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TIIVISTELMA: Kehittyneilld raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoitla on keskeistd pystyi
mittaamaan ja hallitsemaan sijoitusten korkoriskid, Keskeisin korkoriskin mitfari on duraa-
tio. Se mittaa korkoinstrumentin hinnan herkkyyttd tuoitokdyrin muutoksille. Tassd esityk-
sessd  tarkastellaan  duraatiomalleja, jotka pohjautuvat  jatkuva-aikaisiin  korko-
rakennemalleihin. Verrattuna perinfeisiin duraatiomalleihin korkorakennemallit tarjoavat
vaihtoehtoisen, teoreettisesti kehittyneemmin tavan milata korkoriskid. Ty6ssi niytetadn
kuinka korkorakennemalleja voi kiyitéd korkoriskin mittaamiseen ja kuinka niin saadut
tulokset voivat erota perinteisen duraatiomallin fuloksista. Lisaksi tydssid niytetddin muun
muassa kuinka ndin saadut tulokset voivat erofa perinteisen duraatiomallin tuloksista. Lisiksi
tyOssd ndytetddn muun muassa kuinka korkorakennemallien antamat suojautumissiinnét
ovat ehdollisia kaytetyitle mallin parametrien arvoille.

ASIASANAT: duraatio, immunisaatio, korkorakennemalli, korkoriski



1. JOHDANTO

Kehittyneilld raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoilla on keskeista
pystyd& mittaamaan ja hallitsemaan sijoituksiin ja lainoihin
liittyvi& korkoriskejd. Voidaan jopa véittad, ettsd ilman
korkoriskin mittaamista ei raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoilla
vel toimia kilpailukykyisesti. Sekd akateemiset tutkiiat etta
kaytdnndn sijoitustutkijat ovatkin kehittédneet useita malleja
korkoriskin hallintaa varten. Useita malleja myds kdytetdin

aktiivisesti rahoitusmarkkinoilila toimivissa instituutioissa.

Keskeisin korkoriskin mittari on duraatio. Se mittaa
korkoinstrumentin hinnan herkkyyttd tuottokdyrin muutoksille.
Duraatio kertoc kuinka paljon korkoinstrumentin hinta muuttuu
suhteellisesti tuottoké&yridn muuttuessa. Perinteiset
duraatiomallit ovat olleet diskreetin ajan malleja, joiden
sisdlld on oletus kohtalaisen yksinkertaisesta tuottokéyran
dynamiikasta. Tyypillistd on olettamus, ettd tuottokayra voi
muuttua vain siten, ettd kaikki korot muuttuvat yhtad paljon.
Naiden mallien etuna on, ettd niitd on useimmiten helppo

k#yttas.

Tassd esityksessd tarkastellaan erityisesti jatkuva-aikaisia
korkorakennemalleja ja niiden kayttod korkoriskin mittaamisessa.
Ne tarjoavat vaihtoehtoisen, teoreettisesti‘kehittyneemmén tavan

mitata korkoriskid kuin perinteiset duraatiomallit.

Korkorakennemallit ovat l&heistd sukua optioiden
hinnoittelumalleille, joita useat sijoittajat Suomessakin ovat
tottuneet jo kaytté&maan. Korkorakennemallit ovat kuten
optiomaliitkin hinnocittelumalleja, ts. ne antavat hinnan
rahocitus-instrumentille. Tyypillisesti korkorakennemallit

antavat hinnan luottoriskitttmdlle nollakuponkilainalle.

Kadytanndssd korkorakennemallien lupaavin sovellutuskohde on
kuitenkin hinnoittelun sgijasta korkoriskin hallinta.

Korkorakennemalleja voidaan kayttdd korkoriskin mittaamisessa ia



suojavtumispiddtdsten apuvidlineend. NEm& mallit voivat sallia
tuottokdyrdile huomattavasti monipuclisemmat liikkeet kuin
useimmat perinteiset duraatiomallit. Lis&ksi korkorakenne-
malleilla voidaan esimerkiksi Ttarkastella korkojen

volatiliteetin vaihteluiden vaikutusta korkoriskin mittareihin.

Esitvksen rakenne on seuraava. Luvussa kaksi esitellidén eri
korkorakennemalleja. Luvussa 3.1 esitelidsn duraatio ja luvussa
3.2 esitellddn esimerkkejd& korkoriskin mittaamisesta ja
sucjautumisesta. Luvussa 3.3 arvicidaan eri duraatiomailien
etuja ja rajoitteita. Lopuksi luvussa 4 tehd8in lvhyt

vhiteenveio,

2, ERILAISTA HINNOITTELUMALLEJA

2.1 Velkakirjojen hinnoittelu

Korkorakenne kuvaa velkakirian koron ja jucksuajan valista
suhdetta. Korkorakennemalleissa johdetaan hinnoitteluyhtald
nollakuponkilainalle, josta vastaavasti voidaan helposti saada

tietyn maturiteetin korko.

Tarkein ja perustavin korkosidonnaisten instrumenttien
hinnoitteluongelma nollakuponkilaincjen hinnoittelu.

Kun nollakuponkilainan hinnoitteluyhtdld en'tiedossa, voidaan
varsin helposti hinnoitella myds kuponkikorkoliset
joukkovelkakirjalainat.® Kuponkikorkoiset joukkovelkakirjalainat
voidaan aina ajatella nollakuponkilaincjen portfolioksi.
Korkeorakennemallien l&hestymistavalla voidaan usein myds jontaa
johdannaisingtrumenttien hinnoitteluyht&loitéd. Toisaalta useissa
malleissa keskitytaédn pelkdstidan iohdannaisinstrumenttien

hinnoitteluongelmiin.

Téasséd luvussa tarkastellaan aluksi eri korkorakennemalleja.

' Kuponkikorkoisella joukkovelkakirjalla tarkoitamme
joukkovelikakirijalainaa, joka tuottaa korkomaksuihin liittyvia
kassavirtoja jo ennen jucksuajan loppumista. Nollakuponki-
ilainalla on vain yksi kassavirta juoksuajan lopussa.



Tarkastelemme kuinka niitd voidaan erotella ja mink&dlaista
empiiristda tukea mallit ovat saaneet tutkimuksissa. Lopuksi
keskustelemme lyhyesti myds korkosidonnaisten

johdannaisinstrumenttien hinnoittelumalleista.
2.2 Yhsi vai kaksi faktoria 7

Tassd luvussa luokittelemme eri korkorakennemalleja kahdella
kriteerilld. Ensimmédinen luckitteluperustelu on faktoreiden
lukumddrd mallissa. Faktorilla tarkoitetaan korkorakennemallissa
stokastista tekijd&d, josta tuottokdyrd riippuu. Toinen kriteeri

on, onko kysymyksessd osittaisen val yleisen tasapainon malli.

Useimmat jatkuva-aikaiset korkorakennemallit ovat olleet yhden
faktorin malleja. Koko korkorakenteen on oletettu riippuvan
vhdestd stokastisesta muuttujasta. Milteil aina muuttuja on
hetkellinen eli lyhyin mahdeollinen korke. Tallaisessd mallissa
voimme ratkaista koko tuottcockdyrin, kun tiedidmme
hinnoitteluyhtdldn sekd hetkellisen koron ja mallin parametrien
arvot. T&dllaisia malleja ovat esitténeet esimerkiksi Cox,
Intersoll ja Ross (1985), Dothan (1978) ja Vasicek {(1977). Néma
eri mallit ercavat mm. sen suhteen millaista stokastista
prosessia hetkellisen koron cletetaan noudattavan. Taulukossa 1

on esitetty eraitd mahdollisia prosesseja.
Yhtaloitsd voidaan kuvata yleisesti seuraavan kaavan avulla:
(1) dr = {y + Br) dt + ¢© Tt dw,

missd v on hetkellinen Korko, dW Wiener-prosessi ja t aika.
Termi (y + Br) mddrittelee hetkellisen koron prosessin
deterministisen osan. Wiener-prosessi tuottaa korkokehitykseen

A

stokastiikkaa. o ja r* puolestaan mddrittelevat koron

volatiliteetin.



Taulukko 1. Hetkellisen koron mahdollisia prosesseja

Malli prosessi

Merton {(1973) dr = v dt + o dW

Vasicek (1877) dr = (y + Br) dt + o dw
CIR (1985) SR dr = (y + Br) dt + o r*? aw
Dothan {(1978) dr = o r dW

GBM! dr = RBr dt + ¢ r 4dw
Brennan-Schwartz (1980a) dr = {(y + Br) dt + o r dw
CIR (1980) VR dr = o % dw

Y GBM = geometrinen Brownin liike. Katso esimerkiksi Black ja
Scholes (1973) sekd Marsh ja Rosenfeld (1983).

Tulemme jatkossa tarkastelemaan tarkemmin mm. Vasicekin (1977)
korkorakennemallia. Vasicekin mallissa A on nolla ja ternmi

(y + Br) on kirjoitettu seuraavasti: a(r, - r). Keskustelemme
tédllaisen prosessin tulkinnasta mydhemmin yhtdlen (3)

vhteydessgid.

Taulukossa 1 esitetyissd prosesseissa epdvarmuus tulee Wiener-
prosessista, joka on jatkuva sekd ajassa ettd tilassa. Erdisssa
malleissa osa hetkellisen koron prosessiin liittyvasta
epavarmuudesta tulee ns. Poisson-prosessista. Taman prosessin
liittdminen yhtéléotn (1) mahdollistaa sen, ettsd hetkellinen
korko voi muuttua hyppédvksenomaisesti. Esimerkiksi Ahn ja
Thompson (1988) seka Rantala (1988) menettelevdt nain. vksi

mahdollinen prosessi on seuraavaa muotoa:
(2) dr = {y + Br) dt + o r* dW + x dzZ.
Yhtaidn (1) ja (2) erona on termi x d7, jossa dZ on Poisson

prosessi. Poisson-prosessin oletetaan usein olevan riippumaton

muista satunnaistekijdistd. Kullekin ajanjaksolle on olemassa



tietty todenndkdisyys, ettd ténd aikana Poisson-prosessi saa
nolliasta poikkeavan arvon eli ettd "Poisson-tapahtuma”
realiscitun yvhden tai useamman kerran. Hetkellisen koron
muutoksen suuruus, Run Poisson-prosessin arvo poikkeaa nocllasta,

on lisdksi satunnaismuuttuja.

Yhden faktorin mallit ovat varsin jaykki&d. Mallien rajoitteena
on se, ettd naissd malleissa eri maturiteetin velkakirjojen
tuotot ovat taysin korreloituneita. Té&md johtuu siitsd, ettd
mallissa velkakirjan hinta muuttuu vain kuin faktorin arvo
muuttuu. Kun mallissa on vain yksi faktori, eri velkakirjojen
hinnat muuttuvat yhtdaikaa. Tuottokidyrién muoto voi kuitenkin
muuttua. Toinen rajoite on, ettd vhden faktorin mallien

tuottamat tuottokayrdt ovat muodoiltaan varsin rajoittuneita.

Kuviossa 1 on esiteltty Vasicekin (1977) korkorakennemallin
tuottamia tucttokayrid. Vasiciekin mallissa faktorina on

hetkellinen korko, joka noudattaa seuraavaa prosessia:
(3) dr = a(r, - r)dt + odw.

Yhtélon (3) mukaista prosessia kutsutaan Ornstein-Uhlenbeck
prosessiksi tail odotusarvoon palautuvaksi prosessiksi (eng. mean
reverting process). Kun o on positiivinen, hetkellinen korko
pyrkii kohti pitkén aikavalin keskiarvoaan, r,:aa. a:n suuruus
madrittelee kuinka nopeasti hetkellinen korko palautuu kohti
pitkéEn aikavdlin keskiarvo. Hetkellisen koron volatiliteetti on
vakio ja riippuu termist& o. Tulemme luvussa 3 tarkastelemaan
erityvisesti a-parametrin arvon muutosten wvaikutusta korkoriskin

mittareihin.

Sucmalaisilta rahamarkkinoilta on helppo keksid esimerkki, joka
vastaisi tilannetta, jossa a on positiivinen. Valuutta-
markkinoiden devalvaatiospekulaatiot noustavat helposti . lyhyita
kKorkoja erittdin korkealle tasolle. Tdllaisen korkotason ei
kuitenkaan yleensid odoteta s#dilyvén kuukausia, saati vuosia.

Spekulaation mentyd ohi korot laskevat kohti normaalia tasoa.



Vasicekin johtama korkorakenneyht&ld on seuraavaa mucotoa:

1
(4) R(t,t) = R(=) + (r{t)-R(=)) (1-e™) +
aT
02
(}_e--m)z’
4ot

misgd R(t,t) on hetkelld t + vt erdadntyvdn nollakuponkilainan
korko hetkelld t, ¥ on nollakuponkilainan juoksuaika eli
maturiteetti. R(=} on konsclikorko eli ddrettdman pitkdaikaisen
Juoksuajan omaan velkakirjan korko. Konsolikorko on Vasicekin

mallissa seuraava muotoa:
(5) R(w) = v, + og/a - % o'/a* = r* - % o%/a’.

Konsolikorko on Vasicekin mallissa vakio, koska se ei riipu
hetkellisen koron arvosta. Kutsumme r#*:&, joka on termien r, ja
og/a summa, riskilld sopeutetuksi hetkellisen koron
keskiarvoksi. g:ta kutsutaan riskin markkinahinnaksi. Voimme
hinnoitella nollakuponkilainoja, kun meilld on r*, o ja o arvot

seka& hetkellisen koron, r{t):n, havainto.

Kaytédnndssa emme pysty havaltsemaan hetkellistd korkoa. Suomessa
Llyhyin havaittava korko on ns. vli vyon kerke. Useimmissa
suomalaisissa ja ulkomaisissa emplirisissd tutkimuksessa lyhyend

Rorkona on kuitenkin kd8ytetty yhden tai kolmen kuukauden korkoa.

Kuviogsa 1 on kaytetly seuraavia parametrien arvoja: 1% =
0.1236, ¢ = 0.0293 ja a = 0.5467. Tuottokiyridt on piirretty
neljédlléd eri hetkellisen koron arvoeilla. Ensimmé&isessd
tapauksessa v&litdn Korkc on 0.08, toisessa 0.10, kolmannessa
0.12 ja viimeisessé& tapauksessa 0.14. Kaikissa tapauksissa
pitkat korot lahestyvdt samaa d8riarvoa, kun koron pituus

kasvaa, Roska konsolikorko el riipu hetkeilisen koron arvosta.



Kuvio 1. Vasicekin (1977) mallin tuottamia tuottokdyria
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Ugseamman kuin yhden faktorin malleja on esitetty huomattavasti
vdhemman kuin yhden faktorin malleja. Térkein syy on
matemaattisten ongelmien kasvaminen siirryttidessd yhden faktorin
mallista useamman faktorin malliin. Useamman kuin yhden faktorin
mallissa on useimmiten hyvin vaikeaa tai peridti mahdotonta
johtaa suljetun muodon korkorakenneyhtdl®d. Tdm& tarkoittaa sita,
ettd emme voi kirjoittaa suoraan koroille yvhtdlén (4) kaltaista

lausetta.



Kahden faktorin malleja ovat esitté@neet mm. Brennan ja Schwartz
(1979, 1980Cb, 1982) sekd Longstaff ja Schwartz (1992). Kolmen

tai useamman faktorin tecoreettisia malleja ei ole johdettu. Sen
sijaan empiirisi& tutkimuksia, joissa on tarkasteltu vahintasn
kolmea faktoria, on tehty kayttden hyvéksi usean muuttuian CAP-

mallia tai APT-mallia.

Brenmanin ja Schwartzin mallissa faktoreina ovat hetkellinen
korkoe ja konsolikorko. Longstaff ja Schwartzin mallissa
faktoreina ovat hetkellinen korko ja hetkellisen koron muutosten
variangsi. Nidistd malleista erityisesti jdlkimmdinen on
mielenkiintoinen, koska Longstaffin ja Schwartzin mallissa on
esitetty suljetun muodon ratkaisu eri maturiteetin koroille.
Lisdksi Longstaffin ja Schwartzin mallille on esitetiy myds
empliristd tukea. Brennan ja Schwartzin mallissa
hinnoitteluyhtdldlle ei ole suljetun muodon ratkaisua. Emme voi

esitt88 koroille vhtdlon (4) mukaista ratkaisua.

Longstaffin ja Schwartzin korkorakenneyhtdld on seuraavaa

muotoa:

(6} R{t,t) = —(xt + 2v 1In A(t) + 2 1 In B(x) + C{t)ir{t) =+

missd r(t)} on hetkellinen korko ja V(i) hetkellisen koron
muutosten varianssi. Kertoimet A(t), B(t), C(t) ja D{t) on
esitetty liitteess& 1. Ne riippuvat hetkellisen koron ja sen
volatiliteetin prosesseihin liittyvistd parametreista ja
riskiparametreista. Longstaffin ja Schwartzin mallissa tarvitaan
kuuden parametrin arvot sekd hetkellisen koron ettd timin
muutosten volatiliteetin havainnot, jotta nollakuponkilaina

voidaan hinnoitellsa.

Kuviossa 2 on esitetty Longstaffin ja Schwartzin (1992)
korkorakennemallin tuottamia korkcrakenteita. Kuviossa on
kdytetty seuraavia parametrien arvoja: a = 0.0038, B = 0.0124,
& = 3.3209, v = 5.4722, vy = 6.56113 and 1 = 41.8827.



Parametrien ja kertoimien A(x), B(t), C(t) ja D(t) valiset
vhteydet on esitetty liitteessd 1. Hetkellinen korko on kaikissa
tapauksissa 0.12. Volatiliteetin arvo vaihtelee ja on joko

0.001, 0.002 tai 0.0002.

Kuvio 2. Longstaff ja Schwartzin (1992) mallin tuottamia

tuottokéyrig

lkorko

Vy, = 0,002

maturiteetti/vuosia



2.3 Osittaisen vai yleisen tasapainon malli ?

Toinen té&rked tekij&, jonka perusteella eri malleja voidaan
erottaa toisistaan, on, perustuuko mallin johtaminen osittaisen
vaili yleisen tasapainon analyysiin. Osittaisen tasapainon
mallissa tehdddn toisistaan riippumattomat oletukset faktorin
stokastisesta prosessista ja ns. riskin markkinahinnasta.
Yleisen tasapainon mallissa riskin markkinahinta ja myos

faktorin stokastiset prosessit mddradytyvat mallin sisdlli.

Ylelsen tasapainon malleisss mallitetaan vksinkertaisesti
talouden rakennetta. Keskeinen esitys on ollut Cox, Ingersoll ja
Rossin (jatkossa CIR) (1985) malli. Se oli ensimmadinen talouden
mikroperusteisista johdettu korkorakennemalli, joka oli myos
testattavissa. Tdssd yhteydessd ei ole tarkoitus yrittaa
esitelld mallin tarkkaa luonnetta. Esimerkiksi Niskanen {(1991)
tarjoaa tarkan kuvauksen Coxin, Ingersollin ja Rossin

korkorakennemallista.

CIR:n malli on yleisen tasapainon malli, jossa mm. mallitetaan
sekd sijoittajien hydtyfunktio ettd talouden teknologia
(tuotot). Jotta tdsméllinen korkorakenneyvhtdls voidaan johtaa,
malissa tdytyy tehdd hyvinkin tédsmillisiéd ja rajoittavia
oletuksia. Siten mallia ei voida suinkaan pitds yleisens
kuvauksen taloudesta, vaan se on yleisen taéapainon kehikossa

johdettu vksi erikoistapaus.

Toinen, vanhempi tapa mallittaa korkorakennetta on osittaisen
tasapainon l&hestymistapa. Talldin ei pyritd mallittamaan
ekspligiittisesti talouden rakennetta. Esimerkiksi Vasicekin
(1977) mallissa ei spesifioida sijoittajien hyotyfunktiota,
mutta joudutaan olettamaan riskin markkinahinnalle tietty
funktiomuoto. Ei voida sivuuttaa ottamasta kantaa sijolttajien
riskikdyttédytymiseen, mutta sen sijaan, ettd mallinnettaisiin se

hyodtyfunktiosta ldhtien, tehddsn sucraan oletus riskin



markkinahinnan funktiomuodosta.?

Osittaisen tasapainon laéhestymistavan kritiikkina voidaan
esittda, ettéd mikdén ei mallissa takaa, ettd faktorille oletettu
prosessi ja oletus sijoittajien riskikédyttaytymisestd ovat
konsistentit keskendan., Osittain juuri tamd kritiikki johtikin
yleisen tasapainon analyysin soveltamiseen myds
rorkorakennekirjallisuudessa. Kayténnon sovellutusten kannalta
ero yhden ja kahden faktorin mallien valilla on kuitenkin
useimmiten tdrkeémpi kuin ero osittais- ja yleisen tasapainon

mallien valilld.

Taulukossa 2 on luckiteltu eri korkorakennemalleja faktoreiden

lukum&érin ja tasapainon mukaan.

* Vasicek (1977) seuraa pitkalti Black ja Scholes (1973)
tyyppistd léhestymistapaa. Black-Scholes mallissa
hinnoitteluyht&8ld on sijoittajien riskipreferensseists
riippumaton, kun oletamme, ettd option ettd osakkeen riski on
perdisin osakkeen hintaprosessista. Ottamalla vastakkaiset
positiot vastaavissa vaateissa, riski voidaan eliminoida. N&in
el voida kuitenkaan menetell# korkorakennemalleissa. Sen sijaan
korkosidonnaisten johdannaisinstrumenttien hinnoittelu voidaan
edelleen tehdd sijoittajien riskipreferensseisti
riippumattomasti.



Taulukko 2. Eri korkorakennemalliien luokittelua

FAKTOREIDEN LUKUMAARA

YKSI KAKS I
ARBITRAASIL ~ Dothan (1978) Brennan jia
POHJAISET Vasicek (1977) Schwartz (197%)
MALLIT Brennan ja Richard (1978)

Schwartz (1977)
Rantala (1988, 1989)

YLEISEN Cox, Ingersoll ja Longstaff ja
TASAPAINON Rogs (1985) Schwartz (1992)
MALLIT Ahn ja Thompson {1988)

Longstaff (1989)

Mitkd mallit ovat saaneet empiiristd tukea ?

Empiirisis tutkimuksia korkorakennemalleista ovat tehneet mm.
Brennan ja Schwartz (1982), Longstaff (1989), Longstaff ja
Schwartz {(1992) sek# Suomen aineistolla Rantala {1988, 198%¢) ija
Murto {(1992). Useimmat ulkomaiset tutkimuksét on tehty
Yhdysvaltain aineistolla. Yleinen johtopadtds on oliut, etti
yhden faktorin mallit eivdt riitd selittdmiin havaittuja
korkorakenteita. Yhden faktorin mallit ovat liian Jjaykkid, jotta
niitd voitaisiin suositella kéytdnndn paatdksenteon
apuvdlineiksi hinnoiteltaessa nollakuponkilainoija tai

Jjoukkovelkakirioja,

Brennan ja Schwartz (1980b, 1982) , Longstaff ja Schwartz (1892)
ja Murto (1992) ovat tutkineet empiirisesti kahden faktorin
malleja. Brennan ja Schwartz {1980b, 1982) eividt saaneet tukea
mallilieen Kanadan tai Yhdysvaltain aineistolla. Sen sijaan

Longstaff ja Schwartz (1992) eivdt hylk#d nollahypoteesia mallin
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oikeasta spesifioinnista Yhdysvaltain korkoaineistolla. Toisin
sancen heidén tulosten mukaan mallia olisi voinut kayttas

hinnoittelun tukena estimoiduilla parametreilla.

Murto (1992) on tutkinut Longstaff ja Schwartzin mallia Suomen
rahamarkkinoiden korkoaineistolla. Tutkimuksen aineistona olivat
Helibor-korkojen viikkohavainnot vuoden 1987 alusta vuoden 1991
kevéddseen. Tulosten mukaan Longstaff ja Schwartzin mallin
mukainen nollahypoteesi hylattiin Suomen aineistolla. Tami
tarkoittaa sitd, ettd kahden faktorin malli ei hinnoitellut
tarkasti pankkien sijoitustodistuksia. Tulokset olivat tosin
myonteisemm&t maliille, kun estimoinnit ja testaukset tehtiin
Osaperiodeilla. My&skin Vasicekin (1977) vhden faktorin malli
hylattiin., Yksi syy tulosten eroavaisuuteen voi olla, ettsd
Suomen aineisto koostuil pelkistd lyhyistd koroista. Longstaffin
ja Schwartzin kéyttivat sekd raha- ettd joukkovelka-

kirjamarkkinoiden korkcaineistoa.
3. KORKORISKIN HALLINTA
3.1 Korkoriskin mittaaminen duraatiomallilla

Tassa luvussa esitellddn keskeisin korkoriskin mittari duraatio.
Luvussa 3.2 tarkastelemme puolestaan kuinka duraatiota voidaan
kayttédd korkoriskin mittaamiseen ja kuinka voimme rakentaa
portfolion, jossa korkoriski on eliminoituo'Tutkimme erityisesti
kuinka edellisessd luvussa esiteltyja hinncittelumalleja voidaan

kayttd88 n&ihin tarkoituksiin,

Kuten luvussa 2 tarkastelemme edelleen vaateita, joihin ei ldiity
luottoriskig. Oletamme nyds, ettsd tieddmme korkoinstrumentteihin
Liittyvdt tulevat kassavirrat. Tallsin korkoinstrumenttiin tai
korkoinstrumenteista koostuvaan portfolion nimellistuottoon

kohdistuu vain korkojen muutoksista jehtuva korkoriski.
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Keskeinen korkoriskin mittari on duraatio.’® Se mittaa kuinka
palion vaateen hinta muuttuu tuottok8yridn muuttuessa. Duraatio

voidaan m&dritellddn seuraavasti:

dp(t,v,£,) / If,

P{t,t,f;)

missd P(t,v,f;) on t-maturiteetin velkakirjan hinta ja £, on i:s

faktori.

Duraatio on velkakirjan hinnan puolijousto allaoclevan faktorin
suhteen. Duraatio vastaa kysymykseen kuinka paljon velkakirjan
hinta muuttuu prosentusalisesti kun alla clevan faktori muuttuu
marginaalisesti. Korkorakennemalleilla veoimme laskea Camidn

puolijouston, kun tiedamme faktorin ja parametrien arvot.

Yhden faktorin tapauksessa tarvittava pucolijousto on normaalisti
velkakirjan hinnan puolijousto lyhyen koron suhteen. Kahden
faktorin mallissa laskemme vastaavasti kaksi puolijoustoa.
Longstaffin ja Schwartzin mitta, jossa faktorina olivat lyhyt
korko ja témidn koron muutosten varianssi, saamme puclijoustot

sekd lyhyen koron ettd volatiliteetin muutosten suhteen.

Duraation 1isdksi on hyvd usein laskea duraation riskimitta,
konveksisuus. Konveksisuug lasketaan toisen osittaisderivaatan

ja hinnan suhteena:

d* P(t,t,£;) / 9f}?

(8) Ci(‘t(.tlfj) = -
P(t,z,f;)

Konveksisuus mittaa kuinka nopeasti duraatio muuttuu. Jos
konveksisuus on pieni, duraatio muuttuu faktorin muuttuessa

hitaasti. Jos keonveksisuus on suuri, duraatio muuttuu

! Suomessa duraatiomalleja ovat aikaisemmin kdsitelleet muun
muassa Aaltonen (1986), Iimanen {1989) ja Vanhanen (1988).
Rogers (1992) tarkastelee pankkien korkoriskin hallintaa 3ja
sivuaa myds perinteisid duraatiomalleja.



vastaavasti nopeasti.

Duraatio mittaa muutosta faktorin marginaalisten muutosten
suhteen. Duraatio kertoo vaateen hinnan suhteellisen muutokset,
kun faktori, esimerkiksi hetkellinen korko, muuttuu
marginaalisesti. Korot voivat kuitenkin tehd& nopeita,
hyppayksellisid muutcksia, jolloin duraatioc voi muuttua
paljonkin. Kaytédnntssa portfoliota sopeutetaan diskreetisti, ei
jatkuvasti. Muun muassa ndistd syistd johtuen on hyodyllista
tietdd, kuinka nopeasti portfolion riskillisyys duraatiolla
mitattuna muuttuu faktorin muuttuessa. Jos kahden eri
Jjoukkovelkakirjan duraatio cn sama, mutta konveksisuus eri,
muuttuu ndiden joukkovelkakirjojen duraatio eri tavalla faktorin

muuttuessa.

Jatkossa erotamme ké#sitteet duraatio ja duraatiomalli
toisistaan. Duraatio on korkoriskin mitta, joka voidaan laskea
eri duraatiomallien avulla. Eri korkorakennemallit
mahdollistavat duraation laskemisen. Niiden lisdksi on olemassa
lukuisa joukko perinteisis duraatiomalleja, kuten Macaulay-

duraatiomalli tai modifioitu duraatiomalli.

Korkoriskin hallintaa kéasittelevissd kirjallisuudessa toinen
keskeinen kisite on immunisaatio. Immunisaatiolla

tarkoitetaan korkosidonnaisten vaateiden portfolion rakentamista
siten, ettéd korkoriski rajoittuu tai eliminoituu kokonaan.
Immunisoitu portfolio voidaan rakentaa sopeuttamalla
korkoinstrumentteista koostuvaa portfoliota siten, ettid

seké& taseen saatava- ettd velkapuolen markkina-arvot ja
duraatiot ovat samat. T&llaisen portfolion korkoriski on

eliminoitu.

VasicekRin (1977) mallin antama duraatio on egitetty kuviossa 3.
Korkorakennemallien antama duraatio riippuu olennaisesti
mallissa kdytetyistd parametrien arvoista. Kuviossa 3 duraatio

on esitetty nollakuponkilainan maturiteetin ja a:n funktiona.
2

Muut kédytetyt parametrien arvot ovat seuraavat: r#* = 0.1236, o©
0.0293 ja a = 0.5467. Hetkellinen korko on 12 %.
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Kuviosta ndhdiddn, ettd kun a:n arvoe on tarvittavan suuri,
duraatio ei kasva kdytannossd juuri lainkaan maturiteetin
kasvaessa. Korkoriski duraaticlla mitattuna ei kasva. Toisaalta,
kun a:n arvo idhestyy nollaa eli lyhyen koron prosessi ldhestyy
satunnaiskulkua, duraatio kasvaa nopeasti maturiteetin
kasvaessa. Kun hetkellinen korko on satunnaiskulkua, paras
ennuste tulevasta korosta on nykyinen korko ja jokainen koron
muutos tulkitaan pysyvéksi. Télloin juoksuajaltaan pitkiatkin
nollakuponkiiainat reagoivat voimakkaasti hetkellisen koron
muutoksiin., Toisaalta kun o on positiivinen ja poikkeaa selvdsti
nollasta, hetkellisen koron odotetaan palautuvan kohti
keskiarvoaan eivatksd pitlidt korot ole herkkid hetkellisen koron

muutoksille.

Kun o idhestyy nollaa, Vasicekin mallin duraatio l&hestyy
Macaulay-duraatiota. Macaulay-duraaticmallin mukaan
nollakuponkilainan duraatio vastaa nollakuponkilainan
juoksuaikaa. T&m& johtuu siitd, ettd Macaulay-duraatiomallissa
oletetaan, ettd tuottokdyréd tekee vain paralellejd muutoksia ts.

kaikki korot muuttuvat yhtd paljon.



duraatio

maturlteatti 10

3.Z. Suojautuminen hkorkoriskeiltd korkorakennemallien avulla

Yleenséd duraatioon liittyvéssad kirjallisuvudessa, jossa
k&sitelidan korkoriskin mittaamista ja hallintaa, ei oteta
kantaa mik& on optimaalinen korkoriskin taso. N&in menetel l1&4n
myds tdssd luvussa. Tulevissa esimerkeissd emme ota kantaa
kuinka suurelle korkoriskille sijoittajan kannattaa olla
alttiina. Pyrimme nayttamadn miten korkoriskid voidaan mitata ja

kuinka se voidaan eliminoida, jos niin halutaan.

Esimerkki 1. Tissd esimerkissa tarkastelemme duraation

laskemista kuponkikorkoisille joukkovelkakirjoille,

Joukkovelkakirjalaina, joka tuottaa kassavirran jo ennen
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juoksuajan loppua, voidaan tulkita nollakuponkilaincista
koostuvaksi portfolioksi. Kutakin kassavirtaa vastaa tietty
nollakuponkilaina. Jvk:n duraatio voidaan laskea
nollakuponkilainojen duraatioiden painotettuna keskiarvona.

Kaytdmme seuraavaa kaavaa:

{9) D =

missd D, t-maturiteetin nollakuponkilainan duraatio, F, on
hetkelld t, + 1t tulevan kassavirran nimellisarvo ja P, on
vastaavalla hetkellad erdintyvédn yhden yksikon nollakuponkilainan

hinta. P on joukkovelkakirjan hinta.

Joukkovelkakirjan duraatio madridytyy kahdesta osasta:
kassavirtejen paincrakenteesta ja nollakuponkilainojen
duraatiosta. Painorakenne riippuu ensinndkin joukkovelkakirjan
kassavirrasta eli lyhennysten ja korkomaksujen ajoittumisesta ja
suuruvudesta sekd toiseksi siitd korosta, jolla ndma kassavirrat
diskontataan. Nollakuponkilainan duraatio riippuu puolestaan
kaytettavdstd duraatiomallista. Esimerkiksi usein k#ytetyn
Macaulay-duraatiomallin mukaan ncllakuponkilainan duraatio
vastaa nollakuponkilainan juoksuaikaa. T&l1ldin esimerkiksi
viiden vuoden pd8std erdadntyvin ja vuosittaisen kassavirran

tuottavan joukkovelkakirjan duraatic tulee olemaan:

(10) D = w, 1+ w, 2+ w, 3 + w, 4+ w, 5,

maa

missa w;, 1 = 1,..,5, on i:nen vucden kKassavirran paino.

Seuraavissa taulukoissa k8&ymme lidpi eri komponenttien vaikutusta

Jjoukkovelkakirjan duraatioon.

Taulukossa 3 on laskettu 5-vuoden joukkovelkakirjan duraatio
perinteisellsd duraatiokaavalla sekd Vasicekin mallilla.
Tuottokdyrad vastaa kuviossa 1 esitettyda tapausta, jossa
hetkellinen korko on 0.12. Tuottokdyridn avulla saamme

nollakuponkilainojen sekd joukkovelkakirijan hinnat.



Taulukko 3. Kymmenen vuoden joukkovelkakirjan duraatio laskettu
Macaulay-duraatiomallilla ja Vasicekin (1977) mallilla.
Joukkovelkakirjan kuponkikorko on 10 % ja se on
kertalyhenteinen. Velkakirjan nimellispddoma 10 miljoonaa
markkaa. Vasicekin mallissa kdytetyt parametrien arvot ovat
seuraavat: r* = 0.1236, o° = 0.0293 and a = 0.5467. Hetkellinen

korko on 0.10.

L kassavirta Macaulay- Vasicek P.F. /P
milj. mk duraatic duraatio
1 1 1 0.7703 0.0847
2 1 2 1.2163 0.0768
3 1 3 1.4744 0.0702
4 i 4 1.6238 0.0645
5 1 5 1.7103 0.0595
6 1 ) 1.7603 0.0550
7 1 7 1.7893 0.0510
8 1 8 1.8061 0.0472
9 1 9 1.8158 0.0438
10 11 10 1.8214 0.4472

Nollakuponkilainan
JVK:n duraatiot: maturiteetti, jolla
vastaava duraatic

Macaulay-duraatio:

P, F/P B, = 6.94 6.94 vuotta
Vasicekin korkorakennemalli:

P.F./P D, = 1.64 4.15 vuotta




Taulukko 4. Kymmenen vuoden joukkovelkakirjan durastic laskettu
Macaulay-duraatiomallilla ja Vasicekin (1977) mallilila.
Joukkovelkakirjan kuponkikorke on 15 % ja se on
kertalyhenteinen. Velkakirjan nimellispd&oma on 10 miljoonaa
markkaa. Vasicekin mallissa kéytetyt parametrien arvot ovat
seuraavat: r* = 0.1236, o’ = 0.0293 and a = 0.5467. Hetkellinen

korko on 0.10.

T kassavirta Macaulay~ Vasicek P_F. /P
milj. mk duraatio duraatio
1 1.5 1 0.7703 0.0980
2 1.5 2 1.21863 0.0889
3 1.5 3 1.4744 0.0812
4 1.5 4 1.6238 0.0746
5 1.5 5 1.7103 0.0689
6 1.5 6 1.7603 0.0637
7 1.5 7 1.7893 0.0580
8 1.5 8 1.8061 0.0547
9 1.5 9 1.8158 0.0507
10 11.5 10 1.8214 0.3651

Nollakupenkilainan
JVK:n duraatiot: maturiteetti, jolla
vastaava duraatio

Macaulay-duraatio:

L P.F /P D = 6.46 6.46 vuotta
Vasicekin korkorakennemalli:

L P, F/P D = 1.61 3.9 vuotta




TaulukKko 5. Kymmenen vuoden joukkovelkakirjan duraatio laskettu
Macaulay-duraatiomallilla ja Vasicekin (1977) mallilla.
Joukkovelkakirjan kuponkikorko on 10 & ja se on tasalyhenteinen.
Velkakirjan nimellisp&8oma on 10 miljoonaa markkaa. Vasicekin
mallissa k&ytetyt parametrien arvot ovat seuraavat: r¥ = 0.1236,

o = 0.0293 and a = 0.5467. Hetkellinen korko on 0.10.

t kassavirta Macaulay- Vasicek P, F./P
vuosia milj. mk duraatio duraatio
1 2 i 0.7703 0.1428
2 2 2 1.2163 0.1295
3 2 3 1.4744 C.1183
4 2 4 1.6238 0.1087
5 2 5 1.7103 0.1003
6 2 6 1.7603 0.0927
7 2 7 1.7893 0.0859
8 2 8 1.8061 C.0800
9 2 8 1.8158 0.0738
10 2 10 1.8214 0.0685

Nollakuponkilainan
JVK:n duraatiot: maturiteetti, jolla
vastaava duraatio

Macaulay-duraatio:

L P, F /P D = 4.84 4.84 vuotta
Vasicekin korkorakennemalli:

Y P F /P D= 1.51 3.2 vuotta




Macaulay-duraatiomitalla jvk:in duraatioksi tulee 6.94, kun se
Vasicekin mallilla on 1.64. Ero on huomattava. Ero tulee
Vasicekin mallisga kayvtetyistd parameitreista. Vasicekin mallissa
kdytetyt parametrit implikoivat, ettd hetkelliselld prosessilla

on salvd taipumus palates kohti historialliista keskiarvoaan.

Taulukoissa 4 ja 5 on laskettu esimerkit joukkovelkakirjoilla,
joissa joko lyhennykset tai kuponkikorko ercavat yiléd esitetystéa
egimerkistd. Taulukossa 4 jvk:n kuponkikorko on 1% %. Tamé&
muuttaa painoja, koska suhteellisesti enemmdn kassavirtaa tulee
jo ennen juoksuajan pddttymistd. Témaén johdosta joukko-
velkakirjan riskillisyys mitattuna duraatiolila pienenee.

Macaulay-duraatio on 6.46 ja Vasicekin mallin duraatioc 1.61.

Taulukon 5 joukkovelkakirjassa kuponkikorko on 10 % kuten
taulukossa 3, mutta lainaa lyhennet&&n tasalvhennyksin joka
vuosi. Kassavirrat ja painot muuttuvat olennaisesti. Macaulay-
duraatio on téssi tapauksessa valin 4.84. Vasicekin mallin
duraatio on 1.51. Perinteinen duraatio muuttuu siten
huomattavastl enemmdn kuin korkoraskennemallin antama duraatio.
Vasicekin mallissa esimerkiksi 5~ ja 1l0~vuoden nolla-
kuponkilainan duraatiot eivdt erca kovinkaan paljon toisistaan,
joten télldin el suurta merkitystd miten kassavirrat jakautuvat
nédiden maturiteettien valilld. Sen sijaan Macaulay- durasaticssa
5- ja 10-vuoden nollakuponkilainojen duraatiot eroavat suuresti.
TALIOIn 10-vuoden painojen pilienentédminen ja muiden
maturiteettien painojen suurentaminen vaikuititaa myds selvidsti

Jjoukkovelkakirijan duraatioon.

Taulukoissa 3-5 on myds esitetity niiden nollakuponkilainojen
maturiteaetit, joiden duraatio vastaavat joukkovelkakirjojen
duraatiota. Macaulay-duraation tapauksessa nollakuponkilainan

maturiteetti saadaan suorasan ivkin duraatiosta.

Esimerkhki 2. Seuraavaksi tarkastelemme vksinkertaista esimerkkis
miten yvhden faktorin mallia voidaan k&ytt&d korkoriskin

hallinnassa. Tutkimme kuinka voimme replikoida tietyn
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Jjoukkovelkakirjan. Yhden faktorin mallina kdytidmme Vasicekin

{1977} mallia.

Egimerkkimme voi kuvata tilannetta, jossa olemme hankkineet
velkaa laskemalle liikkeelle joukkovelkakirjalainan. Kutsummne
tadtéd joukkovelkakirjaa jatkossa suojattavaksi tai
replikoitavaksi joukkovelkakirjaksi. Nyt haluamme sijoittaa
varojamme joukkovelkakirjoihin siten, ettd poistamme liikkeelle
laskemastamme joukkovelkakirjasta aiheutuvan korkoriskin.
Yksinkertaisin tapa olisi tietysti ostaa joukkovelkakirja, jolla
on téysin sama kassavirta. Esimerkissd haluamme kuitenkin
nayttédd kuinka voimme replikoida sucjattavan joukkovelkakirjan
Ja sijoitamme varamme kahteen joukkovelkakirjaan, joiden

kassavirrat poikkeavat replikoitavasta joukkovelkakirjasta.

Esimerkin veisi myds helposti rakentaa vastaamaan toiseen
kysymykseen: Millsd yhdelld joukkovelkakirjalla voimme suojata
kahdesta eri joukkovelkaskirjasta koostuvan jvk-portfolion ?

Esimerkkimme immunisoidut portfoliot on esitetty taulukossa 6.
Tarkastelemme koko ajan nollakuponkilaineja. Ensimm&isessi
tapauksessa haluamme replikoida 7-vuoden joukkovelkakirjan 5- ja
10«~vuoden joukkovelkakirjoilla. Kutsumme 5- ja 10-vuoden
Jjoukkovelkakirioja sucjaaviksi tail replikeiviksi

Jjoukkovelkakirjoiksi.

Asetamme kaksi rajoitetta. Ensinndkin vaadimme, ettd
portfoliossamme suojattavan jvk:n ja suojaavien
Joukkovelkaskirjcjen markkina-arvot ovat yhtédsuuret. Taman
rajoitteen ollessa voimassa emme ole nettomddriisesti
sijoittaneet tai lainanneet varoja. Ensimmdinen rajoite on

siten:
(11) N' P(v,) + N® P(t,) = N® P(1,):
missd N' on vaateen i nimellisarvo.

Toinen rajoite on, ettd faktoriherkkyys mitattuna ensimmiiselld
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osittaisderivaatalla on sama portfolion kummallakin puolella.

Tarkastelemme tapausta, jossa faktorina on hetkellinen korko.
(12) N P.(t,) + N P {(t,) = N° P.(ty)

Toinen rajoite voidaan kirjoittaa myos duraatioiden avulla,
jellioin voisimme ratkaista portfoliopainot. Olemme kuitenkin
sieventdneet rajoitetta, koska voimme tdssd ja tulevissa
esimerkeissd aina laskea ensimmdiset osittaisderivaatat
faktoreiden suhteen. TH11l0in voimme kirjoittaa rajoitteen
osittaisderivaattojen avulla ja ratkaista joukkovelkakiricjen
ninellisarvot. Rajoite kannattaa kirjoittaa duraatioiden avulla
silloin, kun esimerkiksi halutaan k&yttdd Macaulay-

duraatiomallia diskreetin ajan muodossa (katso liite 2).

Kaytamme Vasicekin mallissa Suomen rahamarkkinoilta estimoituja
parametrien arvoja. Naméd arvot ovat seuraavat: r* = 0.1236,
of = 0.0293 ja a = 0.5467.

Taulukon 6 ensimmédisen rivin mukaan annetuilla parametrien
arvoilla suciaamme 100 yksikdn nimellisarvoisen 7-vuoden
nollakuponkilainavelan ostamalla nimellisarvoltaan 24.74 yksikon
S5-vuoden lainan ja 89.16 yksikon 10-vuoden lainan. Oletamme
jatkossa, ettd yksikk& on miljoonaa markkaa. Tdten sucjaisimme
7-vuoden velan, jonka nimellisarvo on 100 wmiljoonaa markkaa,
ostamalla 5- ja 10-vuoden lainat, joiden nimellisarvot ovat

24.74 ja 89.16 miljoonaa markkaa.

Taulukon 6 toinen rivi antaa vastaavat sijoitukset, kun kaytamme
Macaulay-duraatiomallia. Nyt sijoitukset jakautuvat
huomattavasti tasaisemmin. Ostaisimme nimellisarvoltaan melkein

saman arvoiset 5~ ja 10-vuoden nollakuponkilainat.

Taulukon 6 toisessa tapauksessa keskitymme Jucksuajaltaan
iyhyisiin velkoihin ja sijoituksiin. Nyt liikkeelle laskemamne
nollakuponkilainan eli velkamme juoksuaika on vain yhden vuoden
ja pyrimme replikoimaan sen puolen ja kahden vuoden

nollakuponkilainoilla.
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Viimeisessd tapauksessa muutamme tilannetta siten, ettd pyrimme
kahdella juoksuajaltaan lyhyelld nollakuponkilainalila
replikoimaan juoksuajaltaan pidemm&n nollakuponkilainan.

Téam& johtaa siihen, etté jotta voimme replikoida kahden vuoden
nollakuponkilainan puolen ja yhden vucden lainoilla, sijoitamme
vucden arvopaperiin ja lainaamme varoja puolen vuoden

nollakuponkilainalla.

Taulukon & esimerkit osoittivat, ettd suojautumissdidnnot voivat
Vasicekin mallia kdyttéessd poiketa huomattavasti perinteista
Macaulay-duraatiomallin implikoimista s#dnndistd. Ero tulee
ennen kaikkea kadytetyistd parametrien arvoista. Seuraavassa
esimerkisssd katsomme tarkemmin kuinka suojautumissasdnnot

riippuvat yhden parametrin - a:n - arvosta.

Taulukko 6. Yhden faktorin mallilla ja perinteiselld duraatiolla

immunisoidut portfoliot. Yhden faktorin malli on Vasicekin
(1977) korkorakennemalli. Parametrien arvot ovat seuraavat: r* =
0.1236, o = 0.0293 and a = 0.5467. Markkinoiden tuottokdyran
oletetaan vastaavan yhden faktorin mallin implikoimaa

tuottokéayrda. Perinteinen duraatio on Macaulay-duraatio.

Malli Jvk l:n jvk 2:n Sucjattavan
nimellisarvo nimellisarvo Jjvk:n
nimellisa.

T = 5 T o= 10 T = 7
Vasicek 24.74 89.16 100
Macaulay 51.39 50.15 100

T = 1/2 T = 2 T = 1
Vasicek 54.40 47 .13 100
Macaulay 64.35 35.59 100

T = 1/2 T =1 T o= 2
Vasicek ~-115.43 212.17 100

Macaulay -180.83 281.00 100




Esimerkki 3. Korkorakennemallien antamat suojautumiss&&nnot
riippuvat malleissa kéytetyistd parametrien arvoista. Tassa
esimerkissd tarkastelemme kuinka suocjautuminen muuttuu kun

muutamme Vasicekin mallissa yhden parametrin , a:n, arvoa.

Kuten luvussa 3.1 jo kdsiteltiin, a:n arvo ma&aridd, kuinka
nopeasti hetkellisen koron odotetaan palautuvan Kohti pitké&n
aikavdlin keskiarvoaan. Suuri a:n arvo tarkoittaa, ettad iyvhyt
korko palautuu nopeasti kohti keskiarvoa. Vastaavasti pieni a:n
arvo implikoi, ett& palautuminen kohti historiallista keskiarvoa
on hidas. Asrip&&na on o:n arvo noella, jolloin hetkellinen korko
seuraa satunnaiskulkua: jokaisen hetkellisen koron muutoksen
jélkeen tulevien korkojen odotus-arvo on nykyinen, muuttunut

taso.

Tauiukossa 7 on esitetty suojattuja portfoliocita eri a:n
arvoilla. Muut Vasicekin mallissa kdytetyt parametrien arvot
ovat samat kuin esimerkissd 2. Toinen poikkeus edelliseen
esimerkkiin on, ettd nyt jokaisessa tapauksessa markkinoiden
tuottokdvrd on vaakasuora. Tarkastelemme pelkdstdén tapausta,
jossa pyrimme replikoimaan 7-vuoden velan sijoittamalla 5- ja

10-vuoden nollakuponkilainoihin.

Taulukosta 7 ndhd&&n, ettd kun a:n arvo pienenee, sijoitamme
enemman l0-vuoden joukkovelkakirjaan ja vastaavasti vahemman 5-
vucden joukkovelkakirjaan. Alfan arvolla 0.5 ostamme nimellis-
ja markkina-arvoltaan enemmin S5-vuoden joukkovelkakirjoja kuin
10-vuoden, kun taasen alfan arvolla 0.05 sijoitamme

nimellisarvoltaan vain murto-osan 5-vuoden joukkovelkakirjoihin.



Taulukko 7. a:n arvon vaikutus immunisoituun portfolioon.
Parametrien arvot ovat seuraavat: r* = 0.1236 ja o? = 0.0293.
a:n arvo vaihtelee taulukon osoittamalla tavalla. Markkinoiden
tuottokéyrén oletetaan olevan jockaisessa tapauksessa vaakasuora.

Immunisoldut portfoliot on tuotettu Vasicekin (1977) mallilla.

JVK 1:in JVK 2:n Suojattavan JVK:in
a:n arvo nimellisarvo nimeliisarvo nimellisarvo
t = 10 T = 5 T = 7
0.5 44.91 60.94 100
G.2 62.27 32.32 100
0.1 71.72 16.29 100
0.05 76.91 8.47 100

Esimerkki 4. Nyt siirrymme tarkastelemaan immunisaatiota kahden
faktorin mallilla. Kiytémme Longstaff ja Schwartzin kahden
faktorin mallia, jossa faktoreina ovat hetkellinen korko ja
volatiliteetti. Rakennamme immuniscoidun portfolion periaatteessa
gsamalla tavalla kuin aikaisemmin esitetyissé esimerkeissé. Nyt
kuitenkin immunisoidun portfolion tdytyy tayttdd kahden
rajoitteen sijasta kolme rajoitetta. Jotta kolmen yhtalén
asettamat rajoitteet voidaan tayttaa, kaytidmme kolme vaadetta

replikoimaan yhtd joukkovelkakirjaa.

(13) N* P(t,) + N* P(t,) + N° P(t,) = N P(x,)
(14) N' Po(ty) + N* Po(t,) + N* P(1,) = N' P.(%,)
(15) N' Py(ty) + N P,(t,) + N’ P(t,) = N* P,(t,)

Ensimm&inen rajoite on sama kuin kahden faktorin tapauksessa,
vain vaateiden lukum&&8rd on muuttunut. Vaadimme, etta

replikoitavan ja replikoivien joukkovelkakirjojen markkina-arvot
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ovat samat. Toinen rajoite on edelleen sama kuin Vasicekin
mallin tapauksessa. Vaadinme, ettd ensimmidiset
osittaisderivaatat hetkellisen koron suhteen ovat
replikoitavalla ja replikoivilla joukkovelkakirjoilla samat.
Kolmantena rajoitteena on, ettd ensimmidiset osittaisderivaatat

volatiliteetin suhteet ovat samat.

Taulukossa 8 on esitetty immunisoidut portfoliot, jotka on saatu
kayttamalla joko perinteists duraatiota, Vasicekin yhden
faktorin maliia tai Longstaffin ja Schwartzin kahden faktorin
mallia. Kahdessa ensimmiisessd tapauksessa k#ytdmme suojauksessa

kahta nollakuponkilainaa.

Taulukossa 8 joukkovelkakirjojen maturiteetit vastaavat
esimerkin 2 jucksuaikona paitsi, ettd kahden faktorin mallissa
olemme ottaneet mukaan my®s yhden viikon nollakuponkilainan.
Valitsemme kolmanneksi vaateeksi viikon paperi, joka on ldhelli
kdteistd. Oletamme, ettd markkinoiden tuottokiyra vastaa
Longstatffin ja Schwartzin mallin antamaa tuottokadyraa.

Tuottokdyrid on esitetty kuviossa 2 (V=0.0002).

Macaulayn ja Vasicekin duraatiomallien antamat portfoligpainot
vaateiden nimellisarvoina ilmaistuna ovat useimmissa tapauksissa
varsin lahellad taulukon 6 painoja. Taulukon 6 esimerkisss
markkinociden tuottokéyrén olettiin vastaavan Vasicekin mallin
antamaa korkorakennetta. Suurin ero portfoliossa on kaytettiesss
juoksuajaltaan pisimpid nollakuponkilainoja. Kahden ja yhden
faktorin korkorakennemallien implikoimat hintaerot kasvavat
kdytetyllld parametrien arveoilla nollakuponkilainojen juoksuajan

kasvaessa. Tdmd tuottaa eron immunisoituihin portfolioihin.

Kahden faktorin korkorakennemalli antamat nimellisarvot eroavat
selvasti sekd Macaulayn ettd Vasicekin duraatiomallien antamista
painoista. Osa erosta selittyy sillad, ettd kahden faktorin
mallin tapauksessa suojautumisessa kaytetddn hyvaksi myos
lyhyttd eli viikon nollakuponkilainaa. Lyhyen nollakuponkilaina
kappale- ja markkam@drdt jaavat kuitenkin jokaisessa tapauksessa

varsin pileniksi.
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Viimeisessd tapauksessa, jossa pitdd replikoida seitsemidn vuoden
nollakuponkilaina viiden ja kymmenen vuoden sekd viikon
nollakuponkilainoilla pitkien papereiden maidrat nousevat
suuriksi. Ndin tapahtuu, koska kymmenen vuoden
nollakuponkilainalla hankitaan varoja pdinvastoin kuin Macaulayn
Jja Vagicekin malleilla, joissa varoja sijoitetaan kymmenen

vuoden nollakuponkilainaan.

Taulukossa 9 on tarkastelu tarkemmin suojautumisongelmaa, jossa
seitsemdn vuoden nollakuponkilaina pit#&d replikoida ensinnakin
kymmenen vuoden nollakuponkilainalla ja kahdella muulla
lyhyemm&lla nollakuponkilainalla. Ensimméiseksi lyhyeksi
noilakuponkilainaksi on nyt valittu kaikissa tapauksessa yhden
vuoden nollakuponkilaina. Toisen lyhyen nollakuponkilainana

juoksuaika on joko kaksi, neljsd tai viisi wvuotta.

Taulukosta 9 ndhd&ddn, ettd kahden ensimmidisen nollakuponkilainan
kappale- ija markkamdarét kasvavat nopeasti, kun ensimméisen
replikoivan nollakuponkilainan juoksuaika kasvaa. Nimellisarvot
kasvavat nopeasti, koska kahden pisimm&n replikoivan
Jjoukkovelkakirjan positiot ovat vastakkaissuuntaiset kuten
taulukon 8 esimerkissdkin. Yhden vucden nollakuponkilainan masri
sailyy kaikissa tapauksissa pilenend. Kun seitseman vuoden
nollakuponkilainaa replikoidaan yhden, kahden ja 10-vuoden
nollakuponkilainoilia, kahden faktorin mallin mukaan kayvtetyilla
parametrien arveilla riittdd kéyvtidnndssi, etts kdytadmme vain 10~
vuoden joukkovelkakirjaa. Yhden ja kahden vuoden
nollakuponkilainojen m&&r&t jasavat tidssd tapauksesse erittéin

pieniksi.



Taulukko 8. Immunisoidut portfoliot perinteiselld
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duraatiomallilla, Vasicekin (1977) yhden faktorin mallilla ja
{1992) kahden faktorin mallilla.
Yhden faktorin mallissa on kdytetty seuraavia parametrien

Longstaffin ja Schwartzin

arvoja: ¥ = 00,1236,

0.0283 and «

= 0.5467.

Kahden faktorin

mallissa on kdytetty seuraavia faktoreiden ja parametrien

arvoja: r = 0.12, V =
3.3209, v = 5.4722,

0.0002, o =
6.56113 and 1

0.0038,
= 41.8827.

B = 0.0124, & =
Tuottokayra

vastaa kahden faktori mallin implikcimas korkorakennetta.

Malli Jvk l:n Jvk 2:n Jvk 3:n Tavoite-
nimellis- nimeliis- nimallis- jvken
Arvo aArvo arvoe nimellisarvo
Yksinker- N, ' N,? Ny gs” N,
tainan
duraatio-~ 62.40 32.70 - 100
malli
2 3
le’Zl N1) Nl/f‘;?. N24
-165.51 265.23 100
N'S:L NIO? Nl/523 N74
47 .03 57.4G - 100
Yhden N, ' N,? Ny go” N,*
faktorin
malii 53.98 47 .58 - 100
Nl/Zl le N1/523 N?/l
~113.44 210.16 - 100
NS1 N:Lo2 N”52‘3 N7:1
43,69 63.06 - 100
Kahden Nt N, Ny gs° N,*
faktorin
malli 23.39 84 .82 ~-1.07 100
N1/21 quz Iﬁl/szj N24
~28.04 118.23 1.41 100
N51 NIOP N1/523 N".‘(‘
1285.15 -2008.4 0.00 100




Taulukko 9. Immunisoidut portfoliot perinteiselli
duraatiomallilla, Vasicekin (1977) yhden faktorin mallilla ja
Longstaffin ja Schwartzin (1992) kahden faktorin mallilla.
Yhden faktorin mallissa on kidytetty seuraavia parametrien
arvoja: r* = 0.1236, o° = 0.0293 and a = 0.5467. Kahden faktorin
mallissa on kidytetty seuraavia faktoreiden ja parametrien
arvoja: r = 0.12, V = 0.0002, a = 0.0038, B = 0.0124, & =
3.3209, v = 5.4722, vy = 6.56113 and 1 = 41.8827. Tuottokayra
vastaa kahden faktori mallin implikoimaa korkorakennetta.

Malli Jvk 1l:n Jdvk Z:n Jvk 3:n Tavoite-
nimellis- nimellis- nimellis- Jjvkn
arvo arvo ATVO nimellisarvo
Kahden N, N, ,° N,? N,
faktorin
malli - 0.17 136.33 0.01 100
Nal NID2 N13 N'?4
349.24 -508.56 -C.01 100
N’ N102 N,’ Ny*

7049.88 -11627.2 -0.00 100
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3.3 Minkdlaista duraatiomallia kannattaa kayttds 7

Luvuissa 3.1 ja 3.2 kavimme ldpi kuinka mitata korkoriskid ja
kuinka sucjautua siltd. Esityksen péédpaino on ollut jatkuva-
aikaisten korkorakennemallien soveltamisessa, mutta kisittelimme
myds perinteisid duraatiomalleja. Tdssd luvussa keskustelemme

lyhyesti néiden mallien eri ercista.

Korkorakennemallit tarjoavat tavan mitata korkoriskia.
Korkorakennemallieihin liittyy useita etuja, mutta myds

rajoltteits verrattuna perinteisiin duraatiomalleihin.

Korkorakennemallien k&yion etuna on, ettd niiden avulla voidaan
mitata uselden eri instrumenttien korkoriski konsistentisti.
Sekd nollakuponkilainojen ettd korko-opticoiden hinnoittelumalli
voldaan erdissa tapauksissa johtaa samassa kehikossa. Talloin
samoja muuttujien ja parametrien arvoja voidaan kayttdad eri
instrumenttien korkoriskin mittaamisessa. Yhden léhestymistavan
mallien avulla voimme esimerkiksi laskea duraatiot seka

joukkovelkakirjoille ettd korko-opticille.

Toinen korkorakennemallien etu on, ettd voimme tutkia helposti
kuinka tietyn parametrin muutos vaikuttas korkoriskiimme.
Esimerkiksi Vasicekin (1977) mallin avulla voimme simuloida
kuinka ¢ parametrin muutokset vaikuttavat pbrtfoliomme
korkoriskiin, Lisdksi kahden faktorin mallien avulla voimme
laskea riskimittari kahden faktorin suhteen. Longstaffin ja
Schwartzin (1992) mallissa tém& tarkoittaa, ettd suvojaudumme

selkd hetkellisen koron ettd veolatiliteetin muutosten suhteen.

Korkorakennemallien perustuviin duraatiomalleihin liittyy myos
rajoitteita. Ensinndkin mallien parametrien arvojen estimointi
ei ole valttamdttd yksinkertaista. Duraatiomallien hyvyys tulee
myGs riippumaan mallien parametrien arvojen estimoinnin
hyvyydestéd. Toiseksi mailit voivat olla varsin monimutkaisia.
Vasicekin {1977) mallin parametrien tulkinta on hyvin selkeds,

mutta esimerkiksi Longstaffin ja Schwartzin (1992) mallin
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dynamiikan ymmdrtadminen on jo huomattavasti vaikeampaa.

Ehdottomasti eniten kdytetyt korkoriskin mittarit raha- ja
joukkovelkakirjamarkkinoilla pohjautuvat perinteisiin
duraatiomalleihin, esimerkiksi Macaulayn tai modifioituun

duraaticon. Ne ovat yleensd yksinkertaisia laskea.

Perinteiset duraatiomallit pohjautuvat usein varsin
rajoittuneeseen oletukseen korkorakenteen muutoksista.
Esimerkiksi oletus siitd, ettd tucttokayrsd tekee vain
paralellieja muutoksia on selvdsti ristiriidassa todellisuuden
kanssa. Jos kuitenkin vksinkertaisella Jja halvemmalla mallilla
pa&astdédn korkoriskin hallinnan kannalta tyydyttavéasdn tulokseen,
el ole syytd siirtysd kdyttamain teoreettisesti cikeampaan, mutta

kalliimpaa ja hankalasti kédytettdvas mallia.

Eri duraatiomallien hyvyyttd on tarkasteltu myds empiirisesti.
Valitettavasti tédysin selvas Jjohtopd&atodstd tutkimuksista ei
voida vetdd. Brennan ja Schwartzin (1983), Ingersollin (1983)
sekd Nelson ja Schaeferin (1983) tulosten mukaan perinteiset
duraatiomallit toimivat korkoriskin suojautumisessa yhtd hyvin
kuin monimutkaisemmatkin mallit. Toisaalta Gultekin ja Rogalski
(1984), Elton, Gruber ja Nabar (1988) seks Elton, Gruber ja
Michaely (1990) esittdvat, ettd useamman faktorin mallit
toimivat paremmin kuin perinteiset duraatiomallit tai vhden

faktorin mallit.

ITimanen (1992) on tutkinut vast'ik&aan perinteistsd duraatiota
Yhdysvaltain korkoaineistolla. Hénen mukaansa perinteisten
duraatiomallien kyky mitata korkoriskis on parantunut viime
aikoina. Yksi mahdellinen syy tahdn on se, ettd paraleilien
tuottokédyrdn muutosten merkitys on kasvanut Yhdysvaltain
joukkovelkakirjamarkkinoilla. N&in Macaulay-duraatiomallin
oletus tuottokdyrédn muutoksista vastaa nykyisin paremmin

todellisuutta kuin aikaisemmin.

Y1ilda mainitut tutkimukset ovat padsaantdisesti kayttineet
Yhdysvaltain raha- ja Jjoukkovelkakirjamarkkinoiden aineistoa.
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Valitettavasti suomalaisella aineistolla tehtyiid vastaavia
tutkimuksia el ole tehty. Yksi syy tutkimusten puuttumisen on,
ettd joukkovelkakirjamarkkinat ovat olleet Suomessa suhteellisen
kehittymdttomat., Voimme kultenkin clettaa, ettid oletus
paralelleista tuottokdyrén muutoksista pitdd paremmin paikkansa
suonalaisilla joukkovelkakirjamarkkineilla kuin suomalaisilla

rahamarkkinoilla.
4. JOHTOPRETOKSIA

Raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden korkoinstrumenttien
korkoriskin mittaamisessa duraatio on keskeinen kigite. Se

mittaa wvaateen hinnan herkkyyttd tuottokédyran muutoksille.

Sijoittajan valittavana on useita erilaisia duraatiomalleia.
Téssd esityksessd tarkasteltiin duraatiomalleja, jotka
pohjautuvat jatkuva-aikaisiin korkorakennemalleihin. Ne
tarjoavat vaihtoehtoisen tavan mitata korkoriskiid. Ndiden
mallien etuna on, etté& ne mahdollistavat helposti duraation
laskemisen myds johdannaisinstrumenteille. Niiden avulla on myds
helppo tarkastella korkoprosessin ominaisuuksien muutitumisen
vaikutusta lainasalkkumme riskiominaisuuksiin. Toisaalta ndiden
mallien kiyttd vaatii suurempaa osaamista kuin esimerkiksi

Macaulay- duraatiomallin k&yttaminen.

Luvussa kolme tarkastelimme korkoriskilta sﬁojattujen
portfolioiden rakentamista. Yksi luvun opetuksista oli, etta
eri mallien antamat suojautusmiss&dnndt voivat vaihdella varsin
paljon. Lisdksi sama mallikin voi antaa erilaisia tuloksia
riippuen kidytetyistd parametrien arvoista. Tidmid asettaa
sijoittajat valintatilanteen eteen: Mitd mallia ja/tai mita

parametrien arvoia kayttasa 7

Kysymys on pitk&lti empiirinen. Valitettavasti sellaista
emplirista tutkimusta, joka antaisi t#h&n vksiselitteisen
vastauksen, ei ole vield tehty Suomen aineistolla. Tavallisin ja
turvallisin valinta on useimmissa tapauksissa edelleen Macaulayn

duraatiomalli tai modifioitu duraatiomalli. Niitd on helppo
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soveltaa kuponkikorkoigille joukkovelkakirjoille. Ne on myos

helppo ymmértasd intuitiivisesti.

Perinteiset duraatiomallit ovat vadhimmidisvaatimus kaytanndssa.
Mentdessd syvemmélle raha- ja joukkovelkakirjalainamarkkinoiden
korkoriskin mittaamisessa jatkuva-aikaiset korkorakennemallit
tarjoavat yhden vaihtoehdon. Ne vaativat suurempaa tieto-taitoa
kuin perinteiset duraatiomallit, mutta vastapainona ne voivat
tarjota joustavan kehikon eri vaateiden korkoriskin

mittaamiselle.

LITTTERT

Liite 1. Longstaffin ja Schwartzin korkorakenneyhtélédn kertoimet
Longstaffin ja Schwartzin (1992} kahden faktorin mallissa

hetkellinen korko ja hetkellisen koron muutosten varianssi

noudattavat seuraavia prosesseja:

B& -~ at E - 5
(al) dere = ( a v + B n - r - — V) dt =+
B - « B -~ a
Br - V V - ar
a( )1/2 d22 + B( ‘ )3/? dz3
a(p ~ a) BB - a)
. ap(é - &) BE - as
(AZ) av = (a® vy + B* q - — r o= e At 4
B - a p - a
Br - V v a r
a? ( )1/2 de " g? ( )1/? d23
a(p - a) BB - a)

Longstaffin ja Schwartzin mallin korkorakenneyhtdld on seuraavaa

muotoa:
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{A3) R{t,t) = ~(xTt + 2y 1In A(T) + 2 N In B{t} + C{v)r(t) =+

DCT)V(t))/x,

missd kertoimet A(t), Bit), C(t) Jja D(t) on esitetty alla.

2 ¢
(Ad) A{t) = —
(&6 + ¢)(exp{dr)~1) + 2¢
2
(A5 B(t) = .
(v + y){exp(yv)-1) + 2y
adp(exp(Pt)-1)B(t) -~ Bllexp(dr)-L)A{1)
{AB) C(t) = .
dU(R - a)
Plexp(dt)-1)A(t) - d(exp(yz)~1)B(t)
{A7) D(t) = .
PU(B ~ a)
(AB) v o= £ o+ A,
(29) ¢ = (2a + &%)'7,
(A10) o= (2B + vV
(Al1l) K = %(& + &) + n(v + ¥).

Liite 2. Macaulay-duraatiomalli

Maarittelimme kuponkikorkoisen joukkovelkakirian duraation

nollakuponkilainojen duraatioiden avulla seuraavasti:

K P, F.
(A12) D = L e D,
T=1 P

Seuraavassa ndytédmme kuinka saamme perinteisen joukkovelkakirjan
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Macaulay-duraation, kun sijoitamme D_:n tilalle vastaavan

maturiteetin ja kayvtdmme hyvaksi nykvarvolauseita.

Olkoon P, hetkelld t erd@antyvan yhden vksikon (markan)
nollakuponkilainan nykyarvo eli hinta. Vastaavasti olkoon C.
joukkovelkakirjan kassavirta hetkelld t. Kassavirta koostuu
mahdollisesti sekd korkomaksuista ettd lyhennyksistid.
Joukkovelkakirjan hinta, P, on puolestaan L P, C,.

TEL10in yht&dld (Al2) voidaan kirjoittaa seuraavasti:

LY p,oC, ot

t

(AL3) D =

mas

LoP,C,

Yhtdald (Al3) antaa Macaulay-duraatiom Ruponkikorkoiselle
joukkovelkakirjalle. Macaulay-duraatio esitetdin usein myos
kédyttden hintojen sijasta joukkovelkakirjan jatkuva-aikaisesti
laskettuja sisidisid korkokantoja. Talldin yhtdals (AL3) voidaan

kirjoittaa seuraavasti:

(Ald) D, = ‘ ,

mac

missd vy on joukkovelkakirjan sisdinen korkokanta ilmaistuna
jatkuva-aikaisena korkona. Edella esitetyt kaksi duraatiota ovat
samat vain, jos nykyarveolausekkeen eri maturiteetin
diskonttauskorot vastaavat y:td. Tamd edellyttdd, etti

tuottokdyrd on vaakasuora.

Kaytannon markkinasovellutuksissa kadytetdan useimmiten
diskreetin ajan korkonoteerauksia. T&lldin Macaulay-

duraatiomalli voidaan kirjoittaa seuraavasti:



T tC,

[ ]

t=1 (1+y)
(Al35) Diae = ,

T C,

[ L ]

t=1 {1+y)°f

missd y on joukkovelkakirjan sisdinen korkokanta ilmaistuna
diskreetin ajan korkona. Macaulay-duraatiomallin yhtend etuna on
se, etta se on varsin helppo laskea. Tarvitaan tietdsd ainoastaan
markkinahinnasta miadraytyva joukkovelkakirjan sis#inen
korkokanta ja kassavirtojen suuruus ja ajoitus.
Yksinkertaisuuden hinta on rajoittava oletus tucttokiyran
muutoksista. Macaulay-duraatiossa oletetaan, etta tuottokéyrd on
vaakasuora ja, ettd tuottokidyri tekee vain paralelleja muutoksia

ts. myds muutoksen ij&lkeinen tuottokayrd on vaakasuora.

Macaulay~duraatiomallin sijasta usein kaytet&an ns. modifioitua
duraatiomallia. Modifioidun duraation ja Macaulay-duraation
vdlinen yhteys on D, = D,,./(l+y). Jatkuva-aikaisilla koroilla

esitettynad D 4 —> D ...
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