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TIIVISTELMA

Tédmd raportti on katsaus kirjallisuuteen, jossé on
tutkittu informaation roolia rahoitusmarkkinoilla mark-
kinaosapuolien péatéksentéon ja odotusten muodostuksen,
kilpailun sekd markkinoiden tehokkuuden n#kdkulmasta.
Lisdksi katsauksen tarkoituksena on arvioida taloustie-
teellisen kirjallisuuden valossa keskuspahkin informaa-
tiopolitiikan periaatteita sekd politiikan tehokkuuden
ettd rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta.

Informaation hyddyntdmistd pddtbksenteossa tarkastellaan
bayesilaisen todenndkéisyysajattelun pohjalta. Informaati-
on valittymiseen liittyvia kysymyksiaiénalysoidaan
peliteoreeftisessa asetelmassa, jossa informaatio tulevai-
suuden perusmuuttujista on epdatdydellistd Jja Jjakautuu

’ epdsymmetrisesti.

Kirjallisuudessa informaatio liittyy l&heisesti tehokkai-
den markkinoiden ja rationaalisten odotusten hypoteesei-
hin Katsauksessa analysoidaan n#iden hypoteesien sisdltdi
ja keskindistd yhteyttd sekd referoidaan kirjallisuutta,
jossa on testattu nalden hypotee51en relevanssia rah01tus-
ja valuuttamarkkln01lla

Keskuspankin informaatiopolitiikan osalta tarkastellaan
erityisesti keskuspankin ldhitavoitteiden julkistamisen
vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja politiikan
tehokkuuteen. Lisdksi arvioidaan yleisemmin keskuspankin
tiedofuspolitiikan periaatteita l&pikdydyn kirjallisuuden
valossa.
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1. JOHDANTO

Nykyaikaisilla rahoitusmarkkinoilla informaation valitys
ja hySdyntéminen on nopeaa ja tehokasta. Uutiset esimer- .
kiksi USA:n kauppatasevajeesta tai rahapolitiikan muutok-
sista levidvit sihkdisten viestintivilineiden kautta
ympdri maailmaa muutamassa sekunnissa. Uuden informaation
aikaansaamat hintojen muutokset valuutta- ja obligaa-
tiomarkkinoilla tapahtuvat l&hes yhté lyhyessd ajassa.
Ensimmdiset kommentit ja analyysit julkaistuista uutisista
ilmestyvat Reuterin ruudulle muutaman minuutin kuluessa
uutisten julkaisemisesta. Vaikka kotimaiset rahoitusmark-
kinamme eivit vield ole yhtd kilpailulliset, eik# infor-

. maation vdlitys yhtd nopeaa, kehitys on kovaa vauhtia
kulkemassa samaan suuntaan.

Samanaikaisesti kun informaation vdlitys rahoitusmark-
kinoilla on tehostunut, on my&s markkinoiden panostus
informaation hankintaan kasvanut nopeasti. Merkitt#vi

osa tdstd panostuksesta suuntautuu keskuspankin toimenpi-
teiden analyysiin; Yhdysvalloissa on jopa pddtoimiset
keskuspankin toimien tulkitsijat (Fed watchers). Mielen-
kiinto keskuspankin toimenpiteiden ja lausuntojen tulkit-
semiseen selittyy silla, ettd keskuspankkipolitiikkaan
liittyy keskuspankin sisdistd tietoa, jolla on merkittavas
markkina-arvoa. Keskuspankin ndkdkulmasta t&md herdttdd
tietysti kysymyksen, miilaista tiedotuspolitiikkaa
keskuspankin tulisi harjoittaa, jotta markkinoiden
toiminta olisi sopusoinnussa keskuspankin tavoitteiden
kanssa, ja jotta keskuspankin hallussa oleva informaatio
levidisi markkinoille mahdollisimman tasapuolisesti.

Tdssd raportissa tarkastellaan keskuspankin tiedotuspoli-
tiikan periaatteita taloustieteellisen kirjallisuuden
valossa. Ydinkysymys on tietysti se, miten keskuspankin
sisdisen tiedon salaaminen vaikuttaa markkinahintojen
ennustettavuuteen ja rahapolitiikan tehoon. Katsauksen
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kysymyksenasettelu on kuitenkin jossain mddrin laajempi
kdsittden myds yleisempdd keskustelua informaation
merkityksestd rahoitusmarkkinoilla sekd markkinoiden
reaktiosta uuteen informaatioon.

Raportti on jdsennelty siten, ettd kappaleessa 2 tuodaan
esiin muutamia kysymyksenasettelun kannalta relevantteja
taloustieteen l&hestymistapoja informaatiokysymyksiin.
Kappaleessa 3 keskustellaan kahdesta keskeisestd hypotee-
sista, joiden valossa informaation roolia rahoitusmark-
kinoilla yleensd arvioidaan, eli rationaalisten odotusten
ja tehokkaiden markkinoiden hypoteeseista. Kaﬁpaleessa 4
referoidaan empiirista kirjallisuutta, jossa on tutkittu
markkinoiden reaktiota uuteen informaatioon. Kappaleessa

5 referoidaan tutkimuksia, joissa on analysoitu keskuspan-
kin sisdisen tiedon salaamisen vaikutuksia markkinoilla,
sekd arvioidaan ldpikdydyn kirjallisuuden valossa niiden
perusteluiden kestdvyyttd, joita keskuspankin sisdisen
tiedon salaamisen puolesta on esitetty.

Lopussa on lyhyt yhteenveto raportin keskeisestd sisdllés-
td keskuspankin tiedotuspolitiikan n#kdkulmasta.



2. INFORMAATION TALOUSTIETEEN KASITTEELLISIA JA ANALYYTTI-
SIA LAHTOKOHTIA

Tdssd katsauksessa tarkastellaan erityisesti informaation
vdlittymiseen ja talousyksik®iden tiedotustoimintaan
liittyvid kysymyksid rahoitusmarkkinaympdrist&ssi.
Informaation tuotantoon liittyvdt kysymykset jaavat
pddosin katsauksen ulkopuolelle. Koska katsauksen ensisi-
jainen tavoite on relevantin soveltavan kirjallisuuden
tulosten esittely ja arviointi, tyydytd&n informaation
taloustieteen metodologisten lahtSkohtien esittelyssid

vain muutamien keskeisten l&hestymistapojen l&pikdymiseen.
Tdltd osin tarkoituksena on ldhinnd helpottaa sovellutus-
ten ymmértédmistd, sekd tuoda esiin muutamia l&hestymista-
poja, jotka voivat olla hyddyksi informaatiokysymysten
tarkastelussa yleisemminkin. Aluksi md&ritellddn lyhyesti
informaation kdsite. Sen jdlkeen tarkastellaan informaa-
'tidkysymyksia peliteorian sovellutuksiksi luettavissa
malleissa, joissa informaatio tulevaisuuden perustekijois-
t4 on epdtdydellistd ja jakautuu epdsymmetrisesti. Ensin
tarkastellaan markkinatasapainoa mallissa, Jjossa hinnat
toimivat informaation valitt&dj&n&d. Sen jdlkeen tarkastel-
laan, mitkd tekijdt vaikuttavat mahdollisuuksiin hy&dyntaa
saavutettua informaatioetua kilpailevilla markkinoilla.
Liitteessd on lisdksi pankkiluottomarkkinoihin liittyva
sovéllutus ns. signalointimalleista. Vaikka ndmd mallit
eivdt saumattomasti kytkeydykddn tdmdn katsauksen ndkdkul-
masta relevantteihin sovellutuksiin, ne tuovat havainnol-
lisella tavalla ilmi ne kysymyksenasettelut, joita
epdsymmetrinen informaatio aiheuttaa markkinatasapainon

ja tehokkuuden né&kdékulmasta.

Informaation kdsitteestd

Informaation taloustiede liittyy hyvin l8heisesti epadvar-
muuden taloustieteeseen, samoin kuin epdvarmuuden ja
informaation kdsitteilld on hyvin l&8heinen yhteys.
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Epdvarmuus voidaan md&dritelld talousyksikdiden erilaisia
mahdollisia asiaintiloja koskevien subjektiivisten
todenndkdisyysjakaumien hajontana. Informaatio taas on
viestejd (tietoa), jolla on taipumus muuttaa nédita
todennikéisyysjakaumia (Hirshleifer, 1973). Epdvarmuuden
ja informaation taloustieteen rajanvetoa voidaan my&s

* luonnehtia passiiviseksi vs. aktiiviseksi reagoihniksi
puutteelliseen tietamykséen ympdrSivdstd maailmasta.
Epavarmuuden taloustieteessd talousyksikdt pyrkivit
sopeuttamaan toimintansa epdvarmuuden olemassaoloon,
informaation taloustieteessd talousyksikodt pyrkivat
ylittédm#dn epdvarmuuden informatiivisilla toimenpiteilla.

Pddtoksenteko ja informaatio

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa talousyksikdiden
pddtdksentekoa epdavarmuuden vallitessa tarkastellaan usein
bayesilaisen todenndkdisyysajattelun pohjalta. Bayesilai-
sen ajattelun mukaan pddtbksentekijédn ennakkondkemys A
asiaintilasta (priorijakauma) vhdistetdin Bayes in
teoreeman avulla uuteen informaatioon asiaintilasta,

joka mySs voidaan ilmaista todennékéisyysjakauﬁan.avulla,
jolloin tuloksena syntyy uusi nikemys asiaintilasta
(posteriorijakauma). Bayesilainen ndkemys paddtSksenteosta
on siis oppimisprosessi, jossa vallitsevaa ennakkondkemys-
td asiaintilasta korjataan jatkuvasti sitd mukaa kun uutta
informaatiota tulee markkinoille. '

Hieman formaalisempaa tarkastelua varten mddritelldédn
seuraavat symbolit (Hirshleifer & Riley, 1979):

- mahdolliset asiaintilat, s=(1,...,S)

- mahdolliset toiminnot, a=(1,...,S)

- toimintojen seuraukset eri asiaintiloissa, c(a,s).

Pastbéksentekijadn alkuperdiset uskomukset siitd, mik3d
asiaintiloista s toteutuu ilmaistaan priorijakauman p(s)
avulla. Paatdksentekijd voi hankkia informaatiota,
viestejd m=(1,...,M), jotka voivat johtaa ndkemysten
muuttumiseen asiaintilasta s, jolloin mahdollisesti my&s
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toimenpiteet muuttuvat. Adritapauksissa saatu informaatio
asiaintilasta s voi olla lopullinen, mutta ti#mid lienee
‘harvinainen tilanne rahoitusmarkkinoille tulevaa informaa-
tiota ajatellen. Kun viesti m on saatu, padédtéksenteki jan
uusi ndkemys asiaintilasta s mi&rdytyy Bayes n teoreeman
avulla:
p(m|s) p(s) : S

P(s|m) = =—--cmmeeen , Missd p(m) = = p(m|s) p(s).

' p(m) s=1

Bayesilaista pddtSksentekoa on havainnollistettu oheisessa
kuviossa. Kuvion tapauksessa paditdksentekijin ennakkondke-
mys (priorijakauma) on, etti s saa hyvin suuren arvon.
Markkinoille tuleva uusi informaatio viittaa kuitenkin
siihen, ettd s saa pikemminkin pienen kuin suuren arvon.
Uusi nd&kemys asiaintilasta s muodostuu painottamalla
priorijakauma p(s) ja informaation todenndkdisyys jakauma

p(m|s).

Kuvio 1:

tiheys- a
funktio

ptmi|s)

S S

Piddtoksentekijdn luottamus alkuperdiseen ndkemykseensa
heijastuu priorijakauman muodossa. Mitd keskittyneempi
priorijakauma on, sitd vahvemmat alkuperdiset ndkemykset
asiaintilasta s pddtoksentekijdlla on. Kuvion 1 avulla

on helppo ymmidrtdd, ettd mitd vahvemmat alkuperdiset
uskomukset sitd enemm&n posteriorijakauma muistuttaa
priorijakaumaa. Toisin sanoen mitd vahvemmat alkuperdiset
ndkemykset sitd vdhemmdn uusi informaatio muuttaa paatdk-
sentekijidn ndkemystd asiaintilasta. Pdinvastainen &drita-
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paus taas on tilanne, jolloin p&étﬁksentekijan alkuperdi-
nen nikemys asiaintilasta on hyvin heikko, eli priorija-
kauma on lihes tasainen. T&l1l8in uusi ndkemys asiaintilas-
ta muodostuu ldhes kokonaan markkinoille tulevan uuden

informaation pohjalta.l

Etukdteen (ex ante) pd&dtdksentekijd ei voi hankkia
varmuutta siitd, mik3d viesti m markkinoille milloinkin
tulee. H&n voi kuitenkin hankkia (esim. tutkimustoiminnan
avulla, ostamalla) informaatiopalvélun M, joka tuottaa
todenndkdisyysjakauman viesteistd m. T&mdn informaatiopal-
velun arvo péétﬁksentekijélle voidaan matemaattisesti
ilmaista seuraavasti (Copeland &'Weston, 1983):2

V(p) = £ p(m) max % p(s|m) U(a,s), missd
m a s
p(m) = todenndkdisyys saada viesti m,

p(s|m) = todenn&kdisyys ettd asiaintila s toteutuu
annettuna viesti m

U(a,s) = hydty toimenpiteestd a asiaintilassa s.

1 Jos rahoitusmarkkinoilla toimivien pelaajien
uskotaan kdyttdytyvédn bayesilaisen mallin mukaan, voidaan
esitettyd analyysia soveltaa esimerkiksi keskuspankin
interventiopolitiikan tehokkuuden tarkasteluun. Useinhan
keskuspankki intervenoi raha- ja/tai valuuttamarkkinoilla
mddrdllisesti suhteellisen pienilld summilla, jolloin
keskuspankin interventiot voidaan ymmdrt&8& pikemminkin
informaationa (signaalina) markkinoille kuin merkittdvasti
markkinoiden kysyntd-/tarjontatasapainoon vaikuttavana
toimenpiteend. Bayesilaisen mallin mukaan t&llaisen
signaaliksi miellettavédn intervention tehokkuus on
voimakkaimmillaan silloin, kun markkinoiden oma n&kemys
korkojen ja/tai valuuttakurssien ldhiajan kehityksestéd
on epdselvd. Jos sen sijaan markkinoilla on hyvin vahva
ennakkondkemys korkojen ja/tai valuuttakurssien l&hiajan
kehityksestd, taytyy keskuspankin pystydkseen muuttamaan
kehityksen suuntaa intervenoida niin voimakkaasti, ettd
interventiot vaikuttavat ratkaisevasti markkinoiden
kysyntd-/tarjontatasapainoon.

2 yoidaan osoittaa, ettd informaatiopalvelun p arvo
V(p) pddtbksentekijdlle on sitd pienempi mitd@ vahvempi on
paatdksentekijidn ennakkondkemys asiaintilasta s. Havain-
nollinen graafinen esitys asiasta 10ytyy Hirshleiferin
ja Rileyn (1979) artikkelista.
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Padtbksentekijédn optimaalinen kdyttdytyminen maadrdytyy
odotetun hySdyn maksimoinnin pohjalta. Siis kutakin
viestid m vastaava optimaalinen kéytté&tyminen maaraytyy
seuraavan odotetun hy8dyn maksimointiongelman avulla:

max I p(s|m) U(a,s).
a s

Painoﬁtamalla kutakin viestid vastaavasta optimaalisesta
kdyttdytymisestd saatava hydty todenndkdisyydelld saada
vastaava viesti pddtdSksentekijéd voi laskea koko informaa-
tiopalvelun arvon. '

.Keskustelu informaation roolista talousyksikdiden p&&tok-
senteossa liittyy l&heisesti hypoteeseihin siitd, miten
talousyksikoét muodostavat odotuksia tulevaisuudesta.

Sitd mukaa kun rationaalisten odotusten hypoteesi on
noussut keskeiseksi odotusten muodostuksen teoriaksi
makrotaloustieteellisesséa kirjallisuudessa, on yhd enemmdn
kiinnostuttu niistd prosesseista, joiden kautta talousyk-
sikdiden padtdksenteko epdvarmuustilanteissa konvergoi
rationaalisiin odotuksiin. Cyert & DeGroot (19f4) osoitti-
vat, miten rationaaliset odotukset voivat syntyd bayesi-
laisen oppimisprosessin tuloksena. Bayesilainen todennd-
kbisyysajattelu on kuitenkin vain yksi mahdollisuus

pddtyd rationaalisiin odotuksiin, ja kirjallisuudessa on
esitetty useita pddtbksentekosddntdja, jotka ovat so-
pusoinnussa rationaalisten odotusten hypoteesin kanssa
(ks. DeCanio (1979), Frydman & Phelps (1983)).

Markkinahinnat informaation valittdjina

Markkinataloudessa hintojen merkitys on keskeinen infor-
maation vdlityksessd. Erityisen hyvin t&md pdtee rahoitus-
markkinoilla, missd transaktioiden lukumddrd on suuri ja
arvopaperien hinnat ovat nopeasti ja pienin kustannuksin
havaittavissa. Mitd& tehokkaammin hintamekanismi pystyy
vdlittdmddn informaatiota, sitd tehokkaammin rahoitusmark-

kinat suoriutuvat varsinaisesta teht&védstddn, eli rahoi-
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tusvarojen siirtdmisestd séastéjilté investoijille.
Tnformaation taloustieteen ydinkysymyksi& onkin tutkia,
miten tehokas hintamekanismi on t#ssd vdlitystehtdvidssa,
milla lailla hintamekanismi v&littdd informaatiota
informoiduilta talousyksik&éiltd ei-informoiduille, sekd
kuinka se aggregoi eri talousyksik&iden hallussa olevaa

‘erilaista informaatiota.

Tarkastellaan tdt#d kysymyksenasettelua yksinkertaisen
mallin avulla (Grossman & Stiglitz, 1976). Olkoon mark-
kinoilla riskipitoinen arvopaperi, jonka tuotto r riippuu
havaittavissa olevasta satunnaismuuttujasta s seka

tuntemattomasta satunnaismuuttujasta €:
r = s+€.

Satunnaismuuttuja s sisdltdd arvopaperin kannalta rele-
vanttia tietoa, ja sen hankkimiseen liittyy kustannuksia.
Muuttujan s tunteminen vdhentdd arvopaperiin liittyvaa
riskid, mutta ei kokonaan poista sitd. Markkinoilla on

" kahdenlaisia osapuolia, infdrmoituja-(tuntevat muuttujan
s) ja ei-informoituja (eivdt tunne muuttujaa s). Infor-
moiduilla arvopaperin kysyhté riippuu sen hinnasta p ja
muuttujasta s, ei-informoiduilla pelkdstddn hinnasta p.
Oletetaan, ettd t prosenttia markkinoista on informoituja
ja (1-t) prosenttia ei-informoituja. T&116in

tX; (p,s) + (1-t)Xu(P) = Xg,

missd X; on informoitujen kysyhté, X, on ei-informoitujen
kysyntd ja Xg on arvopéperin kokonaistarjonta. Kun
informoidut havaitsevat muuttujan s, tasapainohinta p(s)
muuttuu. VEhitellen ei-informoidut oppivat tuntemaan s:n
ja tasapainohinnan p(s) vé@lisen yhteyden. Lopulta ei-
informoidut pystyvédt pddttelemddn muuttujan s pelkdstaan
seuraamalla tasapainohintaa p(s). Toisaalta kun s:n
hankkimiseen liittyy kustannuksia, ei kenenk#in kannata
hankkia sitd, kun se voidaan padtelld arvopaperin Hinnasm
ta. T41lldin kukaan ei hanki informaatiota ja markkinatasa-
painoa ei ole olemassa.
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Miten sitten voidaan éelittéé se, ettd rahoitusmarkkinoil-
le syntyy tasapaino, jossa monet talousyksikét panostavat
huomattavia resursseja informaation hankintaan. Ajatellaan
tilannetta, Jjossa hinta sisdlt#i vain epdtdydellistd
informaatiota muﬁttujasta s. Jos arvopaperin tarjonta Xg
on satunnaismuuttuja, tasapainohinta p(s,Xg) riippuu sek#
muuttujasta s ettd tarjonnasta Xg. Tasapainohinta voi

olla korkea koska informoidut hévaitsevat suotuisan
muuttujan s arvon tai koska tarjonta Xg, jota kukaan ei
havaitse, on alhainen. Tdl11l86in ei-informoidut eivit voi
saada tdydellistd informaatiota s:std vain seuraamalla
tasapainohinnan p kehitystd. Hintamekanismi pitdd sisdl-
1438n informaatiota, mutta hinnat eivit pysty valitté&mdan
kaikkea informaatiota informoiduilta ei-informoiduille.
Td116in osalle talousyksik8istd on kannattavaa panostaa
informaation hankintaan.

Koska informaation hankkimiseen liittyy kustannuksia,
marginaaliselle talousyksikﬁlle, joka pdaattad tulla
informoiduksi, t&aytyy olla yhdentekevdd, onko han infor-
moitu tai ei-informoitu. Siis marginaaliselle talousyksi-
k6lle odotettu hydty informaation hankkimisesta on yhta
suuri kuin informaation hankintakustannus. T&ll6in syntyy
markkinatasapaino, jossa osa talousyksikOistd paattaa
tulla informoiduiksi, kun taas osa j&& ei-informoiduiksi.

Groséman—Stiglitz -mallin merkitys on siind, ettd se
esittdd uskottavan tasapainomallin rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle. T&m&n mallin mukaan rahoitusmarkkinoille
tulee jatkuvasti tietoa taloudessa tapahtuvista shokeista
eli uutta informaatiota, johon markkinoiden on sopeudutta-
va. Malli esitt#i sellaisen tasapainon mi#&ritelmin, joka
ottaa huomioon markkinoiden reagoinnin taloudessa tapahtu-
viin shokkeihin ja niitd koskevaan informaatioon. Mallin
mukaan markkinat eivdt ole koskaan tdysin tehokkaat

siind mielessd, ettd hinnat sisdltdisivdt kaiken talousyk-
sikdiden hallussa olevan informaation. Jos hinnat t&ysin
heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota,
kenellekddn ei jaa kannustinta informaation hankintaan,
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jos siihen liittyy kustannuksia. Ero tiysin tehokkaisiin
markkinoihin on juuri sen suuruinen, ettd se antaa osalle
talousyksik&istd insentiivin panostaa resursseja informaa-
tion hankintaan (vrt. ns. tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi, jota tarkastellaan yksityiskohtaisemmin

seuraavassa luvussa).

Grossman & Stiglitz (1980) jatkavat edelld referoitua
analyysia tarkastelemalla johdetun tasapainon ominaisuuk=
sia. Ennen kuin n&m#d tulokset tulevat ymmé&rrettadviksi,

on mi#driteltdva, mitd tarkoitetaan hintajdrjestelman
informatiivisuudella. Edelld havaittiin, ettd tasapainossa
hinta p ei voi vAlittdd kaikkea informaatiota infor-
moiduilta ei-informoiduille; ts. tasapainohintaan p
signaalina muuttujasta s sisdltyy kohinaa (noise). Mitda
pienempi on t&md tasapainohintaan sisd@ltyvd kohina, sité

informatiivisempi hintajdrjestelmd& on.

Hintajdrjestelmdn informatiivisuus riippuu informoitujen
markkinaosapuolten osuudesta; mitd useampi markkinaosapuo-
li on informoitu, sitd informatiivisempi on hintajarjes-
telmé. Kun informoitujen osuus kasvaa, heid&n odotettu
hyS6tynsd suhteessa ei-informoituihin alenee. Tasapainossa
molempien odotettujen hyStyjen tédytyy olla yhtd suuret.
Informoitujen ja ei-informoitujen osuus tasapainossa
riippuu useista tekijbistd; mm. informaation hankkimisen
kustannuksista ja informaation "laadusta", ts. kuinka
tarkka signaali hinnasta p muuttuja s on. Mitd korkeampi
on informaation hankintakustannus, sitd pienempi on
tasapainossa informoitujen osuus. Informoitujen hankkiman
informaation laadun noustessa heiddn kysyntédnsd vaihtelee
enemmdn informaation mydtd, ja tdlldin myds arvopaperin
hinta vahtelee enemmdn muuttujan s vaihdellessa. Ndin
hintajarjestelmd tulee informatiivisemmaksi. Informoitujen
osuus voi joko nousta tai laskea, sillsd vaikka infor-
moiduksi tulemisen arvo on kasvanut muuttujan s laadun
parantuessa, niin myds ei-informoiduksi jd&misen arvo on
kasvanut koska hintajdrjestelmdstd on tullut entistd
informatiivisempi.



Informaatioedun hySdynt&minen markkinoilla

Kaupankaynti raha- ja p&d&omamarkkinoilla perustuu pitk#lti
‘informaation hankkimiseen ja hyddyntimiseen. Arvopaperien
hinnoittelu, positioiden ottaminen ja riskien hallinta
edellyttdvdt kaikki hyvdi n#kemystd nykyisistd ja tulevis-
ta arvopaperien kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavista
tekijbistd. Joskus on keskusteltu siitd, ovatko suuret
markkinaosapuolet pienid paremmassa asemassa tdssi
informaation hankinnassa ja‘hyédyntamisessé. Suuret
markkinaosapuolethan yleens#d kdyttidvit huomattavié
resursseja informaation hankintaan. Suuri panostﬁs
informaation hankintaan ei kuitenkaan valtt&mdttd johda
"ylisuuriin" voittoihin, silli kuten Grossman & Stiglitz
(1980) osoittivat, kilpailutasapainossa marginaaliselle
talousyksikélle odotetun hyddyn informaation hankkimisesta
tdytyy olla yhtd suuri kuin informaation hankintakustan-
nuksen.

Suuri markkinaosuus saattaa jo sin&nsd antaa paremman
ndkemyksen markkinoiden liikkeist#. T&m# suuren mark-
kinaosuuden my6té& syntyvéd informaatioetu markkinoiden
kysyntéd-tarjontatilanteesta riippuu ilmeisesti ratkaise-’
vasti mm. markkinoiden institutionaalisista piirteista

ja siita, kﬁinka tasaisesti informaatio markkinoilla
jakautuu. Feldman & Stephenson (1988) argumentoivat,-

ettd jos markkinat ovat suhteellisen keskitetyt (huuto-
kauppamarkkinat), tuotevalikoima homogeeninen, hintanotee-
raukset helposti ndhtédvissd ja informaatio jakautuu
tasaisesti, suurilla markkinaosapuolilla ei ole suhteel-
lista informaatioetua pieniin verrattuna. Mitd& hetero-
geenisempiin markkinoihin tuotevalikoiman ja kaupankéynti-
tapojen suhteen siirrytddn, sitd merkittédvidmm&ksi muodos-
tuu suuren markkinaosuuden mukanaan tuoma informaatioetu.
Toisaalta tdllaisilla heterogeenisilla markkinoilla '
hyvin pienilia kaupankdvijoilld saattaa olla mahdollisuuk=-
sia menestyé erikoistumisen kautta.
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Toisaalta voidaan arguhentoida, ettd saavutetun informaa-
tioedun hyddyntiminen kaupankdynnissd on helpompaa
pienille kuin suurille markkinaosapuolille (Marshall,
1974). T&td vditettd voidaan havainnollistaa ns. Edgewort-
hin laatikkodiagrammin avulla yksinkertaisilla markkinoil-
la, joilla on vain kaksi kaupankdyntiosapuolta, I.ja II,
ja kaksi mahdollista asiaintilaa, A ja B (kuvio 2).
Kauppaa kdyd&én kahdella arvopaperilla, Asiaintila A
suosii arvopaperia 1 ja asiaintila B arvopaperia 2. Jos
ajattelemme, ettd osapuoli 2 edustaa kaikkia muita
markkinoilla toimijoita, niin markkinoiden tarjouskayrdd
alkutilanteessa kuvaa suora mp. Suora myp kuvaa siis sitd

hintasuhdetta, jolla arvopapereita voidaan vaihtaa

markkinoilla.
Kuvio 2.
Mg
mA YSI
mT YA’
YT
VA
vS

Alkuperdinen tasapaino on sopimuskdyrdlla pisteessa YT,
Osapuoli I ostaa tiedon siitd, kumpi kahdesta mahdollises-
ta asiaintilasta, A vai B, toteutuu. Oletetaan, etta
tieto osoittaa asiaintilan A toteutuvan. Osapuoli I
tietdd voivansa hyotyd hankkimastaan informaatiosta. Jos
h&n ei spekuloi, hd@nen uusi optimipisteensd tiedon
saatuaan on Y& (tulee tarjouskdyrdn muutoksesta). Kun hén
julkaisee tiedon, joka suosii arvopaperia 1, markkinoille
syntyy uusi hintasuhde mp. Ta&mén jdlkeen osapuolen 1

uusi optimipiste YA, miki merkitsee selvii hyvinvoinnin
lisdystd osapuolelle 1. Spekuloimalla osapuoli 1 kykenee
hyttymddn informaatiosta vield enemmdn. T&1ll6in hdn voi
siirtyd pisteeseen YS saakka ennen informaation jul-
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kaisemista, ja informaation julkaisun jilkeen optimipiste
on YSN. Tamd merkitsee osapuolelle 1 vield suurempaa
voittoa informaatiosta kuin ilman spekuloimista olisi
ollut mahdollista. Jos osapuolella 1 on mahdollisuus ottaa
avoimia positioita, h&nelld on mahdollisuus vield suurem-
piin voittoihin.

Jos osapuoli 1 on pieni, tuntematon tekijd markkinoilla,
hdnen on suhteellisen helppo siirtyd uuteen pisteeseen
alkuperdiselld hintasuoralla mT (markkinoiden tarjous-
kd8yrdlld). Jos taas osapuolella 1 on merkittdvd mark-
kinaosuus, muut osapuolet seuraavat tarkasti hé&nen
liikkeitddn, eikd@ hén k&kene ostamaan arvopaperia 1 ja
myymd#n arvopaperia 2 ilman ettd alkuper#dinen hintasuhde
muuttuu. T&mi rajoittaa hinen mahdollisuuksiaan hyStya
hankitusta informaatiosta. Myﬁs pienilld markkinoilla,
joilla on vd@hédn osapuolia, saattaa olla vaikeaa hyddyntda
informaatioetua. A#dritapauksena voidaan ajatella mark-
kinoita, joiila on vain kaksi osapuolta. Jos osapuolet
ovat riskid karttavia, informoidulla osapuolella on
vastassaan vahvasti sisd&dnpdin taipunut tarjouskdyri,
mikd suuresti rajoittaa hinen mahdollisuuksiaan hydtyd .

informaatioedusta.
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3. TEHOKKAIDEN MARKKINOIDEN HYPOTEESI JA RATIONAALISET
ODOTUKSET

Kysymys markkinoiden tehokkuudesta ja odotusten rationaa-
lisuudesta liittyvdt lsheisesti keskusteluun siitd,
millaista informaatiopolitiikkaa keskuspankin tulisi
harjoittaa. Mitd enemmdn luotetaan siihen, ettd markkinat
ovat rationaalisia pdidtSksenteossaan ja odotustén muodos-
tuksessa, sitd vdhemmdn jd& sijaa argumenteille tietojen
salaamisen puolesta. Esimerkiksi sellaiset perustelut
kuin "markkinat reagoivat v&arin" tai "markkinat reagoivat
ei-toivotulla tavalla" implikoivat usein jonkinasteista
epdluottamusta markkinoiden tehokkuuteen ja odotusten
muodostuksen rationaalisuuteen. Toisaalta on ilmeistd,
ettd kysymys markkinoiden tehokkuudesta ei liity pelkés-
tddn markkinaosapuolten pddtdksenteon ja odotusten
rationaalisuuteen, vaan mySs markkinoiden institutionaali-
'siin puitteisiin.

Ovatko pddomamarkkinat tehokkaat
informaation suhteen ?

Pddomamarkkinoiden tehtdvd on tehokas resurssien allokoin-
ti sijoittajilta (s&&dst&jiltd) investoijille (lainanotta-
jille). Ideaaleilla pddomamarkkinoilla hinnat ovat
tdsmdllisid signaaleja resurssien allokaation kannalta,
ts. ideaaleilla pddomamarkkinoilla yritykset voivat

tehdd tuotanto-investointi -pd&tdksia ja sijoittajat
voivat valita eri arvopaperien vdlilld olettaen, etti
arvopaperien hinnat joka hetki "tdysin heijastavat"
(fully reflect) saatavissa olevaa informaatiota. Mark-
kinoita joilla hinnat aina t&@ysin heijastavat saatavissa
olevaa informaatiota, kutsutaan tehokkaiksi. Tehokkuudella
tarkoitetaan siis allokatiivista tehokkuutta, eli kansan-
talouden sddstdvarat allokoituvat optimaalisesti tuotta-
viin investointikohteisiin.
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Fama (1970) mddrittelee pddomamarkkinoiden tehokkuudelle
kolme eri tasoa sen mukaan, millaista informaatiota
hintojen pddomamarkkinoilla oletetaan tdysin heijastavan:

- heikko tehokkuus (weak-form efficiency). Kukaan ei
pysty tekemddn ylimd&drdistd voittoa kaupantekosidinndilli,
jotka perustuvat historiallisiin hinta- tai tuottotietoi-
hin. .

- puolivahva tehokkuus (semistrong-form efficiehcy).
Kukaan ei pysty tekemd&dn ylim&&rdistd voittoa kaupante-
kosdinndilld, jotka perustuvat mihin tahansa julkisesti
saatavissa olevaan informaatioon

- vahva tehokkuus (strong-form efficiency). Kukaan ei
pysty tekemddn ylimddrdistd voittoa hyddyntdmillid mitd
tahansa informaatiota, olipa se julkisesti saatavilla
tai ei.

Jotta tehokkaiden markkinoiden hypoteesia voitaisiin
empiirisesti testata, on hintojen mddrdytymistd kuvaava
prosessi spesifioitava tarkemmin. Suurin osa erityisesti
varhaisemmasta tutkimuksesta perustuu oletukseen, ettd
markkinatasapaino'voidaan ilmaista odotetun tuoton avulla.
N&md testit ovét sikdli yksinkertaisia, ettd niiden
avulla ei voida verrata erilaisen riskin omaavia varalli-
suusesineitd. Formaalisemmin kaikki t&dllaiset odotetun
tuoton teoriat voidaan kuvata seuraavastis

E(py,t+1l8t) = [1+BE(Ty,t+1]%¢)1%Py,¢r

missd E on odotusarvo-operaattori, Pj,t on arvopaperin
hinta ajankohtana t; ry,t+1 On yhden periodin prosentuaa-
linen tuotto ja &; kuvaa relevanttia informaatiota
aﬁankohtana t. Esitetty ehdollisen odotusarvon lauseke
kuvaa sitd, ettd oletettiinpa odotetun tuoton mddrdytyvén
minkd tahansa mallin mukaisesti, niin &;:n sis&ltémid

. informaatio hySdynnetddn tdydellisesti odotetun tuoton
mddraytymisessd tasapainossa. Oletus, ettd tasapainossa
odotetut tuotot muodostuvat informaation &4 perusteella
(eli tasapainoésa odotetut tuotot tdysin heijastavat
informaatiota @), sulkee pois mahdollisuuden, ettd
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pelkdstddn informaatioon & perustuvat kaupantekosddnnét
voisivat tuottaa tasapainovoiton ylittdvid voittoja.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia koskevia empiirisid
testejd on tehty erittdin paljon (ks. esim. Copeland &
Weston, 1983, s. 317-353). Valtaosa tutkimuksista koskee
osakemarkkinoita, mutta myds muita markkinoita koskevia
testejd 18ytyy runsaasti. Ndiden tutkimusten tulokset
viittaavat vahvasti siihen, ett#d kehittyneiden teollisuus-
maiden pidomamarkkinat ovat tehokkaat sekd heikossa ettd
puolivahvassa muodossa, mutta eivdt endd vahvassa muodos-
sa. Siis arvopapereiden historiallisiin hinta- tai tuotto-
tietoihin perustuvilla kaupantekosddnn®illd yhtd lailla“
kuin julkiseen informaatioon perustuviila kaupantekosdén-
ndilld ei kyetd tekemddn "ylisuuria" voittoja pdaomamark-
kinoilla. Sen sijaan ns. yksityisen tiedon (sis8piiritie-
don) avulla t&llaisten voittojen tekeminen usein on
mahdollista. N&in ollen esimerkiksi monopolistinen p&asy
johonkin pddomamarkkinoiden kannalta relevanttiin infor-
maatioon voi mahdollistaa epdnormaalien voittojen tekemi-
sen.

On mielenkiintoista verrata empiirisid tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin testauksista saatuja tuloksia
edellisesséd kappaleessa esitettyyn Grossmanin ja Stiglit-
zin (1976, 1980) analyysiin. Grossmanin ja Stiglitzin
tarkastelu osoitti, ettd informaation suhteen tdysin
tehokkaita markkinoita ei voi olla olemassa. Jos hinnat
tdysin heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaa-
tiota, kenellekd&n ei jd& kannustinta informaation
hankintaan, jos siihen liittyy kustannuksia. Tam& teoreet-
tinen tarkastelu antaa tukea tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin heikolle versiolle, jonka mukaan nykyisid ja
historiallisia hintoja seuraamalla ei tehdd ylisuuria
voittoja. Sen sijaan analyysi ei tue tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesin vahvoja versioita, silld tasapainon
syntyminen edellyttdd, ettd informoidut pystyvét parempaan
portfolioiden allokaatioon kuin ei-informoidut. Tehokkai-

den markkinoiden hypoteesi vahvassa muodossa pdtisi vain
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jos informaation hankintaan ei liittyisi iainkaan kustan-
nuksia.

Rationaaliset odotukset ja markkinoiden
tehokkuus

Muthin (1961) esitt&@md rationaalisten odotusten idea
ldhtee siitd, ettd odotukset ovat olennaisesti sama asia
kuin relevantin taloudellisen teorian tuottamat ennusteet.
Toisin sanoen talousyksikOiden katsotaan muodostavan
odotuksensa ik##n kuin he olisivat tdysin tietoisia

siitd prosessista, jonka pohjalta.kyseessd olevien
muuttujien arvo midrdytyy. Metodologisella tasolla
rationaalisten odotusten hypoteesi merkitsi melkoista
edistysaskelta analysoitaessa talousyksikdiden informaati-
on hankintaa ja hyddyntd@mistd. Koska rationaalisten
odotusten hypoteesi tavallaan integroi talousyksikdiden
odotusten muodostuksen klassisen teorian maksimointikdyt-
tdytymiseen, talousyksikdiden informaation hankinnan
analysointiin voidaan soveltaa samanlaisia valintateoreet-
tisia kayttaytymissddntdjéd kuin talousyksikSiden muihinkin
taloudellisiin pddtdksiin. Toisaalta rationaalisten
-odotusten hypoteesin perustavin ongelma on juuri odotusten
sitominen "relevanttiin taloudelliseen teoriaan", mikad
sovellutuksissa merkitsee odotusten muodostumista kulloin-
kin tutkittavana olevan spesifin mallin pohjalta.

Beggin (1982) mukaan rationaalisten odotusten hypoteesilla
ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla on liheinen
vhteys. Spekulaation seurauksena odotukset arvopaperien
tulevista hinnoista vaikuttavat niiden t&mé&nhetkiseen
tarjontaan ja kysyntddn, ja siten myds nykyiseen hintaan.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi jakautuu tédten kahteen
komponenttiin: hypoteesiin, ettd odotukset ovat rationaa-
lisia niin ettd talousyksikdt eivdt tee systemaattisia
ennustevirheitd ja hypoteesiin, ettd markkinoilla vallit-
see tehokas arbitraasi niin ettd erot eri arvopaperien
odotetuissa tuotoissa eivdt voi kauan sdilyid (Begg,

1982, s. 206). Koska rahoitusmarkkinoilla on yleensd
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paljon kaﬁpankéyntiosapuolia, alhaiset transaktiokustan-
nukset ja tehokas informaation vdlitys, voidaan tehokkaan
arbitraasin olettaa toteutuvan. T&118in edelld esitetty
voidaan mySs k#antd#: tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
voidaan tulkita sovellutukseksi rationaalisista odotuksis-
ta. Téhokkailla markkinoilla talousyksikdiden rationaalis-
ten odotusten arvopaperien tulevista tuotoista oletetaan
tdysin heijastuvan arvopaperien nykyisissd@ hinnoissa.
Td1l1l6in voidaan se laaja empiirinen kirjallisuus, joka
tukee tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ainakin heikossa
ja puolivahvassa muodossa, tulkita my8s epdsuoraksi

tueksi rationaalisten odotusten teorian validiteetillef3

Rationaalisuuden kdsite on aina ollut hyvin keskeinen
taloudellisen analyysin kannalta. Kuitenkin viime vuosi-.
kymmenten aikana, kun aikaulottuvuus ja epdvarmuus ovat
saaneet entistd suuremman painon taloustieteellisesséd
tutkimuksessa, on talousyksikdiden kdyttdytymiseltd
alettu vaatia yhd vahvempia rationaalisuuden muotoja.
Nykyisessd muodossaan rationaalisuuden keskeisid element-
tejd ovat konsistentti pddtbksenteko yli ajan (rationaali-
set odotukset), kdyttdytyminen odotetun hyddyn maksimoin-
nin hypoteesin mukaisesti epdvarmuustilanteissa sekd
(bayesilainen) oppimisprosessi informaatiotilanteissa
(Arrow, 1982). N&md hypoteesit ovat olleet keskeisesséd
asemassa hyvin suuressa osassa rahoitusmarkkinoita ja
keskusbankkipolitiikkaa koskevaa kirjallisuutta viimeisen
parinkymmenen vuoden aikana.

Vaikka sek&@ teoria ettd empiria pitkdlti tukevat rationaa-
listen odotusten hypoteesia, ldytyy mySs vahvoja argument-
teja markkinoiden irrationaalisesta kdyttadytymisestd.
Erityisesti t&m& koskee rahoitusmarkkinoiden lyhyen
aikavdlin reaktioita markkinoille tuleviin uutisiin. Jos
markkinat ovat rationaaliset, arvopaperien hinnat hei jas-
tavat tdysin saatavissa olevaa informaatiota. T&1l8in

3 Rationaalisten odotusten hypoteesia koskevista
testeistd yleisemmin ks. esim. Begg (1982).
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hintojen pitdisi muuttua vain kun markkinoille tulee

uutta informaatiota. Kuitenkin ndyttdd intuitiivisesti
selvdltd, ettd rahoitusmarkkinoiden suuret pHivittdiset
(ja vield lyhyemm&n ajan) heilahtelut eivdt ole suhteessa
markkinoille pdivittdin tulevaan uuteen informaatioon.
Tdlle ndkemykselle 1l8ytyy mySs empiiristd tukea, esimer-
kiksi Shillerin (1979,1981) joukkovelkakirjalaina- ja
osakemarkkinoita koskevista tutkimuksista. Lisdksi useissa
korkojen aikarakennetta koskevissa tutkimuksissa rationaa-
listen odotusten malli on hyldtty tilastollisten testlen
perusteella (ks. Shiller & Mc Culloch, 1987). Myds
vksildiden kayttdytymistd koskeneissa psykologisissa
kokeissa on saatubnéyttéé siitd, ettd yksilot "ylir'eagoi-=
- vat" nykyiseen informaatioon ja aliarvioivat tulevaisuuden
epdvarmuutta (Arrow, 1982).4 Toisin sanoen yksildt eivat
riittdvédsti ota huomioon sitd, ettd tulevaisuuteen liittyy
monia pddttkseentekoon vaikuttavia yllatyksid, ja ndin
ollen nykyiset uutisen saavat ylisuuren painon pd&tdksen-

teossa.

4 Toisaalta t#llainen ylireagointi esimerkiksi
valuuttamarkkinoilla voi my8s olla tdysin konsistentin
paddtSksenteon seurausta (esim. valuuttakur551en madrayty-
mistd kuvaavat overshooting-mallit)
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4. TALOUDELLISTEN UUTISTEN VAIKUTUS KORKOIHIN JA VALUUTTA-
KURSSEIHIN

Mielenkiinto tutkia taloudellisten uutisten vaikutusta
rahoitusmarkkinoilla on loogista seurausta tehokkaiden
markkinoiden/rationaalisten odotusten hypoteeseista,
joiden mukaan varallisuusesineiden hinnoissa on jatkuvasti
otettu huomioon markkinoilla saatavissa oleva informaatio.
Td1l8in varallisuusesineiden hinnat muuttuvat vdlittOmés-
ti, kun uutta informaatiota (uutisia) tulevaisuuden |
perustekijdistd saapuu markkinoille. Taloudellisten
uﬁtisten vaikutuksia koskeva tutkimus on ollut erityisen
vilkasta 1980-luvun alusta l&htien. Valuuttakurssien
osalta t&td# tutkimusta on vauhdittanut nyds se, etta
rakenteellisten mallien avulla pystyttiin ennustamaan
vain hyvin pieni osa valuuttakurssien vaihteluista 1970~
luvulla.

Valuuttamarkkinoita koskeva empiirinen tutkimus on
osoittanut, ettd kelluvien kurssien maailmassa valuutta-
kurssien poikkeamat ostovoimapariteetista ovat pikemminkin
sddntd kuin poikkeus. Valtaosassa valuuttakursseija
koskevia tutkimuksia on ldhdetty liikkeelle ns. Mundell-
Fleming mallin laajennetusta versiosta, jossa ostovoimapa-
riteettiehto ei ole voimassa lyhyelld tai keskipitk&llad
aikavalilla, avoin korkopariteetti pdtee valittSmasti ja
odotuksilla on keskeinen rooli. T&mi tutkimustraditio
sai alkunsa Dornbuschin (1976) tydstd. Poikkeama ostovoi-
mapariteetista lyhyelld aikavélilld perustuu ndissd
malleissa hySdykemarkkinoiden hitaaseen sopeutumiseen. Kun
hyddykemarkkinoilla esiintyy hintajdykkyyttd, ja valuutta-
ja rahoitusmarkkinat puolestaan sopeutuvat v&littsmasti,
lyhyen aikavdlin poikkeamat ostovoimapariteetista ovat
luonnollinen tulos. Ndiden mallien avulla on myds pystytty
selittémddn valuuttamarkkinoille tyypillinen “"overshoo-
ting"-ilmid, ts. valuuttakurssien heilahtelu on voimak-=
kaampaa kuin niihin vaikuttavien taustamuuttujien vaihtelu
oikeuttaisi. Ndissd malleissa siis sekd valuuttakurssien
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poikkeamat ostovoimapariteetista ettd "overshooting"-
ilmid n&hd&&n epdtasapainoilmi®ni, eli seurauksena
hintajédykkyydestd hyddykemarkkinoilla.

Kimbrough (1983) esittdd mallin, jossa lyhyen aikavilin
poikkeamat ostovoimapariteetista ovat tyypillisid, vaikka
sekd hyddyke- ettd rahoitusmarkkinoilla sopeutuminen on
vdlitdéntd. Tdmd johtopd&tds Kimbrough’n mallissa perustuu
siihen, ettd informaatio v&dlittyy nopeammin rahoitus-
kuin hyédykemarkkinoillal Tamd epdsymmetria selittyy
tySmarkkinoiden sopimuskdytdnnSlld, jossa periodin t
palkka- ja tySn tarjontaehdoista sovitaan periodin t
alussa, jolloin periodia t koskevat hintaodotukset
pohjautuvat periodin t-1 informaatioon. Sen sijaan
kulutus- ja portfoliopadtdkset tehdddn periodin t aikana,
jolloin kdytettédvissd on periodilla t saatavissa oleva
informaatio. Kaikki markkinat sopeutuvat vdlittSmédsti,
mutta informaatio vdlittyy nopeammin rahoitusmarkkinoilla
kuin hy®dykemarkkinoilla tydmarkkinoiden sopimusk#ytinndn
seurauksena. Myds Kimbrough’n mallille on ominaista
valuuttakurssien "overshooting"-ilmid.

Y1lla referoitujen maliien avulla pystytddn selittdmd&n
valuuttamarkkinoille tyypilliset &killiset valuuttakurssi-
muutokset reaktiona uuteen informaatioon. Samanlainen '
voimakas reaktio uuteen informaatioon voidaan tosin

saada aikaan yksinkertaisemminkin korostamalla odotusten
roolia valuuttakurssin mddrdytymisessd (esim. Frenkel,
1981). Oletetaan, ettd spot-kurssi mddrdytyy seuraavan
kaavan avulla: V '

In S¢ = z¢ + bEt(1ln S¢4+1 - 1n S¢),

missd St on ajankohdan t spot-kurssi, z{ kuvastaa valuut-
takurssiin vaikuttavia kysyntd- ja tarjontatekijoitad
ajankohtana t ja Ef on odotusarvo—operaattori perustuen
informaatioon ajankohtana t. Zy voi sisdltdd muuttujia
kuten rahan tarjonta,~tulot, kulutuskysyntd, vaihtotase
jne. Olettaen, ettd odotukset ovat rationaaliset niin
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ettd yo. yht#ld pitee myds odotuksiin tulevista valuutta-
kursseista saadaan, iteroimalla, seuraava lauseke:

1 o b K

Et 1n Sg4y = -== Z  (=-==) Et Zt+j+ke
1+b k=0 1+b

Lauseke osoittaa etfé nykyinen valuuttakurssi (Jj=0) ja
nykyiset odotukset tulevista valuuttakursseista (j>0)
kytkeytyvat toisiinsa, koska molemmat riippuvat tulevai-
suuden perustekijoitd (z) koskevista odotuksista. Jos
uusi informaatio on sellaista, ettd se vaikuttaa voimaak-
kaasti odotuksiin tulevaisuuden perustekijéistd z, se
vaikuttaa voimakkaasti mySs nykyiseen spot-kurssiin,
koska tdm# riippuu puolestaan tulevia spot-kursseja
koskevista odotuksista.

Useimmissa malleissa riippuvuus korkotason ja valuutan
spot-kurssin v#1illd syntyy korkopariteettiehdon kautta.
Samansuuntainen vaikutus voidaan aikaansaada muidenkin
vaikutusketjujen. kautta. Ehkd tavanomaisimman lihestymis=-
tavan mukaan kohonnut korkotaso houkuttelee maahan
ulkomaista pddomaa, syntyy pddomataseen ylijaamd ja
valuutta vahvistuu. Toinen vaihtoehto on, ettd korkeampi
korkotaso vdhentdad kulutusta ja aikaansaa vaihtotaseen
ylijadadmén, jonka seurauksena valuutta vahvistuu. Toisaalta
mikddn ndistd tulkinnoista ei ota huomioon eroa nimellisen
ja reaalisen korkotason vdlilld, joten niiden antama
ennuste korkotason ja spot-valuuttakurssin negatiivisesta
riippuvuudesta voli olla vddrd inflaatio-olosuhteissa
(Frenkel, 1981). Inflaatio-olosuhteissa korkotason
muutokset voidaan tulkita inflaatio-odotusten muutoksiksi,
jolloin saattaa syntyd positiivinen korrelaatio korkotason
ja spot-valuuttakurssin vdlille, ts. korkojen noustessa
valuutta heikkenee. .
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Johtopdadatdksia empllrlslsta tutkimuksista

Rationaalisten odotusten sisillyttdminen malliin kiinnit-
td8 huomion "uutisiin" valuuttakurssien ja korkojen
odottamattomien (unanticipated) muutosten selittdjana.
Valuuttakurssien ja korkojen kannalta merkittivimmit
uutiset ovat: monetaariset uutiset, suhdannetilannetta
kuvaavat uutiset, inflaatiouutiset ja vaihtotaseeseen
liittyvdt uutiset. Uutisten vaikutuksia tutkiva empiirinen
kirjallisuus puolestaan on sekd ajallisesti ettd asia-
sis#1181tddn luontevasti ryhmlteltav1ssa kolmeen osaan.
Ensimmdisen ryhmin muodostavat 1970-lukua koskevat
(harvat) tutkimukset, joiden aineisto koostuu yleensa
kuukausihavainnoista ja joissa uutisia kuvaavat muuttujat
konstruoidaan ekonometrisin menetelmin. Toinen ryhmd
koostuu. USA:n monetaristisen rahapolitiikan kautta vuosina
1979-1982 koskeneista tutkimuksista, joissa tutkittiin
rahamddrdn kasvua koskevien uutisten vaikutuksia raha-

ja ﬁaluuttamarkkinoilla. Ndiden tutkimusten aineisto
koostuu pdivdhavainnoista, ja uutisten mddrittelyssa
kdytetddn apuna survéy—tietoja markkinoilla toimineiden
odotuksista. Kolmas ryhmd koostuu viime vuosina tehdyisti,
1980-1luvulle ajoittuvista tutkimuksista, joissa tutkittava
muuttujamddrd on yleensd suuri ja joissa kdytet&dn '

pdivdhaintoja tai vield tihedmm&n frekvenssin aineistoja.

1970-1lukua koskevat tutkimukset

Dornbusch (1980) testaa odottamattomien vaihtotase—,
kysyntd- ja korkouutisten vaikutuksia dollarin kurssiin.
Aineistona on kuukausihavainnot aikavdlilld helmikuu

1973 - tammikuu 1980. Selitettd@vd&nd muuttujana on odotta-
maton valuuttakurssimuutos, jonka Dornbusch miirittelee
toteutuneen valuuttakurssimuutoksen ja korkoeron erotuk-
seksi, [e—(i—i*),~missa e=toteutunut dollarin heikkenemi-
nen, i=kotimainen korkotaso ja i*=ulkomainen korkotaso].
Selittdjind kaytetyt vaihtotase- ja kysyntd@uutiset ovat
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OECD:n puolivuosittaisten vaihtotase-ennusteiden ja
reaalisen kasvun ennusteiden eﬁnustévirheité. Korkouutiset
taas ovat lyhyiden markkinakorkojen korkoerolle estimoidun
autoregression jé#nndstermejé. "Ulkomaat" Dornbuschin
tutkimuksessa koostuvat viidestd tédrkeimmdstd teollisuus-

maasta.

Dornbuschin tutkimuksen mukaan dollarin efektiivisen
kurssin vaihtelu 1970-luvulla on l&hes kokonaan odottama-
tonta, eli sitd ei voida selittd&d odotetulla korkoerolla.
Tastd odottamattomasta dollarin kurssin heilahtelusta
huomattava osa pystytddn selittémddn vaihtotase-, kysynta-
" ja korkouutisten avulla. Erityisen selvd vaikutus on
vaihtotaseuutisiila, jotka saavat odotusten mukaisen ja
merkitsevién kertoimen kaikissa estimoiduissa yht&ldissa.

Odottamaton yhden miljardin dollarin vaihtotaseylijddma
USA:ssa saa aikaan dollarin vahvistumisen puolella
prosentilla. Kysyntduutisilla ei ole merkitsevad vaikutus-
ta dollarin kurssiin. Lisdksi kysyntduutisten vaikutusten
arviointia vaikeuttaa se, ettd kysyntédmuuttujana kaytetty
reaalinen kasvu voidaan yhtd hyvin tulkita kokonaistarjon-
nan kuin kysynndn muutoksiksi. Odottamaton korkoeron

kasvu saa aikaan merkitsevédn dollarin kurssin heikkenemi-
sen. Tdm&n tuloksen tulkinta on kuitenkin vaikeata,

silla korkouutiset voivat heijastella joko odottamattomia
muutoksia tuottokdyrdssd, inflaatiouutisia tai suhdanneti-
lanteeseen liittyvid uutisia. Lisdksi Dornbuschin kaytté&ma
korkouutiset-muuttuja on sikdli heikko, ettd odotettu
korkoero pitda sisillisn vdin historialliseen korkoinfér—
maatioon perustuvat odotukset.

Frenkel (1981) tarkastelee korkouutisten vaikutuksia
dollarin kurssiin kayttden hyvdksi spot- ja termiinikurs-
sien vdlistd yhteyttd. Jos valuuttamarkkinat ovat tehok-
kaat ja rationaaliset, valuutan tulevia spot-kursseja
koskevien odotusten pitdisi heijastua termiinikurssissa.
Regressoimalla dollari/punta-, dollari/frangi- ja dolla-
ri/D-markka -kursseja vastaavilla termiinikursseilla
aikavdlilla kesdkuu 1973 - heindkuu 1979, Frenkel tulee
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johtop&&tdkseen, ettd valuuttamarkkinoiden toiminta
1970-1uvulla on ollut sopusoinnussa tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin kanssa. Toisaalta termiinikurssi osoittau-
tuu hyvin epdtarkaksi tulevan spot-kurssin ennusteeksi:
dollarin kurssin ennustetut muutokset pystyvidt selittimiin
vain murto-osan 1970-luvulla toteutuneista muutoksista.
Valtaosa valuuttakurssin muutoksista on seurausta mark-
kinoille tulleesta uudesta informaatiosta, uutisista, joka
mddritelmdllisesti ei ole voinut sisdltyd edellisen
periodin termiinikurssiin. '

Frenkel tarkastelee dollarin kurssin ja korkoeron vilistd
yhteyttd 1970-luvun loppuvuosina, ja toteaa, ettd USA:n.
korkotason ja dollarin spot-kurssin vililla on ollut

selvd positiivinen yhteys. H&n tulkitsee t#@min tuloksen
siten, etta korkotason nousu on ollut yhteydessd inflaa-
tio-odotusten voimistumiseen. Jos kotimainen ja ulkomainen
hintataso samassa valuutassa ilmaistuna ovat positiivises-
ti korreloituneita (ostovoimapariteetin ei tarvitse

pdted eksaktisti), ja ulkomaisen inflaation ura on
annettu, korkeampi kotimainen hintataso saavutetaan

vain valuutan arvon heikkenemisen kautta.

Frenkel tutkii korkouutisten vaikutuksia dollarin kurssiin
seuraavan regression avulla:

In S¢ = a + B 1In Fr_j + "uutiset" + €,

missd Sy on dollarin spot-kurssi kuukautena t,
Ft_1 on edellisen kuukauden termiinikurssi.

Korkouutiset Frenkel méariftelee (1 kuukauden) toteutuneen
korkoeron ja odotetun korkoeron erotuksena, missd odotettu
korkoero lasketaan regressoimalla korkoero vakiolla,
kahdella viivdstetylld korkoeromuuttujalla ja viivastetyl-
18 termiinikurssilla. Useimmissa estimoiduissa yhtdldissa
korkouutiset osoittautuvat merkitsevidksi selittédjdksi ja
kaikissa yhtdldissd riippuvuuden suunta on sama: odottama-
ton korkoeron nousu heikentd#d dollarin kurssia. Frenkel
tulkitsee tamén riippuvuuden jélléen siten, ettd dominoiva
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elementti korkouutisiésé on ollut inflaatio-odotusten

muuttuminen.

Rose (1984) tutkii korkouutisten vaikutuksia Kanadan
dollarin ja USA:n dollarin vdliseen kurssiin hyvin
samanlaisella menetelmdlld kuin Frenkel (1981). H&n
kdyttdd pdivittdisid spot-kursseja vuodesta 1971 vuoteen
1980. Hin regressoi spot-kurssin edellisen periodin
termiinikurssilla ja korkoeron muutoksella edellisesta
pdivdstd. Rosen mukaan hyvin lyhyen aikavdlin datan
kdyttd tuo luotettavasti esiin korkouutisten vaikutuksen.
Rose estimoi yhtdl6t sekd koko aikaperiodille ettd mySs
lyhyemmille ajanjaksoille. Useimmissa estimoinneissa
korkduutisét-muuttuja el osoittaudu merkitsevdksi Kanadan
dollarin ja USA:n dollarin vilisen spot-kurssin selitt#-
jéksi. Johtopddtdksessddn Rose kiinnittdd huomiota
useisiin estimointiin liittyviin tilastollisiin ongel-
miin,ja suosittelee konventionaalisempia menetelmid
testattaessa uutisten roolia valuuttamarkkinoilla.

Rahamaard-uutisia koskevat tutkimukset

Lokakuussa 1979 Federal Reserve muutti rahapolitiikan
tavoitteenasettelua siten, ettd uusiksi ldhitavoitteiksi
otettiin rahamd@drdn (M1) pitd@minen asetetulla kasvu-
uralla ja pankkien likviditeetin (reservien) sd&dtely.
Ennen lokakuuta 1979 rahapolitiikkaa oli harjoitettu
lyhyitd korkoja ohjaamalla. Rahapolitiikan muutos synnytti
laajan empiirisen kirjallisuuden siitd, miten markkinat
uudessa tilanteessa reagoivét viikoittain julkaistaviin
Ml-lukuihin. Tutkimuksissa -havaittiin nopeasti selva .
positiivinen yhteys korkojen ja ylldtyksellisen rahan
tarjonnan kasvun vdlillad. Tdlle yhteydelle on yleensd
esitetty kaksi eri tulkintaa: rahapolitiikkaodotuksista
ldhtevd tulkinta ja inflaatio-odotuksista l&dhteva tulkin-
ta. Ensimmdinen tulkinta l&htee siitd, ettd rahan tarjon-
nan kasvaessa ylldtyksellisesti markkinat uskovat keskus-
pankin pysyvdn rahan tarjontatavoitteessaan ja kiristdvan
likviditeettid, jolloin korot nousevat. . O
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Toinen tulkinta l&htee siitd, ettd markkinat eividt luota
keskuspankin ennalta asettamiin Ml-tavoitteisiin. Kun

- rahan tarjonta yll&dtyksellisesti nousee, markkinat
korjaavat inflaatio-odotuksiaan yl&spdin, jolloin korkota-
SO nousee.

Roley & Troll (1983) tutkivat taloudellisten uutisten
vaikutuksia lyhyiden korkojen vaihtelevuuteen ennen ja
jédlkeen vuoden 1979 lokakuuta, jolloin Federal Reserve
siirtyi uuteen rahapolitiikan regiimiin. T&min seurauksena
lyhyiden korkojen reaktio uuteen taloudelliseen informaa-

"tioon voimistui.

Roley & Troll vertaavat ajanjaksoja syyskuu 1977 - lokakuu
1979 ja lokakuu 1979 - lokakuu 1982. Sekd lyhyiden
korkojen ettd taloudellisen aktiviteetin vaihtelu kasvoi
selvdsti jdlkimmdiselld ajanjaksolla. Roley & Troll
laskevat odottamattoman vaihtelun (uutiset) useista
keskeisistd makrotaloudellisista sarjoista vdhentdm&lla
toteutuneesta muutoksesta markkinoilla vallinneen ennus-
teen odotetusta muutoksesta. Tutkittuja sarjoja olivat:
kuluttajahintaindeksi; tuottajahintaindeksi, teollisuus-
tuotanto, tyétttémyysaste; viikottaiset Ml-luvut ja
diskonttokorko. Myds odottamaton vaihtelu ndissd makrota-
loudellisissa sarjoissa lisd@&d@ntyi jalkimmdiselld ajanjak-
solla. ’

Ensimmdisen periodin kuluttajahinfaindeksié lukuunottamat-
ta markkinoiden reaktio ylldttdviin ilmoituksiin talouden
indikaattoreista osoittautui odotusten mukaiseksi.
Rahamddrdn odottamaton kasvu ja diskonttokoron odottamaton
nousu saivat aikaan lyhyiden korkojen nousun. Samansuun-
tainen vaikutus on odotettua nopeammalla inflaatiolla,
odotetettua voimakkaammalla teollisuustuotannolla ja
odotettua alhaisemmalla tySttOmyysasteella. Mielenkiintoi-
nen tulos tutkimuksesta on se, ettd markkinoiden reaktio
ylléatyksiin rahamddrdssd on voimakkuudeltaan kuusinkertai-
nen jdlkimmdiselld ajanjaksolla. Yhtd voimakkaasti kasvoi
markkinoiden reaktio diskonttokoron odottamattomiin

muutoksiin. Sen sijaan markkinoiden reaktion voimakkuus
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suhteessa muihin makromuuttuﬁiin ei muuttunut jalkimm&i-
séllé ajanjaksolla. Kuitenkin vain 14 % lyhyiden korkojen
vaihtelusta jidlkimmidiselld ajanjaksolla selittyi mark- .
kinoiden voimakkaammalla rektiolla monetaarisiin uutisiin.

Urich & Wachtel (1984) tutkivat mySs odottamattomien
rahamddridn muutosten vaikutuksia korkoihin. He tarkastele-
vat seki viikoittaisissa Ml-luvuissa ettd kuukausittaisis-
sa kuluttaja- ja tuottajahintaindekseissd tapahtuneiden
odottamattomien muutosten vaikutuksia lyhyisiin korkoihin.
He kdyttdvat pdivittdisid korkotietoja aikavdlilta
marraskuu 1977 - heindkuu 1982. Rahami&drén ja inflaa-
tiosarjojen odotetut muutokset perustuvat Money Market

" Services nimisen rahoitusmarkkinainformaatiota tuottavan
yrityksen sddnndllisiin puhelinhaastatteluihin, joissa

on kysytty markkinoilla toimivien odotuksia ko. muuttujis-
ta.

Urich & Wachtel tulevat johtopddtSkseen, ettd korkojen
reaktio rahamdérdn yllatyksellisiin muutoksiin on paa-
asiassa sopusoinnussa rahapolitiikkaodotuksista ldhtevén
tulkinnan kanssa. He toteavat mySs saman tuloksen kuin
Roley & Troll (1983), ettd politiikkaodotuksista johtuva
vaikutus odottamattomiin rahamd@&r&n muutoksiin on paljon
suurempi sen jélkeen, kun Federal Reserve lokakuussa

1979 muutti rahapolitiikkasd&nt6ddn korkojen ohjaamisesta
likviditeetin ja rahan tarjonnan sddtelyyn. Lis&ksi
Urich & Wachtel havaitsevat, ettd uusi informaatio
heijastuu nopeasti koroissa; valtaosa sopeutumisesta
tapahtuu yhden pdivdn aikana. Koska viive toteutuneen ja
ilmoitetun rahan tarjonnan v&lilld on noin kaksi viikkoa,
Urich & Wachtel pystyvédt mySs testaamaan, 1l8ytyyko
ainaistosta tukea traditionaaliselle rahan tarjonnan
likviditeettiefektille. T&llaista evidenssid mySs 1l6ytyy:
korot laskevat muutamia viikkoja aiemmin kuin ilmoitus
rahan tarjonnan lisdyksestd tulee julkisuuteen.
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Viime vuosien tutkimukset

Hardouvelis (1988) tutkii korkojen ja valuuttakurssien
reaktiota uuteen informaatioon, joka sisdltyy 15 USA:n
makrotaloudellisen sarjan (ensimmédiseen) julkaisemiseen.
Sarjoihin kuuluu sekd monetaarisia muuttujia, hintamuuttu-
jia, kauppatase ja useita suhdannetilannetta kuvaavia
muuttujia. Ndiden sarjojen odottamattomat muutokset
muodostetaan samalla lailla kuin Urichin & Wachtelin
tutkimuksessa, eli toteutuneen ja haastatteluihin perustu-
van markkinoilla vallitsevan odotuksen erotuksena:
Haidouvelisin pddasiallinen tavoite on identifioida,
millaisen taloudellisen mallin kanssa sopusoinnussa
markkinoiden reaktio uutisiin makrotaloudellista muuttu-
jista on. Hdnelld on erityisesti mielessiin kaksi erityis-
td hypoteesia. Toinen viittaa malleihin, joissa oletetaan
hintajaykkyys, luovutaan ostovoimapariteetista ja selite-
tddn valuuttakurssien ja korkojen muutokset seurauksena
tulevia reaalikorkoja koskevien odotustén muutoksista
(esim. yo. laajennettu Mundell-Fleming -malli). T&118in
dollarin vahvistuminen (heikentyminen) liittyy yhteen
nimellisen korkotason nousun (laskun) kanssa. Toinen
hypoteesi viittaa malleihin, joissa oletetaan joustavat
hinnat, ostovoimapariteetti ja selitetddn valuuttakurssien
ja korkojen muutokset seurauksena tulevaisuutta koskevien
inflaatio-odotusten muutoksista. Tdll6in dollarin vahvis-
tuminen (heikentyminen) liittyy yhteen nimellisen korko-
tason laskun'(nousuﬁ) kanssa.

Hardouvelis testaa uutisten vaikutuksia kolmeen korkomuut-
tujaan ja seitsemddn dollarin bilateraaliseen kurssiin.
Korkosarjat ovat federal funds =-korko, kolmen kuukauden
valtion velkasitoumusten korko ja 20 vuoden valtion
obligaatioiden korko. Valuuttakurssit ovat dollari vs.
D-markka, jeni, Sveitsin frangi, punta, Ranskan frangi,
Kanadan dollari ja Italian liira. Aineisto koostuu
pdivdhavainnoista aikavdliltd lokakuu 1979 - elokuu

1984.
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Hardouvelisin estimointien mukaan Selﬁésti voimakkain
vaikutus markkinoilla oli monetaarisilla uutisilla (esim.
rahamddrd, pankkien vapaat reservit, diskonttokorko).
Rahamiirin odottamaton kasvu saa aikaan selvin korkojen
nousun kaikissa maturiteeteissa ja dollarin vahvistumisen.
Lyhyiden korkojen reaktio voidaan tulkita siten, ettd
‘-markkinat luottavat keskuspankin pysyvédn rahan tarjontata-
voitteessaan. Td1l6in odottamaton rahamd@drdn kasvu indikoi
rahan tilapdistd ylikysynt#d tulevaisuudessa, ja korot
nousevat. Tdllainen likviditeettivaikutus ei voi kuiten-
kaan selittdid pitkien korkojen nousua reaktiona rahamddran
odottamattomaan kasvuun. Hardouvelis esittd@& tulkinnan,

- jonka mukaan markkinoilla luotetaan keskuspankin inflaa-
tionvastaiseen politiikkaan lyhyell&d aikavélilld, mutta

el tdysin pitkdllsd aikavalilld. T&1lloin pitkien korkojen
reaktio voidaan tulkita inflaatio-odotuksista l&htevén
hypoteesin mukaisesti.

Markkinoiden reaktio uutisiin suhdannatilanteesta oli
sopusoinnussa'ns. laajennetun Mundell-Fleming -mallin
kanssa. TySttdmyysasteen, teollisuuden tilauskannan ja
Véhittéiskaupan myynnin muutokset tulkittiin markkinoilla
kokonaiskysynndn muutoksiksi (IS-kdyr&n siirtymiksi).
Odottamaton kokonaiskysynndn kasvu sai aikaan korkojen
nousun ja dollarin vahvistumisen. Inflaatiouutisilla oli
merkitsevd vaikutus pitkiin korkoihin, mutta ei lyhyisiin
korkoihin eikd valuuttakurssiin. Tutkimusajanjakson '
alkupuolella odottamattoman suuri kauppatasealijda&ma
vaikuttaa vain lyhyitd@ korkoja laskevasti, mutta jdlkipe-
riodilla se saa aikaan sekd korkojen laskun ettd dollarin
heikkenemisen. Kokonaisuutena Hardouvelisin yksityiskoh-
taisesta tutkimuksesta voidaan todeta, ettd kaikkien 15
kokonaistaloudellisen sarjan kohdalla dollarin vahvistumi-

nen‘(heikentyminen) 0li yhteydessd nimellisen korkotason
nousuun (laskuun).

Deravi & Gregorowicz & Hegji (1988) tutkivat USA:n
kuukausittaisten kauppataselukujen julkaisemisen vaikutus-
ta valuuttakursseihin. Odottamaton kauppataseen muutos
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lasketaan t&smédlleen samalla tavalla kuin Urichin &
Wachtelin (1984) sek3d Hardouvelisin (1988) tutkimuksissa.
Tutkittavat valuuttakurssit ovat USA:n dollari vs. punta,
Kanadan ddlléri, Ranskan ja Sveitsin frangit, D-markka

ja Jjeni. Tutkimusajanjakso on helmikuu 1980 - heindkuu
1987. Tutkimuksessa ei tarkastella pelk&stddn uutisten
vaikutuksia spot-kurssien muutoksiin, vaan myds vaikutuk-
sia dollarin termiinipreemioon. Idea tutkia termiinipree-
mion muutoksia tulee ajatuksesta, ettd kauppataselukuihin
sisdltyy uutisia, jotka vaikuttavat odotuksiin p&#omavir-
. roista ja koroista.

Deravin & Gregorowiczin & Hegjin estimointien perusteella
aikavdliltd 1980.02-1985.02 ei 16ydy juuri minkd&nlaista
evidenssid sille, ettd valuuttamarkkinat reagoisivat
kauppataseuutisiin. Sen sijaan vuoden 1985 helmikuusta
eteenpdin ulottuvalla ajanjaksolla valuuttamarkkinat
reagoivat voimakkaasti. Odotettua suurempi kauppatasevaje
sai aikaan dollarin vilittdmin heikkenemisen sek# spot-
ettd termiinimarkkinoilla. Lisdksi jdlkimmdiselld pe-
riodilla 16ytyi jonkin verran evidenssid siitd, ettd
dollarin termiinipreemio laajeni odotettua huonompien
kauppataselukujen seurauksena, mikd viittaa siihen, etta
markkinat muuttivat odotuksiaan USA:n ja muiden maiden
véalisestd korkoerosta.

Yhteenveto

Ensimmdiset, 1970-luvulla tehdyt tutkimukset tukivat
rationaalisten odotusten/tehokkaiden markkinoiden hypo-
teeseja sikdli, ettd valtaosa valuuttakurssien ja korkojen
muutoksista on odottamatonta, ja niitd voidaan selittaa ‘
monetaarisilla ja suhdannetilaa kuvaavilla uutisilla.

Kun 1970-luvun tutkimuksissa k&ytettiin kuukausiaineisto-
ja, pystyttiin uutisten avulla selitt&@m&dn huomattava

osa korkojen ja valuuttakurssien vaihteluista. Erityisen
selvasti rahoitusmarkkinat reagoivat 1970-luvulla vaihto-
tasetta koskeviin uutisiin. Dollarikorkojen nousuun

liittyi 1970-luvulla dollarin arvon heikkeneminen, mika
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yleénsé tulkittiin seuraukseksi inflaatio-odotusten

muutoksesta.

USA:n keskuspankin siirryttyd monetaristiseen rahapoli-
tiikkaan vuonna 1979, raha- ja valuuttamarkkinat ovat
reagoineet voimakkaimmin monetaarisiin uutisiin. Toisaalta
1980-lukua koskevissa tutkimuksissa, joissa yleensi on
kdytetty pdivahavaintoja, uutisten avulla on kyetty
selittdmd&n vain suhteellisen pieni osa valuuttakurssien
'ja korkojen vaihteluista. Uuden rahapolitiikan regiimin
mydtd markkinoiden reaktio monetaarisiin uwutisiin muuttui
1970-1luvun lopussa. 1970-luvulla inflaatiovauhti oli |
nopea eika keskuspahkkien inflaationvastaiselia politii-
kalla ollut uskottavuutta. Télldin rahamd&rdn tai kysynnén
yllattava kasvu sai markkinat korjaamaan inflaatioennus-
tettaan yl&spdin: korot nousivat ja valuutta heikkeni.
1980-1luvulla luottamus keskuspankkien inflaationvastaiseen
politiikkaan kasvoi. Markkinoiden reaktio vastaaviin
uutisiin k&8&ntyi valuuttakurssin osalta pdinvastaiseksi:
korkojen noustessa valuutta vahvistui, kun uutiset eivat
endd saaneet aikaan inflaatio-odotusten nousua. Yll&a-
mainittujen tutkimusten ohella t&hdn tulokseen on paddytty
mm. Tandonin & Urichin (1987) tutkimuksessa.

Viime vuosina tehdyt, pitkdlle 1980-lukua ulottuvat
tutkimukset ovat kiinnittd@neet huomiota hyvin monenlaisten
uutisten merkitykseen rahoitusmarkkinoilla. Useimmissa
tutkimuksissa monetaariset uutiset ovat saaneet suurimman
painon raha- ja valuuttamarkkinoilla. Markkinoiden reaktio
erilaisiin uutisiin vaihtelee kuitenkin selvdsti institu-
tionaalisten olosuhteiden, harjoitettavah talous- ja
rahapolitiikan, ajanjakson ja jopa paikankin mukaan

(ks. Ito & Roley, 1987). Tutkimukset sekd@ rahamddridn

ettd vaihtotaseeseen liittyvien uutisten vaikutuksista
USA:ssa viimeisen kymmenen vuoden aikana viittaavat myOs
siihen, ettd markkinat antavat erilaisille uutisille
pitkdlti samanlaisen painon, minkd& ne uskovat keskuspankin
ja muiden talouspolitiikasta vastaavien viranomaisten
niille antavan.
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Vaikka uutisten vaikutuksia tutkinut kirjallisuus paddpiir-
teissddn tukee rationaalisten odotusten hypoteesia, se
viittaa vahvasti mySs siihen, ettd valuutta- ja rahoitus-
markkinoiden lyhyen aikavédlin kdyttdytyminen ei ole
vdlttamattd sopusoinnussa ns. talouden perusmuuttujien
(market fundamentals) kanssa. Ainakin osittain t&ta
johtopddtdstd tukee myds se kirjallisuus, Jjossa on
tutkittu ns. spekulatiivisten kuplien (speculative
bubbles) olemassaoloa rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla.
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5. KESKUSPANKIN LAHITAVOITTEIDEN JULKISTAMISEN VAIKUTUS .
RAHOITUSMARKKINOILLA

Teoreettiset tutkimukset

Dotsey (1987) on tarkastellut keskuspankin salaperdisyyden
vaikutuksia korkojen ennestettavuuteen ja vaihteluihin.
Tdsmdllisemmin ottaen Dotsey tutkii, miten Federal Open
Market Committeen (FOMC) asettamien l&hitavoitteiden
vdlit6n julkaiseminen vaikuttaisi federal funds ~koron
(avistakoron) kéyttdytymiseen. Dotseyn malli pohjautuu
lokakuun 1979 jélkeiseen rahépolitiikan regiimiin, jossa
keskuspankki asetti rajat pankkien reservien kasvulle.
Politiikka perustui ndkemykseen, ettd pankkien reservien
ja rahamd&rdn vdlilla vallitsee suhteellisen vakaa suhde.
Sen sijaan keskuspankki ei voi tietdd rahan kysynnan
lyhyen aikavdlin heilahteluja eikd sitd, missd@ md&drin
pankit kdyttdvdt keskuspankkirahoitusta.

Lyhyesti esitettyn&@ Dotseyn malli on seuraavanlainen.
Rahan kysynta Mtd riippuu yksinkertaisesti federal funds -
korosta fy ja-satunnaistermistd vy: ‘

Mtd = ag-aif¢+ve.

Pankkien keskuspankkirahoituksen kysynta Bth (demand
for borrowed reserves) madrdytyy seuraavastis:

BRt? = bo+b (£r-di)-ba(Exfr+1-Erde+1)-b3BRe 1+br,

missd di on keskuspankkirahoituksen korko, bry on satun-
naistermi ja E{ viittaa muuttujan odotusarvoon ehdollis-
tettuna ajankohdan t informaatiolle.

Vihent#m#lld kokonaisreserveisti Tth pankkien kayttémad
keskuspankkirahoitus Bth'saadaan lainaamattomat reservit
(non-borrowed reserves) NBth, joiden s&ddtelyyn rahapoli-
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tiikka nojautuu. Keskuspankin k&#yttdytyminen esitetddn
vksinkertaisen feedback-sdidnndén avulla:

NBRtS = TRyd-n(Md-M.*),

missd NBRt® kuvaa reservien tarjontaa, M;* on se rahamii-
rd, joka on sopusoinnussa keskuspankin lyhyen aikavilin
tavoitteiden kanssa, ja n on feedback-s&&nndn voimakkuutta
kuvaava kerroin. Informaation puute eli se, ettd mark-
kinoilla ei tunneta keskuspankin asettamia reservien
kasvurajoja, mallitetaan additiivisen virhetermin avulla.
Siis My*=M*+m;, missi satunnaistermi my kuvaa sit#d osaa

M *:std, jota markkinat eivit pysty havaitsemaan.

Yo. mallin avulla Dotsey tarkastelee keskuspankin salape-
rédisyyden (julkaiseeko keskuspankki Mt*:n vai ei) vaiku-
tuksia federal funds koron ennustettavuuteen (conditional
variance) ja vaihtelevuuteen (unconditional wvariance).
Dotsey tulee johtopdatdkseen, ettd korkojen ennustevirhe
kasvaa tietojen salaamisen seurauksena. Vastaavaan
tulokseen ovat pddtyneet my8s Barro (1976) ja Tabellini
(1987). Implisiittisesti sama tulos saadaan myds Grossma-
nin ja Stiglitzin (1980) analyysista, jota referoitiin
edelld. Heidé&n mallissaan hintajdrjestelmd on sitad
informatiivisempi (pienempi ennustevirhe) mit& suurempi
on informoitujen osuus.

Rudin (1988) on kuitenkin osoittanut, ettd keskuspankin
salaperdisyyden pienentdminen saattaa itse asiassa
vdhentdd monien markkinoilla toimijien ennustetarkkuutta,
kun otetaan huomioon, ettd osa markkinoilla toimijoista
panostaa keskuspankin toimien tulkitsemiseen (Fed wat-
ching) ja osa ei. Jos keskuspankin salaperdisyyden
vdhenté@minen motivoi uusia markkinoilla toimijia panosta-
maan keskuspankin toimien tulkitsemiseen, koska se nyt
on halvempaa, niin tulevat korot reagoivat entistéd
voimakkaammin odottamattomiin tulevaisuuden h&iri&Sihin.
T#116in niiden markkinoilla toimijien ennustetarkkuus
paranee, jotka tdssid uudessa tilanteessa ryhtyvdt harras-
tamaan keskuspankin toimien tulkintaa, kun taas muiden
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ennustetarkkuus heikkenee. Ero esimerkiksi Grossman &
Stiglitz -mallin tuloksiin aiheutuﬁ siitd, etta G-S-
mallissa arvopaperin tuotto, jota ennustetaan on ekso-
geeninen, jolloin parempi informaatio parantaa ennuste-
tarkkuutta. Rudinin mallissa taas ennustettava tuotto on
endogeeninen, eli riippuu siitd, kuinka moni markkinoilla
toimijista osallistuu keskuspankin toimien tulkitsemiseen.
Rudinin tuloksesta huolimatta voidaan todeta, ettéa
valtaosa kirjallisuudesta tukee ndkemystd, jonka mukaan
avoimempi informaatio keskuspankin toimista parantaa
markkinoiden ennustetarkkuutta.

Seki Dotsey (1987) ettd Rudin (1988) tulevat johtopd&tdk-
seen, ettd tietojen salaaminen keskuspankin taholta
vdhentdd volatiliteettia eli hintojen vaihtelua rahoitus-
markkinoilla. Té&mdkin tulos on intuitiivisesti helpoimmin
ymmédrrettdvissd Grossmanin & Stiglitzin mallin avulla.
Heiddn mallissaan, samoin kuin Dotseyn ja Rudinin malleis-
sakin, informaation puute varallisuusesineiden hintaan
vaikuttavista taustatekijbistd, esimerkiksi politiikka-
muuttujista, mallitetaan additiivisen satunnaistermin
avulla. Tamd satunnaistermi heikentdd markkinoiden kykya
identifioida varallisuusesineiden hintojen muutosten
taustalla vaikuttavia shokkeja, ja pienentdd hintojen
reaktiota uuteen informaatioon. Té&md tulos on mySs
sopusoinnussa varallisuusesineiden hintojen volatiliteet-
tia koskevan yleisemmdn kirjallisuuden kanssa (Shiller
1979, LeRoy & Porter 1981). Shiller tutkii joukkovelkakir-
jalainojen hintojen volatiliteettia, kun niiden arvo
riippuu tulevien periodien lyhyitd korkoja koskevista
odotuksista. Parempi informaatio lisdd ndiden odotusten
vaihtelevuutta ja siten mySs nykyisen hinnan vaihtelevuut-
ta. LeRoy & Porter osoittavat té&mdn tuloksen pdtevian
yvleisemminkin ja soveltavat tulostaan osakemarkkinoille,
joilla osakkeen hinta riippuu tulevien osinkojen nykyar-
vosta.

Tabellini (1987) osoittaa kuitenkin, ettd keskuspankin
salaperdisyys voi myds johtaa korkojen vaihtelun kasvuun
rahoitusmarkkinoilla. Hinen mallinsa pankkien reservien
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maddrdytymisestd on hyvin samanlainen kuin yo. Dotseyn
malli. Keskuspankin reaktiofunktio Tabellinin mallissa
on seuraava:

NBRyS = NBRT+tfi+ur, u=N(0,042), ©>0,

missd NBRT on keskuspankin asettama tavoite (lainaamatto-
mille) reserveille ja fi on federal funds -korko. Keskus-
pankin salaperdisyys tédssd mallissa merkitsee, ettd
markkinat eivdt tunne keskuspankin asettamaa reservitavoi-
tetta NBRT eivdtkid satunnaismuuttujaa ut. Olennainen ero
esimerkiksi Dotseyn ja Rudinin malleihin on siind, etta
keskuspankin salaperdisyys on mallitettu parametriepivar-
muutena - markkinat eivédt tunne parametria NBRT politiikan
reaktiofunktiossa. Tdllainen epdvarmuus antaa kuitenkin
markkinoille mahdollisuuden oppia keskuspankin kayttdyty-
misestd, jonka reservitavoite pysyy vakaana aina tietyn
periodin ajan. Juuri té&mé oppimisprosessi johtaa Tabelli-
nin muista tutkimuksista poikkeavaan johtopd&dttkseen,
jonka mukaa keskuspankin salaperdisyys johtaa korkojen
vaihtelun kasvuun rahoitusmarkkinoilla.

Lihitavoitteiden salaamiselle esitettyjen
perusteluiden pitdvyys kirjallisuuden
valossa

USA:ssa on ajoittain k8yty voimakastakin keskustelua
siitd, pitdisikd keskuspankin julkaista rahapolitiikalleen
asettamansa ldhitavoitteet vdlittOmdsti, kun ne perintei-
sesti on julkaistu vasta kun uudet l&hitavoitteet asete-
taan. Tdssd suhteessa erityisesti oikeusprosessi Merrill
vastaan Federal Reserve 1970-luvun jalkipuoliskolla on
erityisen mielenkiintoinen, silld tdssd@ yhteydessd Federal
Reserve joutui ensimmdisen kerran esittdmdd@n julkisesti
vksityiskohtaiset perustelut tietojen salaamiselle. T&m&.
oikeusproseséi syntyi siitd, ettd oikeustieteen ylioppilas
Merrill vaati keskuspankkia luovuttamaan viimeisten
Federal Open Market Committee n kokousten politiikkadirek-
tiivit vedoten ns. Freedom of Information Act iin, joka
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velvoittaa julkisyhteisdt vastaamaan yksildityihin
tiedonantopyyntdihin, elleivdt ne pysty laissa erikseen
lueteltujen'poikkeusséantéjen nojalla osoittamaan tietojen
salaamisen perustelluksi. Federal Open Market Committee n
politiikkaohjeessa asetetaan rahapolitiikan l&hitavoitteet
sekd annetaan yleisohjeet avomarkkinaoperaatioiden
suorittamista varten.

Goodfriend (1986) on tiivist&nyt viiteen kohtaan ne
perustelut, jotka Federal Reserve esitti tietojen salaami-
selle. Perustelut olivat:

(1) Tietojen julkaiseminen saa aikaan spekulaatiota, jossa
spekulaatiota harjoittavat suuret markkinaosapuolet
hybtyvédt erityisesti piensijoittajien kustannuksella.

(2) Markkinat reagoisivat tietoihin toisin kuin mihin
keskuspankki pyrkii, ja samalla markkinoiden reaktio
tulisi vaikeammaksi ennustaa.

(3) Tietojen vilitén julkistaminen nostaisi valtion
velanoton rahoituskustannuksia sekd avomarkkinaoperaatioi-
den kustannuksia.

(4) Julkaistessaan politiikkaohjeet vilittdmisti keskus-
pankki sitoutuisi ennalta tiettyihin operaatioihin,

joita olisi vaikeampi muuttaa, kun olosuhteet markkinoilla
muuttuvat.

(5) Tietojen v&litdn julkaiseminen lisdisi volatiliteettia
rahoitusmarkkinoilla.

Seuraavassa analysoidaan n#it# perusteluita ja niiden
kestdvyyttd hieman perusteellisemmin. Tarkastelu nojautuu
vahvasti Goodfriendin artikkeliin kuitenkin tdydennettynd
ylld olevan kirjallisuuskatsauksen esiintuomilla ajatuk-
silla.

(1) Federal Reserve’n argumentti, ettd tietojen valitén
julkaiseminen antaa suurille markkinaosapuolille mahdolli-
suuden voitolliseen spekulaatioon piensijoittajien
kustannuksella, ei saa tukea kirjallisuudesta. Itse
asiassa kirjallisuus viittaa pdinvastaiseen, ettd avoin
tiedottaminen vdhentdisi spekulaatiomahdollisuuksia, kun
informaatio levidisi nopeasti koko markkinoille. Onnistu-
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nut spekulaatio edellyttdd spekuloijalta informaatioetua,
jota ei synny jos informaatio on kaikkien saatavissa.

(2) Federal Reserve’n toinenkaan argumentti ei saa juuri
tukea kirjallisuudesta. Keskuspankin mukaan ohjeet
voitaisiin tulkita vddrin ja korot voisivat jdko liikkua
vi#r#sn suuntaan tai liian voimakkaasti oikeaan suuntaan.
On kuitenkin muistettava, ettd tietoja keskuspankin
tavoitteista ja toimista levidd markkinoille koko ajah,
esimerkiksi tilastotietojen, keskuspankin virkailijoiden
puheiden, korkojen muutosten, avomarkkinaoperaatioiden
jne. kautta. Ndiden kautta syntyvid ilmoitusvaikutuksia
markkinoille ei siis voida mitenk&#n vHltt#&. Todennikdi-
sesti mahdollisuudet virhetulkintoihin markkinoilla ovat
paljon suuremmat tiedon tullessa markkinoille vahitellen
eri l&hteistd kuin jos tiedot julkaistaisiin valittOmésti

ja avoimesti.

Ylldolevaan l&heisesti liittyvd argumentti, ettd korkojen
ennustettavuus heikkenee politiikkaohjeiden vdlittSmén
julkaisemisén seurauksena, ei mydskdan saa tukea kirjélli—
suudesta. Péinvastoin, edelld referoitu kirjallisuus
viittaéi siihen, ettd tietojen salaaminen heikent&a

korkojen ennustettavuutta.

(3) Federal Reserve n mukaan rahapolitiikan strategian
salaamisella vadhennetddn lyhyiden korkojen volatiliteettia
ja tdten niihin liittyvd&d riski#, mik3 alentaa valtion
rahoituskustannuksia. Goodfriend kuitenkin argumentoi,
ettd salaisuus heikentdd markkinoiden kyky& ennustaa
keskuspankin politiikkaa ja lisd&@ siten valtion arvopape-
reihin liittyvdd riskid sekd valtion lainanoton kustannuk-
sia. Toisaalta edelld referoitu kirjallisuus tuki p&ddosin
ndkemystd, ettd tietojen salaaminen keskuspankin taholta
vdhentdd volatiliteettia rahoitusmarkkinoilla. T&dltéa

osin kirjallisuus siis tukee keskuspankin yo. argumenttia.

Federal Reserve n mukaan ldhitavoitteiden salaaminen my&s
mahdollistaa avomarkkinaoperaatioiden suorittamisen
halvemmalla kuin avoimen tiedotuspolitiikan tilanteessa
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olisi mahdollista. Jos keskuspankin l&hitavoitteet
olisivat julkisia, markkinat pystyisivdt paremmin ennakoi-
maan keskuspankin interventiot, jolloin kilpailu mark-
kinoilla kiristyisi ja avomarkkinaoperaatioiden kustannuk-
set nousisivat. Tieto omista l&hitavoitteista antaa
keskuspankille informaatioedun, jota se voi hyddyntaa
markkinoilla. Referoituaan kirjallisuutta, jossa dominoiva
markkinaosapuoli pyrkii hySdynt&m&dn tdllaista informaa-
tioetua, Goodfriend tulee johtopddtdkseen, ettd yo.

keskuspankin argumentti on relevantti.

(4) Federal Reserve esitti, ettd politiikkaohjeiden

" v&litdn julkaiseminen sitoisi keskuspankin ennalta
tiettyihin operaatioihin, joita olisi vaikeampi muuttaa,
kun olosuhteet markkinoilla muuttuvat. Goodfriendin
mukaan tadm& ndkemys on perusteltu. Politiikkaohjeiden
julkaiseminen lis&isi julkista keskustelua keskuspankin
politiikasta, kun tulisi helpommaksi arvioida, miten
hyvin keskuspankki on saavuttanut asettamansa tavoitteet.
Jos asetettuja tavoitteita ei saavutettaisi, keskuspankin
uskottavuus saattaisi kdrsid. Keskuspankki joutuisi myGs
voimakkaammin lyhyen aikavdlin poliittisten paineiden
alaiseksi, ja sen itsendisyys vahentyisi.

(5) Federal Reserve argumentoi, ettd@ rahapolitiikan
ldhitavoitteiden julkaiseminen johtaa volatiliteetin
kasvuun rahamarkkinoilla ja vaikeuttaa korkoheilahtelujen
tasoittamiseen tdhtddvdd politiikkaa. Edelld referoitu
kirjallisuusAtuki pddosin t&td ndkemystd, eli tietojen
salaaminen keskuspankin taholta vdhentdad hintojén vaihte-
lua rahoitusmarkkinoilla.
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6. YHTEENVETO

Reaalitalouden tasapainoa ja ulkoista tasapainoa kuvaavat
tiedot ovat tdrkeitd markkinoiden muodostaessa korko- ja
valuuttakurssiodotuksia. Tdllaisen informaation osalta
taloustieteellinen kirjallisuus l&hes yksiselitteisesti
tukee mahdollisimman avointa tiedotuspolitiikkaa. Kun
markkinoilla on kdytOssddn enemmdn informaatiota reaalita-
loudesta, korkojen ennustettavuus paranee ja markkinoiden
tehokkuus kasvaa. Lisdksi rahapolitiikan osalta Barro
(1976) on padtynyt siihen, ettd parasta rahapolitiikkaa‘
on se, joka on ennustettavinta mik&dli odotukset muodostu-
vat markkinoilla rationaalisesti. Kun informaatio reaali-
talouden tilasta ja sen kehitykseen vaikuttavista teki-
j6istd kasvaa, markkinoilla kyetddn kyetddn luotettavammin
ennustamaan rahapolitiikan linja l8hitulevaisuudessa.
Samat argumentit puoltavat mySs mahdollisimman avointa
linjaa tiedotettaessa keskuspankin omista makrotaloudel-
lista kehitystd koskevista ennusteista.

MyS8s kappaleessa 2 esitetty Grossmanin & Stiglitzin
analyysi antaa vahvoja argumentteja mahdollisimman avoimen
tiedotuspolitiikan puolesta. Ensiksi, mitd avoimemmin
julkinen valta tiedottaa kaikista varallisuusesineiden
tuottojen ja riskien kannalta relevanteista seikoista,
sita suurémpi on informoitujen osuus, ja sitd informatii-
visempi on hintajirjestelmi. Toisin sanoen mitd salaile-
vampaa esimerkiksi keskuspankin tiedotuspolitiikka on

sitd heikompi on markkinoiden ennustetarkkuus tulevien
korkojen suhteen. Alentamalla informaation hankintakustan-
nuksia voidaan my&s lis&dtd informoitujen osuutta ja
hintajdrjestelmdn informatiivisuutta. Toiseksi, mitéd
salailevémpaa julkisen vallan tiedotuspolitiikka on,

sitd enemmd@n resursseja markkinaosapuolet panostavat
t&mdn informaation hankkimiseen. Koska sama informaatio
saataisiin markkinoille pelkdst&dn avoimemmalla tiedotus-

politiikalla, merkitsevdt investoinnit sen hankintaan



48

resurssien tuhlausta, ja siten yhteiskunnan kokonaishyvin-

voinnin laskua,.

Kappaleissa 3 ja 4 referoitu kirjallisuus tukivat tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesia heikossa ja puolivahvassa
muodossa. Kuitenkaan valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden
lyhyen aikavdlin vaihteluita ei ole kyetty tyydyttavasti
selittdmdin empiirisen tutkimuksen avulla. Hintojen
lyhyen aikavdlin vaihtelu markkinoilla on selvasti
voimakkaampaa kuin talouden perustekijdiden vaihtelu
edellyttdisi. Johtopddtds on mielenkiintoinen myds sikali,
ettd keskeisimpid keskuspankin ldhitavoitteiden salaamisen
puolesta esitettyja argumentteja on markkinoiden lyhyen
aikavélin volatiliteetin vdhentadminen. Esimerkiksi
kappaleessa 5 havaittiin, ettd l&hitavoitteiden salaami-
selle esitetyistd perusteluista kirjallisuus tuki l1&hinn&a
vditteitd, ettd tietojen salaaminen keskuspankin taholta
vidhentdd volatiliteettia rahoitusmarkkinoilla ja eristdd
keskuspankkia lyhyen aikavdlin poliittisilta paineilta.
Toisaalta ldhitavoitteiden salaaminen heikentd@d@ korkojen
ennustettavuutta ja siten myds markkinoiden tehokkuutta.
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LIITE: Signalointimallit

Erds informaation taloustieteen keskeisid kysymyksenaset-
teluja on tilanne, jossa yritys pyrkii informoimaan
markkinoita myymdns&d tuotteen korkeasta laadusta l&hetta-
mdll3 markkinoille signaaleja (viestejd, tietoa). Tyypil-
linen esimerkki tdstd on tuotteen mainostaminen. Informaa-
tio-ongelma ndissd tilanteissa syntyy siitd, ettd kaikilla
muillakin saman tuotteen valmistajilla on kiihoke l&hettdd
samoja signaaleja ostajille, vaikka heidé&n tuotteensa
eivdt olisikaan laadultaan yht& hyvia. Talldin korkealaa-
tuisen tuotteen myyjdn on pyrittdvd suorittamaan signa-
loiﬂti siten, ettd heikompilaatuisen tuotteen myyjien
kannalta ei ole rationaalista l&hettdd samanlaisia
signaaleja ostajille. Yritysten tuotteidensa laatua
koskevan tiedottamisen lis#dksi vastaavia signalointiongel-
mia syntyy esimerkiksi seuraavissa tilanteissa:

- koulutus signaalina tyOnhakijan tuottavuudesta (esim.
Spence, 1973)

- vakuutuksenottaja signaloi vakuutusyhtiflle vakuutuksen
kohteena olevan riskin todenn&@kéisyydestd (esim.
Rothschild & Stiglitz, 1976)

-~ lainanhakija signaloi pankille todennd&kéisyydesta
tulla maksukyvyttdmiksi (esim. Stiglitz & Weiss,

1981).

Signalointimalleissa informaation virta myyjdlta ostajalle
syntyy endogeenisesti eikd eksogeenisesti, kuten esimer-
kiksi julkinen.markkinahintoihin vaikuttava informaatio.
T&11% informaation endogeenisuudella signalointimalleissa
on mielenkiintoisia seurausvaikutuksia ns. informatiivisen
markkinatasapainon (informational equilibria) olemassaoloa
ajatellen. On osoitettu, ettd t#llaisilla endogeenisen
informaation markkinoilla ei ole olemassa ns. Cournot-
Nash tasapainoa, elleivdt tuotteiden laatuerot ole
riittdavan suuret (Riley 1975, 1979). Tarkastellaan t&td
kysymystd seuraavan kuvion avulla.
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Kuviossa on esitetty tilanne, jossa lainanhakijat pankki-
" luottomarkkinoilla jékautuvat kahteen ryhmdadn heihin
liittyvan luottotappioriskin perusteella. Pankit eivédt
tunne luotonhakijoihin liittyvdd@ luottotappioriskiid,
mutta voivat pyrkid erottelemaan luotonhakijat tekemdalld
heille luottotarjouksia, jotka koostuvat luoton korosta
r ja muista luottoehdoista c¢ (collateral). N&md muut
Juottoehdot toimivat pankilie signaalina luotonhakijaan
liittyvdstd luottotappioriskistd. Kdyr#dt u; ja ujp”
kuvaavat korkean luottotappioriskin yritysten samahy6ty-
kdyrid koron ja muiden luottoehtojen suhteen. Vastaavat
samahydtykdyrdt alhaisen riskin luotonhakijoille ovat ujg
ja u2*. Jélkimmdisen yrityksen samahyétykéyrén pienempi
kulmakerroin indikoi signalointitoiminnan syntymisen
kannalta vdltt&m&tdntd ehtoa: alhaisen riskin omaava
yritys voi helpommin tai halvemmalla tdayttdd pankin
vaatimat muut luottoehdot. N&m# muut luottoehdot voivat
koostua esimerkiksi pankin vaatimista vakuuksista,

. takauksista tai etukdteissddstamisesti.
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Jos pankit pystyisivédt havaitsemaan luotonhakijoihin
liittyvdn riskin, ne olisivat valmiita mySntdmd&dn alhaisen
riskin omaaville yrityksille luottoa korolla rj ja suuren
riskin omaaville korolla rp. Jos pankit eivat tunne
luotonhakijaan liittyvdd riskid, ne vaativat mydntémdstaan
luotosta vadhint&dn koron r-

Oletetaan ettd alussa pankit tarjoavat kaikille luotonha-
kijoille samaa korko-muut luottoehdot-paria Z*=(r*,c*),
missi r*:n tdytyy olla suurempi kuin r. Suuren riskin
omaavat yritykset ovat t#lldin samahyStykdyridlld ul* ja
. alhaisen riskin omaavat yritykset samahyStykdyrédlla uz*.
- TH118in jonkin pankin kannattaa tehdd uusi korko-muut
luottoehdot tarjous z**. Timdn tarjouksen hyviksyisivit
vain alhaisen riskin yritykset, ja koska Z**>rl, niin
tdmd tarjous on kannattava pankille. N&in ollen z*,
jossa kaikille luotonhakijoille tarjotaan samaa korko-
muut luottoehdot-kombinaatiota, ei voi olla Cournot-Nash

~-tasapaino.

Vaihtoehtoisesti tarkastellaan tilannetta, jossa luotonha-
kijat on eroteltu korko-muut luottoehdot-tarjouksilla Zj
ja Z9. Vaikka n&m& tarjoukset ovat hyvdksyttdviad sekd
pankkien ettd luotonhakijoiden n&kSkulmasta, kyseessid ei
silti ole tasapaino Cournot-Nash -mielessd. Nimittdin
jollekin pankille on kannattavaa tarjota korko-muut
luottoehdot-kombinaatiota %%, silli molemmat luptonhakijat
preferoivat sitd, ia se tuottaa odotetun voiton pankille.
Koska %* ei ole tasapainopiste, ei t#118in mydskiin
tarjouspari (%Zji,Z%Zy) ole Cournot-Nash -tasapaino.

Millainen tasapaino sitten t&ll&isessa endogeenisen
informaation tapauksessa on loydettdvissd? Jos markkinoita
ajatellaan peliteoreettisena asetelmana, on jarkevaa
olettaa, ettd tehdessdd@n korko-muut luottoehdot-tarjouksia
pankki odottaa muiden pankkien reagoivan tdh&n jollakin
tavalla. Vaikka tarjous olisi kannattava ilman mink&&n-
laista reaktiota muiden pankkien taholta, se voi johtaa
tappioon, kun joku toinen pankki reagoi kannattavalla
vastatarjouksella. Riley (1979) on osoittanut, ettd
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tdllaisen kdyttdytymisen vallitessa endogeenisen informaa-
tion markkinoille syntyy ns. reaktiotasapaino (reactive
equilibrium). On helppo havaita, ettd kuviossa 2 tarjous-
pari (Z3,Z9) on tdllainen reaktiotasapaino. Tarjous z*
tuottaa pankille odotetun voiton, jos kukaan ei tee
vastatarjousta. Mutta jonkun toisen pankin kannattaa
tehdd vastatarjous z**, joka houkuttelee alhaisen riskin
omaavia luotonhakijoita pois tarjouksesta Z*. Tamad
prosessi jatkuu, ja z* tarjouksen tehneelle ostajalle

jdd jdljelle yhd@ riskipitoisempia yrityksid. Lopulta r
nousee niin ylés, etta %* tuottaa tappiota, kun taas z**
on aina kannattava, silld r**>r;. Kun kaikki pankit
oppivat "pelin sdannét", kukaan ei tee tarjousta Z*,
jolloin vallitsee reaktiotasapaino. |

Tadmdn analyysin merkitys on ldhinnd siind, ettd endogeeni-
sen informaation markkinat voidaan selittdd ei-yhteistoi-
mintaa sisdltdvdn pelin tasapainoilmidnd. Vaikka téssa
pelissd ei yleensd olekaan Cournot-Nash -tasapainoa,
ottamalla huomioon jdrkevdt reaktiot toisten pelaajien
taholta, peli pdatyy tasapainoon, joka on stabiili.

Erittdin mielenkiintoisia kysymyksenasetteluja informaa-
tioteoriassa syntyy myds silloin, kun jarkevid signaaleja
esimerkiksi luotonhakijan riskistd ei ole olemassa.
Ndihin kirjallisuudessa paljon kd@siteltyihin "moral
hazard" ja "adverse selection" -ongelmiin ei t&ssa
yhteydesséipuututa.
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