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1 Johdanto 

 

Futuurit tarjoavat sijoittajalle tehokkaan mahdollisuuden suojautua tulevilta riskeiltä 

tai spekuloida tulevilla tuotoilla. Ensimmäiset futuurisopimukset solmittiin 1700-luvulla 

Japanissa, kun riisinviljelijät eivät halunneet oman elantonsa olevan täysin säiden 

armoilla. Spekulointi on tehokkailla markkinoilla lähinnä kolikonheittoa, joten tappion 

riski on futuurin ominaisuuksista johtuen käytännössä rajaton, mikäli arvaus menee 

vikaan. Futuureja on nykypäivänä saatavilla niin raaka-aineita, osakeindeksejä, va-

luuttakursseja kuin korkojakin varten.  

 

Tehokkaat markkinat takaavat ainakin teoriassa sen, ettei kukaan pysty ainakaan 

kovin pitkään saavuttamaan ylituottoja markkinoilta. Eri asia kuitenkin on, ovatko 

markkinat todellisuudessa niin tehokkaat, kuin usein teoriakirjallisuudessa väitetään. 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH) ja sen kolme eri astetta on rahoitusteo-

rian viime vuosikymmenten ehkäpä keskeisin olettama. Markkinoiden sanotaan ole-

van tehokkaat hintojen sisältäessä kaiken saatavilla olevan tiedon. Mikäli näin ei ole, 

saattaa olla mahdollista, että sijoittajalla on mahdollisuus arbitraasivoittoihin ainakin 

jonkin aikaa, kunnes muut huomaavat tämän tehottomuuden ja hyökkäävät apajille.  

 

1.1 Tavoitteet 
 

Tämän tutkielman tarkoituksena on testata Keynesin (1930) olettamaa, jonka mu-

kaan futuurihintoihin sisältyy systemaattinen riskipreemio. Tämä on seurausta suo-

jautujien halusta olla ns. lyhyellä puolella eli myyjinä, ja riskipreemio toimii sekä hou-

kuttimena että korvauksena riskin kantamisesta ostopuolella. Ilmiötä kutsutaan ylei-

sesti normal backwardation -efektiksi, vakiintunutta suomenkielistä vastinetta ei il-

meisestikään ole olemassa. Käytännössä tämä ilmenee siten, että futuurihinnan tulisi 

olla alhaisempi kuin sen ennustama spot-korko futuurin erääntyessä. Teknisesti tämä 

näkyy tilastollisesti merkitsevänä negatiivisena vakioterminä estimoidussa regressio-

yhtälössä.  
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Tutkimuksen kohteeksi on rajattu kolmen kuukauden Euribor ja sitä vastaava futuuri 

aikaväliltä 4.1.1999–31.12.2009. Korkoaikasarja on Suomen Pankin tietokannasta, 

futuuriaikasarja Datastreamistä. Tärkeimpänä tutkimusmenetelmänä käyte-

tään.paneelidataa, joka huomioi sekä poikkileikkaus- että aikasarjaominaisuudet. 

Tutkimus toteutetaan futuurisarjan ominaisuuksista johtuen siten, että futuuriaikasar-

jasta käytetään kahta eri aikaväliä, 4-8 viikkoa ennen maturiteettia ja 9-13 viikkoa 

ennen maturiteettia. Erottelu tehdään siksi, koska aiemmissa vastaavan kaltaisissa 

tutkimuksissa on havaittu, että tehokkuusehto ei välttämättä enää täyty mentäessä 

kauemmas futuurin erääntymispäivästä. Pidempikin ennusteväli olisi kelvannut, mut-

ta käytössä olleilla aikasarjoilla se ei valitettavasti ollut mahdollista.  

 

Korkosarjaa käytetään siten, että kunkin futuurisopimuksen erääntymishetken spot-

korkoa käytetään vertailuarvona kaikkia kyseisen futuurisopimuksen päivittäisiä arvo-

ja vastaan annetulla aikavälillä. Tämä siksi, koska tarkoituksena on tutkia futuurin 

ennustustehokkuutta.  

 

1.2 Rajoitteet 
 

Tutkielmassa on keskitytty vain pitkän aikavälin testaamiseen, joten lyhyen aikavälin 

osalta ei tämän tutkielman puitteissa, käytössä olleesta aineistosta johtuen, voida 

tehdä minkäänlaisia johtopäätöksiä. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että vaikka 

markkinoilla todettaisiinkin olevan systemaattinen riskipreemio, on mahdollista ja jopa 

todennäköistä, että löytyy tarpeeksi lyhyt aikaväli, jolla ilmenee poikkeama pitkän ai-

kavälin tasapainosuhteesta. Tällainen poikkeama saattaa johtaa pysyviin spekulatii-

visiin voittomahdollisuuksiin (Antoniou & Holmes, 1996). 

 

Myös lineaarisen regression käyttö on vähintäänkin kyseenalaista, koska sitä käytet-

täessä otetaan kantaa sen puolesta, että vakiotermi ja kulmakerroin ovat yhtä suuret 

kaikkien yksiköiden i kohdalla. Toisaalta, mikäli näin todellakin on, eli vakiotermi ja 

kulmakerroin eivät vaihtele ajan taikka yksilön suhteen, ei ns. kehittyneemmillä me-

netelmillä voida saavuttaa parempia tuloksia kuin melko yksinkertaisella pienimmän 

neliösumman menetelmällä.  
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Datastreamin jatkuvan futuurisarjan keräämistavasta johtuen ei koko futuurisopimuk-

sen olemassaoloajan analysointi ole mahdollista. Täydellisellä sarjalla olisi saatu luul-

tavasti tarkempia tuloksia, ja se olisi myös mahdollistanut monipuolisemman ana-

lysoinnin, kuin mitä käytössä olleella sarjalla oli mahdollista tehdä.  

 

Myös spot-korkoaikasarjan käyttötapa futuurisopimuksen erääntymispäivän pisteinä, 

joita käytetään vertailuarvoina kunkin futuurisopimuksen kaikkia valittuja havaintopis-

teitä vastaan saattaa vaikuttaa tulosten luotettavuuteen, varsinkin virhetermin omi-

naisuuksien kohdalla.  

 

Työssä ei myöskään oteta kantaa siihen, olisivatko mahdolliset tehottomuudet rahas-

tettavissa vai eivät. Näin ollen voi hyvinkin olla, että vaikka tehottomuuksia havaittai-

siinkin, transaktio- ja muut kustannukset tekisivät niiden hyödyntämisen mahdotto-

maksi. 

 

1.3 Rakenne 
 

Tutkielma etenee siten, että luvussa 2 esitellään työssä käytettävät testausmenetel-

mät ja niiden ominaisuudet. Tätä seuraa aineiston kuvailu (luku 3), josta päästään 

itse tutkimustuloksiin (luku 4) ja lopuksi johtopäätöksiin ja mahdollisiin jatkotutkimus-

aiheisiin (luku 5).  
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2 Teoria 

 

2.1 Lineaarinen regressio 
 

Yksinkertainen lineaarinen regressio on muotoa 

 

                                                                        (1) 

 

Kaavassa y on selitettävä muuttuja, jonka vaihtelua selittävä muuttuja x ja virhetermi 

e kuvaavat.   on vakiotermi, joka kertoo y:n saaman arvon, kun x = 0. (Hill et al., 

2008, 15) 

Muita lineaariseen regressioon liittyviä olettamuksia ei tässä yhteydessä luetella, 

koska lukijan oletetaan ne muistavan, tai tarvittaessa alan teoksesta mieleen palaut-

tavan. 

 

 

 

2.2 Yhdistetty regressio (pooled regression) 
 

Mikäli oletetaan, että muuttujien riippuvuussuhteet ovat lineaarisia, ja regressiopara-

metrit samoja kaikissa regressioyhtälöissä ajan (t) ja yksiköiden (i) suhteen, voidaan 

kahden futuurisopimuksen tapauksessa yhtälöiden 

 

                                                                        (2) 

                                                                        (3) 

 

sijaan kirjoittaa malli yleiseen muotoon 

 

                                                                   (4) 

 

Kaavassa i=1 vastaa futuurisopimusta numero 1 ja i=2 sopimusta numero 2, ja 

t=1,…, 20 ajankohtaa päivinä ennen futuurisopimuksen erääntymistä. Jos edellä 
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mainittu yhdistäminen on mahdollista, voidaan malli estimoida pienimmän neliösum-

man lineaarista regressiota käyttäen. (Hill et al., 2008, 385-387) 

 

Oletus yhtäläisistä parametreistä on erittäin vahva, joten sellaista harvoin tehdään 

ilman jonkinasteista tutkimusta yhtälöiden ominaisuuksista. Yksi tapa tutkia kahden 

regressioyhtälön parametrien yhtäsuuruutta olisi tässä tapauksessa dummy-

muuttujamalli. Jos oletetaan virhetermien varianssi molempien sopimusten osalta 

samaksi, eli   
    

    , voidaan kaksi regressioyhtälöä yhdistää dummy-

muuttujamuodossa  

                                                             (5) 

 

Mikäli kyseinen malli estimoitaisiin, saataisiin parametrit muuttujille    (vakio sopi-

mukselle 1),    (sopimuksen 2 erotus vakiotermistä   , eli sopimuksen 2 vakiotermi 

saataisiin laskemalla    +   ,     (kulmakerroin sopimukselle 1) ja    eli sopimuksen 

2 kulmakertoimen erotus sopimukseen 1 verrattuna. (Hill et al., 2008, 385-387) 

 

 Tämän lisäksi huomattaisiin, että parametriarvot ovat identtiset erikseen estimoitavi-

en regressioyhtälöiden parametrien kanssa. Ainoa ero olisi keskivirheissä, jotka yh-

distetyssä mallissa olisivat pienemmät, koska malli huomioi virhetermien varianssin 

yhtäläisyyden sopimusten välillä. Kyseinen dummyregressio on helposti tehtävissä 

myös isommalle aineistolle kuin kahdelle teoreettiselle futuurisopimukselle.  

 

2.3 Paneelidata 

 
Paneelisarja sisältää sekä aikasarja- että poikkileikkauselementtejä. Toisin sanoen 

kyseessä on samoista yksiköistä eri ajanhetkinä kerättyä dataa. Tätä voidaan teori-

assa soveltaa myös futuurien tehokkuustutkimukseen, jos oletetaan kukin futuuriso-

pimus yksiköksi, ja jokaista sopimuksen erääntymispäivää edeltävää valittua ajanjak-

soa aikasarjaksi. Tässä tapauksessa siis käytössä olisi 43 yksikköä (ensimmäinen 

futuurisopimus maaliskuulta 1999 jätetty pois, koska sarjaan ei saatavissa riittävästi 

havaintoja), joiden kohdalla 2 kuukauden ennustushorisonttiin (4-8 viikkoa) sisältyy 

21 aikasarjahavaintoa, ja 3 kuukauden (9-13 viikkoa) vaihteleva määrä, kuitenkin 
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vähintään 21 ja enintään 29. Tällä ei ole estimoinnin kannalta suurta merkitystä, kos-

ka paneelimallit ottavat huomioon mahdollisen epätasapainon paneeleissa.  

 

 

2.3.1 Paneelikorjatut keskivirheet (panel corrected standard errors) 
 

Paneeliheteroskedastisuus tarkoittaa, että virhetermin yksikkökohtainen varianssi on 

homoskedastista, mutta vaihtelee yksiköiden välillä, eli 

 

 

     
        

     
                                                                  (6) 

     
        

                                                                           (7) 

 

Paneelikorjaus yhdistää eri yksiköiden informaation estimoidessaan virhetermien va-

rianssia. Estimoidun mallin residuaalit järjestetään yksiköittäin              . Nämä ovat 

vektoreita, joissa on jokaisessa T elementtiä, ja niistä voidaan muodostaa T x N mat-

riisi, jossa               ovat pystyrivejä. Matriisi on muotoa 

 

                                                                                       (8) 

 

Paneelikorjattu kovarianssimatriisi on 

 

                                                                      (9) 

 

Kaavassa   lasketaan Kroneckerin tulon avulla 

 

   
   

 
                                                                               (10) 

 

Jos ensimmäinen yksikön virhetermien varianssin estimaatti on muotoa 

 

   
  

 

 
    

     
       

                                                      (11) 
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niin paneelikorjatussa tämän estimaatin oletetaan olevan voimassa kaikkina ajanhet-

kinä yksikölle 1. (Johnson 2004) 

 

2.3.2 Kiinteiden vaikutusten paneeliregressio (fixed effects panel regression) 

 

Paneelidatan käyttöä puoltaa se tosiseikka, että tutkielmassa käytetty aineisto sisäl-

tää sekä poikkileikkaus- että aikasarjaominaisuuksia. Paneeliregression käyttö mah-

dollistaa näiden ominaisuuksien yhteisvaikutuksen mallintamisen sen sijaan, että tut-

kittaisiin jokaista yksittäistä aikasarja- ja poikkileikkausaikasarjaa erillisenä yksikkönä 

lineaarisella regressiolla. 

 

Paneelidatan etuna yksinkertaiseen lineaariseen regressioon on myös se, että se 

mahdollistaa yksikkökohtaisten erojen huomioimisen. Kiinteiden vaikutusten malli 

lähtee liikkeelle yhtälöstä 

 

                                                                  (12) 

 

Kuten kaavasta voidaan nähdä, kaikki parametrit ovat muuttuvia ajan ja yksiköiden 

suhteen. NxNxT parametrin estimointi NxT havainnolla ei kuitenkaan ole mahdollista, 

joten mallia voidaan yksinkertaistaa siten, että vakiotermien annetaan vaihdella yk-

sikkökohtaisesti (tässä tapauksessa futuurisopimuksittain), mutta kulmakertoimet 

ovat vakioita läpi ajan ja yksiköiden, eli 

 

                                                                       (13) 

 

Malli sisältää myös olettamuksen, että virhetermit ovat riippumattomia keskiarvolla 0 

ja keskihajonnalla   
  kaikissa yksiköissä ja kaikkina ajanhetkinä. Näin ollen kaikki 

yksikkökohtaiset ja ajasta riippuvaiset erot sisältyvät vakiotermeihin. (Hill et al., 2008, 

391) 

 

Edellä mainittua mallia voisi teoriassa tutkia siten, että kullekin yksikölle luotaisiin 

dummy-muuttuja mallintamaan eroja vakiotermeissä. Tätä kutsutaan pienimmän ne-

liösumman dummy-muuttujamalliksi tai kiinteiden vaikutusten malliksi. Dummy-
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muuttujien käyttö on perusteltua, kun yksiköiden määrä on suhteellisen pieni. Jos 

yksiköitä on paljon, voidaan ottaa kunkin yksikön kohdalla keskiarvo yli ajan, ja vä-

hentää tämä keskiarvo termeittäin aiemmin mainitusta yhtälöstä. Koska vakiotermit 

eivät muutu ajan suhteen, putoavat ne pois uudesta yhtälöstä. 

 

                                                            (14) 

 

Muutoksen seurauksena muuttujia sanotaan mitattavan poikkeamana keskiarvosta. 

(Hill et al., 2008, 392-395) 

 

 Aikasarjoja tutkittaessa ensimmäisenä on syytä selvittää, minkä tyyppisistä sarjoista 

on kyse. Aikasarjan sanotaan olevan jatkuva, kun havaintoja tehdään jatkuvana vir-

tana läpi ajan. Vastaavasti sarja on diskreetti, kun havainnot poimitaan tiettynä ajan-

hetkenä, yleensä tasaisin väliajoin. Termiä diskreetti käytetään myös sarjoista, joiden 

mitattu muuttuja on jatkuva. (Chatfield 2004, 5) 

 

Aikasarja-analyysin erityispiirre on, että peräkkäiset havainnot eivät yleensä ole riip-

pumattomia toisistaan. Näin ollen havaintojen aikajärjestys on huomioitava analyysiä 

tehtäessä. Havaintojen ollessa riippumattomia toisistaan voidaan menneillä arvoilla 

ainakin osittain ennustaa tulevaisuutta. Mikäli peräkkäisillä havainnoilla voidaan en-

nustaa virheettömästi tulevaa, sanotaan sarjan olevan deterministinen. Jos tulevia 

arvoja voidaan ennustaa vain osittain menneillä muuttujan arvoilla, sarja on stokasti-

nen. Useimmat talouden aikasarjat ovat seurausta stokastisesta prosessista, mikä 

käytännössä tarkoittaa sitä, että tulevilla arvoilla on jokin ehdollinen todennäköisyys-

jakauma. (Chatfield 2004, 5) 
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2.4 GLS-regressio (generalized least squares) 
 

OLS-regressio ei huomioi virhetermin varianssin sisältämää informaatiota, kun hete-

roskedastisuutta esiintyy. Näin ollen se ei ole enää BLUE, eli paras lineaarinen har-

haton estimaattori. Tätä voidaan yrittää korjata GLS-regressiolla (generalized least 

squares), joka on eräänlainen painotettu regressiomalli, jossa suuremmille poik-

keamille annetaan pienempi paino minimoitaessa painotettua residuaalien neliö-

summaa. 

 

Kahden muuttujan malli voidaan manipuloinnin helpottamiseksi kirjoittaa muodossa 

 

                                                                             (15) 

 

Kaavassa       kaikille i. Olettaen, että heteroskedastisuuden aiheuttavat varians-

sit   
  tunnetaan, voidaan (14) jakaa   :llä, jolloin saadaan 

 

  

  
    

   

  
     

  

  
   

  

  
                                                     (16) 

 

Tämä voidaan merkitsemisen yksinkertaistamiseksi kirjoittaa muodossa 

 

  
    

    
    

   
    

                                                            (17) 

 

Kaavassa tähdillä merkityt muuttujat ovat alkuperäisiä muuttujia jaettuna   :lla. 

Muunnetulla virhetermillä havaitaan nyt seuraavanlainen ominaisuus: 

 

      
       

      
  
  
 
 

 

                             
 

  
     

  , koska   
  tunnetaan 

                             
 

  
   

  , koska     
     

  

                                                                                           (18) 
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Näin ollen muunnetun virhetermin varianssi on nyt homoskedastinen. Muiden klassi-

sen mallin oletusten ollessa edelleen voimassa voidaan muunnettu yhtälö estimoida 

OLS-regressiolla. (Gujarati, 2003, 395-396) 

 

Myös autokorrelaatioon voidaan puuttua GLS-regressiolla. Korjaus riippuu siitä, min-

kälaista informaatiota virhetermien keskinäisestä korrelaatiosta on saatavilla.  

 

Kahden muuttujan malli on perusmuodossaan 

 

                                                                              (19) 

 

Oletetaan, että virhetermi on autokorreloitunut asteella 1, eli se seuraa AR(1)-

prosessia, joka on muodossa 

           ,                                                           (20) 

 

Mikäli  :n arvo tiedetään, on autokorrelaatio-ongelma helposti ratkaistavissa. Jos 

(19) pitää paikkaansa ajanhetkellä t, täytyy sen pitää paikkaansa myös ajanhetkellä 

     . Tästä seuraa, että 

 

                                                                          (21) 

 

Kertomalla yhtälön molemmat puolet  :lla saadaan 

 

                                                                      (22) 

 

Vähentämällä (22) kaavasta (19) saadaan  

 

                                                        (23) 

 

Kaavassa              . Kaava voidaan kirjoittaa myös muodossa 

 

  
    

    
   

     

 



12 
 

Kaavassa   
             ja niin edelleen. Transformoidut muuttujat    ja    esti-

moida OLS-regressiolla ja näin saadaan optimaalisilla ominaisuuksilla (BLUE, best 

linear unbiased estimator) varustettuja estimaattoreita. (Gujarati, 2003, 477-478) 

 

GLS-estimaattoreiden ongelma on, että  :n arvoa ei käytännössä tiedetä. Se voidaan 

kuitenkin helposti estimoida pienimmän neliösumman regressiolla vertaamalla pie-

nimmän neliösumman residuaaleja niiden viivästettyihin arvoihin. Tämän jälkeen es-

timaattia    käytetään kvasi-differoitujen muuttujien saamiseksi yhtälössä 

 

                                                                 (24) 

 

Kaavassa             kaikille     ja              . Tämän tuloksena saadaan 

     FGLS-estimaattorit. Virhetermi sisältää   :n ja myös   :n estimointiin sisältyneet 

virhetermit. (Wooldridge 2006, 421-422) 

 

 

2.5 Aikaisempi tutkimus  
 

Futuurien markkinatehokkuutta on tutkittu paljon, ja tulokset ovat olleet samansuun-

taisia useimmissa tutkimuksissa. Laws ja Thomson (2004) testasivat eurodollari- ja 

puntafutuurien sekä jeni/dollari-valuuttafutuurin pitkän ja lyhyen aikavälin tehokkuutta 

sekä futuurien ennustusvoimaa 1-3 kuukauden aikahorisonteilla aikavälillä 1987-

2000. Tämän lisäksi he käyttivät yksinkertaista simulointia selvittääkseen, oliko mah-

dollisia tehottomuuksia mahdollista hyödyntää taloudellisesti. Pitkän aikavälin tehok-

kuutta tutkittiin Johansenin yhteisintegraatiomenetelmällä. Tulokset osoittivat, että 

puntafutuurit olivat tehokkaita kaikilla valituilla jaksoilla. Sitä vastoin eurodollari-

futuurit olivat tehokkaita vain 2 kuukauden jaksolla, ollen siis tehottomia yhden ja 

kolmen kuukauden jaksoilla. Dollari/jeni-futuuri oli tehoton 3 kuukauden jaksolla. Ly-

hyen aikavälin tehokkuutta tutkittiin virhekorjausmallilla (ECM), ja saadut tulokset 

osoittivat, että ainoastaan yhden ja kahden kuukauden puntafutuurit olivat tehokkaita. 

Tutkimuksen jonkinlaisena heikkoutena voinee pitää sitä, että havainnot oli poimittu 

yksittäisinä pisteinä 1, 2 ja 3 kuukauden kohdalta ennen futuurisopimuksen eräänty-

mistä. Näin ollen suurin osa päivittäisistä havainnoista jää kokonaan käyttämättä 
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analyysissä. Toisaalta tämä mahdollistaa sen, ettei peräkkäisissä havainnoissa esiin-

tyvää päällekkäisyyttä tarvitse ottaa huomioon.  

 

Rendleman ja Carabini (1979) havaitsivat, että Treasury bill-futuureissa esiintyi usei-

ta kvasi-arbitraasimahdollisuuksia. Näiden suuruus oli keskimäärin 7-12 korkopistettä 

(0,07-0,12 %), ja koska ne eivät olleet jatkuvia, todellinen vuositasolla mitattava arbit-

raasivoitto olisi luultavasti ollut vielä pienempi. Rendleman ja Carabini toteavat, ettei 

hyödyntäminen olisi luultavasti ollut kannattavaa, ottaen huomioon treidaajien koulu-

tuksesta, markkinoiden aktiivisemmasta seuraamisesta ja muusta aiheutuvat epä-

suorat kustannukset. 

 

Antoniou ja Holmes (1996) tutkivat FTSE-100-osakeindeksifutuurin pitkän ja lyhyen 

aikavälin tehokkuutta 1-6 kuukauden maturiteeteille Johansenin yhteisintegraatiome-

netelmällä sekä variance bounds -menetelmällä. Lyhyen aikavälin tehokkuutta tutkit-

tiin VEC-virhekorjausmallilla. FTSE-100-futuurin ollessa melko aktiivisen kaupan-

käynnin kohteena voidaan tuloksia pitää kohtalaisen luotettavina. Pitkällä aikavälillä 

futuuri oli harhaton spot-arvon ennuste yhden, kahden, neljän ja viiden kuukauden 

maturiteeteille. Sen sijaan kolmen ja kuuden kuukauden kohdalla tehokkuusehdot 

eivät täyttyneet. Tätä he perustelivat sillä, että futuurisopimukset erääntyvät neljän-

nesvuosittain, ja kaupankäynnin painottuessa useimmiten sopimuksen eräpäivän 

lähettyville, saattaa tämä vaikuttaa osaltaan tutkimustuloksiin ja tehokkuusolettaman 

hylkäykseen mainituilla aikajaksoilla. Vektorivirhekorjausmallilla tutkittiin lyhyen aika-

välin dynaamisia riippuvuussuhteita spot- ja futuurihintojen välillä. Tämä edellyttää 

sitä, että futuuri- ja spot-korko ovat yhteisintegroituneet, jotta virhekorjausmalli voi-

daan spesifioida. Muuttujat todettiin yhteisintegroituneeksi, ja näin ollen vektorivirhe-

korjausta voitiin soveltaa lyhyen aikavälin tehokkuuden tutkimiseen. Lyhyellä aikavä-

lillä tehokkuusehdot täyttyivät yhden ja kahden kuukauden osalta, mutta neljän ja 

viiden kuukauden osalta eivät. Variance bounds-testi, joka on volatiliteettitesti, jolla 

testataan sitä, onko futuurin varianssi pienempi tai korkeintaan yhtäsuuri kuin kohde-

etuuden varianssi tiettynä ajanhetkenä, tuki osaltaan yhteisintegraatiotestin tuloksia.  

 

Bernoth ja Hagen (2003) tutkivat 3 kuukauden EURIBOR-futuurin 1-6 kuukauden 

ennustustehokkuutta paneelidatamenetelmällä vuosilta 1998-2002. Tutkimuksessa 

muodostettiin 4 erilaista paneeliyhtälöä, joita tutkittiin 1-6 kuukauden ajanjaksoilla 
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korkofutuurin erääntymispäivästä. Ensimmäinen yhtälö oli tässäkin tutkimuksessa 

käytettävä perusmalli, toisessa oli mukana dynaaminen viivemuuttuja       , kol-

mannessa staattinen viivemuuttuja          ja neljännessä staattinen differenssitermi 

               . Testatuista paneeliregressioista 21/24 tuki oletusta, että futuurit ovat 

harhattomia ja tehokkaita korkotason ennustajia. Futuureihin ei sisältynyt riskipree-

miota, ja markkinatoimijoiden odotukset olivat rationaalisia. Tämän lisäksi he testasi-

vat Euroopan keskuspankin (EKP) rahapoliittisten päätösten vaikutusta futuurin päi-

vävolatiliteettiin ja absoluuttisen ennustevirheen muutokseen. Tuloksista käy ilmi, että 

jotkin EKP:n päätökset tulivat markkinoille tietynasteisena yllätyksenä, johtaen kor-

keampaan volatiliteettiin.  

 

Chance (1985) tutki inflaatiolukujen julkistamisen vaikutusta Treasury bond-futuurin 

hintoihin. Testeinä käytettiin event response -testiä ja dummy-regressiota. Käytetty 

aineisto koostui 10 päivää ennen inflaatioilmoitusta, ilmoituspäivänä ja 10 päivää il-

moituksen jälkeen vallinneista Treasury bond-futuurin hintatasoista ja hintojen muu-

toksista. Event response-testillä tarkoitetaan residuaalitestiä, jossa residuaalien käyt-

täytymistä tarkkaillaan tietyn tapahtuman ympärillä. Tutkimuksessa ei saatu viitteitä 

siitä, etteikö Treasury bond-futuuri ennakoisi oikein inflaatiolukuja. Hinnat näyttivät 

nousevan ennen bondin hinnoittelun kannalta positiivista ilmoitusta ja laskevan en-

nen negatiivista ilmoitusta. Tämän lisäksi kuitenkin havaittiin, että päivätuotot ilmoi-

tukseen reagoimalla saattoivat ylittää kaupankäyntikustannukset, mahdollistaen arbit-

raasituotot.  

 

Cole ja Reichenstein (1994) pyrkivät ennustamaan korkotasoa eurodollarifutuurin 

hinnan avulla. Tutkimuksessa pyrittiin selvittämään, sisältyykö futuurihintoihin kaikki 

mahdollinen käytettävissä oleva informaatio ja ovatko futuurit harhattomia ennusteita, 

vai esiintyykö niiden hinnoissa riskipreemio ja jos esiintyy, niin kuinka suuri se on. 

Eurodollarifutuuria käytettiin siitä syystä, että tutkimuksen tekohetken aikoihin euro-

dollari oli kaikkein vaihdetuin futuurisopimus lyhyen koron instrumenttiluokassa. Tut-

kittu aikaväli oli 2/1982-2/1991, jossa ensimmäinen luku kuvaa neljännestä, toisin 

sanoen kesäkuusta 1982 kesäkuuhun 1991. Cole ja Reichenstein havaitsivat, että 

tulokset erosivat merkitsevästi toisistaan ajanjaksoilla 2/1982-2/1986 sekä 3/1986-

2/1991. Aiemman aikavälin aikana korot putosivat voimakkaasti ja pysyvästi. Näin 

ollen rationaaliset odotukset eivät heidän mukaansa kohdistu aiempaan aikaväliin. 
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Tämä saattoi johtua siitä, että markkinat olivat tottuneet tasaiseen ja helpohkosti en-

nakoitaviin liikkeisiin, eivätkä toimijat aluksi uskoneet, että äkillinen ja voimakas lasku 

olisi kestävää. Tämän lisäksi kirjoittajat viittaavat aiempiin tutkimuksiin, joiden mu-

kaan futuurit ovat usein väärin hinnoiteltuja niiden juoksuajan alussa. Viimeisenä 

syynä tähän odottamattomaan tehottomuuteen mainitaan T-bill-futuurin volyymien 

voimakas putoaminen vuoden 1986 keskivaiheilla. Lopuksi kirjoittajat toteavat, että 

jälkimmäinen periodi heijastelee heidän mielestään paremmin todellisuutta. 

 

Kellard et al. (1999) tutkivat raaka-ainefutuurimarkkinoiden suhteellista tehokkuutta. 

Tehokkuutta/tehottomuutta mallinnettiin kvasivirhekorjausmallin ennustevirheen va-

rianssin suhteellisena osuutena futuurihintojen ennustevirheen varianssista. Osoit-

taakseen valitun metodin käyttökelpoisuuden tutkimuksessa analysoitiin useita toisis-

taan eroavia futuureja. Aikavälinä käytettiin 28-56 päivää, eli 4-8 viikkoa, sopimuk-

sesta riippuen. Tehokkuutta tutkittiin aluksi perinteisillä yhteisintegraatiotesteillä. Tu-

lokset osoittavat, että futuuri- ja spot-hinnat ovat yhteisintegroituneita pitkällä aikavä-

lillä. Lyhyellä aikavälillä havaittiin kuitenkin tehottomuutta useimmilla markkinoilla. 

Tämä ei kuitenkaan kerro paljoakaan tehottomuuden asteesta, eli siitä, olisiko sitä 

mahdollista hyödyntää taloudellisesti.  

 

Carter et al. (1983) pyrkivät omassa artikkelissaan arvioimaan futuurimarkkinoiden 

sijoitusriskin portfoliotulkintaa. CAP-mallin keynesiläinen yleistys riskipreemiosta oli 

tarkemman analyysin kohteena. Uudelleen määritellyt empiiriset mallit kolmelle raa-

ka-aineelle paljastivat merkittävän ja positiivisen systemaattisen riskin useimmille 

futuurisopimuksille. Tämän lisäksi markkinoiden ulkopuolinen tuotto oli yleisesti otta-

en merkittävä. Puuvillan kohdalla huomionarvoista oli se, että ostopuolella olleet spe-

kulaattorit saivat ylituottoja, ja systemaattisen riskin taso näyttäisi riippuvan siitä, 

ovatko spekulaattorit pitkällä vai lyhyellä laidalla.  

 

Chernenko et al. (2004) tutkivat termiini- ja futuurihintojen käyttökelpoisuutta objektii-

visena markkinoiden odotusten mittarina. Mikäli termiinit ja futuurit ovat tehokkaita ja 

rationaalisia ennusteita, tulisi ennustevirheen keskiarvon olla 0 ja korreloimaton min-

kään informaatiomuuttujan kanssa ennusteen tekohetkellä. Tutkimuksessa pyrittiin 

selvittämään, ovatko ennustevirheet ennakoitavissa. Termiinihintoja käytettiin valuut-

tojen kohdalla, muissa tapauksissa futuurihintoja. Valuuttatermiinien ennustevirheen 
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havaittiin olevan suurempi kuin puhtaan satunnaiskulun mallin tarjoama. Fed Fund-

futuurit sitä vastoin ovat tehokkaita ennusteita tulevasta spot-kurssista. Monilla 3 

kuukauden korkofutuureilla on suuri ja tilastollisesti merkitsevä keskimääräinen riski-

preemio, joka kasvaa ajan myötä, eli futuurien kulmakerroin on usein odotuksia huo-

mattavasti jyrkempi. Tämä pätee erityisesti eurodollarin kohdalla.  

 

Krehlbielin ja Collierin (1996) tutkimuksessa selvitettiin lyhyiden korkofutuurien riski-

preemion olemassaoloa. Tutkimuskohteena tässäkin tapauksessa oli eurodollarifu-

tuuri, tämän lisäksi tutkittiin Treasury bill-futuuria. Mahdollisten riskipreemioiden syiksi 

mainittiin Keynesin aikanaan ehdottamaa normal backwardation-ilmiötä, Chancen 

(1985) tarjoamaa cost-of-carry-mallia, asset pricing -mallien ominaispiirrettä sekä 

tiliasemaselvitysprosessista aiheutuvaa vääristymää. Tulokset osoittavat, että speku-

lanttien markkinapositioista johdetun ennusteet ovat merkitseviä. Tämän lisäksi eu-

rodollarin kohdalla normal backwardation -hypoteesi näyttäisi pitävän paikkansa niinä 

ajanjaksoina, jolloin kaupalliset toimijat eli suojautujat ovat spekulanttien kanssa ly-

hyellä laidalla. Suojautujien ollessa pitkällä laidalla ja spekulanttien myyjinä tämä eh-

to ei toteudu. Myös Treasury bill-futuurien hinnoissa on viitteitä normal backwardation 

-efektiin.  
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3 Aineiston kuvailu 

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) on aamupäivisin kello 11:00 julkaistava korko, 

jolla ensiluokan pankki (prime bank) tarjoaa toiselle ensiluokkaiselle pankille määrä-

aikaisia eurotalletuksia. Se on Euroopan Pankkiyhdistysten liiton (FBE) noteeraama 

euron lyhyt markkinakorko, joka syntyy pankkien välisillä talletusmarkkinoilla eli de-

po-markkinoilla. Euribor korvasi Suomen helibor-koron 4.1.1999. Euriborin määritte-

lyyn osallistuvat euroalueen rahamarkkinoiden kaupankäyntivolyymiltään merkittä-

vimmät pankit. Noteeraus on spot-arvolla (T+2 TARGET päivää) ja todelliset/360 -

päiväsäännöllä. Spot-arvolla tarkoitetaan sitä, että tänään tehtyyn talletukseen liittyvä 

varojen siirto tapahtuu kahden pankkipäivän päästä kaupantekopäivästä. TARGET-

päivällä tarkoitetaan päivää, jolloin euron kyseinen maksujenvälitysjärjestelmä on 

auki. Paneelipankit noteeraavat kahden desimaalin tarkkuudella euriborin yksi, kaksi 

ja kolme viikkoa sekä kaksitoista jaksoa kuukausittain yhdestä kahteentoista kuukau-

teen. Tiedot annetaan viimeistään aamupäivällä klo 10:45 Keski-Euroopan aikaa 

(CET) jokaisena TARGET-päivänä. Paneelipankki voi tarpeen vaatiessa korjata no-

teerauksia klo 11:00:een asti. Käytännön toimista huolehtiva Moneyline Telerate –

yhtiö suorittaa laskennan klo 11:00. Jokaisesta maturiteetista poistetaan 15 prosent-

tia ylimmistä ja alimmista noteerauksista ja jäljelle jääneistä lasketaan keskiarvo, joka 

pyöristetään kolmen desimaaliin. Tämän jälkeen euribor-viitekorot julkaistaan yhtiön 

sivuilla, ja tieto on tilaajien ja tiedonvälittäjien käytettävissä. (Tuhkanen, 2006, 39-40) 

 

Futuurisopimus on kahden osapuolen sitova sopimus määrätystä kaupasta määrät-

tynä ajanhetkenä   tulevaisuudessa. Euribor-futuuri on futuurisopimus, jonka kohde-

etuutena on euribor-talletus. Yhden ja kolmen kuukauden euribor-futuureilla on käyty 

kauppaa vuodesta 1999 lähtien. Sen hinta noteerataan päivittäin maaliskuun, kesä-

kuun, syyskuun ja joulukuun erääntymiskuukausille. Erääntymispäivä on mainittujen 

kuukausien kolmas keskiviikko. Viimeinen kaupankäyntipäivä on kaksi (2) päivää en-

nen erääntymispäivää. (Bernoth & von Hagen, 2003, 3-4) 

 

Futuurisarjat on kerätty Datastreamista aikaväliltä 1.1.1999-31.12.2009. Kyseessä on 

jatkuva päivittäinen aikasarja, jonka erikoisuutena on, että se ei seuraa kutakin futuu-

risopimusta ensimmäisestä kaupankäyntipäivästä aina maturiteettiin asti, vaan vaih-
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taa ennen kunkin sopimuksen erääntymispäivää seuraavaan futuurisopimukseen. 

Tästä johtuu myös nimitys jatkuva. Suomeksi sanottuna tämä tarkoittaa kahden kuvit-

teellisen, samaa kohde-etuutta käyttävän futuurin A (erääntyy maaliskuussa) ja B 

(erääntyy kesäkuussa) tapauksessa sitä, että futuurien erääntyessä normaalisti maa-

lis-, kesä-, syys- ja joulukuun 3. keskiviikkona sisältää Datastreamin aikasarja ha-

vainnot A:sta helmikuun loppuun asti, ja maaliskuun alusta alkaen se ottaa ne B:stä. 

Tämä jatkuu toukokuun loppuun, jolloin se vaihtuisi C:hen, mikäli sellainen tässä ku-

vitteellisessa tapauksessa olisi olemassa. Näin ollen teoriatunneilta tuttua konver-

genssiä eli futuurin hinnan hakeutumista spot-kurssia kohti ja lopulta sen saavutta-

mista ei voida aikasarjoja graafisesti tarkastelemalla tässä tapauksessa osoittaa to-

deksi.  

 

 

Kuva 1: viivadiagrammit korko- ja futuurisarjoista 

 

Kuvassa 1 nähdään viivadiagrammi sekä korko- että futuurisarjasta. Korkosarjan 

epämääräinen muoto selittyy sillä, että kutakin futuurisopimusta on verrattu sen erä-

päivänä vallinneeseen korkotasoon.  

  

1
2

3
4

5

K
o
rk

o
ta

s
o

1 64 127 190 253 316 379 442 505 568 631 694 757 820 883

Havaintonumero, neljänneksen viimeinen havainto akselivälinä

SPOT FUTUURI

Spot- ja futuuriaikasarjat 1999-2009
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4 Tulokset 

 

Alkuun mainittakoon, että kaikki mallinnukset on tehty STATA-ohjelman versiolla 

11.1, ja grafiikka on joko tuotettu Excelissä tai kopioitu suoraan STATA:n tulostusnä-

kymästä. Lähes kaikki testivaiheet löytyvät liitteenä olevista tulosteista. Lähtökohtai-

sena oletuksena kaikissa käytetyissä malleissa on, että     ja    , eli hintoihin ei 

sisälly riskipreemiota ja muutokset seuraavat täydellisesti korkotason muutoksia. 

 

Koska käytetty aineisto sisältää sekä aikasarja- että poikkileikkauselementtejä, on 

ensimmäiseksi syytä testata, löytyykö yksikkökohtaisia eroja. Mikäli näin on, paneeli-

regressio tarjoaa luultavasti paremmat välineet riippuvuussuhteiden mallintamiseen 

kuin perinteinen yhdistetty lineaarinen regressio. Tarkoitus on siis tutkia, eroavatko 

vakiotermi ja kulmakerroin eri maturiteettien kesken toisistaan. Tämä tapahtuu käy-

tännössä siten, että muodostetaan dummy-muuttujat kaikkine interaktioineen (kaava 

16) kullekin maturiteetille ja tutkitaan yhtälöä lineaarisella regressiolla. Tämän jälkeen 

Chow-testillä selvitetään, löytyykö yksikkökohtaisia eroja.  

 

Ensimmäisenä tutkitaan 3 kuukauden Euribor-futuuria 4-8 viikkoa ennen futuurin 

erääntymispäivää. Dummy-yhtälö on muotoa 

 

                                                         (16) 

 

Kaavassa   vastaa kunkin regressioyhtälön vakiotermiä ja F-kerrannainen kulmaker-

rointa. Chow-testi on käytännössä F-testi, jolla testataan nollahypoteesia 

 

                                                                 (17) 

 

Mikäli nollahypoteesi hylätään, ainakin yksi regressioyhtälö poikkeaa merkitsevästi 

muista, eli     .  

 

Tutkitaan ensimmäisenä 4-8 viikon aikaväliä. Dummy-regression ja F-testien tulokset 

ovat nähtävissä liitteessä 1. Kuten voidaan havaita, ei vakiotermien tai kulmakerroin-
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ten välillä näyttäisi olevan yksikkökohtaisia eroja. Saatu tulos puoltaisi siten yhdiste-

tyn regression käyttöä.  

 

Taulukossa 1 näkyy yhdistetyn regression tulokset 2 ja 3 kuukauden ennustehorison-

teille. 

 

Taulukko 1: yhdistetty regressio  

 

Taulukosta nähdään, että 2 kuukauden ennusteajanjaksolla futuurin ennustama kor-

kotaso on keskimäärin alhaisempi kuin todellinen spot-korko. Myös muutokset futuu-

rihinnoissa ovat voimakkaampia kuin muutokset 3 kuukauden euribor-korossa. Mo-

lemmat ovat myös tilastollisesti merkitseviä. 3 kuukauden kohdalla futuurin ennusta-

ma korkotaso on lähes identtinen spot-koron kanssa, eikä ero ole enää tilastollisesti 

merkitsevä. Kulmakerroinkin poikkeaa vain marginaalisesti ykkösestä. Mikäli tuloksiin 

on uskomista, ei Euribor-futuuri ole tehokas euribor-koron ennustaja 4-8 viikkoa en-

nen futuurisopimuksen erääntymistä, ja tarjolla saattaisi olla arbitraasivoittoja. 

 

Ennen kuin juoksemme naama irvessä pankkiin ottamaan ”asuntolainaa” ja sijoitta-

maan kaiken euribor-futuureihin, on kuitenkin syytä muistaa, että käytetty menetelmä 

eli yhdistetty regressio olettaa virhetermin olevan vakio, eikä huomioi mahdollista au-

tokorrelaatiota. Jotta kovinkaan virheellisiä päätelmiä mahdollisesta futuurin hinnoit-

teluvirheestä ei tehtäisi, tutkitaan seuraavaksi virhetermin mahdollista heteroskedas-

tisuutta. 

 

Virhetermin varianssien vakioisuutta tutkitaan Breusch-Pagan-testillä, jonka nollahy-

poteesi olettaa, että varianssi on vakio. Tämä oletus joudutaan hylkäämään molem-

pien aikavälien osalta (liite 1), ja voidaan todeta, että virhetermien varianssi ei ole 
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vakio. Tämä on vastoin yhtä pienimmän neliösumman regression perusoletuksista, 

joten ainakin yksi tekijä puoltaisi jonkin muun menetelmän käyttöä. 

 

Myös mahdollisen autokorrelaation esiintyminen ja vaikutus on syytä tutkia, koska 

aineistoon sisältyy aikasarjaominaisuuksia. Vaikka yhdistetty regressio onkin lineaa-

rinen pienimmän neliösumman menetelmä, on se koottu paneeliominaisuuksista, jo-

ten autokorrelaation esiintymistä voidaan tutkia Wooldridgen paneeliautokorrelaa-

tiotestillä. Tulokset (liite 2) osoittavat molemmissa tapauksissa, että autokorrelaatiota 

esiintyy. Näin ollen yhdistetyn regression tulokset ovat vähintäänkin kyseenalaisia, ja 

jotakin muuta tutkimusmenetelmää olisi suotavampaa käyttää. 

 

 Ongelma on ainakin osittain ratkaistavissa paneelikorjattujen keskivirheiden regres-

siolla. Malli käyttää joko pienimmän neliösumman tai Praise-Winstenin transformaa-

tiomenetelmää riippuen siitä, esiintyykö autokorrelaatiota.  

 

Estimoidaan ensin paneelikorjattuja keskivirheitä käyttäen lineaarisen regression pa-

rametriarvot, ja tämän jälkeen tutkitaan autokorrelaation esiintymistä Wooldridgen 

testin avulla. Regression tulokset näkyvät taulukoss 2.  

 

Taulukko 2: paneelikorjattu regressio  

 

Mikäli autokorrelaatiota, jos sitä esiintyy, ei huomioida, näyttäisi sekä vakiotermi että 

kulmakerroin olevan tilastollisesti merkitsevä. Negatiivinen vakiotermi tarkoittaisi täs-

sä tapauksessa sitä, että suojautujien on myytävä futuurisopimuksia alehintaan, jotta 

spekulantit saadaan houkuteltua markkinoille. Huomionarvoista on myös melko pie-

net keskivirheet.  

 

Ennen kuin julistetaan tulokset lopullisiksi, on kuitenkin syytä tutkia autokorrelaation 

mahdollinen esiintyminen. Wooldridgen testi osoittaa, että nollahypoteesi siitä, ettei 

autokorrelaatiota esiinny, voidaan hylätä. Näin ollen paneelikorjattu regressio on es-

timoitava uudelleen siten, että myös autokorrelaation vaikutus otetaan huomioon. 

                                                                              
       _cons    -.0436844   .0072548    -6.02   0.000    -.0579034   -.0294653
           f     1.021664   .0023974   426.15   0.000     1.016965    1.026363
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                         Panel-corrected
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Tähän käytetään poikkileikkausaineistoon sopivaa FGLS-regressiota (feasible gene-

ralized least squares). Oletetaan autokorrelaation seuraavan AR(1)-prosessia ja pa-

neelien virhetermien olevan jo tutkittuun tapaan heteroskedastisia. Uudet tulokset 

näkyvät taulukossa 3. 

 

Taulukko 3: FGLS-regressio 4-8 viikkoa  

 

Tälläkin kertaa vakiotermi ja kulmakerroin ovat tilastollisesti merkitseviä, mutta kul-

makerroin ei juurikaan poikkea ykkösestä. Vakiotermi on vaihtanut merkkiä, joten 

tämän perusteella futuuri olisi ylihintainen verrattuna ennustettuun korkotasoon. Näin 

ollen voitaneen todeta, että futuurihinnat eivät ole tehokkaita tulevan spot-kurssin 

ennustajia ainakaan aikavälillä 4-8 viikkoa. Ristiriitaiset etumerkit vakiotermeissä ja 

kulmakertoimissa tosin aiheuttavat jonkin verran kysymysmerkkejä. 

 

 Seuraavaksi suoritetaan sama prosessi 9-12 viikon aikavälille. Koska aineistossa ei 

muilta osin kuin ajallisesti ole eroa aiemmin testattuun aikaväliin, jätetään alkuvai-

heen testit tällä kertaa väliin ja siirrytään suoraan GLS-estimointiin. Tulokset näkyvät 

taulukossa X. 

 

 

Taulukko 4: FGLS-regressio 9-12 viikkoa 

 

Vakiotermi on edelleen positiivinen, mutta aikaisempaan verrattuna merkille panta-

vaa on se, että se on selvästi suurempi. Myös kulmakerroin poikkeaa aiempaa sel-

keämmin ykkösestä. 9-12 viikon päässä maturiteetistaan futuurisopimus näyttäisi siis 

olevan keskimäärin tehottomasti hinnoiteltu. 

 

                                                                              
       _cons     .0278385   .0116624     2.39   0.017     .0049807    .0506963
           f     .9969272   .0039545   252.10   0.000     .9891766    1.004678
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                          Het-corrected
                                                                              

                                                                              
       _cons     .0817482   .0183377     4.46   0.000      .045807    .1176894
           f     .9742716   .0078713   123.77   0.000     .9588441    .9896991
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                          Het-corrected
                                                                              



23 
 

 
Taulukko 5: vertailutaulukko 

 

Loppuun vielä vertailun helpottamiseksi kaikkien käytettyjen menetelmien tuottamat 

tulokset. Yhdistetyn regression ja paneelikorjattujen keskivirheiden regression tulok-

set ovat keskivirheitä lukuun ottamatta identtiset, mikä ei sinällään ole yllätys, koska 

mallit käyttävät lineaarista pienimmän neliösumman menetelmää. GLS-menetelmät 

tuottamat parametriestimaatit poikkeavat melko selkeästi kahdesta muusta menetel-

mästä. Tämä johtuu toisaalta siitä, että mallissa huomioidaan myös autokorrelaatio, 

jota ns. kehittymättömämmät ja yksinkertaistavia oletuksia tekevät menetelmät eivät 

huomioi. Toisaalta voi olla myös niin, että malli on väärin spesifioitu, tai menetelmää 

ei käytetyllä aineistolla voi kovinkaan hyvin soveltaa. 

 

Futuuri- ja korkosarjojen kuvaajia tarkastellessa FGLS-regression tulokset asettuvat 

vähintäänkin kyseenalaiseen valoon. Viimeisten periodien korkotason romahdukses-



24 
 

ta huolimatta futuurin hinta näyttäisi olevan lähes poikkeuksetta alhaisempi kuin sen 

ennustama markkinakorko. Toisaalta lopun romahdus on niin voimakas, että erot 

kasvavat huomattavan suuriksi, ja saattavat osaltaan olla luomassa mielikuvaa vää-

ristä tuloksista.  
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5 Johtopäätökset 

 

Tutkielman tarkoituksena oli selvittää 3 kuukauden euribor-futuurin ennustustehok-

kuutta käytettäessä vertailuarvona kunkin futuurisopimuksen eräpäivän vallitsevaa 

korkotasoa. Tarkasteltu aikaväli oli 1.1.1999-31.12.2009. Tutkielma on eräänlaista 

jatkoa Bernothin ja von Hagenin tekemään tutkimukseen Euribor-futuurin markkina-

tehokkuudesta ja Euroopan keskuspankin ilmoitusten vaikutuksista volatiliteettiin sii-

nä mielessä, että molemmissa käytettiin paneelimenetelmiä ja samaa tutkimuskoh-

detta. Tässä työssä käytetty aikaväli on tosin jonkin verran pidempi (99-09, Bernothin 

ja Hagenin tutkimuksessa 99-03). 

 

Kaikilla käytetyillä menetelmillä tehottomuutta oli havaittavissa. Tulokset olivat kui-

tenkin siinä mielessä ristiriitaisia, että kahdella ensimmäisellä menetelmällä saadut 

tulokset tukivat Keynesin normal backwardation -olettamaa, kun taas FGLS-

menetelmällä saadut tulokset viittaisivat normal contangoon.  

 

Jatkotutkimusta aiheesta olisi mahdollista kehitellä vaikkapa simuloidun kaupan-

käynnin kautta, jolla pyrittäisiin selvittämään, olisivatko nyt löydetyt tehottomuudet, 

mikäli tuloksiin luotetaan, mahdollista muuttaa rahalliseksi hyödyksi.  
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Liitteet 

 

Liite 1: Yhdistetty regressio 

 

 

 

                                                                              
        d21f     1.011895    .027068    37.38   0.000     .9587675    1.065022
        d20f     1.007139   .0269266    37.40   0.000      .954289    1.059988
        d19f     1.002765   .0267914    37.43   0.000     .9501813    1.055349
        d18f     1.007138   .0268713    37.48   0.000     .9543968    1.059879
        d17f     1.005365   .0267469    37.59   0.000     .9528681    1.057861
        d16f     1.009044   .0267413    37.73   0.000     .9565583     1.06153
        d15f     1.011997   .0267931    37.77   0.000     .9594095    1.064585
        d14f     1.015027   .0268342    37.83   0.000      .962359    1.067695
        d13f     1.027434   .0270045    38.05   0.000     .9744316    1.080436
        d12f     1.025662   .0269518    38.06   0.000     .9727633    1.078561
        d11f     1.032231    .027119    38.06   0.000     .9790044    1.085459
        d10f     1.035396   .0271849    38.09   0.000     .9820401    1.088753
         d9f     1.034493   .0271564    38.09   0.000     .9811923    1.087793
         d8f     1.035449   .0271394    38.15   0.000     .9821817    1.088716
         d7f     1.035737   .0271224    38.19   0.000     .9825029     1.08897
         d6f     1.029504   .0269381    38.22   0.000     .9766323    1.082376
         d5f     1.025427   .0268319    38.22   0.000     .9727632     1.07809
         d4f     1.024936   .0268269    38.21   0.000     .9722825     1.07759
         d3f     1.025842   .0268304    38.23   0.000     .9731809    1.078502
         d2f     1.027119   .0268556    38.25   0.000     .9744092    1.079829
         d1f      1.02835   .0268644    38.28   0.000     .9756221    1.081077
         d21     -.011804   .0908306    -0.13   0.897    -.1900794    .1664714
         d20    -.0028799   .0905639    -0.03   0.975    -.1806319     .174872
         d19     .0135169   .0900973     0.15   0.881    -.1633192    .1903529
         d18    -.0021752   .0903819    -0.02   0.981    -.1795698    .1752195
         d17    -.0082589   .0903042    -0.09   0.927    -.1855011    .1689833
         d16    -.0250986   .0904163    -0.28   0.781    -.2025608    .1523636
         d15    -.0286016   .0904247    -0.32   0.752    -.2060804    .1488771
         d14    -.0339675   .0904416    -0.38   0.707    -.2114794    .1435444
         d13    -.0618134   .0906656    -0.68   0.496    -.2397649    .1161381
         d12    -.0588426   .0905739    -0.65   0.516     -.236614    .1189289
         d11    -.0767225   .0909998    -0.84   0.399    -.2553299    .1018849
         d10    -.0794921   .0910171    -0.87   0.383    -.2581334    .0991492
          d9    -.0723143   .0908256    -0.80   0.426    -.2505798    .1059512
          d8    -.0755635   .0907814    -0.83   0.405    -.2537422    .1026151
          d7    -.0781553   .0907726    -0.86   0.389    -.2563167    .1000061
          d6    -.0590136   .0902387    -0.65   0.513    -.2361271    .1180999
          d5    -.0509448   .0900418    -0.57   0.572     -.227672    .1257824
          d4    -.0491596   .0900211    -0.55   0.585    -.2258462     .127527
          d3     -.049867   .0899789    -0.55   0.580    -.2264706    .1267366
          d2    -.0546095    .090071    -0.61   0.544    -.2313938    .1221749
          d1    -.0594434   .0901206    -0.66   0.510    -.2363251    .1174383
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    10414.4635   903  11.5331821           Root MSE      =  .20201
                                                       Adj R-squared =  0.9965
    Residual    35.1362812   861  .040808689           R-squared     =  0.9966
       Model    10379.3272    42  247.126837           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 42,   861) = 6055.74
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     903

. reg s d1-d21 d1f-d21f, noc

            Prob > F =    0.9981
       F( 21,   861) =    0.33

 (21)  d21 = 0
 (20)  d20 = 0
 (19)  d19 = 0
 (18)  d18 = 0
 (17)  d17 = 0
 (16)  d16 = 0
 (15)  d15 = 0
 (14)  d14 = 0
 (13)  d13 = 0
 (12)  d12 = 0
 (11)  d11 = 0
 (10)  d10 = 0
 ( 9)  d9 = 0
 ( 8)  d8 = 0
 ( 7)  d7 = 0
 ( 6)  d6 = 0
 ( 5)  d5 = 0
 ( 4)  d4 = 0
 ( 3)  d3 = 0
 ( 2)  d2 = 0
 ( 1)  _cons = 0

. test _cons d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 d20 d21
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Liite 2: Wooldridge 

 

 

 

 

Liite 3: Paneelikorjattu regressio 

 

                                                                              
       _cons    -.0436844   .0193552    -2.26   0.024    -.0816709   -.0056979
           f     1.021664   .0057629   177.28   0.000     1.010354    1.032974
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    1268.66974   902  1.40650747           Root MSE      =  .19809
                                                       Adj R-squared =  0.9721
    Residual    35.3565465   901   .03924145           R-squared     =  0.9721
       Model    1233.31319     1  1233.31319           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,   901) =31428.84
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     903

. reg s f

                                                                              
       _cons    -.0027252   .0349291    -0.08   0.938    -.0712771    .0658267
           f     1.005284   .0103874    96.78   0.000     .9848976     1.02567
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    1268.66974   902  1.40650747           Root MSE      =  .35152
                                                       Adj R-squared =  0.9121
    Residual    111.331649   901  .123564539           R-squared     =  0.9122
       Model    1157.33809     1  1157.33809           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  1,   901) = 9366.26
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     903

. reg s f

         Prob > chi2  =   0.0000
         chi2(1)      =   261.39

         Variables: f
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. estat hettest, rhs

         Prob > chi2  =   0.0000
         chi2(1)      =   361.37

         Variables: fitted values of s
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. estat hettest

           Prob > F =      0.0000
    F(  1,      42) =    512.564
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

. xtserial f

           Prob > F =      0.0000
    F(  1,      42) =    141.021
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

. xtserial f

                                                                              
       _cons    -.0436844   .0132595    -3.29   0.001    -.0696725   -.0176963
           f     1.021664   .0054197   188.51   0.000     1.011042    1.032286
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                          Het-corrected
                                                                              

Estimated coefficients     =         2          Prob > chi2        =    0.0000
Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(1)       =  35535.78
Estimated covariances      =        43          R-squared          =    0.9721
                                                               max =        21
Autocorrelation:  no autocorrelation                           avg =        21
Panels:           heteroskedastic (balanced)    Obs per group: min =        21
Time variable:    ttm                           Number of groups   =        43
Group variable:   c                             Number of obs      =       903

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

. xtpcse s f, het
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Liite 4: FGLS-regressio 

 

 

 

       _cons    -.0027252    .032617    -0.08   0.933    -.0666533    .0612029
           f     1.005284   .0124012    81.06   0.000     .9809779     1.02959
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                          Het-corrected
                                                                              

Estimated coefficients     =         2          Prob > chi2        =    0.0000
Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(1)       =   6571.25
Estimated covariances      =        43          R-squared          =    0.9122
                                                               max =        21
Autocorrelation:  no autocorrelation                           avg =        21
Panels:           heteroskedastic (balanced)    Obs per group: min =        21
Time variable:    ttm                           Number of groups   =        43
Group variable:   c                             Number of obs      =       903

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

. xtpcse s f, het

                                                                              
        rhos =  .9858509  .9329002  .9863601         1         1 ...  .9071045
                                                                              
       _cons     .0278385   .0116624     2.39   0.017     .0049807    .0506963
           f     .9969272   .0039545   252.10   0.000     .9891766    1.004678
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                          Het-corrected
                                                                              

Estimated coefficients     =         2          Prob > chi2        =    0.0000
Estimated autocorrelations =        43          Wald chi2(1)       =  63555.61
Estimated covariances      =        43          R-squared          =    0.9936
                                                               max =        21
Autocorrelation:  panel-specific AR(1)                         avg =        21
Panels:           heteroskedastic (balanced)    Obs per group: min =        21
Time variable:    ttm                           Number of groups   =        43
Group variable:   c                             Number of obs      =       903

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])
. xtpcse s f, het c(p)

                                                                              
        rhos =         1  .8868556         1         1         1 ...         1
                                                                              
       _cons     .0817482   .0183377     4.46   0.000      .045807    .1176894
           f     .9742716   .0078713   123.77   0.000     .9588441    .9896991
                                                                              
           s        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                          Het-corrected
                                                                              

Estimated coefficients     =         2          Prob > chi2        =    0.0000
Estimated autocorrelations =        43          Wald chi2(1)       =  15320.24
Estimated covariances      =        43          R-squared          =    0.9927
                                                               max =        21
Autocorrelation:  panel-specific AR(1)                         avg =        21
Panels:           heteroskedastic (balanced)    Obs per group: min =        21
Time variable:    ttm                           Number of groups   =        43
Group variable:   c                             Number of obs      =       903

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])
. xtpcse s f, het c(p)


