K —3)’ [13]
4

B="[s2+
6
Kaavassa 13, S on vinous, K on huipukkuus ja n havaintojen maara. Nollahypoteesina

on normaalijakautuneisuus. Jarque-Beran testisuuretta verrataan y°-taulukosta

saatuun kahden vapausasteen arvoon, joka on 5,99. Koska kaikki testin saamat arvot

ovat suurempia kuin 5,99, todetaan etta yksikdan aikasarja ei ole normaalijakautunut.
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Kuvio 1. Tutkielmassa kaytettyjen valuuttojen nominaaliset eurokurssit, 1.1.2003 -
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5. Tulokset

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd markkinatehokkuutta heikon ja keskivahvan
tehokkuuden osalta. Heikon tehokkuuden tutkimiseen kaytetd&n yksikkojuuritesteja.
Keskivahvaa tehokkuutta tutkitaan yhteisintegraatio testeilla. Tutkielmassa kaytetaan
euroa kotivaluuttana kuutta ulkomaista valuuttaa vasten, jotka ovat Yhdysvaltain dollari
(USD), Iso-Britannian punta (GBP), Japanin jeni (JPY), Kanadan dollari (CAD), Sveitsin
frangi (CHF), sek& Ruotsin kruunu (SEK).

5.1 Yksikkdjuuren testaaminen

Yksikkdjuuren testaamiseen kaytetdaan kahta eri testid, ADF seka Phillips-Perron testia.
ADF-testissd Eviews laskee optimaalisen Vviivepituuden kayttamalla Akaiken
informaatiokriteerid.  Phillips-Perron  testissd Eviews  kayttdd  viivepituuden
maarittdmisessa hyvaksi Newey-West metodia. Vaaran viivepituuden kayttaminen voi
johtaa testista saatujen tulosten kyseenalaistamiseen. Rajoituksena tahan maaritettiin
enintdan 24 viivettd. ADF-testin tuloksia verrattaan MacKinnonin (1991) laskemiin
kriittisiin arvoihin. Kriittiset arvot vaihtelevat kaytettdvan mallin mukaan. Taulukossa 2

kaytettavat kriittiset arvot.

Taulukko 2. Yksikkdjuuri testien kriittiset arvot malleittain

Malli 1% 50

Y. =, +U, -2,56 -1,94

Ve =, + 1+, -2,86 -3,43
Vo=@, +u+ +U -3,96 -3,41
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Vertaamalla taulukosta 2 saatuja tuloksia kriittisiin arvoihin huomataan ettd saadut
testisuureet ovat suurempia kaikkia malleja kaytettdaessa. Nollahypoteesia ei voida
hylata mitdén testia kayttaen, nain ollen todetaan etta aikasarjat ovat epastationaarisia.
Otettaessa ensimmainen differenssi huomataan testisuureiden saavan pienempia lukuja
kuin kriittiset arvot, jolloin todetaan ep&astationaaristen aikasarjojen muuttuvan
stationaariseksi. Kaikilla aikasarjoilla on yksikk6juuri, seké ne liikkkuvat satunnaiskulun
mukaan. Testista saadut tulokset antavat vahvistusta, ettd markkinat ovat heikosti
tehokkaat, koska arvot muuttuvat satunnaiskulun mukaan, eivatka ole ennustettavissa

historiallisista arvoista.

Taulukko 3. Laajennetun DF testin tulokset

Taulukossa ovat ADF testin tulokset. Tilastollisesti merkitsevat tulokset 5 prosentin merkitsevyystasolla
merkitty **, seka 1 prosentin merkitsevyystasolla *. Viivetermit on laskettu Akaiken informaatiokriteeria
(AIC) kayttdaen. Maksimi maara viivetermeja on 24. Laskennassa kaytettavat viivetermit suluissa ()

Valuutta Level Ensimmainen differenssi

None Vakiotermi Vakiotermi None Vakiotermi Vakiotermi ja

ja trendi trendi

EUR/USD 0,807 (9) -1,979 (9) -2,626 (9) -13,834 (8)* -13,870 (8)* -13,876 (8)*
EUR/JPY 0,037 (15) -1,962(15) -1,782(15) -9,976 (14)*  -9,974 (14)*  -10,008 (14)*
EUR/GBP 1,393(23) -0,252(23) -1,397 (23) -8,392 (24)*  -8,496 (24)*  -8,537 (24)*
EUR/CAD -0,483(15) -2,624 (17) -2,601(17) -12,161 (14)* -12,163 (14)* -12,165 (14)*
EUR/CHF 0,038 (23) -2,057(23) -1,712(23) -9,780 (22)*  -9,777 (22)*  -9,931 (22)*
EUR/SEK 0,550 (20) -1,240 (20)  -2,323(20)  -9,977 (19)* -9,994 (19)*  -10,006 (19)*
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Taulukko 4. Phillips-Perron testin tulokset

Taulukossa Phillips-Perron testin  tulokset. Tilastollisesti merkitsevat tulokset 5 prosentin
merkitsevyystasolla merkitty **, sekd 1 prosentin merkitsevyystasolla *. Viivetermit on laskettu Newey-
West metodilla. Laskennassa kaytettavat viivetermit suluissa ()

Valuutta Level Ensimmainen differenssi
None Vakiotermi Vakiotermi None Vakiotermi Vakiotermi ja
ja trendi trendi
EUR/USD 0,868 (4) 1,994 (5) -2,563 (6) -41,669 (4)*  -41,685 (4)*  -41,676 (3)*

EURIJPY 0,036 (14)  -1,880 (13) -1,639 (13) -42,054 (14)* -42,044 (14)* -42,051 (15)*

EURIGBP 1,243 (7) 0,486 (7)  -1,618(7)  -39,444 (6)*  -39,489 (5)*  -39,479 (5)*

EUR/CAD  -0,513 (2) 2,703 (2)  -2,676(2)  -41,053 (5)*  -41,043 (5)*  -41,033 (5)*

EURICHF 0,089 (17)  -2,358 (15)  -2,038(16) -41,006 (17)* -40,995 (17)* -41,050 (18)*

EUR/ISEK 0,530 (6) -1,403(7)  -2,438(8)  -40,653 (5)*  -40,650 (5)*  -40,641 (5)*

Taulukossa 3 ovat PP-testista saadut tulokset joissa on kaytetty myds kaikkia malleja.
Taulukosta nahdaan etta tulokset ovat samanlaiset kuin ADF-testin tulokset. Aikasarjat
ovat epastationaarisia ja muuttuvat stationaariseksi ensimmaisessa differenssissaan,
nain ollen omaavat yksikkdjuuren ja ovat integroituneet I(1). Saadut tulokset vahvistavat
ettd valuutat lilkkuvat satunnaiskulun mukaisesti eikd ole mahdollista ennustaa
tulevaisuuden muutoksia historiallisista arvoista. Saatujen yksikkojuuri tulosten
perusteella voidaan todeta valittujen valuuttamarkkinoiden toimivan heikon tehokkuuden

lainalaisuuksien mukaisesti.

5.2 Yhteisintegraatio testien tulokset

Yhteisintegraation testaamiseen kaytetddn Johansenin menetelméda. Johansenin
menetelman kayttamisen edellytyksena on ettéa kaytettavat aikasarja ovat integroituneet

samaan luokkaan. Kuten aiemmin yksikkojuuri testeilla todettiin, ovat kaytettavat
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aikasarjat integroituneet samaan luokkaan, 1(1). Nain ollen Johansenin testia voidaan
kayttaa hyvaksi yhteisintegraatiota tutkittaessa.

Johansenin testia kaytettdessa tule arvioida kaytettavéat viivepituudet, seka testiin
mukaan otettavat maaraavat tekijat. Viivepituuden valinnassa kaytetdan hyvaksi kolmea
eri testikriteeria. Kaytettavat testit ovat Akaiken (AIC), Schwarzin (SC) seka Hannan-
Quinn (HQ) informaatiokriteerit. Testien suosittelemassa viivepituudessa testisuure saa

pienimman arvonsa. Viivepituuden valintaan kaytettyjen testien tulokset taulukossa 4.

Taulukko 5. Informaatiokriteeri testien arvot

Taulukossa optimaalisen viivepituuden valintaan kaytettavien testien tulokset. Testin suosittelema
viivepituus merkitty *.

Viivepituus AlC SC HQ

0 -5,168 -5,150 -5,161

1 -30,788 -30,660* -30,741*
2 -30,801 -30,562 -30,712
3 -30,799 -30,451 -30,671
4 -30,790 -30,331 -30,621
5 -30,799 -30,231 -30,589
6 -30,800 -30,121 -30,549
7 -30,800 -30,012 -30,509
8 -30,800 -29,901 -30,468
9 -30,800 -29,791 -30,427
10 -30,806* -29,687 -30,393
11 -30,801 -29,571 -30,347

Taulukosta huomataan ettéd AIC tarjoaa optimaaliseksi viivepituudeksi kymmenta kun
taas vastaavasti SC sekd HQ antavat kaytettavaksi yhden viivepituuden. Testeista
saatujen tulosten ristiriitaisuus johtuu testien kayttamasta laskentatavasta, vaikka ne
ovatkin lahellda toisiaan. SC seka HQ laskentatapa eroavat AIC:std siina etta
kaytettaessd useampia lukuarvoja SC ja HQ sakottavat naistd enemman ja tekevat
testista tiukemman. Kaytettavaksi viivepituudeksi valitaan SC ja HQ mukainen yksi

viivepituus.
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Testiin mukaan otettavia maaradvia muuttujia valittaessa kaytetaan hyvaksi pantula
periaatetta*. Pantula periaatteessa maaraavia tekijoitd, aika ja vakiotermi, valittaessa
lahdetdan valinnassa vahiten rajoitetusta vaihtoehdosta ja edetddn rajoitetuimpaan.
Valinnassa verrataan trace-, ja suurimman itseisarvon lukuja ja valitaan sopivimmat
mukaan otettavat maarittavat tekijat. Sopivin on se, jossa ensimmaisen kerran ei hylata

nollahypoteesia.

Hjelm ja Johanson (2004) ovat kehittdneet pantula periaatetta, huomattuaan etta
kolmas vaihtoehto tulee valittua liilan usein vaikka neljas olisi oikea. Hjelm ja Johanson
ehdottavat seuraavaa lahestymistapaa, jolla valita sopivin malli. Ensimmaiseksi,
valittavista malleista jatetddn pois ne, jotka eivat sovi talouden teorian tai kaytettavaan
dataan. Toiseksi, kaytetddn jaljelle jaaneita malleja, joihin sovelletaan pantula
periaatetta. Jos valituksi tulevat mallit 2, 4 tai 5, tulee tulos hyvaksya. Jos pantula
periaateen mukaan valituksi tulee malli 3, tulee testata lineaarisen trendin olemassaolo
yhteisintegraatio tilassa. Jos nollahypoteesi ei trendid hylataan, valitaan neljas malli,
muussa tapauksessa valitaan kolmas malli. Hjelm ja Johanson ohjeistusta kayttaen
malliksi valitaan neljas, vakiotermi ja trendi. Yhteisintegraatiota selvittaessa EViews

antaa arvot molemmille trace-testille sek& suurimman itseisarvon testille.

Taulukko 6. Johansenin yhteisintegraatio testin tulokset

Taulukossa Johansenin yhteisintegraatio testin tulokset. Tilastollisesti merkitsevat tulokset 5 prosentin
merkitsevyystasolla merkitty *

HO Trace 5% Max 5%

r=0 119,172 117,708 45,559* 44,497
r<i 73,613 88,804 26,927 38,331
r<2 46,685 63,876 21,931 32,118
r<3 24,754 42,915 12,895 25,823
r<4 11,859 25,872 9,014 19,387
r<5 2,846 12,518 2,846 12,518
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Taulukosta 6 nahdaan etta nollahypoteesi, muuttujien valilla ei ole yhteisintegraatiota,
hylataan koska trace testista saatu arvo ylittdd 5 prosentin merkitsevyystason luvun.
Suurimman ominaisarvon testistd EViews antaa my0s suuremman testisuureen kuin 5
prosentin merkitsevyys tason verrattava luku. Hylattdessa nollahypoteesin voimme
todeta muuttujien valilla olevan yhteisintegraatiota. Siirryttdessa seuraavaan testiin
yhteisintegroituneita vektoreita enintdédn yksi testataan nolla hypoteesia r =1,
vastahypoteesin ollessa r >1. Huomataan etta testisuure on pienempi kuin 5 prosentin
merkitsevyystason luku, seka trace-, ettd suurimman ominaisarvon testissa. Todetaan

muuttujien valilla olevan yksi yhteisintegroitunut vektori.

Yhteisintegraatio viittaa siihen etta valuuttojen valilté I0ytyy toisiinsa vaikuttavia tekijoita,
eivatka valuuttojen arvot muutu taysin itsendisesti. Ominaisuuksiensa johdosta
yhteisintegraatiota on kaytetty my6s valuuttamarkkinoita ohjaavien talouden
fundamenttien selittamiseen. Tunnetuimpana ja vanhimpana valuuttamarkkinoiden
maaraytymista selittavana tekijand on pidetty ostovoimapariteettia. Ostovoimapariteetti
doktriinin  mukaan tuotteet ovat samanhintaisia eri maissa, ja joiden pohjalta
nominaaliset arvot valuuttapareille muodostuvat. limeinen tehottomuus voi johtua myds
stationaarisesta virheenkorjaustermista. Edelleen tulisi tutkia toimiiko
virheenkorjaustermi, joka pitdd ylla pitkdn aikavalin tasapainoa, valittajana riski
preemiolle. Mahdollinen riski preemion stationaarisuus vahentéisi [0ydetyn
tehottomuuden painoarvoa.(Cashin, 2006; Mankiw, 2003; Zhou, 1993)
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5.3 Vektorivirheenkorjausmallin tulokset

Vektorivirheenkorjausmallia voidaan kayttda epdastationaaristen aikasarjojen kanssa,
joiden tiedetdan olevan yhteisintegroituneita. Kuten edelld todettiin, 10ytyy valuuttojen
valiltd yksi yhteisintegroitunut muuttuja. VECM jattdd huomiotta pitkdn aikavalin
muutokset ja keskittyy lyhyen aikavéalin muutoksiin. Taulukko 7 esittdd muuttujien

saamat tulokset.

Taulukko 7. Vektorivirheenkorjausmallin tulokset

Taulukossa vektorivirheenkorjausmallin tulokset. Merkitsevyystasot merkitty 1% **, 5% *

DCAD DCHF DGBP DJPY DSEK DUSD

CAD -0,006 0,007 0,009 -2,207 -0,021 -0,004
(0,620) (0,545) (0,781) (-0,747) (-0,173) (-0,194)
CHF -0,030 0,039 0,024 11,792 -0,095 0,142
(-0,528) (1,435) (1,056) (1,933) (-0,383) (2,977)

GBP 0,105 0,045 0,089* -0,790 -0,524 0,025
(1,685) (1,501) (3,458) (-0,117) (-1,902) (0,468)

JPY 0,000 0,000 0,000 -0,022 0,000 0,000
(-0,106) (0,066) (-0,646) (-0,691) (0,179) (0,925)

SEK 0,015** -0,005 0,005* -0,053 0,074 0,010*
(2,591) (-1,953) (2,112) (-0,086) (2,979) (2,023)

usD 0,063 0,012 -0,021 3,773 0,304* 0,015
(1,637) (0,622) (-1,347) (0,901) (1,780) (0,450)

C -0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000
(-0,463) (0,099) (1,288) (0,166) (0,571) (1,034)

Ect 0,000 -0,000 -0,000 -0,042 0,017 0,001
(0,620) (-0,774) (-1,187) (-0,504) (5,169) (1,827)

F-stat 2,493 1,969 3,622 0,800 5,184* 3,198
0,010 0,008 0,013 0,003 0,020 0,012

Virheenkorjaus estimaateista nahdaan ettd Ruotsin kruunu vaikuttaa merkitsevasti 1
prosentin merkitsevyysasteella Kanadan dollariin ja 5 prosentin asteella puntaan seka
dollariin. Frangi vaikuttaa yhden prosentin merkitsevyystasolla dollariin. Ainoastaan
Kruunun virhetermi on tilastollisesti merkitseva. Yksittdisten valuuttojen estimaattien

merkitsevyys ei vield anna riittavda kuvaa mallin hyvyydestad. Onkin katsottava koko
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mallin merkitsevyyttd, miten hyvin muuttujat yhdessa pystyvat selittamaan selitettavan

muuttujan hinnan muutoksia.

VECM kokonaistuloksia, F-test, verrataan y*-taulukon kriittisiin arvoihin. - taulukon

antamat kriittiset arvot 1% ja 5% merkitsevyysasteella ovat 6.635 ja 3.814. Mallista
saatuja valuuttojen seka virhetermien estimaattien merkitsevyytta verrataan t-taulukon
merkitsevyys tasoihin, jotka ovat 1% ja 5% merkitsevyystasolla 2,576 ja 1,960.
Ainoastaan tilanteessa jossa Ruotsin kruunu on selitettdvdna muuttujana, saadaan

tilastollisesti merkitsevéa luku.

Lyhyella aikavalilla valuuttakurssien muutosten on arveltu johtuvan péasaantoisesti
markkinaosapuolien valilla nopeastikin  muuttuvista tulevaisuuden odotuksista.
Tulevaisuuden odotukset muuttuvat uuden informaation tullessa markkinoille ja
muuttuneet odotukset siirtyvat nopeasti hintaan. Uuden informaation satunnaisuus
iimenee myds VECM tuloksista. Kokonaismallien selitysaste on kaikissa tapauksissa
huono, lahes nolla, joten kayttamalla valuuttojen yhden viiveen estimaattia ei pystyta

selittdmaan valuutan muutoksia.
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6. Johtopaatokset

Tutkielmassa selvitettin  kehittyneiden maiden valuuttamarkkinoiden tehokkuutta.
Tutkittavina valuuttoina kaytettiin USD-indeksin kuutta valuuttaa, joita ovat euro, Iso-
Britannian punta, Kanadan dollari, Sveitsin frangi, Japanin jeni seka Ruotsin kruunu.
Testattaessa kaytettiin valuuttojen eurokursseja aikavalilta 1.1.2003 - 31.12.2009 johon

sisaltyy vakaan talouskasvun etta kriisiaikaa.

Heikkoa markkina tehokkuutta tutkittiin yksikkojuuritesteilld, joita olivat laajennettu
Dickey-Fuller (ADF) seka Phillips-Perron testi. Kaikkien tutkielmassa kaytettyjen
valuuttojen aikasarjat olivat epéstationaarisia ja muuttuivat ensimmaisessa
differenssissaan stationaarisiksi, eli sisalsivat yksikkdjuuren. Testien tulokset antoivat
samanlaiset tulokset, minka perusteella voidaan todeta yksittaisten valuuttojen
paivittdisten hinnan muutosten seuraavan satunnaiskulkua eika yksittaisen valuuttaparin
tulevia muutoksia ole mahdollista ennustaa historiallisista tiedoista. Saadut tulokset
olivat odotettuja, aiemman valuuttamarkkinoista tehdyn tutkimustyon perusteella. Edella
mainitun johdosta voidaan todeta tutkielmassa kéaytettyjen valuuttojen eurokurssien

olevan heikosti tehokkaat.

Keskivahvaa tehokkuutta tutkittin muuttuvatko valuuttojen arvot itsenaisesti vai onko
valuuttojen valilla yhteisintegroituneita vektoreita. Johansenin yhteisintegraatio testin
tulosten perusteella todettiin ettd valuuttojen valiltd 10ytyi yksi integroitunut vektori.
Aiemmissa tutkimuksissa valuuttojen valiltd on I6ydetty usein yhteisintegraatiota.
Yhteisintegroituneilla muuttujilla on jokin yhteinen tekija joka sitoo ne toisiinsa ja
tasapainotila johon palaavat pitkalla aikavalilla. Yhteisintegraatiota ei automaattisesti ole
litetty tehottomuuteen vaan yhteisintegraation on selitetty johtuvan eri teorioihin
pohjautuvista tekijoista. Yleisimmin ndenndisen tehottomuuden on todisteltu johtuvan
riski preemiosta. Tutkielman rajatusta laajuudesta johtuen todetun yhteisintegraation

perimmainen syy jaa avoimeksi.
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Yhteisintegraation johdosta oli mahdollista kayttdd myos vektorivirheenkorjausmallia.
Mallilla pyrittiin  selittim&én erikseen jokaista valuuttaa, kayttden omaa ja muita
valuuttoja yhdella viiveelld, selittavina muuttujina. Mallin antamat selitysasteet olivat
huonot ja pelkdstadn selitettdessd Ruotsin kruunua saatiin merkitseva luku.

Vektorivirheenkorjausmallin tulokset vahvistavat markkinatehokkuuden oletusta.

Jos jatkotutkimuksissa ilmenisi, ettd |0ydetty yhteisintegraatio johtuu riski preemiosta
eikd markkinatehottomuudesta, voidaan tulosten perusteella todeta
valuuttamarkkinoiden toimivan tehokkaasti. Tehokkaasti toimivilla markkinoilla ei ole
mahdollista tehda epanormaaleja vylituottoja kuin sattumalta eika tulevaisuuden
ennustamiseen kannattaisi tuhlata resursseja. Jatkotutkimuksena, yhteisintegraation
selvittamisen liséksi, voisi testata pystyykd vektorivirheenkorjausmallilla ennustamaan
satunnaiskulun mallia paremmin. Valuuttakurssien muutoksia voisi pyrkia ennustamaan

aikasarjojen lisaksi, myos talouden fundamentteja hyddyntaen.
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