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Kansantaloustieteen laitos



Uuden informaation valittyminen
sijoituskohteiden hintoihin

B Rahoitusmarkkinoilla toimivat sijoittajat, diilerit ja muut
markkinatoimijat tekevat osto- ja myyntipaatoksensa sen
perusteella, mitd he ajattelevat sijoituskohteen arvosta nyt
ja sen arvon kehityksesta tulevaisuudessa.

B Markkinollle tulee jatkuvasti uutta tietoa, eli uutisia, jotka
vaikuttavat markkinatoimijoiden kasityksiin sijoituskohteen
arvosta.

B Uuden informaation valittyminen arvopapereiden ja
muiden sijoituskohteiden hintoihin on yksi rahoituksen
taloustieteen keskeisista tutkimusaiheista.



Teoriakirjallisuus

B Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi:
m Sijoituskohteen nykyinen hinta kuvastaa kaikkea
sijoituskohteen arvoon vaikuttavaa tietoa, ja uuden tiedon
saavuttua hinta muuttuu valittomasti vastaamaan

sijoituskohteen uutta arvoa.

B Markkinoiden mikrorakenneteoria:
m Uutisen saapumisen jalkeen markkinatoimijat eivat ole
yksimielisid sen vaikutuksesta sijoituskohteen arvoon.
m Sijoituskohteen hinta ei muutu valittdmasti uutisen julkaisun
jalkeen vastaamaan uutta arvoaan. Sen sijaan, hinta

heilahtelee voimakkaasti uutisen julkaisun jalkeen.



Empiirinen kirjallisuus

B Uutisten vaikutuksia mm. osakkeiden, joukkovelkakirjojen
ja valuuttakurssien tuottoihin, volatiliteettiin ja
kaupankayntivolyymiin on tutkittu empiirisesti viimeisen
kahden vuosikymmenen aikana.

B Ensimmaiset aihepiirin tutkimukset toteutettiin 1980-luvun
lopulla kadyttamalla paivaaineistoja.

B Elektronisten kaupankayntijarjestelmien yleistyttya 1990-
luvulla aineistona on kaytetty tineasti havaittuja aikasarja-
aineistoja, ts. paivansisaisia aineistoja, joissa
havaintofrekvenssi on esimerkiksi viisi minuuttia.



Taloustilastojulkistukset uutisina

B Uutinen on erittain laaja kasite.

B Empiirisissa tutkimuksissa kaytetaan yleensa uutisina
makrotaloudellisia tilastojulkaisuja, joita ovat esimerkiksi
bruttokansantuote, hintaindeksit ja kuluttajien luottamusta
kuvaavat indeksit.

m Talouden tila todenné&koisesti vaikuttaa arvopaperien ja
muiden sijoituskohteiden hintoihin.

m Talousjulkistukset ovat markkinatoimijoiden saatavilla
samanaikaisesti.

m Uutisen "suuruus” pystytaan mittaamaan kayttamalla

julkaistun luvun ja markkinaennusteen erotusta.



Alkaisemmat tutkimustulokset

B Makrotalouden tilastojulkistukset vaikuttavat merkittavasti
joukkovelkakirja-, valuutta- ja osakemarkkinolilla. Vaikutus
on suurin joukkovelkakirjamarkkinoilla ja toiseksi suurin
valuuttamarkkinoilla.

B Tilastojulkistukset aiheuttavat hypyn sijoituskohteen
tuottoon seka kohottavat volatiliteettia, eli heilahtelua,
yhdesta kahteen tuntiin julkaisun jalkeen. Lisaksi,
kaupankayntivolyymi lisdantyy merkittavasti julkaisun
jalkeen.



Uutisen tarkkuuden vaikutus

B Markkinatoimijat reagoivat kahteen asiaan:
m Uutisen "suuruuteen”, ts. julkaistun luvun ja odotusten
erotukseen.
m Uutisen uskottavuuteen, ts. siihen, kuinka tarkkana

markkinatoimijat julkaistua uutista pitavat.

B Makrotalouden tilastojulkistusten ensimmaiset julkaisut
ovat tyypillisesti vasta arvioita ja tarkat arvot voidaan
laskea usein vasta monen kuukauden tai joskus jopa
vuosien kuluttua. Lopulliset tarkat luvut poikkeavat
monesti huomattavastikin ensimmaisista arvioista.



Laakkonen ja Lanne: "The Relevance of
Accuracy for the Impact of Macroeconomic
News on Exchange Rate Volatility”

B Tutkimuksessa tarkastellaan makrotalouden
tilastojulkistusten tarkkuuden merkitysta tilastojulkistusten
vaikutuksissa valuuttakurssien heilahteluun, eli
volatiliteettiin.

B Aineistona USD/EUR valinen valuuttakurssi aikavalilta
1999-2004 viiden minuutin havaintofrekvenssilla.



Laakkonen ja Lanne: "The Relevance of
Accuracy for the Impact of Macroeconomic
News on Exchange Rate Volatility”

B 20 USA:n makrotalouden tilastoindikaattoria:

m Asuntoaloitukset, Bruttokansantuote, Chicagon
ostopaallikkdindeksi, Ennakoiva suhdanneindeksi,
Kauppatase, Kestohyodykkeiden tilaukset,
Kuluttajahintaindeksi, Maatalouden ulkopuoliset tyopaikat,
Michigan-luottamusindeksi, Philadelphia Fed —indeksi,
Kuluttajaluottamusindeksi, Tehdastilaukset, Teollisuuden
ISM-indeksi, Teollisuuden kapasiteetin kayttbaste,
Teollisuustuotanto, Tukkuvarastot, Tuontihintaindeksi,
Tuottajahintaindeksi, Uudet tyottomyyskorvaushakemukset,

Uusien asuntojen myynti
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Tilastojulkistuksen tarkkuuden maarittely

B Mikali edellisen kuukauden julkaistun luvun standardoitu
revisio on suurempi (pienempi) kuin koko aineiston
kaikkien standardoitujen revisioiden keskiarvo, kuluvan
kuukauden julkaistu luku méaaritelladn epatarkaksi
(tarkaksi).

B Mikali tietyn indikaattorin kaikkien julkaistujen lukujen
standardoitujen revisioiden keskiarvo on suurempi
(pienempi) kuin koko aineiston kaikkien standardoitujen
revisioiden keskiarvo, kaikki taman indikaattorin julkaistut
luvut maaritellaan epatarkaksi (tarkaksi).
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Tilastojulkistuksen tarkkuuden maarittely

B Tarkat indikaattorit:
m Bruttokansantuote, Chicagon ostopaallikkéindeksi,
Kuluttajahintaindeksi, Michigan-luottamusindeksi,
Philadelphia Fed —indeksi, Teollisuuden ISM-indeksi,

Tuottajahintaindeksi

B Epatarkat indikaattorit:
m Asuntoaloitukset, Ennakoiva suhdanneindeksi, Kauppatase,

Kestohyddykkeiden tilaukset, Maatalouden ulkopuoliset
tyopaikat, Kuluttajaluottamusindeksi, Tehdastilaukset,
Teollisuuden kapasiteetin kayttbaste, Teollisuustuotanto,
Tukkuvarastot, Tuontihintaindeksi, Uudet
tyottomyyskorvaushakemukset, Uusien asuntojen myynti
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Tulokset

B Kaikki tilastojulkistukset kohottavat hintojen heilahtelua,
eli volatiliteettia merkitsevasti.

B Tarkat tilastojulkistukset kohottavat volatiliteettia
merkitsevasti enemman kuin epatarkat tilastojulkistukset.

B Yleisesti ottaen tarkkojen indikaattorien tilastojulkistukset
kohottavat volatiliteettia merkitsevasti enemman kuin
yleisesti ottaen epéatarkkojen indikaattorien
tilastojulkistukset.

B Sijoittajat nayttavat ottavan huomioon molemmat naista
tarkkuuden mittareista.
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Johtopaatokset

B Tarkat makrotalouden tilastojulkistukset kohottavat
volatiliteettia merkittavasti enemman kuin epatarkat
julkistukset riippumatta kaytetysta tarkkuuden mittarista.

B Taman oletetaan johtuvan siita, etta tarkat uutiset

lisdavat kaupankayntia enemman kuin epatarkat uutiset ja
sita kautta kohottavat myos volatiliteettia enemman.
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