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seen voidaan mitata ja miten niiden vaikutusten laajuutta voidaan hallita.
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niiden erilaisia soveltamistarkoituksia. Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena ja
tutkimusmenetelmana toimi duraatioanalyysi. Duraatioanalyysi toteutettiin fiktiivisen portfo-
lion pohjalta, silla yritykset eivat olleet halukkaita luovuttamaan rahoitustietojaan edes sa-
lattuun opinnaytety6hon.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd kirjallisuudessa esiteltyja mittausmenetelmia kayttamalla
korkoriskin laajuutta on mahdollista arvioida kattavasti. Tehokas arviointi siséltaa tietamyk-
sen kunkin mittaustekniikan rajoituksista ja asianmukaisista tavoista, joilla naihin rajoituk-
siin voidaan varautua. Eri menetelmia harkittaessa on myo6s olennaista kiinnittdd huomiota
paitsi niiden tekniseen soveltuvuuteen, myds soveltuvuuteen tilanteisiin, joissa halutaan
simuloida hyvin realististen markkinatilanteiden vaikutuksia eri mittaustekniikoilla saatuihin
tuloksiin.

Duraatioanalyysi soveltuu yrityksen korkoriskin mittaamiseen erityisesti jalostuneemmissa
muodoissaan, joista key rate -duraatiotekniikka tarjoaa realistisimman kuvan portfolion
arvonmuutoksesta suhteessa markkinoiden kayttaytymiseen.
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The present thesis investigated the management of interest rate risk concerning the portfo-
lio of a company. The aim of the study was to find out how the effect of interest rate risk to
a company can be measured and how this effect can be controlled.

In the theoretical part of the thesis the methods used for measuring interest rate risk and
their applications were presented. The study was carried out as a qualitative research and
duration analysis was utilized as the detection method. The duration analysis was based
on fictional portfolio data as companies were not willing to provide their financing infor-
mation despite the possibility of a confidential research.

The research results displayed that by applying the measuring methods introduced in the
theoretical literature the effect of interest rate risk can be comprehensively assessed. Ef-
fective assessment requires knowledge of the limitations of each measuring technique and
the appropriate ways to adjust to these limitations. Concerning the different methods it is
important to pay attention not only to their technical suitability, but also to their suitability
for simulating the effects of various market scenarios to the results from different measur-
ing methods.

Duration analysis is applicable for measuring interest rate risk especially in its more ad-
vanced forms. Key rate duration technique offers perhaps the most realistic view of the
changes of a portfolio’s value relating to changes in the market.
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1 Johdanto

Koska jokainen yritys, jolla on taseessaan velkaa tai sijoituksia, altistuu korkoriskille,
voidaan perustellusti sanoa ilmién vaikuttavan — joitain velanottoa itsetarkoituksellisesti
karttavia perheyrityksia lukuun ottamatta — kaytannossa jokaiseen yritykseen ja olevan
taten hyvin olennainen ja vaikutuksiinsa nahden usein aliarvioitu osa yrityksen koko-
naisriskipositiota. Korkoriskia voidaan myos pitda ajankohtaisena osana yrityksen ris-
kienhallintaa muun muassa vallitsevasta taloustilanteesta johtuen. Vuonna 2008 Yh-
dysvaltojen asuntomarkkinakuplan puhkeamisesta alkanut ja globaaliksi taantumaksi
levinnyt talouden laskusuhdanne on johtanut muun muassa Euroopan keskuspankin
(EKP) elvyttavaan korkopolitiikkaan. Investointien ja lainaamisen indusoimiseksi EKP:n
ohjauskorko on marraskuussa 2013 laskettu kaikkien aikojen matalimmalle tasolle 0,25

prosenttiin.
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Kuvio 1. Euroopan keskuspankin ohjauskoron ja 12 kk Euribor-koron kehitys 2007—2014 (Suomen Pankki, 2014).

Korot ovat olleet poikkeuksellisen matalalla tasolla edeltavat viisi vuotta, minka voidaan
katsoa olevan omiaan aiheuttamaan perusteetonta tottumista matalaan, muuttumatto-
maan korkotasoon. Tama voi aiheuttaa yrityksen rahoitusosaston tuudittautumisen
tunteeseen, etta lainarahaa on jatkuvasti saatavilla matalalla korolla. Koska maailman-
talous on syklista, johtaa talouden luonnollinen fluktuaatio jossain vaiheessa taantuman
vaistamattomaan paattymiseen ja talouskasvuun. Jos talouskasvu realisoituu aikanaan
erittain voimakkaana suhteessa lyhyella aikavalilla, on riski talouden ylikuumentumisel-

le olemassa. Talouden ylikuumentumista vastaan EKP voi taistella muun muassa nos-



tamalla ohjauskorkoaan, mika kaytanndssa suoraan vaikuttaa pankkien ja muiden ra-
halaitosten myontamien lainojen korkoihin. Jos yrityksen korkoriskinhallinta muuttuvas-
sa korkoympaéristossa passivoituu, voi korkojen noususta aiheutua katastrofaaliset seu-
raukset. Tutkin tassa tydssa yrityksen korkoriskinhallinnassa huomioitavia seikkoja ja
niiden syita.

1.1 Tyon taustat

Korkoriski valikoitui opinnaytetydni aiheeksi luettuani opinnaytetydn Kirjoittamiseen liit-
tyvan kehitys- ja tutkimustydn kurssilla arvostelutarkoituksessa eraan valuuttakurssiris-
kia kasittelevan opinnaytetydn. Valuuttakurssiriski tuntui tuolloin mielenkiintoiselta ai-
heelta, mutta varsin nopeasti huomasin korkoriskin ja sen hallinnan olevan monissa
yrityksissd suhteessa valuuttariskinhallintaan perinteisesti heikommin tunnettu alue,

jolle on totuttu asettamaan valuuttariskia vahemman painoarvoa.

Jain pohtimaan korkoriskinhallinnan olennaisinta ongelmaa, eli riskiposition kartoitusta,
seka erityisesti valideinta ja tehokkainta tapaa mitata korkoriskia. Monimutkaisia riskin-
hallintainstrumentteja voidaan kehittdd yksi toisensa jalkeen, mutta tadrkedmpaa kuin
tallaisten usein parhaimmillaankin marginaalista liséhyotyd tuovien tuotteiden jalosta-
minen, on huolehtia riskin mittaamisen laadukkaasta toteutuksesta. Vaikka maaritelty
riski haluttaisiin ja onnistuttaisiin tdysin neutraloimaan, on tyd valunut hukkaan, jos ris-
kin mittaamista ei ole alkujaan suoritettu riittdvan hyvin ja osa korkoriskipositiosta on

suojaustoimenpiteiden jalkeen todellisuudessa auki.

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelmat ja aiheen rajaus

Tutkimuksen tavoite on esitelld korkoriski ilmiona ja selventdéd sen merkitysta yrityksen

toiminnan kannalta. Tutkimusongelmia ovat seuraavat:

1. Miten korkoriski vaikuttaa yritykseen?
2. Miten yrityksen korkoriskia voidaan arvioida ja mitata?
3. Millaisia riskinhallintastrategioita ja instrumentteja voidaan kayttda korkoriskin

hallintaan mittaustulosten pohjalta?



Tutkimusongelmien ydin on I6ytaa mielekkdimméat menetelméat korkoriskin mittaami-
seen ja ndilla menetelmilla saavutettujen tulosten pohjalta pohtia ratkaisua yrityksen
korkoriskiposition muokkaamiseen erilaisten suojausstrategioiden ja sijoitusinstrument-

tien avulla.

1.3 Tutkimusmenetelma

Opinnaytety6n tutkimus on tyypiltaén deskriptiivinen eli tietoja kokoava. Tutkimus toteu-
tettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena, jossa tutkimusmenetelmana kaytet-

tiin duraatioanalyysia.

Koska duraatioanalyysin toteuttamiseksi vaadittava data koostuu erittain yksityiskohtai-
sesta ja arkaluontoisesta tiedosta koskien yrityksen korollista vierasta pddomaa, ei
dataa onnistuttu hankkimaan todelliselta yritykseltd. N&ain ollen laskelmissa kaytetdan
esimerkkiyrityksena fiktiivista Yritys X:a4, jonka taloudelliset tiedot on muodostettu tut-

kimusta varten.

2 Korkoriskin vaikutus

Korkoriskia tarkasteltaessa voidaan sen yritykseen kohdistuva vaikutus jakaa silla pe-
rusteella, kasitelladnko finanssieria kuten korolliset lainat ja sijoitukset, joiden arvot
ovat suoraan riippuvaisia korkotasoista, vai operatiivisen liilketoiminnan tulosta ja arvoa,
johon korkotaso ja sen vaihtelut vaikuttavat vdlillisesti. Tarkasteltaessa finanssieria
tulee huomioida korkoperuste ja korkosidonnaisuusaika. Korkoperusteella tarkoitetaan
viitekorkoa, johon velan tai sijoituksen korkomaksut on sidottu, esimerkiksi kolmen
kuukauden Euribor. Korkosidonnaisuusajalla tarkoitetaan periodia, jonka kuluttua suori-
tetaan tarkistus korkomaksussa, esimerkiksi kolmen kuukauden Euribor-korkoon sido-
tun lainan korko tarkastetaan ensimmaisen kerran kolmen kuukauden kuluttua lainan
ottohetkesta. Korkosidonnaisuusaikaa ei tule sekoittaa maturiteettiin, joka kiinteékor-
koisella sijoituksella tai lainalla vastaa maturiteettia - silla korkoa ei tarkisteta yksittai-
sen finanssierdn aikana - mutta joka vaihtuvakorkoisessa instrumentissa siitd eroaa.
(Kasanen ym. 1996, 169.)



2.1  Korkovirtariski

Yrityksen korkovirta tietylla ajanjaksolla koostuu sijoitusluonteisista erista saatavista
korkotuotoista ja velkaeristd maksettavista korkokuluista. Korkojen laskiessa yritys,
jolla on vaihtuvakorkoista tai korkosidonnaisuudeltaan muuten lyhytaikaiseksi sovittua
lainaa taseessaan, hyotyy tilannekehityksestd madaltuneina korkokuluina. Yritys, jolla
on vastaavin ehdoin sovittuja sijoituksia, saa jatkossa vahemman korkotuottoja. (Kasa-
nen ym. 1996, 170.)

Kiintedkorkoisen velan tai saatavan korkovirtariski realisoituu sen uudelleenhinnoittelu-
ajankohtana, jolloin alkuperaisen erén korkotasosta eriava uusi korko vaikuttaa yrityk-
sen korkovirtoihin. Suurimmillaan korkovirtariski on korkosidonnaisuusajan ollessa ly-
hyt. Esimerkiksi yhden kuukauden Euribor-korkoon sidotun velan korkomuutokset hei-
jastuvat hyvin nopeasti yrityksen korkokuluihin. (Kasanen ym. 1996, 170.)

2.2 Hintariski

Korkotason muuttuessa muuttuu myds saatavan ja velan nyky- eli markkina-arvo. Kor-
kotason noustessa kiintedkorkoisen saatavan arvo laskee, koska velkakirjan nykyarvon
laskemista varten kassavirtojen diskonttaamisessa kaytettavd markkinakorko kasvaa.
Hintariski on korkeimmillaan korkosidonnaisuuden ollessa pitka. Jos velkojen korot on
sidottu pitkéksi aikaa tiettyyn korkotasoon, altistutaan huomattavalle hintariskille, silla
jos markkinakorot laskevat, maksetaan velasta edelleen nykyistd vallitsevaa korkota-
soa korkeampaa korkoa. Mita pidemmasta korkosidonnaisuusajasta on kyse, sitd suu-

rempi on ilmidn vaikutus esimerkiksi velan nykyarvoon. (Kasanen ym. 1996, 170.)

2.3 Kaorkoriskielementtien tasapaino

On olennaista ymmartaa, etta jokaiseen velkakirjaan liittyy sekd korkovirtariskid etta
hintariskid. Esimerkiksi kuuden kuukauden Euribor-korkoon sidotun velan korkovirtaris-
ki realisoituu puolen vuoden kuluttua velanottohetkesta, kun korkoa ensimmaisen ker-
ran tarkistetaan, ja toisaalta hintariskin nédk6kulmasta velan nykyarvo on riippuvainen
muutoksista korkotasossa jo ennen kuuden kuukauden jakson paattymista. Korkovirta-

riski on pienimmillaan kiintedkorkoisessa hyvin pitkan korkosidonnaisuusajan velkakir-



jassa ja sijoituksessa. Hintariski sen sijaan on pienimmilla&n koroltaan paivittain tarkis-

tettavassa yli yon -talletuksessa. (Kasanen ym. 1996, 171.)

Kun korkoriskia pyritdé&dn minimoimaan, voidaan asiaa teoriassa lahestya kahdesta né-
kokulmasta. Jos yritys esimerkiksi hankkisi kaiken rahoituksensa yli yon -markkinoilta,
minimoisi se tuolloin hintariskinsa, mutta samalla korkovirtariski maksimoituisi. Koska
harva yritys kestaisi tilannetta, jossa sen korkokulut tiedetdén vain paiva kerrallaan, ei
mainitunlainen strategia ole missaan mielessa optimaalinen tai jarkeva. (Kasanen ym.
1996, 172.)

Painvastaisessa tilanteessa rahoitus voitaisiin hankkia esimerkiksi 20 vuoden Kkiin-
tedkorkoisina lainoina, jolloin korkovirtariski olisi pienimmilla&n, mutta vastaavasti hinta-
riski olisi korkein mahdollinen. Lainojen korkokulut olisi “jaadytetty” kahdeksikym-
meneksi vuodeksi sovitulle tasolle riippumatta markkinakorkojen mahdollisista muutok-
sista, mutta korkomuutosten ilmetessa lainojen nykyarvo voisi vaihdella huomattavasti.
Olisi taysin mahdollista, ettd yritys maksaisi esimerkiksi 19 viimeisen lainavuoden ajan
markkinakorkoja merkittdvasti korkeampaa korkoa veloilleen. (Kasanen ym. 1996,
172.)

Mainitut korkoriskinhallintastrategiat edustavat kokonaisratkaisuina enemman néke-
myksen ottoa korkomarkkinoilla kuin varsinaista korkoriskin kokonaisvaltaista hallintaa.
Lukuun ottamatta varsinaisia sijoitusyhtioitd korkomarkkinoihin sijoittaminen yrityksen
mahdollisesti mittavienkin lainojen suuruisilla summilla ei ole yritysten ydintoimintaa
eikd nain ollen oletusarvoisesti niiden ydinosaamista. Korkoriskin molempien puolien
tasapainottamiseksi tarkoituksessa, jossa pyritdan suojaamaan tulosta, paaomia tai
katteita, lienee jarkevintad balansoidun kompromissin tekeminen korkovirtariskin ja hin-

tariskin valilla.

3 Korkoriskin mittaaminen

Korkoriskin mittaamisen perusta on korkoriskin maarittely. Yhdelle yritykselle spekula-
tiivinen korkopositio voi toiselle yhtiolle olla suhteellisen riskiton. Jokaisen yrityksen
tuleekin arvioida positionsa riskisyys omista lahtokohdistaan. Kun riski on méaritelty,
sen tekijoitd voidaan mitata ja tarpeellisia suojaustoimia voidaan arvioida ja toteuttaa.
(Leach 1988, 31.)



Erés tehokas tapa korkoriskiposition méaarittelemiseksi on ylimméan johdon suorittama
riskitavoitteiden maarittely. Tavoitteiden laatiminen voi osoittautua mita vaikeimmaksi
tehtavaksi, silla jokaisella yrityksen osastolla saattaa olla omiin erikoisalueisiinsa liitty-
via tavoitteita, jotka eivat valttamatta ole yrityksen kannalta yhtenevia optimaalisten
kokonaistavoitteiden kanssa. Luotto-osasto saattaa esimerkiksi olla kiinnostuneempi
korkoriskitransaktion luottokelpoisuudesta kuin sen hyodyllisyydesta riskinhallinnan
suhteen. Tavoitteet saattavat erota myds samalla alalla toimivien yritysten valilla. Jotkin
rahoitusyhtiot pyrkivat tarkoituksellisesti korkoneutraaliin asemaan, toiset paatyvét tar-
koituksellisesti avoimeen korkoriskipositioon ja ottavat nain ollen nakemysta korko-
markkinoiden suhteen pyrkien hyttymaan ennakoimastaan markkinakehityksesta.
(Leach 1988, 31-32.)

Tarkein tavoite kunkin yrityksen korkoriskinhallinnassa on hallita tilia, joka on maaritetty
riskin paaindikaattoriksi. Indikaattoritilin valintaan vaikuttavat yrityksen velka- ja paa-
omarakenteet, niiden kriittisyys yrityksen tuottavuuden kannalta ja altistumistaso korko-
riskille. Skaalan eri paissd ovat yhtdaltd nettokorkokulujen ja toisaalta yhtion netto-
omaisuuden korkoriskialttiuden kontrollointi. P&&piirteissdan teollisuusyritykselle on
optimaalista keskittya nettokorkokulujen seurantaan johtuen tavallisesti varsin vahai-
sestd rahoitusomaisuudesta suurimman osan omaisuudesta ollessa kaytto- ja vaihto-
omaisuutta. Rahalaitoksen, jonka padaoma koostuu paaasiassa finanssivelasta ja fi-
nanssiomaisuudesta, lienee tarkoituksenmukaisempaa valvoa omaa pddomaa ja muita
korkoherkkia tileja. Kartoittaessaan korkoriskin mittausmetodia yrityksen tulee valita
menetelma, joka tuottaa tarpeellista informaatiota juuri sen omien riskienhallintatavoit-
teiden tyydyttamiseen.(Leach 1988, 32.) Rahalaitos voi koettaa kontrolloida korkoriski-
aan pyrkimalla velkojensa ja saataviensa korkoperusteiden ja -sidonnaisuusaikojen
harmonisointiin. Teollisuusyritykselld, jonka tase sisltda p&&asiassa reaaliomaisuutta,

kuvatunlainen jarjestely on erittain hankala toteuttaa. (Kasanen 1988, 169.)

Korkoriskid mitattaessa ei riita, etté tiedetdaan, milloin positio tuottaa tappiota, vaan tu-
lee luonnollisesti myo6s tietdd potentiaalisen tappion suurusluokka. Korkoposition mah-
dollisen valuuttamaaraisen tappion mittaamisen onnistuneisuus riippuu tarkkuudesta,
jolla korkotason epé&suotuisten muutosten vaikutus position kokonaisarvoon arvioidaan.
Metodia, jolla positiolle epasuotuisten korkotason muutosten jalkeistd arvoa mitataan
valuaation avulla, kutsutaan niin sanotuksi tadyden valuaation malliksi. Téallaiseen mitta-
ustekniikkaan viitataan myo6s termeilld skenaario- ja simulaatioanalyysi. (Choudhry
2001, 2.)



Tayden valuaation avulla suoritettava simulaatioanalyysi pohjautuu rahoitusinstrument-
tien tarkkojen nettonykyarvojen laskemiseen ja tuottaa taten tdsmallista tietoa korkota-
son muutosten vaikutuksista. Se myds kykenee vastaamaan tuottokayran ei-
paralleelien siirtymien luomiin haasteisiin. (Irfanullah 2011.) Simulaatio voi toimia erin-
omaisena menetelmana riskin arvioinnissa, mutta on vain niin tarkka kuin siin& kaytetyt
olettamat ovat. Se on huomattavan aikaa vieva metodi, jonka haastavuus ajankayton
suhteen rajoittaa sen tarkoituksenmukaisuutta paivittaisessa kaytossa. Erityisesti mo-
nimutkaisen, mahdollisesti esimerkiksi optioita sisaltavia velkakirjoja kasittavan portfoli-
on tapauksessa simulaatioanalyysi moninaisine eri tulevaisuusnakymineen on erittain

vaativa ja raskas mittausmenetelma toteutettavaksi. (Leach 1988, 33.)

Vaihtoehtona tayden valuaation pohjalta toteutettavalle simulaatioanalyysille voidaan
turvautua arvioimaan korkotason muutoksen vaikutus korkopositiolle; suoritetaan siis
likimaardinen arviointi tietynsuuruisen korkotason muutoksen vaikutuksesta position
nykyarvoon. Tdma muutos voidaan likimaaraisesti arvioida duraatioanalyysilla. Duraa-
tioanalyysi on erittdin joustava menetelma, joka mittaa yrityksen korkoriskid paasaan-
toisesti riittavan tarkasti, jotta perusteltuja riskinhallintapéaattksia voidaan suorittaa.
Menetelman kaytto vaatii muita vaihtoehtoja enemman kvantitatiivista osaamista, mutta
vastineeksi se tuottaa erittdin kayttokelpoista informaatiota. (Leach 1988, 35.) Koska
duraatioanalyysi on vakiintunut korkoriskinhallinnan perustytkaluksi johtuen sen tehok-
kuudesta ja asianmukaisesta tarkkuudesta, tdssa opinnaytetydssa korkoriskin mittaa-
mista tutkitaan paadasiassa duraatio-pohjaisten menetelmien nékékulmasta. Seuraa-
vassa luvussa perehdytdéan tarkemmin duraation konseptiin ja duraatioanalyysin omi-
naisuuksiin. Jatkossa, jollei toisin mainita, velkakirjalla tarkoitetaan kiinteakorkoista

velkakirjaa, joka ei sisalla optioita.

3.1 Velkakirjojen hintavolatiliteetti

Kaikki kiintedkorkoiset velkakirjat jakavat hintavolatiliteetin suhteen tiettyja ominaisuuk-
sia. Velkakirjojen arvot liikkuvat vastakkaiseen suuntaan suhteessa markkinoiden kor-
kotason kanssa, mutta prosentuaaliset arvonmuutokset eivat ole kaikkien velkakirjojen
kesken identtisia. Kuitenkin korkotason pienet muutokset heijastuvat velkakirjojen ar-

voon prosentuaalisesti samansuuruisina rijppumatta muutoksen suunnasta.



Hinta (Y = Y,) = (Y, — Y)(yhtiliinen muutos
korkopisteissd mitattuna)
(P, = P)=> (P - Py)
NP
P
P
P.
Y, Y Y, Tuotto

Kuvio 2. Kiinteakorkoisten velkakirjojen hintavolatiliteetin ominaisuuksia.(Fabozzi &
Mann & Choudhry 2001, 59).

Sen sijaan korkotason suuret muutokset eivét vaikuta velkakirjojen arvoihin prosentu-
aalisesti samansuuruisina. Kun korkotasossa tapahtuu suuruusluokaltaan huomattava
muutos, velkakirjan prosentuaalinen arvonnousu on prosentuaalista arvon laskua suu-
rempi, kun korkotason muutos on molempiin suuntiin korkopisteissa laskettuna saman-
suuruinen. Jos asiaa tarkastellaan puhtaasti rahallisen tuottopotentiaalin nakékulmasta,
korkea hintavolatiliteetti on sijoittajalle suotuisa ominaisuus. Nain voidaan sanoa ole-
van, silla teoriassa erittain suuressa otoksessa varianssin tasoittuessa tilastollisen sa-
tunnaisuuden elementti vahenee ja lopulta eliminoituu taysin. Nama velkakirjojen hinta-
volatiliteettiin liittyvat ominaisuudet johtuvat tuottokayran konveksisesta muodosta. Taté
myOdhemmin tarkemmin kasiteltavdd ominaisuutta kutsutaankin konveksisuudeksi. Sa-
man maturiteetin ja alkuperdisen korkotason omaavista velkakirjoista pienempaa ku-
ponkikorkoa maksavan velkakirjan hintavolatiliteetti on suurempi. Samaa kuponkikor-
koa maksavista ja saman alkuperaisen korkotason omaavista velkakirjoista silla, jolla

on pidempi maturiteetti, on myos suurempi hintavolatiliteetti. (Fabozzi 1998, 60.)

Kuviosta 2 voidaan selvasti ndhda erityisesti kahden viime mainitun ominaisuuden riip-
puvuus velkakirjan tuottokayran konveksisuudesta. Kayran muodosta voidaan myds

huomata, etta mitd matalammalla markkinakorot ovat, sitd suuremmalle arvonmuutok-



selle velkakirja altistuu annetunsuuruista korkotason muutosta kohden. Velkakirjan
arvonnousu siis kiihtyy korkojen jatkaessa laskuaan. Markkinakorot ovat joitain hyvin
harvinaisia tilanteita lukuun ottamatta paasaantoisesti positiivisia. Tasta johtuen varsi-
naista reaalista ansaintamahdollisuutta velkakirjan arvonnousun myota hyvin matalien
korkojen vallitessa ei ole, vaikka hintavolatiliteetti teoriassa talléin onkin suurimmillaan.
Tasta syysta ei ole tysin perusteetonta pitaa velkakirjoja tuottomahdollisuuksien suh-
teen tietyssd maarin rajoittuneina sijoituskohteina korkojen ollessa hyvin matalalla. Aja-
tus sisaltdd olettaman, jossa sijoittaja esim. ostaessaan 30 vuoden maturiteetin velka-
kirjan korkojen laskiessa mieluummin realisoi arvonnousun myymalla velkakirjan edel-

leen, kuin pitaa velkakirjan koko maturiteettinsa ajan.

3.2 Duraatio

Duraatio eli tehokas juoksuaika tarkoittaa velkasitoumuksen hintaherkkyytta suhteessa
korkotason muutoksiin. Duraation avulla voidaan nopeasti arvioida nykyarvon muutok-
set paasaantoisesti riittavalla tarkkuudella tilanteessa, jossa nykyarvon tarkan muutok-
sen laskemista diskonttaamalla kaikki velkakirjan kassavirrat ei haluta suorittaa. Puhut-
taessa duraatiosta viitataan normaalisti Macaulayn duraatioon, erotuksena esimerkiksi

modifioidusta duraatiosta. (Kasanen ym. 1996, 174.)

Duraation konseptin voidaan katsoa syntyneen, kun skotlantilainen professori Frederick
Macaulay piti aihetta koskevan esityksen vuonna 1938. Tavoitteena oli kehittda kiin-
teakorkoisen joukkovelkakirjan nykyarvon muutosta arvioimaan maturiteettia informatii-
visempi menetelma. (Tuhkanen 2006, 138, 140) Tavallinen kuponkivelkakirja palauttaa
osan tuotostaan kuponkikorkona jo ennen maturiteettiaan. Kuponkivelkakirjan maturi-
teetti ei anna tietoa ennen maturiteettia palautettavan tuoton kokonaismaarasta, kas-
savirtojen ajoituksista tai suuruusluokasta, eikéa nain ollen mydskaan kuponkivelkakirjan
hintaherkkyydesta korkotason muutoksille. Koska kahdesta muutoin identtisesté velka-
kirjasta korkeampaa kuponkikorkoa maksava velkakirja palauttaa suuremman osan
tuotostaan ennen maturiteettiaan, sen arvo on teoriassa vihemman riippuvainen kor-

kotason mydhemmista muutoksista. (Choudhry 2001, 158.)

Duraatioanalyysistd on sen kehittamisen jalkeen suhteellisen nopeasti tullut korkoris-
kinhallinnan standarditytkalu. Tahan ovat johtaneet sen kaytén verrattainen helppous,
ja toisin kuin muiden quick and easy —henkisten analyysitapojen tapauksessa, sen tuot-

tama informaatio on korkoriskin hallinnan kannalta erittdin olennaista. Tehokkaalla ris-
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kienhallintap&allikolla tulee olla perinpohjainen ymmartamys duraatioanalyysista, tieté-
mys sen additiivisuudesta ja menetelman merkittavimmasta ongelmasta, konveksisuu-
desta, johon viitataan englanninkielisessa kirjallisuudessa myo6s termilla duration drift.
(Leach 1988, 35.)

Korkotason muuttuessa myos duraatio muuttuu, joten tietyll& korkotasolla duraationeut-
raali korkopositio ei valttamatta ole duraationeutraali toisella korkotasolla. Korkotason
muuttuessa yrityksen korkoposition rakenteen uudelleenarvioinnin ja muokkauksen
sivuuttaminen johtaa passiiviseen korkondkemyksen ottamiseen ja yrityksen korkoris-
kiaseman muuttamiseen. Tasta syysta korkoriskin asianmukainen hallinta edellyttaa
jatkuvaa arviointia ja tarpeellisten suojaustoimenpiteiden suorittamista. (Leach 1988,
41.)

3.2.1 Macauleyn duraatio

Nimellistd maturiteettia parempi kasitys velkakirjan efektiivisestd maturiteetista saa-
daan laskemalla, missa ajassa velkakirja keskimaarin maksaa kassavirtansa. Johtuen
rahan aika-arvosta kaikki velkakirjan kassavirrat eivat ole samanarvoisia, joten tarkem-
paan tulokseen paastdén painottamalla kassavirtojen keskiarvoa niiden nykyarvoilla.
Duraation mittaus suoritetaan siis vertaamalla, kuinka nopeasti velkakirja maksaa tuot-
tonsa suhteessa muihin saman nimellisen maturiteetin omaaviin velkakirjoihin. Siin&
missa duraatiota laskettaessa kassavirtojen painotuksessa kaytetddn velkakirjan mark-
kinahintaa, arvopaperin painotettua juoksuaikaa laskettaessa painotukseen kaytetaan
velkakirjan nimellisarvoa. Tama ei kuitenkaan ole suositeltava tapa, kun kyseessa on
riskienhallinta, silla painotus nimellisarvon perusteella ei huomioi rahan aika-arvoa.
(Leach 1988, 37.)

Macauleyn duraation matemaattinen kaava pohjautuu kuponkivelkakirjan nykyarvon

kaavaan. Kuponkivelkakirjan nykyarvo lasketaan kaavalla

(o (o Cc Cc M

P= + + + ot + (1)

To@+r)  (1+r)2  (1+1)3 (14" (1+r)"

jossa:
P = velkakirjan nykyarvo

C = kuponkikorko
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M = velkakirjan nimellisarvo
r = maturiteettituotto

n = velkakirjan maturiteetti.

Useammin kuin kerran vuodessa kuponkikorkoa maksavan velkakirjan tapauksessa
maturiteettituotto jaetaan kaavassa vuosittaisten kuponkimaksujen lukumaaralla. Esi-
merkiksi puolivuosittain kuponkia maksavan velkakirjan tapauksessa diskonttaustekija

on muotoa (1+r/2).

Duraation kaava johdetaan velkakirjan nykyarvon kaavasta 1 ottamalla siitd ensimmai-
nen derivaatta ja kertomalla molemmat puolet tekijalla %. Nain saatu kaava 2 ilmaisee

likimaaraisen nykyarvonmuutoksen korkotason pientd muutosta koskien.

AP (-1)C (=2)C (—n)C (—n)M

Ar (1412 (1413 T (A4l (14N

AP 1 1C 2C nc nM
A (1+1) x[(1+r) + (147)2 toet (147" (1+r)n]

AP 1 1 1C 2C nc nM 1
—X X
Ar P (1+1)

(147) + (1+7)2 ot (1+r)n+ a+nl X 7 (2)

Kaavan 2 oikeanpuoleinen hakasulkeissa oleva osuus on kassavirtojen maturiteettien
keskiarvo nykyarvoilla painotettuna. Kun tama tekijd jaetaan valkakirjan nykyarvolla,

saadaan Macauleyn duraation maaritelma.

1CLZCL+nCLnM
1+7) (1412 7 (40 (1+n)n
D=()(r) (1+n)"™ " (+1r) 3)
P
jossa
D = Macauleyn duraatio

P = velkakirjan nykyarvo
C = kuponkikorko
M = velkakirjan nimellisarvo

r = maturiteettituotto



n
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velkakirjan maturiteetti.

Voidaan huomata, etta duraatio on keskiarvo velkakirjan kassavirtojen nykyarvoilla

painotetuista juoksuajoista. Duraation matemaattinen kaava voidaan esittdd myos seu-

raavissa kahdessa muodossa.

Jossa

D
C
r

n

Jossa

D

t

n
CFilt
PZt

yn nCn
_ en=l (14

P

D (4)

Macauleyn duraatio
velkakirjan kassavirta ajan n kuluessa
maturiteettituotto

velkakirjan maturiteetti.

P oCFItxPZtxt
o CFIt x PZt

D, (5)

Macauleyn duraatio

Aika

viimeinen kassavirtaperiodi
velkakirjan | kassavirta hetkella t

hetkella t erdantyvan nollakuponkivelkakirjan markkina-arvo. Lasketaan nolla-

kuponkituottokayran perusteella.

Osatekijoiden CFIt, PZt ja t tulo on instrumentin | tulevia kassavirtoja nimellisarvoltaan

vastaavan nollakuponkivelkakirjan markkina-arvo painotettuna vuosimaaralla. Taméa

jaettuna CFIt:n ja PZt:n tulolla antaa vastaukseksi, kuinka kauan kassavirtojen nykyar-

vojen erdantymiseen kuluu vuosina mitattuna aikaa. (Leach 1988, 40) Kaavan 7 pohjal-

ta kuvio 3 havainnollistaa velkakirjan maturiteetin aikana syntyvat kassavirrat ja Ma-

cauleyn duraation kalkuloimisen.
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Maturiteetti 5 vuotta, kuponkikorko 8%, maturiteettituotto 8%

Kassavirta Nykyarvo (PV) Aika (f) PV xt Duraatio

8.00 7.41 | 7.41 431.21 /100
&.00 6.86 2 13.72
8.00 6.35 3 19.05
8.00 5.88 4 23.52
108.00 73.50 3 367.51 431.21/100 N
100.00 431.21 431 BNy
7N
B | Prinsipaali :I
O 7N /
| - TN
. "/ ) (©) NS
0 1 2 3 4 I 5
A B ,.-“f \
| ]
l I
4,3 vuotta

Kuvio 3. Velkakirjan maturiteetin aikana kertyvien kassavirtojen nykyarvojen painotus ja
duraatio (Choudhry 2001, 158-159).

Koska duraation tasmallisen maaritelmén sijaan on huomattavasti olennaisempaa ym-
martééa duraation konseptuaalinen perusta, asiaa voidaan lahestyd myds intuitiivisesta
nakokulmasta. Duraatio voidaan havainnollistaa tuottokayran satunnaista pistetta si-
vuavan tangentin kulmakertoimena, koska duraatio on ensimmainen derivaatta hinnas-
ta tuoton funktiona. Tama esimerkki indikoi jalleen, etta duraatiota voidaan ajatella hin-
tamuutoksena korkotason muutoksen suhteen. (Leach 1988, 37) Tuoton ollessa 8,00

% kuvion 3 velkakirjan tuottokayraéa sivuavan tangentin kulmakerroin on 4,31 %.
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Hinta Tuottokdyra

¥

Tangentti y*

ol Tuotto

Kuvio 4. Duraatio ensimmaisenda derivaattana hinnasta tuoton funktiona (Leach 1988,
38).

Vaihtoehtoinen tapa jasentdd duraatiota on tunnistaa omaisuus- ja velkaerien olevan
alttita kuponkikorkojensa osalta uudelleensijoitusriskille ja prinsipaalin osalta hintaris-
kille. Markkinakorkojen noustessa kuponkikoron sijoitus uudella korkeammalla korolla
kompensoi prinsipaalin markkina-arvon laskua. Laskevien korkojen aikana prinsipaalin
arvonnousua supistaa kuponkikorkojen uudelleensijoitusmahdollisuuksien heikkenemi-
nen madaltuneen korkotason vuoksi. Duraatiota voidaan ajatella ajankohtana, jolloin
nama kaksi riskia ovat neutraloineet toisensa.(Leach 1988, 37-38.) Koska velkakirjan
uudelleensijoitusriski ja hintariski ovat tasapainossa, nama riskit voidaan teoriassa
neutraloida myymalla velkakirja edelleen, kun se saavuttaa duraationsa. Kuvion 3 vel-

kakirjan kohdalla myynti tapahtuisi tdten 4,31 vuoden pitoajan jalkeen.

Duraatio voidaan my06s arvioida huomattavasti kaavaa 3 yksinkertaisemmalla tavalla.
Kaavan 6 menetelmaa kaytettaessa arvioidaan yhtéa korkopistetta kohden tapahtuva

keskimaarainen arvonmuutos.
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Tavallisten velkakirjojen liséksi duraatiota voidaan kayttaa myds optioiden korkoherk-
kyyden mittaamiseen. Optioduraation kaava on seuraava:

APo Pu
Optioduraatio = Du x apo) X — (6)

(APu) Po
jossa
Du = optio kohde-etuuden duraatio
(APo) o _
) = option hinnanmuutos suhteessa kohde-etuuden hinnanmuutokseen
Pu . : .
7o = kohde-etuuden hinta suhteessa option hintaan.

Esimerkki optioduraatiosta havainnollistaa optioiden duraatioiden suuruusluokkaa. Op-
tion kohde-etuutena on kuvion 3 velkakirja. Kun call-option volatiliteetiksi oletetaan 45
% ja preemioksi 0,15 % kohde-etuuden hinnasta, optioduraatio on

(4,31) x (0,45/1,00) x (100/0,15) = 1293 vuotta

Huolimatta valtavalta kuulostavasta luvusta optioduraation konsepti on identtinen mui-
den korkoherkkien instrumenttien kanssa eli instrumentin hinnanmuutos prosentuaali-
sena osuutena alkuperaisesta hinnasta. Nain suuri duraatio johtuu siita, etta optiot ovat
erittdin velkavivutettuja instrumentteja. Koska velkavivutettujen sopimusten duraatiot
ovat nain massiivisia, niita voidaan kayttaa portfolion kokonaisduraation nopeaan muut-
tamiseen. (Leach 1988, 40.)

3.2.2 Modifioitu duraatio

Koska Macauleyn duraatio maaritelmansa mukaan ilmaisee kassavirtojen nykyarvoilla
painotetun keskiarvon, menetelma ei suoraan sovellu hintaherkkyyden laskemistarkoi-
tukseen. Macauleyn duraatio voidaan suoraan implementoida hintaherkkyyden ana-
lysointiin lahinna tiedostamalla nollakuponkivelkakirjan duraation olevan sen maturi-
teetti. Yleisesti markkinoilla kaytetdan Macauleyn duraatiosta johdettua modifioitua
duraatiota, joka ilmaisee prosentuaalisen hinnanmuutoksen korkotason muututtua 100

korkopistetta eli yhden prosenttiyksikon verran. (Harper, 2009.) Modifioitu duraatio voi-
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daan johtaa Macauleyn duraatiosta sijoittamalla kaava 3 kaavaan 2, ndin saadaan yh-
talo 7.

AP 1 1
—Xx -= - x D (7)
Ar P (1+7)
joka annetaan yleisemmin muodossa
D
MD = 8
(1+7r) ®)
jossa
MD = modifioitu duraatio
D = Macauleyn duraatio
P = velkakirjan arvo
r = maturiteettituotto
k = korkojaksojen (kuponkikorkojen) maara vuodessa.

Modifioitu duraatio siis lasketaan jakamalla Macauleyn duraatio maturiteettituotolla. Jos
halutaan arvioida korkopisteen prosentuaalinen vaikutus velkakirjan nykyarvoon, kaava
7 voidaan jarjestaa seuraavaan muotoon 9 ja sijoittaa haluttu korkopisteiden maara
tekijaksi Ar. (Fabozzi 2006, 69.)

A?P= —MD x Ar (9)

Modifioidun duraation kaavaa muokkaamalla voidaan myds suoraan nahda korkotason
ja velkakirjan arvon muutoksen k&anteinen suhde. Kaavat 7 ja 8 yhdistamalla ja muok-

kaamalla voidaan huomata seuraava.(Choudhry 2001, 161.)

Y xi= —MD ] xP

Ar P

2 = _MDxP (10)
Ar

Dollariduraatio = —MD x P

Siin& missa modifioitu duraatio ilmaisee nykyarvon prosentuaalisen muutoksen korko-

tason muuttuessa prosenttiyksikon, dollariduraatio ilmaisee nykyarvon absoluuttisen
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muutoksen identtisesséa skenaariossa. Dollariduraation avulla voidaan arvioida yhden
korkopisteen muutoksen vaikutus nykyarvoon. Kun dollariduraatio sijoitetaan kaavaan

9, ja molemmat puolet kerrotaan tekijalla Ar, saadaan kaava, jolla voidaan laskea yh-

den korkopisteen eli 0,01 % arvo; siis korkopisteen suuruisen korkotason muutoksen

vaikutus velkakirjan absoluuttiseen nykyarvoon.

AP = — Dollariduraatio x Ar (11)

3.2.3 Konveksisuus

Pohjimmiltaan konveksisuus johtuu siitd, etteivat sijoitusinstrumenttien hinnat ja tuotot
muutu lineaarisesti suhteessa toisiinsa (Leach 1988, 41). Macauleyn duraatio ja siita
johdettu modifioitu duraatio siis olettavat tuottokayrén olevan taysin tasainen. (Fabozzi
2003, 133). Koska duraatio on lineaarinen mallintamismuoto nonlineaarisesti
muuttuvasta hinnan ja tuoton suhteesta, ovat duraatiosta johdetutut hintaherkkyyden
mittaustavat aidosti tarkkoja vain koskien pienia korkotason muutoksi, mika voidaan
todeta kuviosta 4. Duraatiota kuvaavan tangentin y* ja tuottokayran vélinen erotus eli
duraation lineaarisuudesta johtuva mittausvirhe pysyy sivuamispisteen y*p*
tuntumassa varsin pienend. Liikuttaessa tangenttia y* pitkin pisteestad y*p* loitommas
kasvaa mittausvirhe huomattavaksi varsin nopeasti. Kaytettdessa duraatiota
arvioimaan nykyarvon muutosta korkotason huomattaville muutoksille menetelma
aliarvioi nykyarvon kasvun korkotason laskiessa ja yliarvioi nykyarvon laskun
korkotason noustessa. Duraatiota voisi siis kuvata velkakirjan omistajan nakokulmasta
yliskeptiseksi menetelmaksi. Konveksisuus on optioita sisaltamattomien velkakirjojen
tapauksessa aina positiivinen luku, riippumatta korkotason muutoksen suunnasta.
(Fabozzi 2006, 45-46.)

Siind missa duraatio on ensimméainen derivaatta hinnasta tuoton funktiona,
konveksisuus on tuon funktion toinen derivaatta, joka mittaa duraation muutosta
suhteessa korkotason muutokseen. Konveksisuuden voidaan ajatella ilmaisevan
duraatiota kaytettdessa aiheutuvan mittausvirheen suuruuden. Duraatio on nykyarvon
muutoksen mittarina alustava arvio, ja mittaustulosta voidaan tarkentaa taydentamalla
duraation antamaa arviota lisaamalla siihen tuottoprofiilin  kaarevuutta mittaava
konveksisuus. Konveksisuus on suoraan verrannollinen duraatioon sekd velkakirjan

kassavirtojen hajontaan maturiteetin aikana. Kahdesta muutoin identtisesta
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velkakirjasta korkeampaa kuponkikorkoa maksavan kassavirrat ovat suhteessa
verrokkiinsa tasaisemmin hajautettuja koko velkakirjan maturiteetin ajalle. N&in ollen
korkeampaa kuponkikorkoa maksavan velkakirjan konveksisuus on pienempi.
(Choudhry 2001, 162-163.) Konveksisuus ei kenties ole onnistunein termi kuvaamaan
duraation kayttamisesta aiheutuvan mittauvirneen suuruutta, silla yleisesti termilla
konveksisuus viitataan myds tuottokayr&n muotoon. Duraation mittausvirhetta
kuvaamaan kaytetaan englanniksi myos termia convexity measure. (Fabozzi ym. 2003,
92.) Suomenkielisesta kirjallisuudesta ei suoraa vastinetta kuitenkaan I6ytynyt, joten
tasséa opinnaytetydssa myds konveksisuuden kalkuloimistekijasta CV kaytetaan termia

konveksisuus. Termin kaytdn konteksti osoittaa, kumpaan asiaan viitataan.

Koska korkeamman konveksisuuden omaavan velkakirjan A) nykyarvo verrattuna ma-
talamman konveksisuuden omaavaan velkakirjaan B) nousee enemman korkotason
laskiessa ja laskee vahemman korkotason noustessa, on konveksisuus sijoittajan na-
kokulmasta haluttu ominaisuus. Sijoittaja saattaa mieluummin valita velkakirjan A, vaik-
ka sen kuponkikorko olisi velkakirjaa B) matalampi. Looginen peruste téllaiselle valin-
nalle olisi sijoittajan ndkemys, etta korkotaso tulee heilahtelemaan, silla riippumatta
muutoksen suunnasta A):n arvonkehitys tulee olemaan B):n arvonkehitysta parempi.
Korkotason laskiessa velkakirjan konveksisuus — aivan kuten duraatio, josta se ominai-
suutena on johdettu, kasvaa. (Choudhry 2001, 188-189.)

Tuottokéyran konveksinen muoto voidaan johtaa korkojen suhteellisen muutoksen suu-
ruudesta. Korkotason kasvaessa tasosta 0 % tasoon 1 %, kyseessa on aaretdon suh-
teellinen korkotason nousu, mistéa syysta kuvaajan kaltevuuskulma on = %. Kun korko
kasvaa yhdesta prosentista kahteen prosenttiin, on suhteellinen korkotason nousu 100
%, jolloin kaltevuuskulma on myds 100 %. Nain ollen kuvaajan kaltevuusprosentti pie-
nenee korkojen noustessa, silla yhden prosenttiyksikbn kasvu on korkojen kasvaessa
enenevassa maarin suhteellisesti pienempi. Kun korkotaso nousee tasosta « % tasoon

«+1 % on kyseessa 0 % kasvu, koska « = «+1. (Duncan 2013.)
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Hinta

0%

A A A A A A »
0% 1% 2% 3% 4% CC% CO+%
Tuotto
Kuvio 5. Tuottokéyran konveksisuus (Duncan 2013).

Siind missa duraatio on ensimmainen derivaatta hinnasta tuoton funktiona, konveksi-
suus on saman funktion toinen derivaatta. Toinen derivaatta hinnasta tuoton funktiona
voidaan ilmaista matemaattisesti seuraavalla tavalla. (Choudhry 2001, 183)

AP

1

AP
X — (Ar) + >

1 A%p 2
= =X Ar (12)

Kaava 12 voidaan jarjestada muotoon seuraavaan muotoon, joka kertoo konveksisuu-

den prosentuaalisen vaikutuksen velkakirjan nykyarvon muutoksessa:

= = —MD (Ar) + - (4r)? (13)

jossa
P = velkakirjan nykyarvo
MD = modifioitu duraatio

CVv = konveksisuus.
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Konveksisuuden kayttdmuotoja ovat kaavan 13 havainnollistama prosentuaalinen muu-
tos, joka vastaa duraation osalta modifioitua duraatiota. Yhtalon 13 molemmat puolet
kertomalla tekijalla P saadaan seuraava kaava, joka ilmaisee dollariduraation kanssa
paralleelin ominaisuuden — dollarikonveksisuuden - eli valuuttaméaaréaisen arvion kon-
veksisuuden vaikutuksesta nykyarvoon. (Choudhry 2001, 184.) Kaavan 13 konveksi-

suus CV kalkuloidaan seuraavan kaavan 14 avulla.

1x 2PVC1+2 x 3PVCy+ 3 x 4PVC3+ ..4n x (N+1)PVCp
(147m)2x P

CV = (14)

Jos kyse on useammin kuin vuosittain kuponkikorkoa maksavasta velkakirjasta, jae-
taan nimittdjan markkinakorko r vuotuisten kuponkien maaralla. Kaavaa 14 ilmaisee
konveksisuuden korkojaksojen maarana suhteessa maturiteettiin, annetulla tuottotasol-

la.

3.3 Tuottokayran muutoksen vaikutus korkoriskiin

Duraatiopohjaiset korkoriskin mittausmenetelmat Macauleyn duraatio, modifioitu duraa-
tio ja konveksisuus ovat staattisia mittausmenetelmia, joita kaytetaan dynaamisesti
muuttuvassa korkoymparistdssa. Tuottokayré itsessdan ei ole staattinen ja voi muuttaa
tasoaan ja muotoaan verraten lyhyella aikavalilla. TAma muodostaa ongelman portfo-
lioduraation nakékulmasta, silla tuottokdyrdn muodon vaihtuminen ei vaikuta kaikkien
velkakirjojen arvoihin samassa suhteessa, vaikka esimerkiksi niiden duraatiot olisivat
samansuuruiset. Sovellettaessa duraatiopohjaisia mittausmenetelmia portfolioon pitay-
dytdan olettamassa, jonka mukaan muutokset tuottokayrassa ovat kaikkien maturiteet-
tien osalta samansuuruisia; toisin sanoen paralleelin siirtyméan tapahtuessa tuotto-
kayran muoto ei muutu, ainoastaan sen taso. Tuottokdyran muodon muutokset portfo-
lion sijoitusaikana kaytanngssa eliminoivat modifioidun duraation ja konveksisuuden

validiuden portfolion suorituskykyisyyden mittauksessa. (Choudhry 2001, 194.)
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Hinta

A - Jyrkkeneminen

Paralleeli siirtymaé

- Tuottokiyri

- Loiventuminen

» Maturiteettituotto
Kuvio 6. Tuottokdyran tavanomaiset muutostyypit (Choudhry 2001, 194).

On hyvin harvinaista, ettd markkinoilla tapahtuu kokonaisvaltainen paralleeli siirtyma.
Yhdysvaltojen markkinoilla 1990-luvulla suoritetun tutkimuksen mukaan 90 % tuotto-
kéyran muutoksista koostui paralleeleista siirtymista ja niin sanotuista kaanteista, kui-
tenkin siten, etta hyvin suuri enemmistd naista oli k&énteita tuottokdayran muodossa.
Tuottokayran kaanteelld tarkoitetaan useiden eri tuottokéyrén pisteiden valisten erojen
kasvamista tai laskemista. Erojen kasvusta kaytetaan termia tuottokayran jyrkkenemi-
nen, ja erojen laskusta termia loiventuminen. Kuvio 6 havainnollistaa tuottokdyran ta-

vanomaisia muutostyyppeja.(Choudhry 2001, 195.)

Tuottokdyran muoto voi myds muuttua "tdyssyiseksi”, jolloin kdyrda kuvaava jana ei
endé ole paapiirteissaan kuvion 6 mukainen, vaan siind on eri maturiteettien kohdilla
vahemman suoraviivaista muutosta kuvaavia aaltoilevia muotoja. Suurinta osaa muu-
toksista ei kuitenkaan voi kuvata yhdella tietylla termilld, silla tuottokdyran muutokset
ovat usein yhdistelma erilaisia muutostyyppeja. Liséksi tuottokayran aaripaat kayttayty-

vat usein suhteellisen itsenaisesti toisiinsa nahden.(Choudhry 2001, 195.)

3.4 Portfolioduraatio

Duraation eras mielenkiintoinen ominaisuus on sen additiivisuus. Taman ominaisuuden

ansiosta riskienhallinnassa voidaan tehda asteittaisia toimenpiteité korkoriskin kontrol-
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loimiseksi ja verrata muun muassa maturiteeteiltaan erilaisten sijoitusmahdollisuuksien
soveltuvuutta portfolioon. Voidaan esimerkiksi verrata kahden eri velkakirjan vaikutuk-
sia portfolion tuottoon ja riskiin, kuitenkin sailyttden portfolion kokonaisduraation sama-
na. Talléin kyseessa olisivat todennakdisesti velkakirjat, jotka eroaisivat maturiteettinsa
ja kuponkikorkonsa suhteessa taysin toisistaan mutta jotka olisivat duraatioidensa suh-
teen yhtenevaisia. (Leach 1988, 40.) Portfolion kokonaisduraatio on sen siséltamien
erien markkina-arvoilla painotettu keskimaardinen duraatio. Portfolioduraation laskemi-
nen tapahtuu siis periaatteessa taysin samalla mekaniikalla kuin yksittaisen velkakirjan

duraation laskeminen. (Kasanen 1996, 176.)

P xM P, x M
Portfolioduraatio = [(Py x My) + (P x M3)] (15)
(P1+ Py)

Portfolioduraation soveltuvuutta perinpohjaiseen korkoriskinhallintaan heikentdd sen
kayton mielekkyys realistisessa markkinaskenaariossa. Portfolioduraatio on helppo-
kayttdinen menetelmd, jonka ongelmallisuuden muodostaa toimintaperiaate paralleelin
siirtyméan pohjalta. Koska korkotason paralleeli siirtyma on ilmiénd varsin epéata-
vanomainen, portfolioduraation kayttokelpoisuus rajoittuu jossain maarin kapealle so-
veltamisalueelle. (Choudhry 2001, 169-170.)

Samoin kuin duraatio, myos konveksisuus soveltuu varsin vaivattomasti kaytettavaksi
velkakirjaportfolion kanssa, silla velkakirjan konveksisuuden ja portfolion konveksisuu-
den suhde vastaa velkakirjan duraation ja portfolion duraation suhdetta. Portfoliokon-
veksisuus tekee portfolioduraation kanssa identtisen olettaman tuottokdyrén horison-
taalisuudesta ja korkotason muutosten paralleeliudesta. Lisdamalla portfoliokonvek-
sisuusoikaisu portfolioduraatioon saadaan selkeasti tarkempaa tietoa portfolion hinta-
herkkyydesta. Portfoliokonveksisuus on portfolion siséltamien velkakirjojen konveksi-
suuksien painotettu keskiarvo, jossa painoina toimivat velkakirjojen nykyarvojen osuu-

det portfolion nykyarvosta. (De La Grandville 2001, 161.)

[(P1xCVy)+ (PpxCV))]
(P1+ Py)

Portfoliokonveksisuus = (16)

jossa

P; = velkakirjan 1 markkina-arvo



23

P, = velkakirjan 2 markkina-arvo
cv, = velkakirjan 1 konveksisuus
cv, = velkakirjan 2 konveksisuus.

Yksinkertaisimmat duraatiopohjaiset menetelmaét eivat siis suoraan taysin sovellu port-
foloihin pyrittdessé todellisuutta hyvin tarkasti mallintaviin skenaarioihin. Tuottokayréan
realistisempien muutoksien vaikutuksia portfolion arvolle voidaan kuitenkin mitata kehit-
tyneemmilla tekniikoilla. (Choudhry 2001, 169-170.)

3.5 Key rate -duraatio

Koska portfolioduraatio korkoriskin mittarina kattaa vain tuottokayran potentiaalisten
paralleelien muutosten aiheuttaman riskin portfoliolle, on ollut tarpeellista kehittdd me-
netelmia, joilla korkotason todenmukaisempien muutosten vaikutuksia portfolion arvolle
voidaan arvioida. Nain voidaan mitata esimerkiksi yksittdisen velkakirjan tai portfolion
hintaherkkyyttd suhteessa tuottokdyran muodon muuttumiseen eli kdanteisiin. Useista
menetelmista key rateduraatio on kenties kayttékelpoisin. Eras olennaisimpia key rate-
duraatiota mittaustekniikkana puoltavia seikkoja on, etta se ei tee lahtokohtaisoletusta,
jonka mukaan tuottokayrd on taysin tasainen. Velkakirjan hintaherkkyytta tuottokayran
muodon muuttumiseen voidaan arvioida muuttamalla tuottokayrén tietyn maturiteetti-
tuoton tasoa ja sailyttamalla kayra muiden maturiteettien osalta muuttumattomana.
Velkakirjan hintaherkkyyttd tietyn tuottotason muutokseen kutsutaan termilla rate du-
raatio (RD), joka tuottokayrén jokaisella pisteell& on. Tuottokayralla ei siis ole yksittais-
ta RD:ta vaan RD:ista muodostuva vektori, joka kuvaa tuottokayran kaikkia maturiteet-
teja. Kaikkien vektorin pisteiden RD:iden summa on luonnollisesti koko velkakirjan tai

portfolion duraatio. (Fabozzi ym. 2003, 127.)

Kenties tunnetuimman version key rateduraatiotekniikasta on julkaissut Thomas Ho
vuonna 1992. Hanen kolmivaiheinen menetelmansa, joka soveltuu sellaisenaan tuotto-
kayran kanssa kaytettavaksi, mittaa portfolion hintaherkkyyttd Yhdysvaltain valtionva-
rainministerion spot-kayran eri pisteiden muutoksiin. Aluksi tuottokayralta valitaan joita-
kin avainmaturiteetteja. Hon menetelmassa avainmaturiteetteja on yksitoista, ja ne ovat
3 kk, 1 vuosi ja 2, 3,5, 7, 10, 15, 20, 25 ja 30 vuotta. Tatd metodologiaa on kuitenkin
kaytannollisempdd havainnollistaa valitsemalla vAhemman avainmaturiteetteja, esi-

merkiksi 1 vuosi, 10 vuotta ja 30 vuotta. (Fabozzi ym. 2003, 127.)
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Tuotto m Avainmaturiteetin korkotason
muutoksen jilkeen

= Alkuperiinen tuottokiyri

-

I I I 2

1 2 3 Maturiteetti

Kuvio 7. key rateduraatio, avainmaturiteetin korkotason muutoksen heijastuminen.
(Harper, 2008).

Toisessa vaiheessa maaritellaén, miten tuottokdyran muiden maturiteettien korkotasot
kayttaytyvat suhteessa avainmaturiteettien muutoksiin. Hon sdannén mukaan tuotto-
kayran avainmaturiteettien muutokset heijastuvat lineaarisesti pienenevasti ymparaivi-
en maturiteettien korkotasoihin seuraaviin avainmaturiteettiin saakka, joiden korko-

tasoihin muutos ei vaikuta.

Asiaa voidaan havainnollistaa hieman korostetusti, kun tarkasteluun valitaan hyvin ta-
sainen tuottokayra. Tuottokdyraa voidaan ajatella kuviossa 7 naruna, jonka keskella on
kahden vuoden avainmaturiteetti ja paissa avainmaturiteetit yksi vuosi ja kolme vuotta.
Vedettaessa narun keskikohdasta yléspain jana demonstroi ymparéivien maturiteettien
korkotasojen kayttdytymisen. Koska yhden ja kolmen vuoden maturiteetit ovat avain-
maturiteetteja, korkotasot muuttuvat kahden vuoden ympérilla niihin saakka. (Fabozzi
ym. 2003, 128.)

Kolmas vaihe on laskea avainmaturiteetin muutoksen vaikutus velkakirjan tai portfolion

arvoon. key rateduraatio lasketaan seuraavalla kaavalla:

Py— P,
Py x Ar

Key rate duraatio = (16)
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jossa

P, = velkakirjan nykyarvo tuottokayran kaanteen jalkeen
Py, = velkakirjan nykyarvo ennen tuottokayran k&annetta
Ar = avainmaturiteetin muutos (desimaalimuodossa)

Key rateduraatio soveltuu erinomaisesti muun muassa kahden duraatioiltaan toisiaan
vastaavan, mutta duraatioidensa painotuksen osalta eroavan portfolion, esimerkiksi
barbell- ja bullet-portfolion vertailuun. Paralleelin korkotason siirtymén tapahtuessa
portfolioiden arvonkehitys olisi prosentuaalisesti likimdarin samansuuruinen. Non-
paralleelin siirtyman tapauksessa kahden portfolion arvonkehityksissa on mita toden-
nakdisimmin huomattavissa eroavaisuuksia. Kunkin portfolion key rateduraatioprofiilin
pohjalta voidaan paatelld, miten portfolio suorituu erilaisten tuottokayran kaltevuuden ja

muodon muutosten aikana. (Fabozzi ym. 2003, 134.)

Koska key rateduraatiotekniikan avulla voidaan simuloida tuottokdyrédn monenlaisia
non-paralleeleja siirtymatyyppeja, menetelmé soveltuu hyvin portfolioiden stressitesta-
ukseen. Saadaan siis kasitys portfolion arvonkehityksesté portfolioduraatioon verrattu-
na huomattavasti realistisemmista tuottokdyran muutoksista. Laskemalla portfolion key
rateduraatioita saadaan kasitys siitd, millaisten maturiteettien osilta tuottokdyrdn muu-
tokset vaikuttuvat tarkasteltavan portfolion arvonkehitykseen. Tiedostaen tdmé voidaan
tehda simulaatioita, joissa tuottokayraa kyseisten maturiteettien kohdalla niin sanotusti
shokeeraamalla voidaan tehd& johtop&étoksia siitd, onko kyseisen portfolion rakenne

suotuisa vai pitaisikd sen duraatioprofiilia kenties muokata. (Harper 2008.)

4 Korkoriskin hallintainstrumentit

4.1 Korkojohdannaiset

Korkojohdannaiset ovat instrumentteja, joiden tuotto riippuu tavalla tai toisella korko-
tasoista. 1980- ja 1990-luvuilla korkojohdannaiskaupan volyymi seka johdannaispors-
sisséa etta OTC-markkinoilla kasvoi nopeasti, minkéd seurauksena kehitettiin suuri jouk-

ko uusia tuotteita vastaamaan asiakkaiden nimenomaisiin tarpeisiin. (Hull 2006, 639.)
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Paitsi valitessaan lainojensa korkosidonnaisuusaikoja ja niiden korkoperusteita, yritys
voi vaikuttaa korkoriskiasemaansa myds turvautumalla moninaisiin, juuri tatéa tarkoitus-
ta varten kehitettyihin johdannaisinstrumentteihin (Kasanen ym. 1996, 189). Korkojoh-
dannaissopimus koskee oikeutta maksaa tai vastaanottaa tietty korkosuoritus. Korko-
suoritus pohjautuu tiettyyn tulevaisuudessa tapahtuvaan velkasitoumukseen, joka toimii
korkojohdannaisen kohde-etuutena. (Tuhkanen 2006, 281.) Korkojohdannaisilla suojat-
tavien korkojen tulee maaraytya vapailla markkinoilla (Korkojohdannaiset, OP-Pohjola).
Korkojohdannainen on pohjimmiltaan yksinkertainen sijoitusinstrumentti, joista voidaan
strukturoimalla kehittdéa eksoottisempia versioita. Kaytdon mielekkyys pohjautuu instru-
mentin ymmartamiseen; per se neutraali johdannainen muuttuu huonoksi sijoituskoh-

teeksi, jos sen sisdltda ja periaatteita ei tunne. (Karttunen, 2010)

Kaupankaynti korkojohdannaisilla tapahtuu kahdella toisistaan olennaisin osin eroaval-
la tavalla. Transaktioita voidaan tehda johdannaispérssissa, jonka tuotteet ovat vakioi-
tuja, eivatka korkojohdannaiskauppaan osallistuvat toimijat joudu kaytanndssa kanta-
maan luottoriski& vastapuolen osalta, silla johdannaispdrssi vaatii osapuolilta hinnan-
muutokseen liittyvan riskin kattamiseen tarkoitetun vakuuden avoimille positioille. OTC-
eli over the counter -markkinoilla kauppaa kaydaan raataloidysti kahden osapuolen
valilla, mikd mahdollistaa raataldidyn kaupankaynnin mutta aiheuttaa vastapainona

luottoriskin johdannaissopimuksen vastapuolille (Tuhkanen 2006, 281).

Korkojohdannaiset voidaan jakaa karkeasti kolmeen p&aryhmaan. Koronvaihtosopi-
muksella osapuolet sopivat tulevien korkokassavirtojen vaihtamisesta. Korkotermiinilla
laaditaan molempia osapuolia sitova termiinikauppa, jossa nykyhetkella tehty sijoitus-
instrumenttiin sidottu korkojohdannaiskauppa toteutetaan tulevaisuudessa. Korko-
option ostaja hankkii oikeuden, mutta ei velvollisuutta, toteuttaa sijoitusinstrumenttiin
sidottu korkojohdannaiskauppa tulevaisuudessa. Option ostaja maksaa myyjalle toteu-
tusoikeudestaan preemion, jonka vastineeksi riskin korkotason muutoksesta on myyjal-
l&. (Tuhkanen 2006, 281.)

4.1.1 Koronvaihtosopimus

Koronvaihtosopimusten markkinat ovat suurimpia ja likvideimpia globaalien rahoitus-
markkinoiden osia (Tuhkanen 2006, 282). Jo vuonna 1994, jolloin korkoriskin hallinta
oli monessa suhteessa nykyista kehittymattdmampaa ja globaali koronvaihtosopimus-

tenmarkkinavolyymi oli kymmenesosan nykyisestaan, koronvaihtosopimukset olivat
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Helsingin Kauppakorkeakoulun tutkimuksen mukaan 100 suurimman suomalaisen yri-

tyksen kaytetyin instrumentti korkoriskin hallinnassa (Kasanen ym. 1996, 195).

Koronvaihtosopimuksessa eli korkoswapissa osapuolet sitoutuvat maksamaan toisil-
leen tietyn juoksuajan kuluessa korkokassavirtasuoritukset, jotka perustuvat tiettyihin
sopimuksessa maariteltyihin korkoihin ja nimellispddomaan (Strup 1988, 117). Koron-
vaihtosopimuksessa nimellispadomaa ei makseta puolin eika toisin, silla sitd kaytetaan
ainoastaan korkojen laskemiseen. Korkoswappeja voidaan kayttaa korkoriskin hallin-
taan position tasapainottamisvalineena tai aktiivisen nakemyksen ottamiseen markki-
noilla. Koronvaihtosopimuksen kiintedd korkoa maksavaa osapuolta kutsutaan ostajak-
si ("long the swap”) ja vaihtuvan koron maksajaa myyjaksi ("short the swap”). Yhta va-
luuttaa kasittelevan swapin korkokassavirtojen maksupdivien ollessa samat maksetaan

normaalisti vain korkomaksujen erotus. (Tuhkanen 2006, 282—-283.)

Kiintean ja vaihtuvan koron vaihtamiseen kéytettya koronvaihtosopimusta kutsutaan
niin sanotuksi plain vanilla —swapiksi. Swapin ostajalle maksettava suoritus lasketaan
jonkin vaihtuvan koron, esimerkiksi kuuden kuukauden euriborin perusteella, kun taas
myyjélle maksettavan suorituksen maara perustuu kiinteéksi sovittuun korkotasoon,
joka pysyy samana koko sopimuksen ajan. (Tuhkanen 2006, 282.) Téallaiseen koron-
vaihtosopimukseen saattaa olla kiinnostusta esimerkiksi lainanottajalla, joka on jo lai-
nannut vaihtuvalla korolla tai joka voi syysta tai toisesta lainata kiinted& korkoa suo-
tuisammilla ehdoilla vaihtuvalla korolla mutta joka haluaisi vaihtaa korkomaksunsa kiin-
teiksi. Talloin lainanottaja Y voi pyrkia etsimdan toisen lainanottajan X, joka haluaa
maksaa vaihtuvaa korkoa mutta joka on jo lainannut kiintealla korolla tai joka voi lainata
kiintedlla korolla edullisemmin kuin Y. Vaikka Y:n ja X:n lainaamat summat eivat tas-
maisi, voidaan koronvaihtosopimus tehda vastaamaan pienempaa lainasummaa, jos
toinen osapuoli on valmis jattamaan osan positiotaan auki. Kuvatun kaltaisessa jarjes-
telyssd kummankaan osapuolen lainanantajat eivat ole koronvaihtosopimuksen osa-
puolia eivatkd valttamatta edes tule tietoisiksi jarjestelyn olemassaolosta. (Antl 1988,
118.)

Plain vanilla —swapista poiketen nollakuponkiswapissa jarjestely poikkeaa kiinteda kor-
koa maksavan osapuolen kohdalla. Myyja suorittaa korkomaksunsa kuten plain vanilla
— swapissa, mutta ostajan maksama korkosuoritus tapahtuu kertaerana koronvaihtoso-
pimuksen juoksuajan paatteeksi. Kiintea maksusuoritus on strukturoitu talla tavoin vas-

taamaan nollakuponkivelkakirjan liikkeellelaskusta nollakuponkiswapin myyjalle koitu-
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via korkovirtamaksuja. Yritys, joka mieluummin hankkisi lainaa vaihtuvakorkoisena,
mutta joka huomaa voivansa nollakuponkivelkakirjoja myymalla toimia edullisemmilla
kustannuksilla, voi laskea liikkeelle nollakuponkivelkakirjoja ja samalla myyda nollaku-
ponkikoronvaihtosopimuksen ja ndin efektiivisesti hankkia lainansa normaalia edulli-
semmin vaihtuvalla korolla. (Strup 1988, 121-122)

Kun koronvaihtosopimuksessa sovitaan samassa valuutassa olevien vaihtuvien korko-
jen vaihtamisesta, kyseessa on korkoperusteswap eli niin sanottu basis swap. Vaihtaa
voidaan esimerkiksi erimittaisia euribor-korkoja kuten euribor 3 kk vs euribor 6 Kk.
(Tuhkanen 2006, 286.) Toisin kuin esimerkiksi plain vanilla —swapilla, jolla voidaan pyr-
kia hyotymaan kiinteiden ja vaihtuvien korkomarkkinoiden hinnoittelueroista, korkope-
rusteswapilla hydtya voidaan etsia eri vaihtuvakorkoisten markkinoiden korkoeroista
(Strup 1988, 122).

Swaption eli option on a swap, on koronvaihtosopimuksen ja korko-option yhdistelma
jonka option kohde-etuutena on koronvaihtosopimus. Osto-optio antaa oikeuden toteut-
taa koronvaihtosopimus ostajana eli kiintedn koron maksajana, kun taas myyntioptio
antaa oikeuden toteuttaa koronvaihtosopimus sen myyjana eli vaihtuvan koron maksa-
jana. (Tuhkanen 2006, 294.)

Vaikka swapin osapuolten on taysin mahdollista neuvotella suoraan toistensa kanssa
koronvaihtosopimuksesta, tosiasiassa suurin osa transaktioista tapahtuu valittajan
kautta. Valittdja toimii talléin molempien lainanottajien vastapuolena erillisissd mutta
rinnakkaisissa koronvaihtosopimuksissa. Vaikka valittagjana useimmiten toimiikin liike-
tai investointipankki tai muu ammattimainen rahoituslaitos, voi jo koronvaihtosopimuk-
sen tehneesta yrityksesta efektiivisesti tulla valittdja. Nain tapahtuu, jos kyseinen yritys
haluaisi terminoida jo tekem&nsa swapin mutta syysta tai toisesta on haluton informoi-
maan vastapuoltaan tasta. Talldin yritys voi osallistumalla rinnakkaiseen mutta alkupe-
raisen swapin suhteen vastakkaiseen koronvaihtosopimukseen kaytdnndssa kumota
ensimmaisen koronvaihtosopimuksensa taloudelliset vaikutukset. (Strup 1988, 119-
120.)

4.1.2 Korkotermiini ja korkofutuuri

Korkotermiiniksi eli forward rate agreementiiksi (FRA) ja korkofutuuriksi kutsutaan so-

pimuksia, joilla osapuolet sopivat tulevaisuudessa tapahtuvasta koron saamisesta tai
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maksamisesta, joka koskee maaratynsuuruista padaomaa sovitun mittaisena aikana.
Efektiivisesti kyseessa on siis tietyn korkotason vakiinnuttaminen tulevaisuudessa tie-
tyn mittaiseksi ajanjaksoksi. Naitd sopimuksia voidaan lahestyd myds siitd nakokulmas-
ta, ettd niiden ostaja maksaa myyjalle sopimuksessa mainittua korkoa nimelliselle paa-
omalle. Myyja maksaa ostajalle vaihtuvaa korkoa, joka méaraytyy koron kiinnityspaivan
kurssin mukaan. PAdoman maara on laskennallinen, eik& sitd nain ollen makseta mis-

saan vaiheessa sopimusta. (Tuhkanen 2006, 294-295.)

Korkotermiinin toisena osapuolena on tavanomaisesti pankki asiakkaan voidessa joko
ostaa tai myyda termiinin. Termiinikauppaa kaydaan myds pankkienvélisend. Korko-
termiineilla kaydaan kauppaa kahdenvilisilla OTC- eli over the counter -markkinoilla,
joilla kauppaa tehddan osapuolten itse méaarittelemin ehdoin. (Tuhkanen 2006, 294—
295.) Kaupan teko korkofutuureilla tapahtuu optio- ja futuuriporssissa, jossa kauppaa
kaydaan porssin tarkkaan vakioimilla sopimuksilla. Porssissa tehdaan myos jonkin ver-

ran termiinikauppaa. (Ahjos 1994, 27.)

Termiini ja futuuri eroavat toisistaan muun muassa struktuuriensa osalta. Korkotermiini
toteutetaan rahamarkkinoiden tavanomaisella spot-arvolla eli kahden pankkipaivan
kuluttua kaupantekopaivasta. Esimerkiksi 3 X 6 FRA — sopimus kasittelee kolmen kuu-
kauden kuluttua arvopéaivasta toteutettavaa kolmen kuukauden mittaista termiinia. Pai-
vaa, jolloin termiinid koskeva selvitysmaksu suoritetaan kaupassa tappiolle jaédneen
toimesta, kutsutaan tilityspaivaksi. 3 X 6 FRA:n tapauksessa tilityspdiva on kolme kuu-
kauden kuluttua arvopaivasta. Termiinissa sovittua korkotasoa verrataan tuolloin kaksi
pankkipdivaa ennen tilityspaivaa (fixing date) vahvistettavaan markkinakorkoon. Selvi-
tysmaksu lasketaan korkotason eron, nimellisen paaoman ja juoksuajan perusteella.
Vaikka termiinin kohde-etuuden er&gpéivd on 3 X 6 FRA:n tapauksessa kolmen kuu-
kauden kuluttua tilityspaivasta, tapahtuu selvitysmaksun suoritus tilityspaivana. Rahan
aika-arvon vuoksi selvitysmaksu diskontataan koronvahvistuspaivan markkinakorolla.
Termiinikaupassa toiselle osapuolelle riippuen termiiniposition tuloksesta maksettava

selvitysmaksu suoritetaan yhdessa erassa. (Tuhkanen 2006, 294—-296.)

Vaikka futuurisopimuksen toteutuminen vaatii aina ostajan ja myyjan, eivat sopimus-
velvoitteet ole osapuolten valilla, silla optio- ja futuuriporssi toimii molempien vastapuo-
lena. Omaksumaansa riskia vastaan porssi vaatii kauppaa kayvien osapuolten asetta-
van niin sanotun alkumarginaalin, joka toimii kateisvakuutena hinnanmuutoksia vas-

taan. Tavanomaisesti marginaaliksi kdy kateinen raha tai jokin muussa muodossa ole-
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van hyvaksyttava vakuus. Marginaalin vahimmaismaara on yleensa 0,2 — 3,0 % futuu-
risopimuksen nimellisarvosta. Korkofutuurin tulos realisoituu paivittdin maksettavan tai
saatavan marginaalitilimaksun muodossa, eika futuurin erapéivaan liity muista paivista
poikkeavia suorituksia. Jos futuurikaupan osapuolen alun perin asettama vakuus tulee
kaytetyksi marginaalitilimaksuihin, vaatii porssi tatd asettamaan lisdvakuuden. (Hutchi-
son 1998, 89-90.) Siin& missé pankki tavanomaisesti termiinisopimuksen tyytyy va-
kuutena vastapuolelleen myonnettyyn riskilimiittiin, futuuripdrssissa osapuolia vaadi-

taan asettamaan vakuus kattamaan paivittaisia marginaalitilimaksuja (Ahjos 1994, 27).

Yritys voi kayttdd korkotermiinia kontrolloidakseen velan korkokustannuksen tai sijoi-
tuksen korkotuottojen volatiliteettia, mutta termiineilla voidaan myos ottaa aktiivisesti
nakemysta korkotasojen tulevasta kasityksesta. Halutessaan lukita kahden kuukauden
kuluttua tarvitsemansa kolmen kuukauden pituisen lainan koron, yritys voi joko ostaa
lainasumman suuruisen korkotermiinin tai lainata lainasumman viideksi kuukaudeksi,
joista kahtena ensimmaisena sijoittaa kyseisen summan. Yritys, joka odottaa tulevai-
suudessa realisoituvaa kassavirtaa, voi korkotermiinin myymalla varmistaa tulevaisuu-
dessa tapahtuvalle sijoitukselle termiinikoron huolimatta mahdollisesta korkotason
muutoksesta. (Kasanen ym. 1996, 189.)

4.1.3 Korko-optio

Johdannaissopimusta, joka antaa sen omistajalle oikeuden tietylld ennalta sovitulla
tuottotasolla ostaa (osto/call-optio) tai myyda (myynti/put-optio) velkasitoumus, joka
option kohde-etuutena on, kutsutaan korko-optioksi. Korko-option ostaja ei ole velvoi-
tettu kaupan toteuttamiseen, minka vuoksi han maksaa option myyjalle preemion, jon-
ka maard myos rajaa ostajalle koituvan riskin enimmaismaéara. Myyja on ostajan niin
halutessa velvollinen toteuttamaan optiokaupan, minka vuoksi hanen kantamallaan
riskilla ei ole limiitti&, silla korkojen nousulla ei ole teoriassa yléarajaa. Hinnanmuutosris-
kin takia johdannaispérssissa option myyjdd vaaditaan asettamaan vakuus. Korko-
optio voi koskea esimerkiksi euribor- korkoa tai joukkolainaa, mutta niitéa voidaan sovel-
taa myds korkofutuureihin. (Tuhkanen 2006, 300.)

Call- eli osto-optiolla voidaan suojautua koronnousua vastaan. Osto-optiota kutsutaan
sen luontaisten kayttgjatahojen vuoksi myds lainanantajan tai sijoittajan optioksi (len-
der’s option). Osto-optiota hyddyntden mahdollista korkotason laskua ennakoiva toimija

Voi varmistaa tietyn vahimmaistuoton sijoitukselleen. Put- eli myyntioptiolla velallinen
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voi efektiivisesti asettaa lainansa korolle ylarajan, minka vuoksi sita kutsutaan myds
lainaottajan optioksi (borrower’s option) (Cooper 1998, 179-180.)

Korko-optioesimerkkeja ovat muun muassa cap-, floor- ja collar-sopimukset; suomen-
kieliset vastineet ovat korkokatto, korkolattia ja korkoputki tai -kaulus. Nama korkotason
muutoksia vastaan otettavat "vakuutukset” astuvat voimaan, jos option ostajan enna-
kointi korkotason muutoksesta osoittautuu aiheelliseksi. Tallaisesta korko-optiosta myy-
jalle maksettavan preemion maaraan vaikuttavat sopimuksen pddoman maara, mark-
kinoiden termiinikorot, optiosopimuksessa mainittu toteutuskorko ja markkinakorkojen
volatiliteetti. (Tuhkanen 2006, 301-302.)

Jos korkokaton hankkineen toimijan lainaan sidottu velan korko nousee sopimuksessa
mainittua ylarajaa korkeammaksi, maksaa option myyja — yleensa pankki tai muu raha-
laitos — ostajalle markkina-koron ja sopimuksessa mainitun koron ylarajan vélisen ero-
tuksen. Nain ollen option ostajan lainan korko pysyy optiossa mainitulla tasolla korke-
ammista markkinakoroista huolimatta. Jos korot laskevat, korkokaton ostaja paasee
hyotymaan korkotason laskusta. Vastaavasti korkolattian hankkineen vaihtuvakorkoi-
sen sijoitusinstrumentin ostaja saa korkolattian myyjalta sopimuksessa mainitun va-
himmaiskoron ja markkinakoron valisen erotuksen, jos korkotaso laskee korkolattian
minimitason alle. Option ostaja sailyttda mahdollisuutensa hyétya paremmasta tuotosta
markkinakorkojen noustessa. (Tuhkanen 2006, 301-302.)

Korkokaulussopimuksessa velan tai sijoituksen efektiivinen korkotaso sidotaan ennalta
maatritellylle vaihteluvalille. Teknisesti korkokauluksen ostaja toimii seka korko-option
ostajana etta myyjana. Hhankkiessaan korkokauluksen velallinen seka ostaa korkoka-
ton maksaen siita preemion ja korkotason noustessa hyottyy optiostaan ettd myy korko-
lattian vastaanottaen preemiomaksun ja korkotason laskiessa alle sovitun minimitason
joutuu maksamaan tuon tason ja markkinakorkojen erotuksen vastapuolelle. Kun kor-
kokauluksen hankkii vaihtuvakorkoisen sijoituksen haltija, h&n toimii korkokaton myyjéa-
na ja korkolattian ostajana. Valitsemalla maksimi- ja minimikorkotasot siten, ettd sopi-
muksessa maksettavat ja saatavat preemiot ovat samansuuruiset, voidaan korkokaulus
toteuttaa ilman kustannuksia. Korkokaulussopimuksen tehdessaan toimijan voidaan
katsoa luopuvan mahdollisuudesta hyotya itselleen suotuisista korkotason muutoksista,

suojautuakseen itselleen epéasuotuisilta muutoksilta. (Tuhkanen 2006, 303-304.)
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5 Case Yritys X

Duraatioanalyysi suoritetaan tassa opinnaytetydssa kuvitteelliselle yritys X:lle, silla ana-
lyysia varten tarvittavia tietoja ei onnistuttu saamaan todelliselta yritykselta oletettavasti
niiden arkaluontoisuuden vuoksi. Ei voitane pitaa yllattavana yritysten konservatiivista
suhtautumista niiden vierasta paaomaa ja sijoituksia koskeva tiedon luovuttamiseen
ulkopuoliselle taholle, silla ndiden tase-erien rakenteisiin siséltyy konkreettisessa nu-
meraalisessa muodossa erittdin keskeista informaatiota yrityksen rahoitusstrategiasta

ja sen painopisteista.

Tietojen pysymisestd mahdollisimman pitkalti vain rahoituksen ja liikkeenjohdon ydin-
henkildiden piirissa on vaikea keksia negatiivisia puolia. Sen sijaan tietojen luovuttami-
nen edes salattavaan tutkimuskayttoon voidaan pitdé tarpeettomana suhteessa vahai-
sen hyotymispotentiaalin sisaltdvana riskind. Nain on erityisesti suuren yrityksen néako-
kulmasta, jonka oman rahoitusosaston voidaan perustellusti olettaa suorittavan jok-

seenkin vastaavansisaltoista jatkuvaa portfoliovalvontaa.
Yritys X:n portfolion sisalté koostuu seuraavista eristd. Koska duraatiopohjaiset mene-
telmat olettavat tuottokayran olevan horisontaalinen, maturiteettituotto on eri maturitee-

tin omaavilla velkakirjoilla sama.

Taulukko 1. Yritys X:n velkakirjaportfolio

Velkakirja Kuponki.korko Maturiteetti Maturiteettituotto Prinsipaali (€)
(vuotuinen) (vuotta)
A 3,5% 3 4,4% 80 000
B 4,0% 4 4,4 % 33 000
C 3,8% 5 4,4 % 77 000
D 41% 6 4,4 % 40 000
E 4,5 % 7 4,4 % 86 000
F 6,5% 8 4,4% 90 000
G 6,4 % 12 4,4 % 67 000
H 9,7% 14 4,4 % 55 000

Portfolion siséltavien velkakirjojen duraatiopohjaiset tunnusluvut ovat taulukon 2 mu-
kaiset. Koska kaikki velkakirjat maksavat kuponkikorkoa, niiden duraatiot ja néin ollen
myds modifioidut duraatiot ovat vuosissa mitattuna nimellisia maturiteetteja pienempid.

Huomattavaa on, ettd vaikka velkakirjojen G ja H maturiteetit eroavat kahdella vuodel-
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la, ovat niiden duraatiot varsin samankaltaiset. Tama johtuu velkakirjan H maksamasta

huomattavasti velkakirjaa G prosentuaalisesti suuremmasta kuponkikorosta.

Taulukko 2. Yritys X:n velkakirjaportfolion tunnusluvut

Velkakirja Macauleyn duraatio Modifioitu duraatio Konveksisuus
A 2,90 2,78 10,98
B 3,77 3,61 17,71
C 4,64 4,45 26,00
D 5,43 5,21 35,21
E 6,16 5,90 45,14
F 6,59 6,31 52,95
G 9,02 8,64 100,79
H 9,35 8,96 113,96

Taulukosta 3 voidaan huomata, ettd 1 %:n korkotason muutosta koskien modifioitu

duraatio ja konveksisuus yhdessa ennakoivat velkakirjan nykyarvon muutoksen hyvin

tarkasti jopa 14 vuoden maturiteetin velkakirjoissa. Tama kertoo menetelmien olevan

hyvin valideja tarkoitukseensa ja tukee niiden laajaa kaytt6a korkoriskiposition méaaritte-

lyssa.

Taulukko 3. Yritys X:n velkakirjaportfolion prosentuaalinen arvonmuutos kun korkota-

son muutos on +100 korkopistetta (+1 %)

Velkakirja | Konveksisuus Konveksisuusoikaisu | MD + CV ennakoima | Reaalinen nyky-
(CV/20000) nykyarvon muutos arvon muutos
A 10,98 0,05 % 2,72% 2,72%
B 17,71 0,09 % -3,53 % -3,53 %
C 26,00 0,13% -4,32 % -4,32 %
D 35,21 0,18 % -5,03 % -5,04 %
E 45,14 0,23 % -5,68 % -5,69 %
F 52,95 0,26 % -6,05 % -6,07 %
G 100,79 0,50 % -8,13 % -8,18 %
H 113,96 0,57 % -8,39 % -8,44 %

Kun korkotason muutos on suurempi, alkaa modifioidun duraation ja konveksisuuden

aikaansaama mittausvirhe kasvamaan. Virheen suurentuminen voidaan havaita erityi-

sesti pisimpien maturiteettien velkakirjoissa.
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Taulukko 4. Yritys X:n velkakirjaportfolion prosentuaalinen arvonmuutos kun korkota-

son muutos on +200 korkopistetta (+2 %)

Konveksisuusoikaisu

MD + CV ennakoima

Reaalinen nyky-

Velkakirja | Konveksisuus (CV/20000) nykyarvon muutos arvon muutos
A 10,98 0,05 % -5,44 % -5,35%
B 17,71 0,09 % -7,05 % -6,90 %
C 26,00 0,13 % -8,63 % -8,41 %
D 35,21 0,18 % -10,06 % -9,77 %
E 45,14 0,23 % -11,35% -10,98 %
F 52,95 0,26 % -12,10% -11,67 %
G 100,79 0,50 % -16,27 % -15,50 %
H 113,96 0,57 % -16,78 % -15,92 %

Taulukko 5. Yritys X:n velkakirjaportfolion prosentuaalinen arvonmuutos kun korkota-

son muutos on +450 korkopistetta (+4,5 %)

Konveksisuusoikaisu

MD + CV ennakoima

Reaalinen nyky-

Velkakirja | Konveksisuus (CV/20000) nykyarvon muutos arvon muutos
A 10,98 0,05 % -12,25% -11,50 %
B 17,71 0,09 % -15,87 % -14,68 %
C 26,00 0,13% 19,42 % -17,72%
D 35,21 0,18 % -22,63 % -20,36 %
E 45,14 0,23 % -25,54 % 22,68 %
F 52,95 0,26 % -27,22% -23,92 %
G 100,79 0,50 % -36,61 % -30,70 %
H 113,96 0,57 % -37,75% -31,24 %

Naisté laskemista ndhdééan duraation ja konveksisuuden rajoitukset korkoriskinhallin-

nassa. Luonnollisesti 4,5 %:n yksittdinen muutos korkotasossa kuuluu asteikon aarika-

tegoriaan, jonka realisoituminen hyvin lyhyena aikana edellyttaisi hyvin merkittavia

muutoksia joko suoraan finanssimarkkinoilla tai globaalin talouden suhteen, mahdolli-

sesti molempia.

Portfolioduraatio, joka sisaltda portfoliokonveksisuusoikaisun, antaa varsin samansuun-

taisia tuloksia kuin konveksisuudella korjattu modifioitu duraatio. Kun korkotason muu-

tos pysyy alle 200 korkopisteen, mittausvirhe sailyy varsin maltillisena. Tatd huomatta-

vasti suuremmat muutokset aiheuttavat jo varsin merkittavia mittausvirheita.
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Taulukko 6. Yritys X:n velkakirjaportfolion arvonmuutos kun korkotason muutos on

+100 korkopistetta (+1,0 %)

MD + CV

MD + CV ennakoi- ennakoima | Reaalinen A Reaalinen

Velkakirja | PV Velkakirja | ma % A .P.V Velka- APV Velka- | PV Velkakirja % A P.V.
kirja .. Velkakirja

kirja

A 78017 -2,72 % -2123,07 -2125,51 -2,72%

B 32525 -3,53% -1146,73 -1148,46 -3,53%

C 74966 -4,32 % -3235,49 -3241,62 -4,32 %

D 39379 -5,03 % -1980,43 -1984,98 -5,04 %

E 86509 -5,68 % -4909,72 -4923,08 -5,69 %

F 102517 -6,05 % -6201,69 -6220,93 -6,07 %

G 79289 -8,13 % -6449,98 -6482,45 -8,18 %

H 84994 -8,39 % -7129,90 -7171,19 -8,44 %

Portfolio 578197 -5,74 % -33177,00 -33298 -5,76 %

Kuten havaittiin 100 korkopisteen korkotason muutoksen osalta, mittausvirhe on par-

haimmillaankin portfolion osalta marginaalinen. Korkotason muuttuminen 100 korkopis-

teelld aiheuttaisi yrityksen X portfolion arvossa noin 5,76 %:n muutoksen. Mittausvirhe

121 € on niin pieni, ettei yrityksen voitane ndilla tasoilla katsoa olevan kiinnostunut sii-

ta. Valuuttamaaraisesti 1 %:n korkotason muutos aiheuttaa 33000 €:n arvonmuutoksen

portfoliossa, ja yhden korkopisteen korkotason muutos muuttaisi portfolion arvoa 330 €.

Taulukko 7. Yritys X:n velkakirjaportfolion arvonmuutos kun korkotason muutos on

+200 korkopistetta (+2,0 %)

MD + CV ennakoi- emmzljofr::a Reaalinen A Reaalinen

Velkakirja | PV Velkakirja | ma % A .P-V Velka- A PV Velka- | PV Velkakirja % A P'V.
kirja . Velkakirja

kirja

A 78017 -5,44 % -4246,13 -4172,78 -5,35 %

B 32525 -7,05 % -2293,46 -2244,75 -6,90 %

C 74966 -8,63% -6470,97 -6308,34 -8,41 %

D 39379 -10,06 % -3960,86 -3846,69 -9,77 %

E 86509 -11,35 % -9819,44 -9501,97 -10,98 %

F 102517 -12,10 % -12403,38 -11967,17 -11,67 %

G 79289 -16,27 % -12899,96 -12289,10 -15,50 %

H 84994 -16,78 % -14259,80 -13533,80 -15,92 %
Portfolio 578197 -11,48 % -66354,00 -63865 -11,05%

Portfolion arvonmuutos 200 korkopisteen korkotason muutoksen myéta kasvaa lahes

64000 €, mutta mittausvirhe kasvaa edellisen esimerkin taysin marginaalisesta sum-
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masta noin kaksikymmenkertaiseksi lahes 2500 €:00n. Vaikka tallaiset summat ovat
viela portfolion kokonaissumman rinnalla vahaisia, muutoksen l&hes rajahdysmaisen
kasvun tulisi herattaa riskienhallinnasta vastuussa olevien huomio. Koska duraatiopoh-
jaiset menetelmat kuitenkin ovat skeptisia eli yliarvioivat arvonmenetyksen ja aliarvioi-
vat arvonnousun, tilanne on aina duraatiolaskelmien antamaa kuvaa mé&arin valoisampi

sijoitusportfolion omistajan kannalta riippumatta muutosten suunnasta.

Taulukko 8. Yritys X:n velkakirjaportfolion arvonmuutos kun korkotason muutos on
+450 korkopistetta (+4,5 %)

MD + CV ennakoi- erI:,:\ZI:o?r::a Reaalinen A Reaalinen

Velkakirja | PV Velkakirja | ma % A .P-\I Velka- APV Velka- | PV Velkakirja %A P.V.
kirja .. Velkakirja

kirja

A 78017 -12,25% -9553,80 -8971,72 -11,50 %

B 32525 -15,87 % -5160,28 -4775,48 -14,68 %

C 74966 -19,42 % -14559,69 -13280,54 -17,72 %

D 39379 -22,63 % -8911,93 -8017,76 -20,36 %

E 86509 -25,54 % -22093,73 -19617,40 -22,68%

F 102517 -27,22% -27907,61 -24517,09 -23,92 %

G 79289 -36,61 % -29024,90 -24343,97 -30,70 %

H 84994 -37,75 % -32084,55 -26548,82 -31,24%
Portfolio 578197 -25,82 % -149296,49 -130073 -22,50 %

450 korkopisteen korkotason nousun myoéta yrityksen X portfolion arvo olisi duraation ja
konveksisuuden perusteella laskenut yli neljanneksen eli lahes 150000 €, mutta mitta-
usvirheesta johtuen todellisuus on tassé tapauksessa kuitenkin l1&hes 20000 € va-

loisampi.

Yrityksen X Key rate -duraatio

Taulukkojen 2-8 laskelmat kertovat yrityksen X velkakirjojen arvonmuutoksista tilan-
teessa, jossa ei tehda jokseenkin rohkeaa olettamaa korkotason muutoksen parallee-
liudesta vaan yksittaisten avainmaturiteettien korkotasoja shokeeraamalla voidaan tar-
kemmin simuloida reaalimaailman korkoheiluntoja. Taméan lisaksi kaytossa ovat ei-
horisontaalisen spot-kayran maturiteettituotot, jotka eivét ole identtiset riippumatta ma-
turiteetista, vaan ovat jokseenkin normaalin positiivisen korkokayran mukaiset. Tauluk-
kojen 9-12 laskelmat havainnollistavat velkakirjojen nykyarvojen kalkuloimisen suh-

teessa uusiin spot-kursseihin.
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Kassavirrat
. Spot-
Aika korko A B C D E F G H
1 20% | 2800 | 1320 | 2926 | 1640 | 3870 | 5850 | 4288 | 5335
2 25% | 2800 | 1320 | 2926 | 1640 | 3870 | 5850 | 4288 | 5335
3 3,0% |82800 | 1320 | 2926 | 1640 | 3870 | 5850 | 4288 | 5335
4 3,5% 34320 | 2926 | 1640 | 3870 | 5850 | 4288 | 5335
5 4,0 % 79926 | 1640 | 3870 | 5850 | 4288 | 5335
6 4,5 % 41640 | 3870 | 5850 | 4288 | 5335
7 5,0 % 89870 | 5850 | 4288 | 5335
8 5,5 % 95850 | 4288 | 5335
9 6,0 % 4288 | 5335
10 6,5 % 4288 | 5335
11 7,0 % 4288 | 5335
12 75 % 71288 | 5335
13 8,0 % 5335
14 8,5 % 60335
88400 | 38280 | 91630 | 49840 | 113090 | 136800 | 118456 | 129690
766186
Taulukko 10. Yritys X:n velkakirjaportfolion kassavirtojen nykyarvot
Kassavirtojen nykyarvot
Aika| SPOLU | A B C D E F G H
korko

1 2,0% 2745 | 1294 | 2869 | 1608 | 3794 | 5735 | 4204 | 5230
2 2,5% 2665 | 1256 | 2785 | 1561 | 3684 | 5568 | 4081 | 5078
3 30% | 75774 | 1208 | 2678 | 1501 | 3542 | 5354 | 3924 | 4882
4 3,5% 29908 | 2550 | 1429 | 3372 | 5098 | 3737 | 4649
5 4,0 % 65693 | 1348 | 3181 | 4808 | 3524 | 4385
6 4,5 % 31975 | 2972 | 4492 | 3293 | 4097
7 5,0 % 63869 | 4157 | 3047 | 3791
8 55 % 62456 | 2794 | 3476
9 6,0 % 2538 | 3158
10 6,5 % 2284 | 2842
11 7,0 % 2037 | 2535
12 7,5% 29931 | 2240
13 8,0 % 1962
14 8,5 % 19255
CFNPV 81184 | 33666 | 76575 | 39422 | 84413 | 97669 | 65395 | 67581
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NPV Ar 81184 | 33666 | 76575 | 39422 | 84413 | 97669 | 65395 | 67581
% muutos 0,0 % 0,0 % 00% | 00% | 00% | 0,0% | 00% | 0,0%

Taulukko 11 havainnollistaa kenties teoriaosuutta paremmin velkakirjan kassavirtojen
jakautumisen nimellisen maturiteetin ajalle. Yhteenlaskettuna nama niin sanotut duraa-

tiovektorit vastaavat jotakuinkin omien velkakirjojensa duraatioita.

Taulukko 11. Yritys X:n velkakirjaportfolion key rateduraatiot

Key-rate duraatio
Aika Egr?(t(; A B C D E F G H

1 2,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
2 2,5% 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
3 3,0% 2,8 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
4 3,5% 3,6 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3
5 4,0 % 4,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
6 4,5 % 4,9 0,2 0,3 0,3 0,4
7 5,0% 53 0,3 0,3 0,4
8 55 % 51 0,3 0,4
9 6,0 % 0,3 0,4
10 6,5 % 0,3 0,4
11 7,0 % 0,3 0,4
12 7,5 % 55 0,4
13 8,0 % 0,4
14 8,5 % 4,0

2,90 3,77 4,64 5,42 6,11 6,48 8,37 8,23

Taulukossa 12 kunkin velkakirjan maturoitumisajanjakson spot-korkoa on nostettu 100
korkopistettd. Vertaamalla velkakirjojen maturoitumisajanjakson key rateduraatioita ja
velkakirjojen todellisia nykyarvon muutoksia maturoitumisajanjakson spot-koron nous-
tua 100 korkopistetta huomataan naiden kahden korreloivan varsin hyvin. Poikkeuksia
ovat pitkdn maturiteetin velkakirjat G ja H, joista erityisesti velkakirjan H mittaustulok-
sessa voidaan havaita mittausvirheen olevan varsin suuri suhteessa muihin velkakirjoi-
hin.
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Taulukko 12. Yritys X:n velkakirjaportfolion arvonmuutos kun korkotason muutos on
+450 korkopistetta (+4,5 %)

Kassavirtojen nykyarvot kun A=+1%

Aika Eg’r?(tc') A B c D E F G H
1 20% | 2745 | 1294 | 2869 | 1608 | 3794 | 5735 | 4204 | 5230
2 25% | 2665 | 1256 | 2785 | 1561 | 3684 | 5568 | 4081 | 5078
3 3,0% | 73609 | 1173 | 2601 | 1458 | 3440 | 5201 | 3812 | 4743
4 3.5% 28779 | 2454 | 1375 | 3245 | 4906 | 3596 | 4474
5 4,0 % 62624 | 1285 | 3032 | 4584 | 3360 | 4180
6 4,5 % 30199 | 2807 | 4243 | 3110 | 3869
7 50% 59769 | 3891 2852 | 3548
8 55 % 57916 | 2591 | 3224
9 6,0 % 2538 | 3158
10 6,5 % 2284 | 2842
11 7,0 % 2037 2535
12 7,5 % 26783 | 2004
13 8,0 % 1962
14 8,5 % 16934

CFNPV 81184 | 33666 | 76575 | 39422 | 84413 | 97669 | 65395 | 67581

NPV Ar 79019 | 32503 | 73333 | 37486 | 79771 | 92042 | 61248 | 63781
%

muutos 2,7% | -35% | -42% |-49% | -55% | -58% | -6,3% | -5,6%

Koska additiivisuus kuuluu duraation ominaisuuksiin, voitaisiin key rateduraatioteknii-
kalla simuloida myo6s portfolion "lapdisevid” korkotason muutoksia ja simuloida nain

erimuotoisten korkotason k&anteiden reaalivaikutuksia portfolion arvoon.

6 Johtopaatokset

Korkoriski vaikuttaa lahes jokaisen yrityksen taloudelliseen asemaan, eika sen vaiku-
tuksia huolimatta muita riskienhallinnan osa-alueita heikommasta tunnettuudesta, tie-
tynlaisesta vaikeaselkoisuudesta ja monitahoisuudesta huolimatta tule unohtaa yrityk-
sen kokonaisriskinhallinnassa. Suojaamattoman portfolion arvo on alttiina merkittaville
muutoksille, joiden mittaaminen taysin eksaktisti on mahdollista. Kokonaisratkaisuna
tallaista tayden valuaation mallia taytynee pitda selkeana strategisena valintana uhrata
huomattavasti tavanomaista enemman resursseja itse korkoposition pilkuntarkan suu-

ruusluokan selvittdmiseen. Talldin tydvoimakustannusta voidaan pitaa vaihtoehtokus-
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tannuksena suhteessa muiden mittausmenetelmien epéatarkkuuksista seuraaviin poten-

tiaalisiin arvonmenetyksiin tai ylimaaraisiin suojauskustannuksiin.

Duraatiopohjaiset analyysimuodot tuottavat erittdin validia tietoa korkoriskinhallinnan
kannalta, koska mittaustulokset ovat tavanomaisesti riittdvan laadukkaita perusteltujen
ja tehokkaiden suojaustoimien suorittamista varten. Koska duraatiopohjaiset analyysi-
muodot ovat pohjimmiltaan likimaaraisia arvioita, tulee naiden analyysien toteuttajien ja
erityisesti niiden tulkitsijoiden olla tietoisia korkotason suurten muutosten vaikutuksista
erityisesti pidempien maturiteettien velkakirjojen arvonmuutosten mittaustuloksiin. Jos
naiden menetelmien pessimistista kayttaytymista arvonmuutoksen suhteen ei huomioi-
da korkoposition hallinnassa, korkoposition hallinta voi paatya olemaan liioitellun kon-
servatiivista ja suurten muutosten realisoituessa yksinkertaisesti virheellistd. Duraa-
tiopohjaisten menetelmien kaytossa tulee myds muistaa, ettd ne tekevat varsin ratkai-
sevia olettamia muun muassa. tuottokdyrdn muodosta ja siihen kohdistuvien muutos-
ten laadusta, jotka tietyssa maarin johtavat duraatioanalyysin menetelmien joidenkin
osien kayton tapahtuvan tietyssa maarin epérealistisissa skenaarioissa. Muutoksia
tarkastellaan teoreettisesti validien menetelmien pohjalta tietynlaisessa vakuumissa,
jossa paatelmat ja tulokset ovat luonnollisesti paikkaansa pitavia. Laadukas sovelletta-
vuus reaalimaailman tilanteisiin on kuitenkin eréiden duraatiopohjaisten menetelmien,

esimerkiksi portfolioduraation, rajoittava tekija.

Mittaustulosten pohjalta tehtéavien korkoriskiposition muutostoimenpiteiden tarpeelli-
suuden arvioi yrityksessé asiasta vastuussa oleva taho. TAman tahon paatyessa mitta-
ustulosten perusteella johtopdatokseen, jonka mukaan toimenpiteet ovat tarpeellisia,
on kaytossa laaja paletti erilaisia suojauskeinoja ja strategioita. Niiden avulla korkoris-
kipositiota voidaan joko suurentaa tai pienentéad, tai se voidaan neutraloida taysin, jos
valitaan taysin immunisoiva strategia. Immunisaatio voidaan toteuttaa muun muassa.
tasapainottamalla velkaportfolion ja sijoitusportfolion portfolioduraatio ja -konveksisuus.
Eri strategioilla ja instrumenteilla on omat vahvuutensa. Nain ollen tilanteet, joissa nii-
den kayttd on optimaalista, vaihtelee yrityksittain. Korkoriskinhallinnan téarkein osa on-

kin juuri omalle yritykselle optimaalisen korkoposition méaarittely.

7 Yhteenveto ja arviointi

Tassa opinnaytetydssa suoritettu tutkimus on sikali tavanomaisesta eroava, ettei reaa-

lista tutkimusainestoa — eli yrityksen portfolion tarkkaa rakennetta — onnistuttu hankki-
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maan yrityksilta johtuen niiden suhtautumisesta arkaluonteiseen rahoitusstrategiaa
kasittelevaan informaatioon, jota portfolion yksityiskohtaiset tiedot lukumuodossa ovat.

Vaikka luvut ja niiden pohjalta laaditut laskelmat ovat fiktiivisi&, ei laskelmien reliabili-
teetti varsinaisesti tasta karsi, silla olennaisinta tutkimuksessa on mittausmenetelmien
tuottaman tiedon oikeellisuus. Tall6in mittausmenetelmé voidaan siirtaa olemassa ole-
van portfolion analysointivalineeksi huolimatta siitd, ettéd alkuperaiset laskelmat pohjau-
tuvat fiktiiviseen aineistoon. Portfolion laajuudeksi valikoitui kahdeksan eri maturiteetin
ja tuoton velkakirjaa jo siitakin syysta, ettd usean kymmenen instrumentin portfolio
muodostuisi kaytdnndssa varsin hankalaksi jo taulukkojen koon kasvaessa. Vaikka
laskennallista tietoa olisi saatu enemman, olisi talloin saatettu tinkia tutkimuksen hah-

motettavuudesta ja selkeydesta.

Korkoriskinhallinnasta on saatavilla laadukasta aineistoa, mutta kuten rahoituksen suh-
teen varsin yleisesti on tapana, myds korkoriskinhallintaa koskeva kurantein ja perus-
tavanlaatuisin aineisto on kirjoitettu englanniksi. Monet suomenkieliset l&hteet ovat jo
varsin iakkaita, ja vaikka ne sisaltavatkin oikeaa tietoa, niista ja& usein puuttumaan
edistynein aineisto korkoriskin mittaamisen osalta. Nain on esimerkiksi key rateduraati-

on laita.

Korkoriski paljastui aiheena mielenkiintoiseksi, joskin teoria oli varsin haastavaa erityi-
sesti englanniksi opiskeltuna. Terminologian hallinta auttaa varsin pitkalle samain kuin
muun muassa. sahkoisista lahteista, esimerkiksi. Youtube.com -sivustolta ja erindisilta
rahoitusriskia kasitteleviltd keskustelupalstoilta, [6ytyvat kaytdnnon esimerkit, jotka

avaavat teoria-aineistoa kiitettavalla tavalla.
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1(4)
Velkaportfolion duraatiopohjaisten tunnuslukujen kalkuloiminen
Korkotason muutos +1%
A
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 2800,00 2681,99 0,03 0,03 5363,98 2656,55
2 2800,00 2568,96 0,03 0,07 15413,75 2520,44
82800,00 | 72766,06 | 0,93 2,80 873192,68 70714,50
88400,00 78017,01 1,00 2,90 893970,41 75891,49
MD Ccv Reaalinen PA
2,78 10,98 -2,72%
CV/200
0,05 %
B
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 1320,00 1264,37 0,04 0,04 2528,74 1252,37
2 1320,00 1211,08 0,04 0,07 7266,48 1188,21
3 1320,00 1160,04 0,04 0,11 13920,46 1127,33
4 34320,00 | 28889,85 | 0,89 3,55 577797,00 27808,97
38280,00 32525,34 1,00 3,77 601512,68 31376,88
MD cv Reaalinen PA
3,61 17,71 -3,53 %
CVv/200
0,09 %
C
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 2926 2802,68 0,04 0,04 5605,36 2776,09
2 2926 2684,56 0,04 0,07 16107,37 2633,86
3 2926 2571,42 0,03 0,10 30857,03 2498,92
4 2926 2463,04 0,03 0,13 49260,90 2370,89
5 79926 64444,46 | 0,86 4,30 1933333,78 61444,78
91630 74966,17 1,00 4,64 2035164,44 71724,55
MD cv Reaalinen PA
4,45 26,00 -4,32 %
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2 (4)
CV/200
0,13 %
D
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 1640,00 1570,88 0,04 0,04 3141,76 1555,98
2 1640,00 1504,68 0,04 0,08 9028,05 1476,26
3 1640,00 1441,26 0,04 0,11 17295,12 1400,63
4 1640,00 1380,52 0,04 0,14 27610,35 1328,87
5 1640,00 1322,33 0,03 0,17 39670,04 1260,78
6 41640,00 | 32159,38 | 0,82 4,90 1350694,15 30371,56
49840,00 39379,05 1,00 5,43 1447439,47 37394,07
MD Ccv Reaalinen PA
5,21 35,21 -5,04 %
CV/20000
0,18 %
E
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 3870,00 3706,90 0,04 0,04 7413,79 3671,73
2 3870,00 3550,67 0,04 0,08 21304,00 3483,61
3 3870,00 3401,02 0,04 0,12 40812,27 3305,13
4 3870,00 3257,68 0,04 0,15 65153,68 3135,80
5 3870,00 3120,39 0,04 0,18 93611,61 2975,14
6 3870,00 2988,88 0,03 0,21 125532,81 2822,72
7 89870,00 | 66483,10 | 0,77 5,38 3723053,51 62191,42
113090,00 86508,63 1,00 6,16 4076881,68 81585,55
MD cv Reaalinen PA
5,90 45,14 -5,69 %
CVv/200
0,23 %
F
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 5850,00 5603,45 0,05 0,05 11206,90 5550,28
2 5850,00 5367,29 0,05 0,10 32203,73 5265,92
3 5850,00 5141,08 0,05 0,15 61692,96 4996,13
4 5850,00 4924,41 0,05 0,19 98488,12 4740,16
5 5850,00 4716,86 0,05 0,23 141505,93 4497,31
6 5850,00 4518,07 0,04 0,26 189758,90 4266,90
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3(4)
7 5850,00 4327,65 0,04 0,30 242348,54 4048,29
8 95850,00 | 67918,51 0,66 5,30 4890132,47 62931,38
136800,00 102517,31 1,00 6,59 5667337,55 96296,3808
MD cv Reaalinen PA
6,31 52,95 -6,07 %
CVv/200
0,26 %
G
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 4288,00 4107,28 0,05 0,05 8214,56 4068,31
2 4288,00 3934,18 0,05 0,10 23605,06 3859,88
3 4288,00 3768,37 0,05 0,14 45220,41 3662,12
4 4288,00 3609,55 0,05 0,18 72190,95 3474,50
5 4288,00 3457,42 0,04 0,22 103722,63 3296,49
6 4288,00 3311,71 0,04 0,25 139091,66 3127,60
7 4288,00 3172,13 0,04 0,28 177639,41 2967,36
8 4288,00 3038,44 0,04 0,31 218767,74 2815,33
9 4288,00 2910,38 0,04 0,33 261934,56 2671,09
10 4288,00 2787,72 0,04 0,35 306649,65 2534,25
11 4288,00 2670,23 0,03 0,37 352470,86 2404,41
12 71288,00 | 42521,68 | 0,54 6,44 6633382,57 37925,31
118456,00 79289,10 1,00 9,02 8342890,06 72806,65
MD cv Reaalinen PA
8,64 100,79 -8,18 %
CV/200
0,50 %
H
PVCF x Paino
Aika (t) CF PVCF Paino (Macauleyn | PVCF x (t*(t+1) | PVCF +/-X% Ar
duraatio)
1 5335,00 5110,15 0,06 0,06 10220,31 5061,67
2 5335,00 4894,78 0,06 0,12 29368,70 4802,34
3 5335,00 4688,49 0,06 0,17 56261,87 4556,30
4 5335,00 4490,89 0,05 0,21 89817,80 4322,87
5 5335,00 4301,62 0,05 0,25 129048,57 4101,39
6 5335,00 4120,32 0,05 0,29 173053,63 3891,26
7 5335,00 3946,67 0,05 0,33 221013,58 3691,90
8 5335,00 3780,34 0,04 0,36 272184,21 3502,75
9 5335,00 3621,01 0,04 0,38 325891,06 3323,30
10 5335,00 3468,40 0,04 0,41 381524,23 3153,03
11 5335,00 3322,22 0,04 0,43 438533,60 2991,49
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4 (4)
12 5335,00 3182,21 0,04 0,45 496424,31 2838,23
13 5335,00 3048,09 0,04 0,47 554752,58 2692,81
14 60335,00 | 33018,88 | 0,39 5,44 6933964,77 28893,54
129690,00 84994,08 1,00 9,35 10112059,20 77822,90

MD Ccv Reaalinen PA
8,96 113,96 -8,44 %

CV/20000

0,57 %



