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Tiivistelma

Tassa tarkastellaan 1lyhyesti tehokkailla velkakirja-
markkinoilla sovellettavia sijoitusstrategioita korko-
riskin hallinnan kannalta ja luokitellaan niita aktiivi-
nen-passiivinenulottuvuudella. Sijoituksia tarkastellaan
yhtena kokoaisuutena ottaen huomioon futuureiden ja
optioiden kayttdémahdollisuudet. Tarkastelussa todetaan
sijoittajan lahtdkohtien ja tavoitteiden merkitys korko-
riskin hallintamenetelmien valinnassa ja valitun sijoi-
tusstrategian tulosten tulkinnassa.
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1. J ohdanto
1.1 Paaomaliikkeet

Kansainvalisten padomaliikkeiden vapautuminen ja paaoma-
markkinoiden merkityksen kasvu ovat lisdnneet sijoittami-
seen liittyvia riskeja. Padomat virtaavat korkeampien
tuottojen ja pienempien riskien perdssa nopeasti Jja
suurina maarina aiheuttaen liikkeillaan osakehintojen,
korkojen ja valuuttakurssien vaihteluita. Tiedonkulun
reaaliaikaisuus ja tiedon saatavuus kaikkialla maailmassa
johtavat lahes taydellisesti integroituneisiin paaoma-
markkinoihin, joilla kdyddan kauppaa vuorokauden ympari
paivankulun mukana. Tallaisessa ymparistdéssa tapahtuvan
sijoittamisen edellytyksend on sijoituksiin liittyvien
riskien ja niiden hallintamahdollisuuksien tunteminen.

Padomamarkkinoihin liittyy myés erdanlainen ristiriitais-
ten rationaalisuuksien elementti. Tdma ilmenee toisaalta
talouden tosiasioiden ja toisaalta markkinoiden logiikan
vaatimusten ristiriitaisuutena. Tyypillinen esimerkki
tasta on ylireagointi: markkinat voivat reagoida voimak-
kaasti ja ennalta-arvaamattomasti ndenndisen pieniinkin
uutisiin. Markkinoiden logiikan kannalta tama on kuiten-
kin rationaalista, silla markkinaosapuolet voivat saada
voittoja vain mikali markkinat liikkuvat - suuntaan tai
toiseen. Liikkeita aiheuttavan markkinapsykologian
vaihtelut lisdavat korkojen vaihtelualttiutta ja samalla
voitto- Jja tappiomahdollisuuksia maailmanlaajuisessa
kasinossa. Vaihtelualttius synnyttda tarpeen suojautua
suurilta tappiomahdollisuuksilta, ellei investoija ole
luonteeltaan riskinsuosija.

Kansainvalisten osakemarkkinoiden noin viisi vuotta
jatkunut voimakas nousukausi taittui vuoden 1987 lopulla.
Tama on lisdnnyt kiinnostusta joukkovelkakirjoja kohtaan.
Samalla maailman talouskasvun mahdollinen hidastuminen
vuosina 1989-1990 lisaa velkakirjoja kohtaan tunnettua
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kiinnostusta, silla kansantalouksien kasvun heiken-
tyessa mydés koroilla on taipumus laskea ja velkakirjojen
hinnoilla nainollen nousta.

1.2 Sijoitukset ja epavarmuus

Sijoitukset voidaan maaritella luopumiseksi varmasta
nykyarvosta epavarman tulevan arvon hyvaksil Jja ne
voidaan jakaa reaali- ja rahasijoituksiin?. Reaalisijoi-
tukset ovat investointeja sekd henkisiin ettd fyysisiin
tuotannontekijoéihin kun taas rahasijoitukset kohdistuvat
puhtaisiin finanssi-instrumentteihin (osakkeet, velka-
kirjat, talletukset ja naiden johdannaiset).

‘Kansantalouden kannalta rahasijoitukset eivat suoraan
synnyta tuotannolle perustuvaa pysyvaa vaurautta vaan
vaikuttavat naiden alojen palveluiden laajenemisen
kautta. Kansantaloudelle reaalisijoitukset ovat edelleen
ensisijaisia pysyvan vaurauden luojia.

Yritysten kannalta kaikkia sijoitusta voidaan tarkastella
niiden elinaikanaan yritykselle tuottamien kokonais-
hydétyjen kannalta, jolloin reaali- ja rahasijoitukset
ovat samalla ldhtéviivalla. Monessa tapauksessa ne ovat
toisiaan taydentavia, silla reaalisijoituksiin vaadittava
pddoma on useimmiten perdaisin rahasijoitusten markki-
noilta. Toisaalta Jjos reaalisijoituksista odotettava
tuotto ei ylla rahasijoituksista saatavaan tuottoon, ei
reaalisijoituksia ole jarkevaa tehda. Taistelu markkina-
osuuksista ja sen myotdaan tuoma yritysostojen ja -kaap-
pausten aalto on myés kasvattanut padomamarkkinoita ja
niiden merkitysta.

1 Esim. Sharpe 1985, 2.

Myds termia finanssisijoitukset kaytetaan.
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Padomatalouden Kkehittyminen on 1lisannyt yksinomaan
rahasijoituksiin keskittyvien sijoittajien maaraa.
Pankit, vakuutusyhtiot, erilaiset rahastot ja varakkaat
yksityishenkilét pyrkivat rahasijoitusten avulla lisaa-
maan tulojaan, selviytymdan odottamistaan menoista tai
sdailyttamddn sijoitetun pddoman arvon. Tadllaisten sijoit-
tajien kannalta padomavirtojen vapautuminen on tarkeasa,
silld nain mahdollistuvat sijoitukset kaikkiin mahdolli-
siin kohteisiin pelkastdan tuotto- ja riskiodotusten
perusteella.

Epdvarmassa maailmassa mydéskdan sijoitusten tuotto ei
ole varmaa. Riskilla tarkoitetaan tassa epavarmuutta,
joka syntyy velkakirjaan liittyvien piirteiden muutosten
vaikutuksesta sijoittajan nettovarallisuuteenl. Netto-
varallisuus koostuu odotetuista tulo- ja menovirroista
jotka muodostuvat koroista, kuoletuksista ja mahdolli-
sista valuuttakurssieroista.

Rahasijoitusten riski voi olla nopeammin realisoituvaa
ja vaihtelevaa kuin reaalisijoitusten. Rahasijoitusten
tarkastelun mielenkiintoa 1isda niihin liittyvien riskien
teoreettinen mallitettavuus tuoton funktioina ja téata
kautta avautuvat hallintamahdollisuudet.

Rahasijoitukset kohdistuvat arvopapereihin, joiden
odotetaan tulevaisuudessa tuottavan tuloja. Tavallisimpia
esimerkkeja ovat laajalti kaytetyt jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit kuten osakkeet, joukkovelkakirjat ja sijoi-
tustodistukset. Naistd osakkeita on totuttu pitamaan
riskialtteimpina ja korkeatuottoisimpina, joukkovelka-
kirjalainoja turvallisina ja matalatuottoisina. Esimer-
kiksi Suomessa joukkovelkakirjojen hinta- ja korkotaso
onkin pysynyt pitkdan suhteellisen vakaana, mika on
ainakin osittain johtunut padomamarkkinoiden kehitty-

1 Maaritelmd kuten Ahlstedtilla ja Halmeella
1987 (s. 3).
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mattomyydestd ja sdannellyista oloista - maailma kuiten-
kin muuttuu.

Muualla markkinoiden velkakirjojen korkojen vaihtelu-
alttius on ollut huomattava jo noin kymmenen wvuotta.
Vapautuneet pddomamarkkinat ja inflaatiovauhdin vaihtelut
ovat johtaneet korkojen vaihtelualttiuden huomattavaan
lisdantymiseen verrattuna 1960-luvulla vallinneeseen
tilanteeseen.

Osakemarkkinat Jja niihin 1liittyvat strategiat ovat
perusteiltaan samanlaisia seka Suomessa etta kansain-
valisesti. Suomen velkakirjamarkkinat ovat pienuutensa
ja kehittymattomyytensa vuoksi soveltumattomia laajamit-
taiseen velkakirjasijoittamiseen, jonka perustana olevat
strategiat edellyttavat toimivia markkinoita. Jatkossa
keskitytdan tehokkailla velkakirjamarkkinoilla mahdol-
lisiin strategioihin.

1.3 Riskin luonne

Tavoitteena on yleiselld teoreettisella tasolla kuvata
erilaisia 1lahestymistapoja korkoriskien hallintaan.
Pyrkimyksena ei ole tarkastella niita teknisia kaytannén
ongelmia, joita naiden strategioiden soveltaminen aiheut-
taa, vaan esitelld paastrategiat.

KRorkoriski on ominaista Jjoukkovelkakirjoille, joiden
markkina-arvoon yleinen korkotaso wvaikuttaa. Korkojen
lisdksi velkakirjoihin wvaikuttavat 1lainanottajaan 3ja
lainaan itseensa liittyvat riskit.

Korkoriski voidaan jakaa hintariskiin ja uudellensijoi-
tusriskiin. Hintariski johtuu korkojen vaikutuksesta
velkakirjojen myyntihintoihin ennen niiden erdantymista
ja uudelleensijoitusriski velkakirjoista saatavan korko-
tuoton sijoitukseen 1liittyvastd korkoepavarmuudesta.
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Sijoittajan tavoitellessa varallisuutensa kasvua, saily-
mistd tai jonkin menovirran kattamista sijoituksista
saatavilla tuotoilla taytyy hanen pyrkia suojautumaan
epavarmuudelta.

Lainanottajaan liittyy luottotappioriski eli tilanteet,
joissa lainan tai paaoman saaja el pysty vastaamaan
sitoumuksistaan. Lainaan itseensa liittyy likvidiysriski,
jossa velkakirjaan sijoitettua padomaa ei voida saada
takaisin ennen Jjuoksuajan paattymista markkinoiden
(halukkaiden ostajien) puutteen vuoksil. Jotta korko-
riskin vaikutus sijoitusten arvoon voitaisiin eriyttaa
muista riskeista, oletetaan jatkossa sen olevan ainoa

velkakirjoihin liittyva riskitekija.

Velkakirjasijoittamiseen 1liittyvda teoria on meilla
vahemmdn tunnettua, mutta kansainvdlisesti alueen kiin-
nostavuus on lisaantynyt velkakirjasijoittamisen ris-
kien ja turvallisempien sijoitusstrategioiden tarpeen
kasvaessa.

Kansainvalisiin sijoituksiin 1lisdksi valuuttakurssi-
riski on kéasitteellisesti selked. Kelluvien kurssien
aikana on koettu huomattavia valuutojen arvojen suhteel-
lisia muutoksia, jotka ovat wvaikuttaneet ulkomaisten
investointien kotiutettaviin tuottoihin. Valuuttakurssi-
riskia ja sen hallintaa on laajalti kasitelty myés
suomeksi, joten jatkossa oletetaan, ettd kansainvali-
siin sijoituksiin liittyva valuuttakurssiriski ei vaikuta
valuuttamdaraisiin ulkomaisiin sijoituksiin. Soveltuvina
esimerkkeina ovat 1lahinna erilaiset korijarjestelmat,
jotka voidaan rakentaa portfolioteoriaan perustuen?.

Pankin saatavien ja velkojen kannalta
kattavamman riskierittelyn on tehnyt mm.
Lybeck 1987, 21-28.

2 Tasta Lehmussaari 1987.
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1.4 -Sijoitukset talousteoriassa

Sijoittamiseen 1liittyva teoriakehitys on suhteellisen
nuorta verrattuna moneen muuhun taloustieteen haaraan.
Portfolioteorian perusteet luotiin 1950- ja 1960~
luvuilla, 1970-luvulla kehittyivat monet vaihtoehtoiset
lahestymistavat ja johdannaisinstrumentteihin liittyvat
teoriat, mutta laajempaa kiinnostusta investointien
teoria on herattanyt vasta 1980-luvulla. Syyna tahan
ovat padaomamarkkinoiden 3ja niihin 1liittyvien pdaoma-
virtojen kasvanut merkitys koko maailmantaloudelle
yleensa ja ndita padomia sijoittaville erityisesti.

Teoriakehikon nuoruudesta Jjohtuvat sen puutteet ja
kehityksen nopeus. Investointien teorian kehitys johtaa
jatkuvasti uusiin kaytannén sovelluksiin, joita
tuottavat sekd akateemisten laitosten tutkijat etta
investointipankkien tutkimusosastot. Keskeisin teorian
kehittaminen on tapahtunut ja tapahtuu Yhdysvalloissa
ja Englannissa, Jjoiden padaomamarkkinat ovat kaikkein
kehittyneimmdt. Teorioiden sopivuutta on voitu testata
suhteellisen pitkilla aikasarjoilla ja osoittaa niiden
relevanssi sijoituspdatoéksille.

Investointien teoria on mikrotalousteorian sovellutus-
alueita wvaikka hinnat Jja  korot maaraytyvat koko
talouden kysynnasta ja tarjonnasta ja ovat luonteeltaan
makrosuureita.

Useat suurten maiden paadomamarkkinoista ovat esi-
merkkeja suhteellisen taydellisista markkinoista,
joilla kysynta ja tarjonta paasevat maaradaamaan hyodyk-
keiden hinnat Jja joilla osanottajilla on jatkuvasti
kaytettavissadn ladhes sama hintoihin vaikuttava tieto.
Tama 1lisda aiheen teoreettista kiinnostavuutta, mutta
vaarana on luottaa 1liiaksi ndenndiseen rationaali-
suuteen ja jattad huomiotta markkinapsykologian vaiku-
tukset.
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Markkinamekanismi wvaikiuttaa paaomamarkkinoiden kautta
myoés valtiontalouksiin Jja maailman taloussuhteisiin.
Markkinat eivat ole kehittyneet tyhjiéssd, vaan ovat
osittain tietoisten paatésten, osittain tietoisen paat-
tamattomyyden tulosta. Tassa esityksessa rajoitutaan
tarkastelemaan pdaaomamarkkinoita sellaisenaan, irrallaan
naistd kytkenndista. Markkinamekanismin perusteita tai
vaikutuksia ei aseteta kyseenalaisiksi, vaan pyritdan
tutkimaan annetuille markkinoille soveltuvia toiminta-
malleja.

1.5 Sijoitusstrategiat ja riskinhallinta

Korkoriskeja on mahdollista vahentada erilaisilla
sijoitusstrategioilla. Jatkossa luokitellaan strategioita
niiden tavoitteiden perusteella ja rakennetaan toimiville
velkakirjamarkkinoille suuntautuvan sijoittamisen perus-
vaihtoehdot.

Sijoitettaessa varoja velkakirjamarkkinoille on aina
maariteltava sijoittamisen tavoitteet. Halutun tuoton
saavuttaminen mahdollisimman alhaisella riskitasolla on
yleisimpid tavoitteita. Riskin vahentaminen v&hentaa
tuottopotentiaalia, joten sijoittajan kannalta mahdolli-
set yhdistelmdt eli riskinsuosimisen tai -karttamisen
aste on myoskin maariteltava.

Tdssd sijoittamista tarkastellaan riittavan suuren
vyksittaisen sijoittajan kannalta. Sijoittajalla on
mahdollisuus itse mdaritella strategiansa ja toteuttaa
se. Esimerkkeina voisi mainita pankit, vakuutuslaitokset,

eldkerahastot ja kenties varakkaat yksityishenkilét.

Sijoittajan kaytdssa olevat sijoitusstrategiat voidaan
asettaa jatkumolle aktiivinen-passiivinen niiden sijoit-
tajalta vaatiman nakemyksen suhteen. Sijoittajan omaan
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korkondkemykseen liittyvd todenndkéisyys itse asiassa
madrittaa sijoittajan halukkuuden soveltaa aktiivista
tai passiivista strategiaa. Jos sijoittaja on varma,
ettd han kykenee ennustamaan korkoja paremmin kuin
markkinat, on loogisesti valttamatontad perustaa sijoit-
taminen omalle, ei markkinoiden korkondkemykselle.

Aktiivisissa strategioissa sijoitussalkun hoitaja valit-
see periaatteessa vapaasti salkkunsa sisdllon omien
korko~-odotustensa mukaan, jolloin strategian onnistuminen
riippuu eksplisiittisten korkondkemysten oikeellisuudes-
ta. Passiivisille strategioille keskeista on varmistaa
jokin haluttu tuotto hyodyntamalla toisensa tasapainotta-
via korkomuutoksia yli suunnitteluhorisontin riippu-
matta siitd, mita arvopapereiden hinnoille ja koroille
tapahtuu tana aikana.

Mielenkiinto riskienhallintaa kohtaan on osin perdisin
siita, etta aktiivisten sijoitusstrategioiden on koettu
epdonnistuneen. Lisdantyneen riskinoton ei ole néahty
johtaneen niihin 1lisdantyneisiin tuottoihin, Jjoita
teorian perusteella on odotettu. Riskien hallintapyrkimys
on osaltaan johtanut johdannaisinstrumenttien kehitty-
miseen. Johdannaisinstrumenteilla, joita ovat esimerkiksi
optiot, futuurit, muuttuvakorkoiset velkakirjat, korko-
swapit ja nollakuponkilainat, voidaan riskeja kohdentaa
uudelleen ja muuttaa niiden muotoa. Lisdksi riskeja
pyritdan vahentamdan erilaisilla matemaattisilla mene-
telmilla, joiden rajoitteet ja mahdollisuudet taytyy
tuntea. ‘
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2. -Korot ja korkorakenne

2.1 Kasitteista

Velkakirjoihin 1liittyvda riskia tarkasteltaessa on
midritettava tekijat, jotka vaikuttavat velkakirjojen
korkojen ja sita kautta hintojen maaraytymiseen. Yleensa
velkakirjojen korkoja tarkastellaan niiden (jaljella-
olevan) juoksuajan funktiona, Jjolloin saadaan kayra,
jota voidaan kutsua korkorakenteeksil.

Korkorakenteen maarittelyssa kaytetdan apuna diskontto-
funktiota d¢, jolla hetken t rahavirta at diskontataan
nykyhetkeen. Diskonttofunktion (eli diskonttotekijan) ja
korkorakenteen yhdistda diskonttofunktion dy kaava

1
(2-0) q, = ~—2i—
t (1+rt)t

Mik&li tassa kaavassa r = r kaikille t, on r velkakirjan
sisdinen korko2. Yhden velkakirjan sisidinen korko on
sama kaikille hetkille t ja velkakirjan rahavirtojen
diskonttauksessa kaytettyjen korkojen muodostama korko-
rakenne vaakasuora.

Eripituisten velkakirjojen sisdaisten korkojen muodostamaa
korkorakennetta kutsutaan suomen kielelld usein tuotto-
kdyraksi. Tamd on jossain maarin harhaanjohtavaa, silla
sekd sisaiseen korkoon etta muihin korkoihin perustuviin
korkorakenteisiin 1liittyy paljon epavarmuustekijoita,
jotka johtavat siihen, etta tadmdnhetkinen sisainen (tai

Engl. term structure of interest rates.

Sisdista korkoa voidaan kutsua suomen
kielessa myds sisdaiseksi markkinakoroksi,
sisdiseksi korkokannaksi, tuottovaati-
mukseksi, tuottoarvoksi tai alkuperdis-
termilld yield to maturityksi.
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muu ex-ante) korko ei kuvaa velkakirjasta todellisuudessa
(ex-post) saatavaa tuottoa. Sisdainen korko on kuitenkin
vksinkertainen ja usein kdytetty hinnoittelu- ja vertai-
lumenetelmd kansainvalisilla markkinoilla.

Velkakirjaan liittyy yleensa nimelliskorko eli kuponki,
joka maksetaan vuosittain tai puolivuosittain. Nimellis-
korko ei ole velkakirjasta saatavaa kokonaistuottoa
kuvaava luku, silla kokonaistuottoon kuuluvat myds
ostohinnan ja myyntihinnan erotus ja kuponkikorkojen
uudelleensijoittamisesta saatava tuotto.

2.2 Velkakirjan korko
2.2.1 Sisainen korko

Velkakirjojen sisdisten korkojen vertailu on yleisin
tapa muodostaa korkorakenne. Sisaisen koron laskentakaava
diskonttaa kaikki velkakirjan tuottamat tulevat raha-
virrat yhdella (sisaisella) korolla siten, ettd nain
saatujen diskontattujen rahavirtojen summa on yhta
suuri kuin velkakirjan hinta tarkasteluhetkelld. Kerran
vuodessa kuponkikorkoa maksavan velkakirjan sisainen
korko lasketaan iteroimalla kaavastal

C B

g t
(2-1) P = +
t=1 (14y) " (1+y) N

jossa P = velkakirjan markkina-arvo
N = juoksuaika vuosissa

velkakirjan kuponkimaksun maara

velkakirjan nimellisarvo.

C
B
y = velkakirjan sisdinen korko

Kaava esim. Latainer 1986, 12.
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Velkakirjan sisdinen korko saavutetaan velkakirjan elin-
aikana jos se pidetdin erdiantymiseen saakka ja kuponki-
korot voidaan aina investoida uudelleen korolla, joka
on tésmdalleen sama kuin velkakirjan sisainen korko.
Koska nama otaksumat eivat juuri koskaan pida paikkaansa,
velkakirjan toteutunut tuotto erocaa sen sisaisesta
korosta.

Sisdinen korko riippuu velkakirjan hinnasta. Hinnan ja
koron suhde ei ole lineaarinen, vaan konveksi, jolloin
sisdisen koron muuttuessa yhdella yksiko6lla hinnan
suhteellinen muutos on sitd suurempi, mitd pienempi
lahtéhetken sisdinen korko onl.

Sisdiseen korkoon 1liittyy eraita ongelmia. Lasketun
sisdisen koron mukaan jonkin velkakirjan tuottama raha-
virta voitaisiin 1laskennallisesti sijoittaa jollain
jaksolla uudelleen esimerkiksi 8% korolla, mutta jonkin
toisen velkakirjan rahavirta samalla jaksolla vain
esimerkiksi 7% korolla. Samana ajankohtana saatava
tuotto sijoitetaan eri korolla velkakirjan ominaisuuk-
sista riippuen, mikd@ on 1loogisesti ristiriitaista.
Toisaalta kaikki saman velkakirjan rahavirrat diskonta-
taan samalla korolla, vaikka ne tapahtuvat eri aikoina.
Lisdksi velkakirjoille, joilla on sama jaljella oleva
juoksuaika mutta erisuuruinen nimelliskorko, kaytetaan
diskonttauksessa erisuuruisia korkoja.

Sisaisten korkojen laskemisessa eri velkakirjoille on
kaytetty erilaisia lahtdéoletuksia eika saatuja korkoja
voida suoraan vertailla keskenaan. Velkakirjan sisaista
korkoa ei myoskdan voi kayttaa kokonaisen salkun sisdaisen
koron maarittamiseen, silld salkun sisainen korko ei ole

1 Esim. Bierwag 1987, 53.
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suoraan laskettavissa yksittdisten velkakirjojen sisai-
sista koroistal.

Sisaista korkoa voidaan yrittda parantaa olettamalla
etta kuponkikorkojen jalleensijoittaminen tapahtuu
kaikkien velkakirjojen kohdalla samalla korolla?. Ongel-
maksi muodostuu ratkaisun riippuminen sijoittajan omista
korkoennusteista, jotka ovat luonnollisesti epavarmoja.
Lisdaksi uudelleensijoituskoron tulisi otaksuttavasti
olla erisuuruinen eri jaksoina tulevaisuudessa. Epa-
varmuus uudelleensijoituskoron suuruudesta vaikuttaa
enemmdn korkeakuponkisiin kuin matalakuponkisiin velka-
kirjoihin, silld suhteellisesti suurempi osuus korkea-
kuponkisten kokonaisrahavirrasta tulee nimelliskorosta.

Korkorakenteen mdarittelyn yhteydessa sisadaisen koron
ongelma on, etta tietylla juoksuajalla ei ole vain yhta
sisdaista korkoa. Tasta vsyysté korkorakennetta kuvaa
paremmin sarja nykykorkoja.

2.2.2 Nykykorko

Intuitiivisesti jarkevalta tuntuvaa ratkaisua velka-
kirjojen vertailuun ovat esittdneet eri yhteyksissa
useat tutkijat3. Ratkaisu perustuu korkorakenteeseen,
jossa eri jaksoilla erdantyvien maksujen diskonttauksessa
sovellettava korko on samanpituisen nollakuponkilainan
sisdinen korko, jota kutsutaan nykykoroksi4. Nykykorkojen
laskeminen on hankalampaa kuin sisdisten korkojen,
mutta saatua nykykorkorakennetta voidaan kayttaa minka
tahansa velkakirjan nykyarvon mdarittamiseen. Yksit-

1 Haugen 1986, 343-344.
Tasta esim. Carleton & Cooper 1976.
Esim. Brealey & Hodges, Schaefer 1977.

4 Engl. spot rate.
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tadisen kerran vuodessa kuponkikoron maksavan velkakirjan
nykyarvo on:

N Ct B
(2=2) PV =) ——= ¢ N
t=1 (1+r,) (1+ry)
jossa PV = velkakirjan nykyarvo
N = juoksuaika vuosina
C = velkakirjan kuponkimaksun maara
B = velkakirjan nimellisarvo.

ry = hetkeen t ulottuvan sijoituksen nykykorko

Toisin kuin sisdisessa korossa, kunakin jaksona (vuotena)
eraantyvien maksujen diskonttauksessa kdytetdadn eri
korkoa ja kullakin jaksolla (vuodella) on yksiselitteinen
nykykorko. Oletuksena on, etta velkakirjoihin ei sisally
luottotappioriskida. On huomattava, ettda velkakirjan
markkina-arvo P ei ole automaattisesti yhtd suuri kuin
velkakirjan nykykorkojen avulla laskettu nykyarvo PV,
vaan naiden v&alilla voi olla eroa siten, etta jokin
velkakirja antaa samat rahavirrat halvemmalla kuin
jokin toinen.

Kaytannéssa nykykorot lasketaan markkinoilla olevien
tavanomaisten kuponkivelkakirjojen hinnoista 1lahtien
koska kaikille jaksoille ei valmista nollakuponkivelka-
kirjaa ole. Vertailemalla eri velkakirjojen hintaa ja
niiden tuottamia tulevia rahavirtoja voidaan 16ytaa yhta-
loéita, jotka suhteuttavat toisiinsa tulevat rahavirrat
ja niille markkinoilla syntyneen nykyarvonl, Jjosta
saadaan eri jaksojen nykykorko. Nykykorko ei siis ole
mielivaltainen, vaan se sisdltyy markkinoilta saatavaan
hintatietoon -- korko on siis itse asiassa markkinoiden
korkovaatimus tietyn pituisen sijoituksen koroksi.

1 Brealey & Hodges 10.
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Tarkasteltaessa sisdisen koron ja nykykorkorakenteen
suhdetta havaitaan, ettd jos velkakirjan elinaika on
lyhyt, paaoman osuus kokonaisrahavirrasta on suuri ja
sisdainen korko osuu 1lahelle nykykorkokdayraa. Mita
korkeampi kuponki ja mitd pitempi elinaika velkakirjal-
la on, sita kauemmas nousevasta korkorakenteesta
sisdiset korot asettuvat.

Kuvissa 1/1 ja 1/2 esitetaan tilanteet, jossa verrataan
nykykorkojen (nollakuponkikorkojen) muodostamaa korko-
rakennetta Jja eri pituisten samakuponkisten lainojen
sisdisten korkojen suhdetta nousevan ja kyttyramaisen
nykykorkorakenteen vallitessal. Kuvassa 1/3 on veroa

maksamattoman sijoittajan kohtaama Yhdysvaltain
valtionvelkakirjojen nykykorkorakenne marraskuulta
19882,

1 Schaefer 1977, 7-8.

2 Perustuu Drexel Burnham Lambert - inves-

tointipankin laskelmiin.
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2.3 Nykykorkorakenne
2.3.1 Nykykorkorakenteen ominaisuuksia

Nykykorkorakenne kuvaa té&manhetkista korkoa eri pitui-
sille sijoituksille. Samalla naistad Xkoroista saadaan
tietyt korot tulevaisuuteen, tulevien jaksojen valille
kun sopimus tehdd&an talla hetkelld. Tulevat korot maari-
tellaan yhden jakson koroiksil seuraavasti

(1+rt)t
(2-3) 1+R, = T
-1
(1+rt_l)
jossa Rt = yhden jakson tuleva korko hetkella t
rt+ = nykykorko hetkeen t
t = 1,2,3’...

Koska nykykoroista saadaan yksiselitteiset tulevat korot,
myés kaantaen tulevista koroista saadaan yksiselitteinen
nykykorkorakenne.

Alussa esitetyn diskonttofunktion yhteys tuleviin korkoi-
hin on

1
d =
t (1+R)) (1+R,) ... (1+R,)
Nykykorkorakenteen implikoimien tulevien korkojen ominai-
suuksia? on se, ettid mikali markkinoilla on futuuri-

sopimus, sen kautta saatava korko on yhtdsuuri Xkuin

1 Korko yli usean tulevan jakson on siihen
sisdltyvien yhden jakson tulevien korkojen
geometrisia keskiarvoja.

2 Vasicek & Fong 1982, 343.
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implikoitu tuleva korko futuurisopimuksen toimitus-
paivdstd kohde velkakirjan juoksuajan loppuun.

Mikdli maaritelldan velkakirjoille jokin hallussapito-
jakso, taman jakson tuotto on sama kaikille eripituisille
velkakirjoille Kkaytettdessa (implikoituja) tulevia
korkoja. Samalla implikoidut tulevat korot maarittavat
markkinatasapainon siten, etta mikaan jaljella oleva
juoksuaika tai maksuvirtayhdistelmd ei ole lahtdékohtai-
sesti toista parempi.

Epavarmassa maailmassa implikoidut tulevat korot eivat
vastaa todellisia tulevia korkoja. Implikoidut tulevat
korot eivat ole edes erityisen hyvia ennusteita, mutta
ne ovat markkinoilta t&lla hetkelld saatavissa oleva
korko kullekin sijoitusperiodille. Nykykorkorakenne on
samalla analyyttinen valine velkakirjojen keskindiseen
vertailuun, vaikka monesta tekijasta johtuen arvopaperit
eivat ole toistensa tdydellisid korvikkeita.

2.3.2 Nykykorkorakenteen maarittely

Velkakirjojen hinnat riippuvat ensisijaisesti t&manhet-
kisten ja kaikkien tulevien jaksojen rahavirtojen vaihto-
suhteesta. Esimerkiksi kahden periodin velkakirja, jonka
nimelliskorko on 9% ja nimellisarvo 100, on diskontto-
tekijéiden avulla ilmaistuna 9d; + 109d;. Kaytanndssa
nykykorkorakenteen mittaus tapahtuu estimoimalla diskont-
tofunktio.

Metodisesti korkorakenteen estimoinnin tavoitteena on
léytaa korkorakennekayra, joka sopii mahdollisimman hyvin
havaintoihin Jja on funktiona riittadvan tasainen.
Diskonttofunktioita voidaan etsia regressioanalyysilla
mika edellyttada sita, etta Kkuponkimaksut tapahtuvat
vain tiettyind pdivina eikd niilla ole suoraa yhteytta
keskendan. Toiseksi diskonttofunktio voidaan pyrkia
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maarittelemdadn polynomiaalisia splineja kayttamalla,
jolloin funktio on jatkuva ajan funktio. Hyvia malleja
on tehty myés kayttamialla eksponentiaalisia splinejal.

Lasketun nykykorkorakenteen perusteella voidaan verrata
eri velkakirjojen suhteellista edullisuutta talla het-
kella. On kuitenkin otettava huomioon, ettd eri sijoit-
tajien markkinoilla kohtaama nykykorkorakenne voi olla
huomattavan erilainen esimerkiksi verojen vuoksi. Mikali
esimerkiksi korko- ja padaomatulojen verotus on erilainen,
tdsta seuraa valittomasti, ettd mita korkeampi sijoit-
tajan korkotulojen veroprosentti, sitd matalampikuponki-
sia (ja sitad lyhyempid) velkakirjoja hénen kannattaa
suosia jos esimerkiksi korkojen verotus on ankarampi
kuin padomatulojen.

Markkinoiden segmentoituminen johtaa siihen, ettd kaikki
velkakirjat eivét ole kaikkien sijoittajien kannalta yhta
edullisia, vaan toisista voi saada samat rahavirrat
halvemmalla kuin toisesta sijoittajasta ja markkina-
tilanteesta riippuen.

2.3.3 Korkorakenteen kaytto

Korkorakenne auttaa velkakirjojen arvon mdarittelyssa.
Se ei ota huomioon velkakirjojen erityispiirteita,
luottotappioriskia, velkakirjojen mahdollisia optio-
ominaisuuksia, verotusta ja niin edelleen. Korkorakenteen
avulla voidaan maaritelld ainoastaan velkakirjan tuot-
tamien rahavirtojen nykyarvo.

Nykyarvon maarittelyn avulla voidaan pdatella onko velka-
kirja oikein hinnoiteltu ja 16ytda suhteessa muihin
vaarin hinnoitellut velkakirjat. Sijoittajan kannalta

on luonnollisesti edullista pyrkiad ostamaan sellaisia

1 Menetelmista ks. Vasicek & Fong 1982.
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velkakirjoja, jotka ovat vallitsevan nykykorkorakenteen
mukaan alihinnoiteltuja ja myymdadn ylihinnoiteltuja
velkakirjoja. Tamantyyppinen analyysi on erityisen
kayttoékelpoista markkinoilla, Jjoilla velkakirjat ovat
suhteellisen yhdenmukaisia ja luottotappioriskittémia.

Korkorakenteen mdarittelyn jalkeen seuraava vaihe inves-
tointiprosessissa on velkakirjojen tuoton ja riskin
odotusarvojen mdarittely. Velkakirjan tuottoon minka
tahansa jakson aikana vaikuttavat sen hinnan muutokset,
kuponkimaksut ja niille uudelleensijoitettaesssa saatava
korko. Hinnan muutokset ovat tuntemattomia ja voivat
vaikuttaa ratkaisevasti tuottoon. Sijoittaja voi simu-
loimalla velkakirjan tai salkun kayttaytymista useiden
mahdollisten korkorakennetilojen <vallitessa pyrkia
loytamaan sellaiset, jotka erityisen voimakkaasti vaikut-
tavat suotuisasti tai vahingollisesti tuottoon. Mikali
naille eri korkorakenneskenaarioille voidaan asettaa
todennakdisyydet, sijoitusjakson tuoton odotusarvo
voidaan laskea. Ja vaikka todennakdéisyyksia ei asetet-
taisikaan, téméntyyppisellé herkkyysanalyysilla voidaan
etsia velkakirjoja, joiden ominaisuudet sopivat tai eivat
sovi sijoittajan nakemyksiin.

Korkorakenne maarittaa myos kdteisvelkakirjojen ja futuu-
risopimusten hintasuhteen kun se mdarittaa nykykorot ja
tulevat korot. Mikali korkorakenne on nouseva, futuuri-
sopimusten hinnat ovat alempia kuin kdteisvelkakirjojen
ja painvastoin. Korkorakenne vaikuttaa optioiden hinnoit-
teluun, silla nouseva korkorakennekayra johtaa siihen,
ettd osto-optiot ovat halpoja suhteessa myyntioptioihin.
Syyna tahan on optioiden hinnoittelun perustuminen
kateispositioiden replikointiin. Osto-optio esimerkiksi
replikoi velkakirjan omistamisen, joka on rahoitettu
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lainaamalla, mihin 1liittyy nousevan korkorakenteen
aikana positiivinen hallussapitotuottol.

Monet myéhemmin kasiteltavat strategiat ja tunnusluvut
tekevat oletuksia korkorakenteen muodosta ja liikkeista,
mutta yleensa oletuksena on Kkorkorakenteen tasaisuus,
silla tamd yksinkertaistaa tarvittavaa matematiikkaa ja
lisda strategioiden sovellettavuutta kaytantoéodn.

2.4 Korkorakenteen maaraytyminen
2.4.1 Korot ja sijoittajan kayttaytyminen

Korkojen liikkeiden selittdminen ja ymmartaminen on kes-
keistad niiden vaikutuksilta suojautumiseksi. Seuraavassa
tarkastellaan aluksi mikrotason tavallisimpia korko-
teorioita yksinkertaisesti tulevien korkojen avulla.
Tapauksessa jossa on vain kaksi sijoitusjaksoa ja kaksi
eri sijoituskohdetta, voidaan maaritella

r yhden jakson velkakirjan korko hetkella 0

01

r yhden jakson velkakirjan korko hetkelld 1

12

Jos sijoittaja haluaa sijoittaa kahdeksi jaksoksi han voi
ostaa ensin velkakirjan hetkellda 0 ja kun se on eraan-
tynyt, uuden velkakirjan hetkella 1. Ndin hetkella 2 héan
on saanut tuoton

o1 * Ti12

Toisaalta sijoittaja voisi hetkella 0 ostaa kahden jakson
velkakirjan, jonka korko olisi rgpj; + tdllad hetkella toi-
selle jaksolle luvattu tuleva korko Rj3,, joka on siis

1 Latainer 1986, 26.
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talla hetkelld tehtavalle sopimukselle saatava korko
hetkesta 1 hetkeen 2. Talloéin sijoittajan tuotoksi tulisi

o1t Ryo

Naiden kahden eri sijoitusmenetelmén erotus on Rj3 - rijs.
Samaan eroon paastdaan, vaikka sijoitus tehtaisiin vain
yhdeksi jaksoksi kdyttamalla joko yhden tai kahden jakson
velkakirjaa (joka myyddan hetkellada 1). Erotus on siis
taman hetken korkorakenteesta saatavan tulevan koron ja
todellisuudessa tulevaisuudessa vallitsevan samanmit-
taisen nykykoron erotus. Korkorakennetta tarkasteltaessa
on keskeista etsii syy, josta tama ero johtuul.

2.4.2 Odotusteoria

Yksinkertaisimmassa teoreettisessa tapauksessa epavar-
muutta ei ole, vaan kaikki sijoittajat tietdvat, mika
rip tulee olemaan. Tassa tapauksessa kaikki sijoittajat
valitsisivat ylla olevista vaihtoehdoista sen, Jjoka
tuottaisi enemmdn. Tama luonnollisesti johtaisi erojen
tasoittumiseen ja

R =r

12 12

eli (implikoitu) tuleva korko olisi yhtda suuri kuin
tulevaisuuden nykykorko.

Mikdali tulevaisuuden nykykorosta vallitsee epavarmuutta,
mutta sijoittajat eivat valita riskista, kaikki sijoit-
tavat siihen vaihtoehtoon, Jjonka odotettu tuotto on
parempi. T&alloéin Rj3 olisi yhta suuri kuin odotettu
ri2, eli (implikoitu) tuleva korko olisi yhtd suuri
kuin odotettu todellinen nykykorko hetkelld 1. Tama
tunnetaan korkojen odotusteoriana, jonka mukaan korko-

Tastd esim. Brealey & Hodges, 38-39.
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rakenne maaraytyy markkinoille osallistujien korko-
odotusten mukaan. Jos korkojen otaksutaan nousevan,
korkorakenne on edella olevan perusteella muodoltaan
nouseva koska pitkilta sijoituksilta vaaditaan korkeampia
korkoja kuin lyhyilta.

Odotusteoria selittad myés sen havainnon, etta lyhyet
korot ovat vaihtelualttiimpia Xkuin pitkat. Pitkien
korkojen ollessa nykyisten Jja odotettujen 1lyhyiden
korkojen keskiarvoja, muutokset pitkissid koroissa ovat
samoin muutosten keskiarvoja, jotka ovat pienempia kuin
nykyisten lyhyiden korkojen muutokset.

Odotusteorian ongelmia ovat oletukset sijoittajien riski-
neutraalisuudesta ja kaikkien velkakirjojen taydellisesta
samanarvoisuudesta. Tdhan kritiikkiin vastaa likvidiys-
preferenssiteoria.

2.4.3 Likvidiyspreferenssiteoria

Korkoa rjj:ta ei tiedeta, joten kaikki siihen perustuva
toiminta on epavarmaa. Mikali sijoittaja haluaa sijoittaa
kahdeksi Jjaksoksi ja aloittaa sijoittamalla yhdeksi
jaksoksi, han ei tiedda uudelleensijoituskorkoaan. Jos
kyseinen sijoittaja on riskinkarttaja, han sijoittaa
yhden jakson velkakirjoihin wvain mikdli Rj; on alempi
kuin odotettu rj;. Toisaalta sijoittaja joka haluaa
sijoittaa vain yhdeksi jaksoksi, sijoittaa kahden jakson
velkakirjaan vain jos Rj3 on korkeampi kuin odotettu
ri13. Riippuen yhden ja kahden jakson sijoittajien ja
lainaajien 1lukumddrasta ja riskinkarttamisen asteesta
(implikoitu) tuleva korko voi olla matalampi tai kor-
keampi kuin odotettu nykykorko. Tama on korkojen 1lik-
vidiyspreferenssiteoria, jonka mukaan riskinkarttajat
asettavat lyhyet velkakirjat pitkien edelle. Jotta
sijoittajat saataisiin sijoittamaan mydés pitkiin velka-
kirjoihin, niiden korkojen on sisdllettdva korkopreemio
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lyhyidén korkojen lisdksi. Mita pidempi jaljella oleva
juoksuaika, sita korkeampi preemio.

Likvidiyspreferenssiteoria selittaa paremmin havaittuja
korkorakenteita kuin odotusteoria, silla ne ovat useim-
miten olleet esimerkiksi Yhdysvalloissa nousevia - eli
vaikka korkojen otaksuttaisiin laskevan, pitkiltad ko-
roilta edellytetdan preemiota. Kuitenkin esimerkiksi
elakerahaston kannalta (jonka velat ovat kaukana tule-
vaisuudessa) 1lyhyisiin sijoituksiin 1liittyy suurempi
uudelleensijoitusriski kuin pitkiin. Kun tamdkin aspekti
otetaan huomioon. paistain markkina-alueteoriaant.

2.4.4 Markkina-alueteoria

Tassa tapauksessa oletuksena on, etta sijoittajilla on
sisdaisista syista johtuva tarve sijoittaa tietynpituisiin
velkakirjoihin. Tadllaisia syitad voivat olla esimerkiksi
velkojen duraatio tai erilaiset sijoittamista rajoittavat
saannokset.

Eripitusten velkakirjojen korot johtuvat asianomaisen
duraation omaavien velkakirjojen Kkysynnasta. Talléin
korkorakenne on riippumaton sijoittajien korkoja koske-
vista ennusteista. Taman teorian haittapuolena on se,
etta kaikilla sijoittajilla ei wvalttamatta ole esi-
tetynkaltaisia sisdisia syita, ja siindkin tapauksessa
etta tallaisia syita on, korko-odotukset wvaikuttavat
sijoituksiin.

Mikaan korkorakenteen madraytymistid selittdvista teo-
rioista ei naytd riittavan sellaisenaan, mutta kaikkien
1ahtékohdat ovat loogisesti hyvaksyttavia. Korkorakenteen
muotoutumista on kdytdnnéssa tarkasteltava mainittujen

1 Tunnetaan mm. nimelld preferred habitat

theory.
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teorioiden yhteisvaikutuksen kannalta, mutta unohtaa ei
mydskaan sovi makrosuureiden vaikutusta erityisesti
korkojen tasoon.

2.5 Inflaatio, makrosuureet ja korot

Inflaation ja korkojen suhdetta voidaan makrotasolla
selittda esimerkiksi Fisherin teorialla. Tamdn mukaan
nimelliskorko mdaraytyy (vakion) reaalikoron ja odotetun
inflaation funktiona. Nain ollen kaikki korkojen vaih-
telut johtuisivat inflaatio-odotusten muutoksista.

Korkorakenteessa tamad Jjohtaa siihen, etta mikali
odotukset heijastuvat taysimaaraisina lyhyisiin
korkoihin, on kaikissa tapauksissa turvallisinta
sijoittaa 1luhyisiin velkakirjoihin. Vaikka rjp:ta ei
tiedetda, tiedetdian, etta se tulee heijastamaan viimei-
simmat inflaatio-odotukset. Tassa tapauksessa tulevan
koron Rjz:n taytyy olla suurempi kuin odotetun nykykoron
jotta sijoittajille kompensoitaisiin se, ettd hetkella
1 vallitseva tieto toisen jakson inflaatiosta on suurempi
kuin hetkelld 0. Pitkien velkakirjojen korot ovat odotet-
tuja lyhyita korkoja korkeampia ja tdmd preemio riippuu
tulevaa inflaatiota koskevasta epavarmuudesta.

Korkotason kannalta Fisherin teoria ei ole tyydyttava
selittaja esimerkiksi vakioisen reaalikorko-oletuksen
vuoksi. Keynesildinen suljetun talouden IS-LM-malli nakee
korkotason makrosuureiden funktiona, jolloin huomioon
ottamatta jaavat markkinaodotukset, sijoittajien kohde-
valinnan ja paaomaliikkeiden vaikutukset.

Nykyisin yleisesti kaytetyn teoriakehikon mukaan korkojen
sopeutuminen avoimessa kansainvdlisessd taloudessa
tapahtuu valuuttakurssien kautta.
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Ensiksi valuuttojen avista- ja termiinikurssien erot
sitoutuvat korkopariteetilla korkotasojen suhteeseen.
Avista- ja termiinikurssien erot sitoo tuleviin avista-
kursseihin termiinipariteetti. Avistakurssien ja
odotettujen avistakurssien eron ja inflaation sitoo
toisiinsa ostovoimapariteetti. Lopuksi ympyrdn sulkee
Fisher-vaikutus korkotason ja inflaatioerojen valilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd korkotaso ja korko-
rakenne maaraytyvat teoreettisesti lukuisten makro- ja
mikrotason prosessien tuloksena siten, ettd korkomuu-
tosten mallittaminen edes kutakuinkin luotettavasti on
vaikeaa.

2.6 Korkoihin vaikuttavat prosessit

Korkojen maadraytymista voidaan tarkastella myés jostain
vleisestda tasapainomallista ldhtien. Oletettaessa padoma-
markkinoiden olevan tehokkaita siten, ettd kullakin
hetkellda kaikki saatavissa oleva tieto makro- ja mikro-
taloudellisista suureista heijastuu vallitsevissa
koroissa ja korkorakenteessa, korkomuutokset riippuvat
tulevasta, viela hamdran peitossa olevasta tiedosta.
Talloéin voidaan kayttaa jotain stokastista prosessia
formulomaan tulevan tiedon tuntematon vaikutus korkoihin
nykyhetken optimisalkun koostamista varten.

Riippumatta oletuksista menneen tai tulevan tiedon
vaikutuksista korkoihin sijoittaja voi tarkastella
korkorakenteen muutoksia stokastisen prosessin madaraamina
ja pyrkia estimoimaan tata prosessia.

Stokastisen prosessin estimointi on sijoittajan kannalta
hyédyllistd, silla stokastinen prosessi vaikuttaa korko-
riskin hallinnan keinoihin. Kukin estimoitu stokastinen
prosessi implikoi kdytettdvéan korkoriskimittarin ominai-
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suudet ja vaikuttaa tata kautta ndailta riskeilta suojau-
tumiseen.

Korkoihin vaikuttavia yhden muuttujan stokastisten
prosessien tyyppeja voidaan luetellal useita. Korko-
rakenne voi muuttua additiivisesti, jolloin satunnais-
muuttuja A 1lisdatdan korkoihin. Multiplikatiivisessa
muutoksessa korot kerrotaan vastaavalla satunnaismuuttu-
jallaxk. Fisher-Weil -muutoksessa yhdistetdan additiivi-
nen ja multiplikatiivinen muutos siten, etta niita
ohjaa vain yksi satunnaismuuttuja. Logaritmisissa muutok-
sissa voidaan yhdistia logaritminen muutos joko additii-
viseen tai multiplikatiiviseen muutokseen tai molempiin.
Yhteen satunnaismuuttujaan perustuvien muutosten lisaksi
voidaan estimoida luonnollisesti useisiin satunnais-
muuttujiin perustuvia prosesseja.

Todellinen korkoihin vaikuttava stokastinen prosessi on
luonnollisesti  tuntematon ja sita voidaan vain
approksimoida malleilla. Mallien keskinainen "paremmuus"
riippuu kayttotarkoituksesta ja "paremmuuden"
subjektiivisesta mdaritelmasta.

Kaytannossa stokastinen prosessi oletetaan usein tunne-
tuksi ja riittdvan yksinkertaiseksi, jotta mutkikkailta
estimoinneilta valtyttdisiin Jja voitaisiin keskittya
korkoriskin hallintaan. Korkoriskin hallinnassa yksin-
kertaisiin stokastisiin prosesseihin perustuvat korko-
riskimittarit ovat yleensd tuoneet 1ldhes yhta hyvia
tuloksia kuin monimutkaisempiinkin prosesseihin perus-
tuvat mittarit.

1 Esimerkiksi Bierwag 1987, 258-261.
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3 Riski
3.1 Riskin mdaritelmat
3.1.1 Velkakirjan riski

Velkakirjat ovat 1luonteensa perusteella vaikeammin
teoreettisesti arvotettavissa kuin esimerkiksi osakkeet.
Ajan kuluminen muuttaa automaattisesti niiden riski-
tuotto-suhdetta. Velkakirjojen yksilollisten piirteiden
vuoksi on epatodenndkdista, etta ajan kuluminen vaikut-
taisi kahteen velkakirjaan samalla tavalla vaikka niiden
jaljella oleva juoksuaika olisikin sama.

Perinteinen CAPM-malliinl pohjautuva riski-tuotto-ana-
lyysi vaatii joko sijoitustuottojen kovarianssirakenteen
estimointia historiallisesta aineistosta tai sen tunte-
mista etukateen. Ei voida olettaa, ettd velkakirjojen
varianssi-kovarianssi-rakenne olisi samanlainen Xkuin
osakkeilla eika rakenteen muoto ole ennalta tiedossa.

Tarkastelun siirtaminen yksittdisistda velkakirjoista
velkakirjaluokkiin ei sekdan auta, silla luokista ei
yleensa voida saada homogeenisia nimelliskorkojen suhteen
ja juoksuaikaan perustuva luokittelu on herkkda rajojen
sijainnille. Lisdksi velkakirjojen hinnat riippuvat
korkotasosta ja velkakirjatuottojen varianssi-kovarians-
simatriisin voidaan olettaa riippuvan korkotasostaZ2.
Matriisin estimointiin tarvitaan tamadn riippuvuuden
mallittamista.

Ndiden vaikeuksien vuoksi suoraan CAPM-malliin perustuvia
yhden tai usean tekijan hinnoittelumalleja ei ole onnis-

1 CAPM-mallin perusteet léytyvat mm. Jacob
& Pettit 1984:sta.

2 Brennan & Schwartz 1983, 4.



37

tuneesti rakennettu yksittaisille velkakirjoille tai
velkakirjasalkuillel.

Duraation kdasite tarjoaa yksinkertaisen vaihtoehdon
varianssi-kovarianssimatriisin estimoinnile. Duraation
kayttaminen johtaa varianssi-kovarianssimatriisin raken-
teen maaraytymiseen ennakolta nimelliskoron, juoksuajan
ja yleisen korkotason perusteella. Duraatiokasitteen
kadyttaminen rajoittuu toisaalta vain yhteen korkoepavar-
muutta aiheuttavaan seikkaan2, mika rajoittaa mallin
joustavuutta3.

Yleisesti duraatioon perustuvien yhden muuttujan mallien
perustana ovat seuraavat oletukset:

- sijoittajat pyrkivat odotetun tuoton maksimointiin
annetulla riskitasolla varmasti tiedetyn sijoitus-
jakson aikana;

- kaytettavat velkakirjat ovat 1luottotappioriskit-
tomid eikd niihin sisally optiopiirteita;

- todellinen korkoja saateleva stokastinen prosessi
tunnetaan;

- muutokset korkorakenteen kaikissa Kkoroissa (ja

tuotoissa) ovat tdysin korreloituneita;

- korkorakenne on vaakasuora.
1 Bierwag, Kaufman & Toevs 1983c, 311.
2 Brennan & Schwartz 1983, 5.
3 Esim. Cox, Ingersoll & Ross 1979 ovat

kiinnittdneet huomiota tahan.
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Mikali Jjotain kolmesta viimeksi mainitusta ehdosta
rikotaan, tuloksena syntyy selittamaténta tuottojen
varianssia eli stokastista riskial.

3.1.2 Sijoittajan kohtaama riski

Yleensa edellytetdaan etta velkakirjasijoittajan sijoitus-
tavoitteet on muotoiltavissa sijoitusjaksoksi (tai
suunnitteluhorisontiksi). Talléin sijoitusjakson pituus
on keskeinen muuttuja ma3ariteltidessa sijoittajan kohtaa-
maa korkoriskia. Korkoriski voidaan kasittaa mydés sijoi-
tushorisontista riippumattomaksi sijoitusten arvon
hetkelliseksi korkoherkkyydeksi, Jjota mitataan myéds
duraation avulla.

Tarkasteltaessa eri pituisiin sijoitushorisontteihin
liittyvaa korkoriskia havaitaan, ettd jokin sijoitus-
salkku voi kahden eri sijoittajien kannalta olla riskil-
tdan erilainen. Sijoittajan kohtaama luottotappioriskit-
témien ja optiopiirteettémien velkakirjojen korkoriski
riippuu suunniteluhorisontista, velkakirjojen tuottamista
rahavirroista ja korkoihin vaikuttavasta stokastisesta
prosessista. Korkoriskid voidaan siis kuvata sijoitta-
jalle ominaisella funktiolla, jonka tarkka muoto riippuu
sijoittajan tarpeista. Funktio on muotoa?

(3-1) I=1I(H, A, S)

jossa I = korkoriski
H = sijoittajan suunnitteluhorisontti
A = velkakirjan/salkun rahavirtarakenne
S

korkoja saateleva stokastinen prosessi

1 Bierwag, Kaufman & Toevs 1983c, 312.

Bierwag, Kaufman & Toevs 1983a, 22.
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Mikali stokastinen prosessi on oikein identifioitu,
muuttujat A ja S muodostavat duraation ja funktio pel-
kistyy muotoon

I = I(H, D)

Lisdksi voidaan osoittaal, etta funktio voidaan tasmentiaa
lineaariseksi

I = I(D-H)

jolloin korkoriski on nolla kun D=H ja muulloin suurempi
kuin nolla. Korkoriskin mdarittavat sijoittajan oma
sijoitushorisontti ja sijoitusten duraatio. Sijoittajat
oletetaan yleensa riskinkarttajiksi, jolloin korkoriskia
halutaan ottaa vain 1lisatuottojen toivossa. T&alléin
sijoittaminen salkkuihin, joiden duraatio poikkeaa sijoi-
tushorisontista, perustuu oletukseen niiden paremmasta
suoriutumisesta sijoitushorisonttiin mennessa.

3.2 Duraatio riskimittarina
3.2.1 Duraatiomallit

Luottotappioriskittéman velkakirjan j arvoa hetkella t
voi kuvata funktio Py = Py(s,t), jossa s on korkoraken-
nenmuuttuja. Korkorakenne oletetaan jatkuvaksi ja diffe-
rentioituvaksi ajan funktioksi. Velkakirjan tuotoksi
muodostuu nainollen

_ 1 3P 1l 3P ds

(3-1) R=p5t "t Pas at
. : . 1 3P
Duraatiomalleissa termi P 3s

1 Bierwag, Kaufman & Toevs 1983a, 22-23.
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on velkakirjan duraatiol. Yksinkertaisten duraatiomallien
keskeinen piirre on, etta nk. Macaulayn duraatio saadaan
laskemalla velkakirjan tuottamien maksujen painotettu
keskiarvo, josta puolestaan voidaan johtaa modifioitu
duraatio eli Hicksin padaomajousto. Duraatiomitan painotus
voidaan suorittaa eri tavoin muuttujasta s riippuen,
kuitenkin siten, ettd duraation ja s:n taytyy molempien
olla sopusoinnussa yhtalén 3-1 kanssa.

Yksinkertaisimmassa duraatiomallissa muuttujana s kdyte-
taan asianomaisen velkakirjan sisaista korkoa. Varjo-
puolena tassa tapauksessa on, etta se ei kuvaa velka-
kirjojen tuottojen kayttaytymista suhteessa muihin,
mikdli sisdisen koron muutosvauhti (ds/dt) ei kaikilla
velkakirjoilla ole sama. On osoitettu?, ettd nain on
asia vain, jos tuottokdyra on vaakasuora. Yksinkertaisin
duraatiomalli siis olettaa, etta tuottokayra pysyy
jatkuvasti vaakasuorana vaihtaen vain tasoaan. Samalla
vleisten tasapainoehtojen perusteella kaikkien velka-
kirjojen tuoton on oltava samanlainen, jolloin

4]
Q,

3

a

=]

g =
Q Qs
o
+
g
n
&|
r'.

Ensimmdinen termi on s, kun s on sisdinen korko, mika
johtaa siihen, etta ds/dt = 0. Talldéin korkorakenne ei
siis muuttuisi lainkaan. Sisaisen koron kayttamisen
kaytannon ongelmiin palataan myéhemmin.

Kun korkorakennetta kuvaamaan asetetaan funktio g(t) =
ds/dt, funktiolle voidaan estimoida toisenlainen muoto
siten, etta s ja g(t) ovat yhteensopivia seka keskenidian

1 Tuotosta laajemmin Brennan & Schwartz
1983, 6-7.

2 Ingersoll, Skelton, Weil 1978.
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ettd yleisten tasapainoehtojen kanssal. Nami toisen ja
sitd myéhempien sukupolvien duraatiomallit perustuvat
erilaisiin stokastisia prosesseja koskeviin oletuksiin.

3.2.2 Riski ja tuotto

Sijoittaja valitsee toimintamallinsa sijoitustavoittei-
densa perusteella. Aktiivisten sijoitusstrategioiden
kaytté on perusteltua vain, Jjos sijoittajan korko-
nakemykset poikkeavat markkinoilla vallitsevista. Jos
sijoittaja otaksuu korkojen olevan Kkorkeampia kuin
markkinoilla oletetaan, tulee sijoitussalkun duraation
olla suunnitteluhorisonttia lyhyempi ja painvastaisessa
tapauksessa pitempi.

Sijoitussalkun duraation loitontuessa suunnitteluhori-
sontista sekd@ odotettu tuotto etta taman tuoton keski-
hajonta kasvavat?. Mikali sijoittaja voi antaa korko-
odotuksilleen todenndkéisyydet, niista voidaan piirtaa
riski-lisatuotto-uria, jotka vastaavat sijoittajan
suunnitteluhorisonttia ja korkondakemysta (kuva 3-1).
Urat yhdistavat suunnitteluhorisontin pituisen sijoi-
tussalkun yli saatavan tuoton ja siihen 1liittyvan
riskin tuottojen keskihajontana ilmaistuna. Kuvassa
sijoittaja odottaa korkojen laskevan eri todenna-
kéisyyksilla (0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9). Neutraali
sijoitushorisontti on kolme +vuotta. Kun sijoitusten
duraatio on tata suurempi, eri todenndkéisyyksilla
odotettu lisatuotto ja sen keskihajonta 1léytyvat nailta
tehokkaiden portfolioiden urilta3.

1 Kyseessa on Iton lemmaan ja Gauss-Wiener
-prosessiin perustuva malli. Tarkemmin
esimerkiksi Brennan & Schwartz 1983, 9.

2 Bierwag, Kaufman & Toevs 1983a, 24.

3 Bierwag 1987; Bierwag, Kaufman & Toevs

1983a.
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Esimerkiksi Bierwag1 esittelee tdllaisen duraatioon
perustuvan optimaalisen paatdéksenteon strategian, jossa
kytketdan yhteen tietyt ex-post -tuottoprosentit ja
niiden todenndkdéisyydet. Tamdn perusteella voidaan
graafisesti esittaa tuottojen keskihajonnan ja lisatuot-
tojen (sisaisen koron ja ex-post-tuoton ero) suhde.
Suhteen kuvaajat eri todenndkdisyystasoilla ovat suoria,
jotka muodostavat tehokkaiden salkkujen wurat kuten
CAPM-mallissa. Kun ndihin uriin yhdistetaan sijoittajan
indifferenssikayrasté, paadytdaan CAPM-mallin Kkanssa
taysin analogiseen sijoituspdatésten tekoon. Sijoittajan
asema urilla riippuu korkoennusteen varmuudesta ja
subjektiivisesta hyoétyfunktiosta. Mitd suurempi riskin-
karttaja sijoittaja on, sitd lahempdna origoa on héanen
indifferenssikayransa ja riski-tuotto-uran leikkauspiste.
Kuvattujen kayrien ero perinteisen CAPM-mallin osake-
markkinoille postuloimista kdyrista on se, ettd riskitén
tuotto riippuu sijoittajan suunnitteluhorisontista.

on argumentoitu?, ettd mikali sijoittajalla ei ole
riittavan varmaa sijoitushorisonttia (tai sarjaa hori-
sontteja), joina varallisuus kulutetaan, hanen ei luulta-
vasti tulisi sijoittaa velkakirjoihin. Tamad johtopaatds
on yleistetty koskemaan myés osakkeita3.

3.2.3 Duraation laskenta

Ensimmdisen kerran duraatiota kaytti englantilainen
Frederick Macaulay vuonna 1938. Macaulay etsi velka-
kirjalle jaljella olevaa juoksuaikaa parempaa elinian
mittaria. Vuotta Macaulayn jalkeen J. R. Hicks johti

1 Bierwag 1987, 118-130.
2 Fisher & Weil 1971.

3 Kaufman 1980, 1-9.
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perustaltaan saman kaavan kuin Macaulay laskemalla
padoma-arvon Jjouston diskonttokoron suhteen olettaen
diskonttokoron samaksi kaikille juoksuajoille. Kaavan
ovat mycohemmin johtaneet mydés Paul Samuelson ja F.M.
Redingtonl.

Yksinkertainen sisdiseen korkoon perustuva duraatio eli
Macaulayn duraatio on maaritelty velkakirjan tuottamien
rahavirtojen painotettuna aikakeskiarvona, eli

tC

z t
tz t
(3-2) D = =1 (1+r)
m Ct
2 3
t=1 (1+1)
jossa t = maksuvirran ajankohta
Ct = maksuvirta
r = velkakirjan sisdinen korko
m = velkakirjan elinika maksuvirtajaksoina

Kaavasta voidaan ndhda suoraan, etta nollakuponkivelka-
kirjojen Macaulayn duraatio on yhta suuri kuin niiden
jaljelld oleva juoksuaika, mutta kaikkien kuponkivelka-
kirjojen duraatio on juoksuaikaa lyhyempi.

Duraatiota kdytetdan yleisesti korkoherkkyyden mittarina,
joka perustuu sen Jjoustoluonteeseen. Jousto saadaan
esille differentioimalla sisdisen koron lauseke (2-1),
erottamalla siitd dr/(1+r) tekijaksi ja sijoittamalla
saatuun lausekkeeseen duraatio (3-2) seka hinta (2-1)
ja jarjestamdlla uudellen. T&lldin

Suomessa duraatiota riskimittarina ovat
kdsitelleet ainakin Aaltonen 1986 Jja
Ahlstedt & Halme 1987.
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_ - - (1+r) 4p
(3-3) D P ar

Ratkaisemalla tdstd hinnan suhteellinen muutos dP/P
saadaan duraatiolle seuraava tulkinta:

_ _ _dr
- (1+1x)

(3-4)

ol

D

Tdmdan mukaan pienilld korkomuutoksilla voidaan velka-
kirjan tai velkakirjasalkun arvon muutosta lahestya
kertomalla korkojen suhteellinen muutos velkakirjan tai
salkun duraatiolla.

3.3 Duraation ominaisuuksia
3.3.1 Macaulayn duraatio

Duraatio on hinnan ja sisdaisen koron muutosten suhdetta
kuvaavan konveksin funktion ensimmdinen derivaatta. Se
on siis raja-arvo, jota lahestytdan kun korkomuutokset
lahestyvat nollaa. Duraatio on hyva hinnan muutosherk-
kyyden mittari korkojen muuttuessa vain vahan, mutta
korkojen muuttuessa paljon duraation 3ja todellisen
hinnanmuutoksen ero kasvaa.

Duraatiota ei alunperin kehitelty muodollista velka-
kirjamarkkinoiden tasapainomallia silmdllapitden, mutta
duraatiokasitteen laajennokset ovat johtaneet myos
muodollisiin tasapainomalleihin. Macaulayn duraatio ei
sellaisenaan sisdlla eksplisiittista viittausta korkoihin
vaikuttavista stokastisista prosesseista, mutta se
implikoi vain yhden, varmuudella tiedetyn prosessinl.

1 Bierwag, Kaufman & Toevs 1983c, 310.
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Epavarmuuden vallitessa korkoihin wvaikuttavaa stokas-
tista prosessia ei tunneta vaan se taytyy estimoida.
Mikali stokastista prosessia koskevat oletukset ovat
virheellisia, virheellisiin prosesseihin perustuva
duraatio sisaltaa tuntemattoman riskitekijén.

Macaulayn duraatiota on kritisoitu siita, etta koska se
yrittaa sisallyttaa korkoepavarmuuden vain yhteen teki-
jaan. Kaikkien eripituisten korkojen oletetaan olevan
taydellisesti korreloituneita. Vaikka Macaulayn duraation
perustana olevat korkojen muutoksia koskevat olettamukset
ovat selvdsti todellisuudelle vieraita, duraation teo-
reettinen monipuolisuus ja joustavuus ovat tehneet
siita sekd teoriassa etta kaytdnnén sijoittamisessa
hyédyllisen valineen. Duraation hyviin ominaisuuksiin
kuuluu additiivisuus, silla se voidaan laskea kokonai-
sille sijoitussalkuille yksittaisten velkakirjojen
duraatioista 1lahtien kayttaen duraatioiden painoina
velkakirjan markkina-arvon osuutta koko salkun markkina-
arvosta.

Duraatio 1liittyy myés sijoittajan tarkastelujaksoon,
silla on osoitettavissal, etta korkojen muutoksen aiheut-
taman valittémdn markkina-arvon muuttumisen kompensointi
korkeammalla uudelleensijoituskorolla vaatii tdsmdlleen
duraation pituisen ajanjakson (kuva 3/2). Korkojen
muuttuessa on myds sijoitusten duraatiota muutettava
vastaamaan jaljelld olevaa tarkastelujaksoa.

Macaulayn duraatiota ja jdljempanad esitettya modifioitua
duraatiota (Hicksin p&adomajoustoa) kdytetddn 1laajalti
korkoriskin mittarina koska sitd kayttden t&han asti
saadut empiiriset tulokset ovat tadysin verrattavissa
mutkikkaampien duraatiomallien tuloksiin.

1 Bierwag 1987, 89-91.
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3.3.2 Duraatiomalleja

Macaulayn duraation pohjalta on rakennettu useita vaihto-
ehtoisia duraatiomalleja, jotka pohjautuvat eri stokasti-
siin prosesseihin.

Esimerkiksi Brennan ja Schwartzl ovat vertailleet yksin-
kertaista Macaulayn duraatiota ja omaa kahden muuttujan
tasapainomalliaan empiirisesti Yhdysvaltain wvaltion
velkakirjamarkkinoilta perdisiin oleviin aikasarjoihin.
Macaulayn duraation kohdalla paljastuu, etta oletus
lyhyiden ja pitkien korkojen taydellisesta korrelaatiosta
ei pidad paikkaansa, mutta mallien empiiriset tulokset
ovat lahella toisiaan.

Vertailtaessa duraatiomallin perusteella tehtya immuni-
saatiota ja Brennan-Schwartz -mallin perusteella tehtya
suojautumista voidaan havaita, etta mallien erot ovat
pienia. Realisoituneiden tuottojen erojen lahteeksi
Brennan Jja Schwartz arvioivat erot korkoepadvarmuuden
ldhteissa. Duraatiomallin yhta korkoepavarmuuden lahdetta
vastaa B-S-mallissa kaksi, lyhyiden ja pitkien korkojen
vaihtelu, joille molemmille Brennan & Schwartz esittavat
stokastiset prosessit2. Nykykorkojen herkkyys pitkien
korkojen satunnaisille muutoksille osoittautui saman-
laiseksi kaikilla juoksuajoilla. Kahden tekijan malli
osoittautui paremmin toimivaksi, kun 3j&ljelld oleva
juoksuaika nousu yli kahden vuoden.

Nelson ja Schaefer3 ovat myds tarkastelleet yksinkertai-
sen duraatiomallin ja useiden muiden mallien suoriutumis-

1 Brennan & Schwartz 1983, 11-29.

B-S-malli on hyvin riippuvainen maaritel-
lyista stokastisista prosesseista.

3 Nelson & Schaefer 1983.
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ta aikasarjojen perusteella ja havainneet, ettd Macaulayn
duraatioon perustuva yksinkertainen immunisaatiostrategia
toimii yhtd hyvin kuin muut tarkastellut strategiat.

Eri duraatiomittojen valinen paremmuus ei ole yksi-
selitteistd. Hintamuutosten estimoinnissa tavanomainen
Macaulayn duraatio on riittdvalla tarkkuudella toimiva
ratkaisul. Kehittyneemmit duraatiomitat ovat tarpeen
mutkikkaammissa immunisaatiosovellutuksissa ja silloin,
kun eri sijoitusinstrumentteja arvotetaan johdonmukai-
sesti jollain kehittyneella hinnoittelumallilla, jolloin
kaytettdvan riskimittarin on oltava sopusoinnussa mallin
kanssa.

Kehittyneempien duraatiomittojen soveltaminen kaytantéén
on ollut vield suhteellisen vahaista. Koska Macaulayn
duraation hy6dyllisyys ainakin ensimmidisena askeleena
kohti korkoriskin hallintaa on tunnustettu?, jatkossa
kaytetaan Macaulayn duraatiota korkoherkkyyden mittarina.

3.4 Duraation laajennuksia
3.4.1 Hicksin padomajousto

Macaulayn duraation keskeisimmdt kaytannén sovellutus-
alueet ovat olleet immunisaatioon perustuvat suojautumis-
strategiat. Macaulayn duraatiota paremmaksi mittariksi
kuvaamaan velkakirjan herkkyyttd korkojen vaihteluille
on havaittu kaytannéssa Hicksin muunnos duraatiosta,
paaoma-arvon jousto, jota kutsutaan modifioiduksi duraa-
tioksi. Se mittaa Macaulayn duraatiota tarkemmin hinnan
suhteellista herkkyytta korkojen muutoksille.

1 Bierwag 1987, 277.

2 Schaefer 1984, 53; Bierwag, Kaufman &
Toevs 1983a, 30.
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Hicks maaritteli padomajouston velkakirjan arvon suh-
teelliseksi muutokseksi korkojen muuttuessa yhdella
yvksikélla

(3-5) G = -

-
o jo
= o

Jos oletetaan Macaulayn duraation 1lahtoékohtaoletus
korkorakenteen vaakasuoruudesta, edellaolevasta kaavasta
saadaan yhdessa (3-3):n kanssa

(3-6) G = -
jossa D = Macaulayn duraatio

Kaytettdessa Hicksin pddomajoustoa korkotason muutosten
vaikutuksia arvioitaessa kaava (3-4) pelkistyy kaytto-

kelpoiseen muotoon

(3-4b) = -G dr

wh

jossa dr on sisdaisen koron muutos. Taman kaavan kaytto-
alueena ovat erilaiset suojautumisstrategiat, arbitraasi
ja swap-transaktiot. Koska suojautumisstrategioiden
perustarkoituksena on suojautua Jjonkin velkakirjan
hinnan muutosten vaikutuksilta samansuuruisilla mutta
vastakkaissuuntaisilla muutoksilla jossain toisessa
velkakirjassa, kaavan perusteella laskettu duraatio on
kayttokelpoinen valine tarvittavien suhteiden 1lasken-
nassa. Velkakirjojen hintojen ollessa positiivisesti
korreloituneita taytyy velkakirjan omistaminen kattaa
lyhyella eli velkapositiolla. Velkakirjojen hintamuutok-
set eivat yleensa vastaa toisiaan joten suojauduttaessa
taytyy velkakirjaomistuksia painottaa suhteessa niiden
absoluuttiseen korkoherkkyyteen.
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3.4.2 Futuurisopimusten duraatio

Lyhyiden positioiden luominen kateisvelkakirjoista on
usein vaikeaa tai mahdotonta. Riskien hallinnan kehit-
tyessd puute on korjaantunut finanssifutuurien markki-
noiden kehittyessa. Futuurisopimuksia voidaan kayttaa
hydédyksi sijoituksiin liittyvien riskien vahentamisessa
helposti ja halvalla. Futuurisopimuksia myymdlla voidaan
suojata vastaavia kateisinstrumentteja sisdaltava salkku
koronmuutosten vaikutuksilta.

Futuurisopimusten duraation ei voi suoraan katsoa mit-
taavan sen arvon muuttumista korkojen muuttuessa, silla
futuurisopimus ei ole sijoitus, jonka arvo voisi muuttua.
Luonteeltaan futuuri on pdaoman asettamista alttiiksi
markkinoiden tulevia korkoja koskevien kasitysten muu-
toksillel. Pitkit ja 1lyhyet positiot muodostavat siis
hankittuja velvoitteita altistaa padomaa korkomuutok-
sille.

Futuurisopimusten duraatio mdaritellaan? futuurin kohteen
duraatioksi toimituspaivana. Duraation 1laskennassa
kaytettava hinta on kohteen otaksuttu hinta toimitus-
paivana eli futuurisopimuksen tamanhetkinen hinta3.
Menetelmd perustuu suoraan korkojen odotusteorialle ja
on argumentoitu, ettd futuurisopimusten duraatiota
tulisi muuttaa siten, ettad futuurin hallussapitojaksosta

1 Toevs & Jacob 1986, 81.

2 Figlewski 1986, 109 ja Toevs & Jacob
1986, 81-82.

3 Pienen epatarkkuuden tassa muodostaa se,
etta todellisuudessa futuurihinta ei
tdysin vastaa kohteen todellista impli-
koitua hintaa toimitushetkella, mikali
futuurihintaan sisialtyy toimitusoptioita
kohteen tai ajankohdan suhteen.
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johtuva kustannus tulisi eksplisiittisesti huomioitual.
Futuurin hinnan maaraytymiseen palataan luvussa 5.

Futuurin duraation wvaikutus koko salkun duraatioon
noudattelee yksittdisen velkakirjan vastaavaa vaikutusta:

D

Shéz

(3=7) D_ =

v f

=]

jossa Mk on kohteen markkina-arvo toimituspaivana (futuu-
rin hinta), Mg salkun tamanhetkinen markkina-arvo (sisal-
tda My:n) ja D:t vastaavasti duraatiot. Kun sijoittaja
suojaa kdteissijoituksensa (pitkid positio jossain instru-
mentissa), tamd tapahtuu myymdlla oikea mdara vastaavia
futuurisopimuksia, jotta muutokset kateissijoitusten
arvossa tasmalleen kumoutuvat futuurisopimusten yhta
suurten vastakkaissuuntaisten arvonmuutosten vuoksi.

Myytyjen futuurisopimusten mddran ilmaisee suojakerroin
h = - AP/AF jossa AP on suojattavan kateissijoituksen
hinnan muutos ja AF suojaavan futuurisopimuksen hinnan
muutos korkojen muuttuessa. Suojattaessa sijoitukset
nain paadytadn tilanteeseen, jossa sijoitusten efektii-
vinen duraatio on nolla. On kuitenkin olemassa tilan-
teita, joissa duraation nollaaminen ei riitd suojaamaan
sijoituksia arvon muutoksilta. Talléin tarvitaan toisen
kertaluvun ehtoja, joita on eritellyt mm. Bierwag2?.
Toisen kertaluvun ehdot ovat tarpeen 1ldahinna tapauksissa,
joissa futuurisopimuksen kohteen duraatio poikkeaa
‘huomattavasti sijoituksen duraatiosta. T&alléin korot
muuttuvat eri tavoin ja altistutaan téasta johtuvalle
perusriskille3. Futuurisopimusten avulla tapahtuvaa
suojautumista kdsitellddn laajemmin luvussa 5.

1 Toevs 1986, 49.
2 Bierwag 1987, 185-187.
3

Engl. basis risk.
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3.4.3 Optioiden duraatio

Optioiden duraatio on suoraan niiden hintajousto, nyky-
arvon herkkyys diskonttokoron muutoksille. Talla tavoin
option duraatio on yksinkertainen:

_ _ do (1+r)
(3-8) Do (o] dr

jossa D on duraatio, O on option hinta ja r on diskontto-
korko.

Kaytannéssa laskelmat tehdaan option kohteen avulla
koska korkojen vaikutus valittyy option arvoon sen
kautta. Option hinta muuttuu kohteen hinnan funktiona
ja sen hintajousto kohteen hinnan suhteen on

do

(3-9) E = 55

=]
d Iy

Termi dO/dP on option suojakerroin. Option kohteella on
edelleen duraatio, joka mittaa kohteen hinnan herkkyytta
korkojen muutoksille:

(3-3p) D, = -

Yhtdlé (3-8) on yhtdldéiden (3-9):n Jja (3-3b):n tulo,
jolloin saadaan

(3-10) D, = E D

ja suojakertoimen, hintojen ja kohteen duraation avulla
ilmaistunal option duraatioksi saadaan:

_ P
(3-11) D, =5 SD

1 Tiassa muodossa Xkaava on esimerkiksi
Schaeferilla 1984, 56.
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Mikali kyseessa ovat futuurioptiot, kohteen duraatio on
futuurin duraatio. Option duraation vaikutus koko sijoi-
tussalkun duraatioon on:

ZIE
n o

(3-12) D, =

jossa Dy, on optioiden duraation vaikutus koko sijoitus-
salkun duraatioon, Mg on option markkina-arvo (hinta)
ja Mg on koko sijoitussalkun markkina-arvo. Optioiden
kayttdé korkoriskin hallintaan yleistyy Jatkuvasti,
silla ne ovat joustavia ja monipuolisia riskinhallinnan
vadlineita. Optiostrategioihin palataan luvussa 5.

3.4.4 Konveksisuus

Duraation heikkous on se, etta differentiaalina se
pyrkii approksimoimaan hintojen ja sisdisten korkojen
muutosten konveksia suhdetta suoralla. Mita konveksimpi
suhde on, sitd hitaammin hinta laskee sisdisen koron
noustessa ja sitd nopeammin hinta nousee sisdisen koron
laskiessa. Konveksisuus on hinta-korko-funktion Taylor-
sarjan toisen kertaluvun termi kun duraatio on ensimmai-
sen kertaluvun termi, eli

2

0,
o

I

Lol

(3-13) K

(V]

dy

Muiden tekijéiden pysyessd muuttumattomina on havaittul,
ettd velkakirjoissa konveksisuutta 1lisdaavat alhainen
kuponki, alhainen sisainen korko ja pitka juoksuaika.

Riskitason (duraation) pysyessa samana on mahdollista
lisata sijoitusten konveksisuutta - yleensd tinkimalla
joko sisdisesta korosta tai maksamalla optioista. Konvek-

1 Klotz 1985, 5.
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sisuuden lisdyksessa on tarkasteltava saavutettua hyotya
ja maksettuja kustanuksia. Voidaan osoittaal, etta
velkakirjojen valiset konveksisuuserot eivat yleensa
riita tuloksen nakyvaan parantamiseen. Sen sijaan optioi-
den kdyttod voi lisdta salkun konveksisuutta huomattavasti
ja Jjohtaa parempaan tulokseen. Konveksisuus johtuu
optioiden hinnan muuttumisesta eri tavoin riippuen
korkojen tasosta. Optioiden kohdalla duraatiota (ja
konveksisuutta) on kaytettava varoen hintariskin mitta-
rina koska optioiden arvoon vaikuttavat voimakkaasti
myds muut tekijat kuin korkotaso.

Duraation ongelmat voidaan esittdd graafisesti kuten
alla on tehty. Kuvassa 3/3 on esitetty velkakirjan
todellinen hinta-korko-suhde ja» sitd approksimoiva
suora, jonka kulmakerroin on duraatio. Pienilld korko-
muutoksilla ero ei ole suuri, mutta korkojen muuttuessa
huomattavasti duraatio ei enda approksimoi hyvin hinta-
korko-suhdetta.

1 Klotz 1985, 2.
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4 Passiiviset sijoitusstrategiat
4.1 Lahtokohdat

Sijoitusstrategioita voidaan pyrkid erottelemaan niiden
sijoittajalta vaatiman aktiivisuuden tai passiivisuuden
suhteen. Aktiivisuudella tarkoitetaan tassa sijoitus-
menetelmda, jossa jatkuvalla korkokehityksen ja muiden
tekijéiden ennakoinnilla pyritaan jatkuvan aktiivisen
kaupankaynnin kautta saavuttamaan paras mahdollinen
tuotto annettujen riskirajojen sisdlla. Passiivinen
sijoittaja ei pyri ennustamaan korkokehitysta, wvaan
turvaamaan sijoituksilleen hyvaksyttavan tuoton jollain
aktiiviseen sijoittamiseen verrattuna passiivisemmalla
menettelylla.

Velkakirjasijoittamisen perusstrategioita erotetaan
tdssa kuusi, jotka ovat passiivisimmasta aktiivisimpaan
dedikaatio, immunisaatio, indeksointi, suojautuminen,
vakuuttaminen, optimointi ja aktiivinen sijoittaminen.
Naista kolme ensimmdistd ovat yksinomaan perinteisiin
velkakirjoihin nojaavia strategioita, joiden tuloksena
varmistetaan vahintdan haluttu tuotto lisatuottomahdolli-
suuksien kustannuksella. Suojautuminen perustuu futuu-
reiden ja vakuuttaminen optioteorian kayttodén, optimoin-
ti ja aktiivinen sijoittaminen perustuvat kokonaan
sijoittajan korkondkemykselle.

Dedikaatiolla tarkoitetaan velkavirtojen tasmallista
kattamista sekd ajallisesti ettad mddrdllisesti sijoitta-
misesta saatavilla tuloilla. Immunisaatio on velkojen
ja saamisten hieman léyhempda sovittamista ensisijai-
sesti duraation avulla. Indeksoinnilla pyritdaan toista-
maan jonkin laajan markkinoita kuvaavan indeksin tuotto.
Vakuuttamisessa sijoitukset suojataan siten, etta markki-
noiden liikkeet alaspain eivat huononna tulosta, mutta
voittopotentiaali sdilyy suurelta osin. Optimoinnilla
pyritdadn maksimoimaan sijoitusten kokonaistuotto sijoit-




58

tajan korkonakemyksen vallitessa. Aktiivisessa sijoitta-
misessa pyritaan luomaan tehokas salkku, joka minimoi
haluttuun tuottotasoon liittyvan varianssin.

4.2 Dedikaatio riskien hallinnassa
4.2.1 Dedikaation perusteet

Dedikaation tavoitteena on mahdollisimman tasmdllisesti
replikoida tiedetyt tulevaisuuteen sijoittuvat meno-
virrat wvastaavilla sijoituksista saatavilla tulovir-
roilla. Menovirrat pyritdadan saavuttamaan pienimmalla
alkusijoituksilla. T&allainen tarkastelu on mahdollista
aina kun menovirtojen eraantymisaikataulu tiedetaan.
Dedikaatiossa pyritdan hyvin kapeasti maaritellyn optimi-
salkun loytamiseen.

Jos kyseeseen tulevat sijoitukset eivat sisalla luotto-
tappioriskia, tulevat verot tiedetadan ja sijoituskohteet
eivat eroa 1likvidiydeltdaan, ainoa valintakriteeri on
arvopaperin hinta. Jos kaikkien arvopaperien hinta on
tarkasteluhetkeen diskontattujen rahavirtojen summa,
kaikkien saman rahavirran tuottavien papereiden hinta
on sama eikd samaa rahavirtaa ole mahdollista tuottaa
pienemmillla kustannuksilla. Markkinoiden epataydelli-
syys Jja sijoittajien erilaiset preferenssit Jjohtavat
kuitenkin siihen, ettd eri arvopapereiden hinnat eivat
aina ole yhtenevat niiden tarkasteluhetkeen diskontat-
tujen rahavirtojen kanssa.

Diskonttauksessa kdytetdan nykykorkorakennetta ja sen
avulla saadun nykyarvon ja markkinahinnan valinen ero
ratkaisee velkakirjan edullisuuden tai kalleuden sijoit-
tajan kannalta. Jos hinta on yhta suuri (tai joissain
tapauksissa kenties pienempi), velkakirja voi kuulua
kustannuksiltaan edullisimpaan salkkuun, mutta mikali
hinta on suurempi kuin nykyarvo, nain ei voi olla.
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4.2.2 Optimoitu dedikaatio

Dedikaatio voidaan ratkaista yksinkertaisena optimointi-
ongelmana, jonka duaalin arvot (varjohinnat) ovat kulle-
kin periodille ominaisia diskonttotekijoita ja mittaavat
rahavirtojen rajakustannuksia. Diskonttotekijat maarit-
tavat sijoittajakohtaisen nykykorkorakenteen.

Lihestymistapaa on sovellettul esimerkiksi Englannin
valtion velkakirjoihin, jolloin on havaittu, ettd sijoit-
tajien erilainen verotuskohtelu on riittdva tekija
johtamaan ei-trivaaleihin ratkaisuihin.

Tavanomaiset oletukset luottotappioriskittdmyydesta ja
optiopiirteiden puutteesta ovat voimassa. Korkojen ja
paaoman maksut tapahtuvat sdanndéllisesti aikoina t =
1,...,m. Sijoitussalkku valitaan n:sta velkakirjasta,
joiden markkina-arvot ovat vastaavasti Py (j=1,...,n).
J:nnellad velkakirjalla on nettorahavirrat atj aikana t.
Aluksi oletetaan, ettd hetkella t tarvitaan vahint&aan
rahavirta c¢, ja tavoitteena on 1l6ytda salkku, joka
tuottaa nama rahavirrat pienimmillla kustannuksilla.

Lineaarisena optimointitehtivind ongelma on seuraava?:

(4-1) minimoi D Pyx
J
ehdoilla Y atjxj = c¢ t=1,...,m
J
Xq 2 0
j=1,...,n
1 Hodges & Schaefer 1977, 243.

2 Hodges & Schaefer 1977, 244.



60

jossa X§ on j:tta velkakirjaa ostettu maara. Ongelmalla
on aina ratkaisu kun jokaista ajanjaksoa t kohti on
ainakin yksi velkakirja joka tuottaa positiivisen raha-
virran tuon ajanjakson aikana ja kaikki atj=0.

Yhtaldéssa (4-1) maariteltyjen rahavirtarajoitteiden
saavuttamiskustannukset voivat nousta tarpeettoman
korkeiksi, koska ylijaavien rahavirtojen siirtoa ajan-
jaksojen valilla ei ole. Maaritellaan muuttujat z¢
(t=1,...,m+1l) jaksolta t-1 jaksolle t siirtyvdksi raha-
madraksi (z; on nykyhetkesta jaksolle 1 siirtyva raha-
maara). On luonnollista otaksua, etta z{ kasvaa jaksoa
kohden korkoa r¢, Jjolloin Jjokaiselle jaksolle tulee
lisarahavirta (1 + r¢)zy = 2¢+1. Talléin ongelmaksi

muotoutuu
4-2) minimoi P.x. + 2
(472) Rt T
ehdoilla % ap ¥y + (I+r )z, - 2, 2 C
t=1,...,m
sz 0, j=1,...,n
z. 2 0, t=1,...,m ja zm+1=0

Olemassaolevaa salkkua optimoitaessa aj tarkoittaa
hintaa, johon j:s velkakirja voidaan myyda (osto- ja
myyntihintojen erotuksen sekd muiden transaktiokustan-
nusten vuoksi se on pienempi kuin hinta, joka on makset-
tava samasta velkakirjasta). Termi bty on t:nnen jakson
rahavirrassa tapahtunut vdheneminen joka aiheutuu velka-
kirjan myynnistad tarkasteluhetkella. Se voi erota ajj:sta
verotukseen liittyvan harkinnan tai rahavirtojen ajoi-
tukseen 1liittyvien oletusten vuoksi. Lopuksi nj on
velkakirjan j mdidrad salkussa tarkasteluhetkella. Lineaa-
risen optimoinnin ongelmaksi muotoutuu:
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(4-5) maksimoi - ) pjx

) + ) Y5 " 2z

J 3 J

J J

t=1,...,m
Yj < nj j=1,...,n
X- . 2
j'¥;5
zt >0
nbl

Tassa paatoésmuuttujina ovat velkakirjan j ostetut (%5)
ja myydyt (y4§) maarat ja edelliseltd jaksolta tarkastelu-
jaksolle t siirtyvd rahamdidra (z¢). Tavoitefunktion
arvo on saatava arbitraasivoitto. Myytyja maaria rajoit-
taa ehto, jonka mukaan ne eivat voi olla omistettuja
suuremmat.

Lineaarisen optimointiratkaisun duaaliratkaisun voidaan
tulkita antavan sijoittajan markkinoilla kohtaaman
verotuksenjalkeisen diskonttofunktion. Esimerkiksi
ensimmmaisen ongelman duaali on

(4-4) maksimoi % ctdt
ehdoilla % atth = py j=1,...,n
dt >0 i=1,...,m

jossa di on diskonttotekijan arvo jaksolle tl.

Mik&li jonkin velkakirjan nykyarvo on vdhemmdn kuin sen
hinta, sitd ei hankita. Jos on olemassa lahtésalkku,
tallaiset negatiivisen nettonykyarvon omaavat velkakirjat
myyddan ja tilalle ostetaan velkakirjoja, joiden netto-
nykyarvo on nolla. Aaritapauksessa nettonykyarvo voisi

1 Hodges & Schaefer 1977, 247.
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olla positiivinen, mutta tehokkailla markkinoilla arbi-
traasin pitaisi poistaa tdllaiset tapaukset.

4.2.3 Dedikaation kaytto

Dedikaatiota ratkaistaessa voidaan tarkastella epajohdon-
mukaisuuksien vaikutusta sijoittajan asemaan. Mikali
jokin markkinoiden implikoima tuleva korko on paljon
‘korkeampi kuin sijoittajan samalle kaudelle odottama
korko, on edullista siirtdad jakson rahavirtaa kaudella
eteenpain.

Dedikaation etu on, ettd sen avulla voidaan valttaa
ldhes kaikki korkoriski. Koska menovirrat katetaan
riittavan tasmallisesti samansuuruisilla tulovirroilla,
ei esimerkiksi stokastisen prosessin identifiointiin
liittyvaa riskia ole. Samalla luovutaan kuitenkin kay-
tannéssa Kkaikesta lisatuottopotentiaalista, mikad voi
olla epaviisasta. Dedikaatio ei sovellu sijoittajalle,
jonka velat tai ylipaataan varallisuuden suunniteltu
kdyttd eivat asetu joihinkin tiettyihin aikatauluihin,
vaan ovat joko suuruudeltaan tai ajoitukseltaan epa-
varmoja.

4.3 Immunisaatio
4.3.1 Immunisaation maaritelmia

Immunisaation tavoitteena on saatavien Jja velkojen
téasmdaminen siten, etta molempien nykyarvo on joka hetki
yhtd suuri. Nain pyritddan minimoimaan sijoituksiin
liittyva riski eli valttaa korkojen muutosten vaikutukset
ja samalla tarve ennustaa korkojen muutoksia. Dedikaa-
tioon verrattuna ei enda pyrita yksittaisten rahavirtojen
kattamiseen samanaikaisilla ja =-suuruisilla virroilla,
vaan sovittamaan velkojen (tai varojen kaytén) nykyarvo
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yhtasuureksi tai pienemmaksi kuin varallisuuden nykyarvo.
Talléin sijoittaja pysyy teoriassa joka hetki maksu-
kykyisena.

Immuriisaatioajatuksen on alunperin esittanyt englanti-
lainen F. M. Redington duraation kasitteen yhteydessa
ja sitd ovat mydhemmin laajentaneet useat tutkijatl.
Immunisaatio perustuu siihen, etta korkojen noustessa
velkakirjojen hinnat laskevat ja sijoitussalkun arvo
laskee. Mikdli korkomuutosten stokastinen luonne maari-
tellddn oikein, korkojen nousu aiheuttaa myés sen, etta
sijoitusten tuottamat rahavirrat voidaan wuudelleen-
sijoittaa korkeammalla korolla ja ndin tasapainottaa
sijoitusten arvon muutos. Immunisaatiostrategia perustuu
jdlleen eraalle olettamukselle korkojen vaihteluita
sdatelevan stokastisen prosessin luonteesta.

Yksinkertaisimmillaan immunisaation ydin on asettaa
saatavien ja velkojen duraatio yhta suureksi valitsemalla
sijoitussalkun (ja velkasalkun) sisalté sellaiseksi,
etta se tayttda immunisaatioehdot. Immunisaation tavoit-
teena on saavuttaa varmuudella tilanne, jossa sijoitusten
arvo hetkellda t on ainakin L, kun se hetkella 0 on V.
Immunisaatiota sovelletaan kateisvelkakirjasalkkujen
hallinnassa, mutta immunisoitu salkku koostetaan periaat-
teessa samoin kuin optioiden hinnoitteluteorian vakuu-
tettu salkku.

4.3.2 Immunisaation teoreettiset perusteet
Taydellinen immunisaatio vaatii saatavien arvon asetta-

mista joka hetki yhtad suureksi kuin velkojen arvo.
Oletuksena ovat jatkuva tasapainotus, taydelliset mark-

1 Immunisaatiosta laajemmin Bierwagin,
Kaufmanin ja Toevsin (1983d) toimittama
teos kokonaisuudessaan.
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kinat ja seka saatavien etta velkojen yhtasuuri herkkyys
samoille tekijdéille. Lisdksi tavanomaiseen Macaulayn
duraatioon perustuva immunisaatio edellyttda luonnolli-
sesti tuottokdyran vaakasuoruutta ja kaikkien korkojen
liikkumista yhta paljon samaan suuntaan.

Yleisesti voidaan todeta, etta jos APT!-mallin kaltai-
sesti seka saaﬁavien ettad velkojen tuotto on niihin
vaikuttavien tekijoiden funktio, on mahdollista maari-
telli? kaksi ehtoa, joiden taytyy toteutua joka hetkella:

1) pddoman taytyy olla sijoitettu kokonaan
2)' saatavien ja velkojen tuottojen herkkyyden eri
tekijéille taytyy olla yhtasuuri.

Yksinkertaisessa tikapuustrategiassa replikoidaan velko-
jen duraatio valitsemalla sijoitussalkkuun juoksuajal-
taan velkojen duraatiota lahinnd pitempia ja lyhyempia
velkakirjoja siten, ettd niista muodostuneen salkun
painotettu duraatio on yhta suuri kuin velkojen duraatio.
Korkojen muuttuessa ja kuponkimaksuja saataessa sijoitus-
salkun sisdaltéa on muutettava siten, etta duraatiot
sailyvat yhta suurina.

Mikali tuottokdyran 1liikkeita koskevia olettamuksia
helpotetaan, voi olla, ettd immunisaatioteorian lupaa-
maan minimituottoon ei endd paastad. Talldéin on kutenkin
mahdollista  vaikuttaa immunisaatioehtojen sisdlla
sijoitussalkun rakenteeseen siten, ettd salkun herkkyys
korkoliikkeille minimoidaan3.

1 Arbitrage Pricing Theory. Liahemmin esim.
Jacob & Pettit 1984.
2 Nelson & Schaefer 1983, 65.

3 Vasicek & Fong 1983, 229-231.
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Periaatteessa immunisaatio edellyttda imunisoitavan
maksun tietdmistd varmuudella etukdteen jotta sen vaiku-
tus velkojen duraatioon voidaan laskea. Duraatioiden
tasmaamiseen perustuva strategia sailyttaa sijoitusten
nettoarvon, mutta ei takaa halutun tuoton toteutumista,
mikdli maksun ajankohtaa ei tiedetd varmuudella etu-
kdteen. Nain voidaan periaatteessa erottaa taydellinen
ja epataydellinen immunisaatio. Tdaydellinen immunisaatio
edellyttaa, etta velkamaksut toteutuvat suunniteltuina
ajankohtina, jolloin sijoitusten nettoarvo sailyy.

Epatdydellinen immunisaatio on kyseessd kun maksut
tapahtuvat epavarmoina ajankohtina, jolloin sijoitusten
nettoarvo sailyy (kun saatavat likvidoidaan markkina-
hintaan), mutta maksun vaatima tuotto ei toteudu tasmal-
leenl.

Nykyaikaisen immunisaatiostrategian keskeisen perustan
loivat L. Fisher ja R. Weil?, jotka pyrkivat replikoimaan
yhden tulevan maksun korkojen odotusteoriaan nojaten.
Fisherin ja Weilin Kkayttamad duraatio poikkesi tavan-
omaisesta Macaulayn duraatiosta siind, etta he kayttivat
odotetuksi duraatioksi kutsumaansa kaavaa, jossa diskont-
tokorkoina kdytetadn sisdisen koron asemasta vallitsevaa
nykykorkorakennetta. Lisdaksi Fisher ja Weil olettivat
korkorakenteen muuttuvan additiivisesti. Saadut empii-
riset tulokset olivat rohkaisevia immunisaation toimi-

misen kannalta.

Muita stokastisia prosesseja on tutkittu ja eraiden
vallitessa immunisaatio toimii paremmin, toisten kanssa
huonommin3. Kaikissa tapauksissa duraatioon perustuvat

1 Bierwag, Kaufman & Toevs 1983, 114.
2 Fisher & Weil 1971.
3 Tasta laajemmin Bierwag, Kaufman & Toevs

1983, 110-112, 130-132.
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immunisaatiostrategiat olivat halutun maksuvirran repli-
koimisessa parempia kuin yksinkertaiseen jﬁokéuaikaan
perustuvat. Empiiriset tulokset eri immunisaatiostrate-
gioista osoittavat, etta keskeinen virhelahde on korkojen
madraytymisessa oletettu stokastinen prosessi. Stokasti-
sesta prosessista johtuva riski, joka kaytanndssa nakyy
immunisoivan sijoitussalkun juoksuaikarakenteessa, voi
olla merkittava.

4.3.3 Immunisaation laajennukset

Immunisaatiota on laajennettu yhden rahavirran repli-
koinnista kattamaan useamman rahavirran tapaus laajenta-
malla sovellettavia ehtoja. Monen menovirran immuni-
soinnin ehdoiksi on esitettyl

n
(4-6) Z s JPo(sj) =i§1tiAiP0(ti) = Io
I s )
(4-7) |s |C (s:) = |t.=s, |A.P.(t.)
j=1 j 0'"j j=1 % kK'7iToY i
k=1, * o o ’m

jossa hetkien t1 - tn immunisoitavat maksut ovat Al -A

ja immunisoivan portfolion tuottamat maksut hetkilla

S,= Sp ovat Ci- Cpr P(t) on diskonttofunktio ja I,

salkun alkuarvo.

Yhtdlé (4-6) on duraation yhtadsuuruusehto (valttamatoén,
mutta ei riittava), kun taas yhtdléssa (4-7) ovat eri
puolina tulo- ja menovirtahetkien painotettu absoluutti-
nen keskipoikkeama. Tadstd saadaan ehto, jolla asetetaan
tulojen hajonta ajassa suuremmaksi kuin menojen hajonta.
Tama on suoraan verrannollinen yhden periodin tapaukseen,
jossa tasapainotetaan ennen maksuvirtaa saatavien tulojen

1 Vasicek & Fong 1983, 232.
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uudelleensijoitustuoton vaihtelut ja maksuvirran hetkella
jaljelld olevien sijoitusten arvonmuutokset. Vaatimus,
jonka mukaan tulojen hajonta on suurempi kuin menojen,
perustuu lineaarisen optimoinnin duaaliinl.

Ehdot takaavat immunisaation korkojen muuttuessa yhden-
suuntaisesti. Mikadli korkorakenne muuttuu satunnai-
sesti, immunisoivan salkun arvoa tavoitehetkend kuvaa
yhtals?2

(4-8) — = - M° 2

jossa AIg on tiettyd korkojen muutosta vastaava sijoi-
tuksen arvon muutos tavoitehetkenda Jja Iy sijoituksen
tavoitearvo ko. hetkenia, As korkojen muutos ja M2 on
immunisoitavien maksujen hajonta, monen maksuvirran
tapauksessa

2 2
(4-9) M°=§ ———= ) I
j=1 0 i=1 0

jossa D on salkun duraatio (yhtalé (4-6), merkinnat
kuten (4-6):ssa). M2 riippuu velkojen ja saatavien
rahavirtojen rakenteesta, Ag riippuu korkojen muutokses-
ta. M2 on immunisoinnin riskimittari, joka mittaa sijoi-
tusten herkkyyttd korkorakenteen ei-yhdensuuntaisille
muutoksille. Se on nolla jos ja vain jos immunisoivan
salkun maksut vastaavat ajoitukseltaan ja suuruudeltaan

menovirtoja.
1 Vasicek & Fong 1980.
2 Vasicek & Fong 1983, 230. Yhtdlé on saatu

loppuhetken sijoituksen arvoa Kkuvaavan
funktion kolmesta ensimmaisesta tekijas-
té.
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Immunisoinnin riskimittaria M2 voidaan kayttaa luot-
tamusvdlien asettamiseen tavoitehetken sijoitussalkun
arvollel. samalla sitd voidaan kayttaa immunisointiin
liittyvan riskin minimointiin immunisoinnin perusaja-
tuksen mukaisesti. Immunisointiongelmasta tulee talloéin
optimointiongelma.

Optimointiongelmassa minimoidaan M2 ehdoilla
1) Immunisointiehdot (4-6) ja (4-7) toteutuvat

2) Salkun koostumusta koskevat sijoittajakohtaiset
rajoitukset.

Sekad tavoitefunktio M2 etta ehdot ovat lineaarisia,
joten yksinkertaisia lineaarisen optimoinnin menetelmia
voidaan kayttaa. Salkun koostumusrajoitukset voivat
sisdltaad yksittaisten velkakirjojen suurinta ja pieninta
sallittua osuutta sekd arvopapereiden laatua koskevia
rajoitteita.

Ongelma on mahdollista muuttaa sijoittajan riskiasennoi-
tumista vastaavaksi, silla yksinkertainen riskin mini-
mointi voi olla liian rajoittavaa sijoittajan tavoittei-
den (hyotyfunktion) kannalta. Riskin minimoinnin sijasta
voidaan optimoida riski-tuotto-suhdetta. Tdma saavutetaan
maksimoimalla toteuvan tuoton alarajaa tietylla luotta-
musvalilla. TAatd kautta voidaan rakentaa tehokkaiden
immunisoivien portfolioiden wura joka on analoginen
portfolioteorian keskiarvo-varianssi-ldhestymistavan
vastaavan uran kanssa.

Tastd laajemmin Vasicek & Fong 1983,
234-235.
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4.3.4 Ehdollinen immunisaatio

Immunisaation erds muunnelma on ehdollinen immunisaatio.
Talléin sijoittaja asettaa suunnittelujaksolle hyvdksyt-
tavan minimituoton, joka on alempi kuin immunisaatiosta
saataisiin. N&ain saavutetaan turvallisuusmarginaali,
jonka jalkeen sijoittaja seuraa korkondkemykselle perus-
tuvaa aktiivista sijoitusstrategiaa.

Sijoittajan korkondkemysten toteutuessa saavutetaan
korkeampi tuotto kuin tavallisella immunisaatiolla
olisi saavutettu. Aktiivisen strategian alkaessa epaon-
nistua sijoittaja siirtyy automaattisesti immunisaatio-
strategiaan pisteessa, jossa asetettu alin hyvaksyttava
tuottotavoite on vielda mahdollista saavuttaa. Turvalli-
suusmarginaali on talléin aktiivisen sijoitusstrategian
potentiaalinen kustannus.

Kuvassa 4/1 on esitetty ehdollisen immunisaation kulku.
Sijoittaja jatkaa aktiivista strategiaansa niin kauan kun
immunisaatio tarkasteluhetkestda suunnittelukauden loppuun
tuottaa yli hyvaksyttavan tuottotason tai siirtyy immuni-
saatioon. Myos onnistuneesta aktiivisesta strategiasta
on mahdollista siirtyd immunisaatioon mikali kertynyt
tuotto halutaan lukita.

Mitd 1lyhyempi sijoittajan suunnitteluhorisontti on,
sitd suurempi on korkomuutosten vaikutus potentiaaliseen
tuottoon. Bierwagl toteaa, ettd ehdollinen immunisaatio
toimii parhaiten suunnittelukausilla, joiden pituus on
yli kolme vuotta.

1 Bierwag 1987, 148.
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4.3.5 Immunisaation rajoitteet

Immunisaatio ei 1luonnollisestikaan sovellu kaikille
sijoittajille. Jos sijoittajan korkoliikkeita koskevat
odotukset poikkeavat markkinoilla vallitsevista, immuni-
saatiostrategia sulkee pois korkeampien tuottojen mahdol-
lisuuden. Sijoittaja voi maksimoida hyotydan sijoitta-
malla aktiivisemmin, jolloin tulisi kysymykseen duraation
asettaminen Jjoko alhaisemmaksi tai korkeammaksi kuin

velkasalkulla on.

Immunisaation ongelmana on, ettda puhtaimmillaan se
edellyttaa sijoittajalta &aretonta riskin karttamista.
Se perustuu yhden tehokkaan pisteen léytamiseen tehok-
kaalta riski-tuotto =-uralta ja muut pisteet jatetdan
huomiotta.

4.4 Indeksointi

Indeksoinnilla tarkoitetaan jonkin markkinoita kuvaavan
indeksin replikoimista. Keskeisin sovellusalue ovat

tapaukset, Jjoissa sijoittajalle on annettu Jjokin

vertailukohde, jonka tuotto on saavutettava. Tavoitteena
on paasta markkinoilta saatavissa olevaan tuottoon.
Lahtokohta on rajoittava, mutta se voi johtaa hyviin
tuloksiin verrattuna esimerkiksi aktiiviseen sijoitta-
miseen. Indeksoinnin avulla voidaan saavuttaa sijoitusten
riittavad hajautus ja valttaa valitsemasta jotakin sek-
toria painoalueeksi, silla indekseissd mukana olevat
velkakirjat ovat markkinapainoisia. Samalla valtytaan
tekemasta korkojen kehitysta koskevia ennusteita.

Indeksoinnin perusteena kaytetdan jotakin markkinoilta
saatavissa olevaa instrumenttiavaruutta kuvaavaa indek-
sid, joka pyritdan replikoimaan oleellisilta piirteil-
tdan. Adriesimerkki on replikoida indeksi sellaisenaan,
sisdallyttamdlla sijoitussalkkuun kaikkia indeksiin
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sisdltyvia velkakirjoja niiden markkinapainojen suhtees-
sa. Tamd tapa on koémpelé ja kallis. Tarvitaan indeksin
ominaisuudet, ei sisdltéa replikoiva salkku. Mita kauem-
maksi indeksin faktisesta sisallésta siirrytaan, sita
todenndkdéisemmdksi kay, etta joissain tilanteissa tulos
jaa indeksia huonommaksi.

Keskeisin replikoitava ominaisuus on indeksin korko-
herkkyys eli duraatio. Tdlla kohdin indeksointi kytkeytyy
ladheisesti immunisaatioon, replikoitava suure on vain
muuttunut veloista markkinoita kuvaavaksi indeksiksi.
Indeksid replikoitaessa voidaan kayttaa hyvaksi opti-
mointivalineita, joiden avulla voidaan saavuttaa vali-
ténta tuottohyoétya ja silti saavuttaa indeksin suoritus-
taso.

Sijoitussalkkua on uusittava kun sen duraatio ja muut
ominaisuudet loittonevat indeksista. Tasapainotusten
aikavali jaa riippumaan sijoittajan tarpeista.

Indeksoinnilla menetetdaan potentiaalisia tuottomahdolli-
suuksia, koska markkinapainoiset indeksit voivat edustaa
tehottomia riski-tuotto-yhdistelmia. Indeksin kayttayty-
minen voi olla kaukana mahdollisten velkojen kayttaytymi-
sestd. Mikali indeksointia kuitenkin kdaytetaan, vertailu-
indeksi on lisdksi valittava huolella, jotta se edustaisi
sita sijoitusavaruutta johon sijoittaja voi todelli-
suudessa sijoittaa ja Jjotta tamad indeksi olisi myéds
kaytannossa toistettavissa.

Indeksi voi silti olla aktiivista sijoittamista parempi
vaihtoehto, sillad sijoittajien keskimdarainen suoriutumi-
nen jaa erityisesti yhdysvaltalaisten kokemusten mukaan
helposti markkinaindeksejad heikommaksi.



73

5. Aktiiviset strategiat
5.1 Suojautuminen
5.1.1 Futuurisopimukset

Velkakirjojen futuurimarkkinoiden laajeneminen ja likvi-
diyden kasvu on ollut nopeaa. Ainakin Yhdysvaltain,
Englannin, Ranskan, Hollannin, Saksan liittotasavallan
ja Japanin valtionvelkakirjamarkkinoilla on porsseissa
noteerattavia futuurisopimuksia.

Futuurimarkkinoita voidaan hyédyntaa korkoriskin hallin-
nassa suojautumisstrategioiden avulla. Periaatteena on
suojata sijoittajan hallussa oleva kdteisinstrumentti-
positio futuureilla siten, ettd korkomuutokset eivat
vaikuta kateisposition arvoon.

Futuurisopimus on ehdoiltaan standardoitu ja niilla
kaydaan kauppaa sdannellyissa poérsseissa. Futuuri vel-
voittaa sopimuksen myyjédn toimittamaan ja ostajan vas-
taanottamaan sopimuksen kohteena olevia velkakirjoja
tulevaisuudessa (maaratyn ajan kuluessa) sovittuun
hintaan. Futuurisopimukset eivat maksa mitdan sellaise-
naan, mutta niihin liittyy wvakuustalletus, joka takaa
sopimuksen toteutumisen. |

Koska futuuri on sopimus velkakirjan vastaanottamisesta
tai luovuttamisesta tulevaisuudessa, kohdevelkakirjan
hinnan muutokset heijastuvat futuurisopimuksen hinnan
muutoksina. Mikali sijoittajalla on pitka positio futuu-
reissa (sijoittaja on ostanut futuurisopimuksen), posi-
tion arvo kohoaa korkojen laskiessa ja laskee korkojen
noustessa. Vastaavasti lyhyt futuuripositio (sopimuksen
myynti) menettda arvoaan korkojen laskiessa (eli toimi-
tettavan kohteen hinnan noustessa) Jja 1lisda arvoaan
korkojen noustessa.
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5.1.2 Futuurisopimusten hinnan maaraytyminen

Futuureiden hinnan mdaraytymisesta ennen toimituspaivaa
on esitetty kaksi teoriaa. Ensimmdinen keskittyy futuuri-
sopimuksen hallussapitokustannuksiinl. Perusolettamus
on, ettid halutessaan itselleen velkakirjan esimerkiksi
viikon kuluttua, sijoittaja joko lainaa rahat ja ostaa
velkakirjan tai ostaa velkakirjaa koskevan futuuri-
sopimuksen jonka toimituspaiva on viikon paasta. Mikali
velkakirjan hinta ja sille viikon aikana kertyneiden
korkojen summa vahennettyna lainauskustannuksilla on
pienempi kuin futuurisopimuksen hinta, voi arbitraasin
harrastaja saada riskiténta voittoa erotuksen verran
ostamalla velkakirjan Jja myymalld futuurisopimuksen.
Nain molempien hintojen on tehokkailla markkinoilla
oltava yhta suuria.

Toisaalta futuureiden hinta voidaan esittaa odotusteorian
kannalta. Futuurisopimuksen hinnan tulee arbitraasin
estamiseksi olla toimituspdivanda sama kuin vastaavan
kdteisinstrumentin (sopimuksen kohteen) hinta. Toimitus-
paivana tulevat korot ovat oletettavasti yhta korkeita
kXuin nykykorot Jja futuurisopimus hinnoitellaan yhta
kalliiksi kuin kohde. Kaytannéssa asiaa mutkistavat
futuurisopimusten sallimat toimitusajat ja vaihtoehtoiset
toimituskelpoiset kohteet, mutta poikkeamat eivat voi
olla suuria.

Riippumatta siitd, kumpaako hinnoitteluargumenttia
kaytetaan, futuurin hinta ldhestyy kohteen hintaa toimi-
tuspaivan lahestyessa. Kumpikaan hinnoitteluteorioista
ei ole saanut yksiselitteista empiirista tukea?, mutta

usein futuurihintoja pidetdadn parhaina estimaatteina

1 Engl. cost of carry.

2 Hinnan maaraytymistd kasittelee laajasti

esim. Kolb 1985, 33-45.
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tulevista kateishinnoista. Valitulla teorialla on merki-
tysta laskettaessa futuureille riski-indikaattoreita ja
suojakertoimia.

5.1.3 Suojautuminen futuureilla

Suojautuminenl voidaan maaritellad laajasti tarkoittamaan
kaikkia menetelmid, joilla hallussa olevan tai odotetun
velkakirjaposition korkoriskid vahennetdaan. Jatkossa
suojautuminen kasitetaan kapeasti futuurisopimusten
avulla tapahtuvaksi korkoriskin pienentamiseksi. Tarkas-
telu rajoitetaan hallussa olevan velkakirjaposition
korkoriskin pienentdmiseen, ei odotettujen positioiden
tai velkojen ja velkojen seka saatavien valisen eron
suojaamiseen.

Muiden riskia vahentdvien strategioiden tapaan suojau-
tuminen vidhentda odotettuja tuottoja ja niiden hajontaa.
Voidaan osoittaa, ettd riskid on mahdollista wvahentaa
futuurisopimuksilla tiettyyn rajaan saakka, jonka jdlkeen
riski jdlleen lisaantyy. Riskin ja tuoton suhde futuuri-
positioilla suojauduttaessa on kuvassa 5/1.

Suojautumisstrategiat voidaan jakaa heikkoihin ja wvah-
voihin sen mukaan, onko suojattava ajanjakso (sijoitus-
horisontti) maaritelty vai ei. Mikdli ajanjaksoa ei ole
maaritelty, pyrkimyksend on sdailyttad sijoitusten mark-
kina-arvo. Talléin myydaan futuurisopimuksia, 3joiden
hinta muuttuu kuten kdateisposition hinta. Tarvittava
suojaussuhde vaatii suhteellisen usein tapahtuvaa tasa-
painotusta, koska suojattavan position duraatio muuttuu
ajan myétd. Tallainen suojautuminen on kuitenkin pitem-
malld aikavalilla epdvarmaa ja sen mielekkyys on

1 Engl. hedging. Laaja maaritelmd esim.
Toevs & Jacob 1986, 68.
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kyseenalaista, silla suojattu positio kayttaytyy lopulta
osapuilleen kuten yli yén talletusl.

Vahvassa suojautumisessa sijoittaja tietaa sijoitus-
horisonttinsa, jonka ajan velkakirjat pidetdan. Tavoite
on verrattavissa immunisointiin. Suojautuminen suunni-
tellaan varmistamaan sijoitusten odotettu tuotto sijoi-
tusjaksolta. Suojautumisen on suojattava sekd sijoitusten
markkina-arvo etta markkina-arvon tuotto, jonka markkinat
ovat olettanet sijoitusjaksolle lahtétilanteessa. Suojau-
tuminen voi vaatia joko futuurisopimusten myyntia tai
ostamista. Tavoitteena on saavuttaa joka hetkella jal-
jella olevan sijoitusjakson pituisen nollakuponkilainan
korkoherkkyys, silla tallainen nollakuponkilaina takaa
lupaamansa tuoton. Jos kateisposition korkoherkkyys on
pienempi kuin tavoiteltu, futuurisopimuksia ostetaan
korkoherkkyyden lisaamiseksi ja painvastoin. Molemmissa
tapauksissa vaaditaan usein tapahtuvaa tasapainotusta.

Heikkoa 3ja vahvaa suojautumista voidaan yhdistella
sijoittajan tarpeiden mukaan.

5.1.4 Suojakerroin heikossa suojautumisessa

Heikossa suojautumisessa minimiriski saavutetaan kun
suojakerroin h mddritelldan siten, etta futuurisopimusten
korkoherkkyys on yhtasuuri mutta vastakkaismerkkinen
kuin kdteisposition korkoherkkyys. (Jatkossa minimiriskin
tuottava suojaussuhde on h'). Suojakertoimen kaytannén
tulkinta on ostettavien tai myytdvien futuurisopimusten
madrada yhta hallussapidettya kateisinstrumentin yksikkéa
kohden.

1 Toevs & Jacob 1986, 69.
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optimisuojakerroin onl

_ — SOV (AF,AP)
(5-1) h? var (AF)

Suojakerroin voidaan maarittaa usealla eri tavalla2.
Tunnetuimmat ovat markkina-arvojen vyhtaldistéamisen,
konversiotekijéiden3, hintamuutosten regression ja
duraation avulla tapahtuvat. Naistad tarkastellaan téassa
lahemmin kehittyneempid menetelmia, regressio- ja duraa-
tiopohjaisia ldhestymistapoja.

Regressioon perustuva lahestymistapa o0li ensimmdinen
minimivarianssia tavoitteleva suojaussuhteen maaritys-
menetelmd. Se on yhd kaytannéssa suosittu, vaikka sita
ei voida soveltaa laheskaan kaikissa tapauksissa. Yksin-
kertainen lineaarinen regressioyhtdldé on kateisinstru-
mentin (P) ja futuurin (F) hintamuutoksista lahtien:

(5-2) AP = a + hAF + «

jossa ¢ on virhetermi ja h suojakerroin, joka estimoi
suojatun position arvon tarkastellulla aikavalilla
minimoivaa suojaussuhdetta h'. Kateisinstrumentin ja
futuurin hintojen oletetaan historiassa korreloineen
lineaarisesti ja tekevan tulevaisuudessa samoin. Vakion

a arvolla ei ole merkitysta suojautumisessa ja virhetermi

1 Toevs & Jacob 1986, 74.
2 Esim. Toevs & Jacob 1986, 72-83.
3

Konversiotekijalla tarkoitetaankerrointa,
jossa kateisvelkakirjan hinta saatetaan
vastaamaan futuurisopimuksen kohdetta
tapauksissa, joissa futuurin kohde on
teoreettinen, ja toimitettava velkakirja
voi olla mika tahansa useista markki-
noilla olevista velkakirjoista.
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sisdltada perusriskin, joka aiheutuu hintojen liikkeista
eri tekijéiden mukaanl.

Regressiosta voidaan kayttda myoés muunnosta, Jjossa
kdytetaan hintatasoja P ja F sellaisenaan, ei niiden
muutoksia AP ja AF. Regressiosta voidaan kayttaa myés
kehittyneempaa toisen asteen regressioyhtdléa, joka on
muotoa

a+ kF + 1F2 + ¢

(5-3) P

Tassa tapauksessa suojaussuhde h = k+21F, joka riippuu
myods futuurien hintatasosta F. Epalineaarinen regressio
soveltuu tapauksiin, joissa kateisinstrumentin hinta on
vahemman korkoherkka kuin futuurihinta eli suojautumiseen
sisdltyy perusriskia. Tama Kkorkoherkkyys 1lisdantyy
korkojen laskiesssa eika suhde enaa ole suora.

Regressiotekniikan ongelmana on paitsi historiallisen
aineiston tarve (ja regressioaikavdlin pituuden maari-
tys), myds regressiotulosten epastabiilisuus ajassa ja
ennenkaikkea oletus hintamuutossuhteiden vakaudesta.

Toisaalta suojakerrointa voi 1lahestyd myd6s suoraan
korkoherkkyyden ja sita mittavien duraatioiden kautta.
Suojakerroin, joka kattaa valittémat hinnanmuutokset
saadaan seuraavasti?

PG
- - —p
(5-4) h' =3 5

jossa P on kateisinstrumentin markkina-arvo ja F on
futuurin hinta. G on modifioitu duraatio. Kaytettavan

1 Regressiotekniikkaa kasittelee mm.
Figlewski 1986, 27-29.

2 Toevs & Jacob 1986, 81.
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futuurin hinnan tulisi periaatteessa olla tulevalla
korolla toimitushetkeen muutettu toimitettavan kohteen
hinta, mutta kdytannéssa valmiin futuurihinnan kaytta-
minen ei tuo oleellista eroa lopputulokseen.

Edellaolevaa duraatiosuojausta voidaan edelleen parantaa
ottamalla huomioon kateis- ja futuuripositioiden mahdol-
liset erilaiset suhteelliset korkoherkkyydet eli perus-
riski. Talléin kaavaksi tulee

£ff
jossa kp = AP/Ar
kf = APy/ATX
r = instrumentin sisdainen korko
Py = futuurin kohteen markkina-arvo.

Esiteltyjd duraatiomittareita voidaan 1luonnollisesti
kehittda otaksumalla jokin relevantti stokastinen
prosessi ja kayttamalla tamd@n perusteella laskettua
duraatiota.

Ongelma-alueina duraatiosuojauksessa ovat laskettujen
korkoherkkyyksien vastaavuus todellisten kanssa, oletus
korkojen muuttumisesta kiinteissad suhteissa (joko duraa-
tioon sisdltyvina oletuksina tai erillisinad suhteellisina
korkoherkkyyksind) sekd se, etta mahdolliset systemaat-
tiset muutokset kateisposition ja futuurien hintoja
maaraavissa tekijdissd jaavat huomiotta.

Molemmissa kasitellyissd@ suojakertoimen maarittelymene-
telmissda on olettamuksia, Jjoiden toteutuminen kaytéan-
nossa on mahdotonta. Duraatioon perustuvilla menetelmilla
on kuitenkin mahdollista lisata suojaussuhteen maarit-
telyn tarkkuutta mallittamalla selittamaténta poikkeamaa
tarkemmin samalla kun duraatioldhestymistapa soveltuu
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myés kokonaisille sijoitussalkuille paremmin kuin
regressiomenetelmal.

5.1.5 Suojakerroin vahvassa suojautumisessa

Vahvassa suojautumisessa kaytettavat menetelmat ovat
samoja kuin heikossa, mutta suojakerroin mairitellédan
toisin. Koska tavoitteena on replikoida sijoitushori-
sontin mittainen nollakuponkivelkakirja, joka varmistaa
tuoton, paras suojakerroin minimoi suojattavan kateis-
position ja hypoteettisen nollakuponkivelkakirjan tuoton
erotuksen?. Itseasiassa kyseessa on futuureihin perustuva
immunisaatiostrategia.

Mikali sijoitushorisontti on H vuotta ja vastaavan
pituisen nollakuponkivelkakirjan hinta on Py, on 1dydet-
tava sopimusten mdiard h', joka minimoi suojattavan
position ja nollakuponkivelkakirjan arvojen muutosten
eron varianssin joka on

(5-6) var (AP + hAF - nAPH)

jossa n on alkuvarallisuudella saatavien nollakuponki-
velkakirjojen mddra (n = P/Pyg). Tahan perustuva optimi-
maara futuurisopimuksia on

(P/P,,)cov(Af,AP - cov(AP,AF)
H

"
var (AF)

(5-7) h' =

Vahvassa suojautumisessa on wuusi mutkistava tekija:
futuurisopimuksen on korreloitava seka kdteisinstrumentin
etta vastaavan nollakuponkilainan kanssa. Kaikki kaytan-
nén laskentamenetelmdt pyrkivat estimoimaan yhtalén (5-
7) varianssit ja kovarianssit.

1 Toevs & Jacob 1986, 90-93.

2 Toevs & Jacob 1986, 96-97.
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Regressiomenetelmd@8 on perusteiltaan sama kuin heikossa
suojautumisessa. Perusyhtald on sama (5-2), jonka lisaksi
tarvitaan toinen regressio jotta futuurien ja H-vuotiaan
nollakuponkilainan suhde saataisiin selvitettya.

(5-8) Py =b + hAF + ¢

jossa hy estimoi suhdetta cov(APy,AF)/var(AF). Kun yhdis-
tetddn h ja hy saadaan

(5-9)  h' = (—%;) h,- h

Regressiossa voidaan soveltaa myds hintatasoja hinnan-
muutosten asemesta.

Duraatiopohjainen ratkaisu vahvassa suojautumisessa on

H

GHF

(Gy - G)P

(5-10) h

jossa G on modifioitu duraatio ja £, p, H viittaavat
futuuriin, kateisvelkakirjaan seka H-vuotiaaseen nolla-
kuponkivelkakirjaan. Kaavasta voidaan suoraan todeta,
ettd jos kdteisvelkakirjan duraatio on H-vuotiaan nolla-
kuponkivelkakirjan duraatiota suurempi, tulee futuuri-
sopimuksia myyda, Jjotta position duraatio 1laskisi H
vuoteenl.

Duraatioratkaisua voi edelleen purkid parantamaan samaan
tapaan kuin heikossa immunisaatiossa ja lisata yhtaloodn
kaikkien kolmen suhteelliset korkoherkkyydet.

Kaytannossa samat 1ahtotiedon ongelmat, jotka esiintyivat
jo heikossa suojaamisessa, toistuvat vahvassa suojau-

tumisessa voimakkaampina. Regressioita on nyt kaksi ja

1  Toevs & Jacob 1986, 99.
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molemmat joudutaan toistamaan usein tasapainon sailytta-
miseksi. Seka regressio- ettd duraatiopohjaisella lahes-
tymistavalla on perusriskia, joka aiheutuu kdteisinstru-
mentin ja nollakuponkivelkakirjan korkosuhteiden epa-
stabiiliudesta. On todettu, etta yksinkertainen duraatio-
pohjainen ldhestymistapa toimii paremmin kuin regressio,
ja sitda voidaan parantaa lisdamdlla suhteelliset korko-
herkkyydetl.

5.2 Vakuuttaminen ja optioiden kaytté
5.2.1 Vakuuttamisen periaatteet

Sijoitusten vakuuttaminen liittyy laheisesti dynaamisiin
sijoitusstrategioihin ja optioihin. Tavallinen myynti-
optio on yksinkertainen staattisen wvakuutuksen muoto.
Ostettaessa samaan aikaan esimerkiksi wvelkakirjoja ja
niihin liittyvia myyntioptioita, joiden 1lunastushinta
on sama kuin velkakirjojen ostohinta, sijoittaja on
vakuuttanut sijoituksensa. Mikali velkakirjojen myynti-
hinta laskee, sijoittaja kayttda myyntioptionsa ja myy
velkakirjat ostohinnalla. Tappioksi jdaa t&lloéin option
hinta. Mik&ali velkakirjojen hinta nousee, sijoittaja
myy velkakirjat markkinahintaan. Myyntioptio on talléin
arvoton, ja sen hinta véhentéé'voittoa'verraftuna'tapauk-
seen, Jjossa vakuutusta ei olisi otettu. Velkakirja-
myyntioptio -yhdistelmd on tulosvaikutukseltaan samanlai-
nen kuin yhdistelmd riskitén sijoitus (talletus) Ija
osto-optio asianomaisiin velkakirjoihin.

Koska markkinoilla olevien optioiden mdara on rajoitettu
eikad niitad ole saatavilla kuin harvoille velkakirjoille,
sijoitukset suojaavaa myyntioptiota ei markkinoilla
useimmissa tapauksessa sellaisenaan ole, jolloin se

1 Toevs & Jacob 1986, 104.
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voidaan korvata synteettiselld myyntioptiolla jonka
tulosvaikutus on samanlainen.

Optiostrategioita kaytettaessd on tarkkaan tunnettava
niiden riski- ja tuottovaikutukset. Esimerkiksi synteet-
tisen option kustannuksia ei voida tietdd etukateen.
Toisaalta synteettisten optioiden kustannukset voivat
olla myds pienemmdt kuin markkinoilta saatavissa olevien
optioiden.

5.2.2 Optiostrategiat

Yksinkertaisen myynti- tai osto-option hallussapidon
sijasta optioilla voidaan rakentaa strategioita, joilla
kaikilla on erilaiset tuottoprofiilit. Optioilla voidaan
replikoida velkakirja- tai futuuripositio ja niiden eri
lunastushintaisilla yhdistelmillda voidaan saavuttaa
tuottoprofiileita, jotka eivat muuten ole mahdollisia.
Aaritilanteessa, mikali saatavilla olisi optioita (tai
sellaisia olisi jarkevaa rakentaa synteettisesti) kai-
kille mahdollisille 1lunastushinnoille ja raukeamis-
paiville, voitaisiin optioilla rakentaa kaikki saavutet-
tavissa olevat tuottorakenteetl.

Sijoitussalkulle voidaan luoda synteettinen myyntioptio
muuttamalla dynaamisesti lyhytta velkakirjapositiota ja
riskittémia sijoituksia. Kaytannéssa tama voidaan saavut-
taa joko myymalla velkakirjoja ja siirtamdlla saadut
varat riskittémiin sijoituksiin (talletuksiin) tai
myym&lla korkofutuureita pitkda velkakirjapositiota
vastaan.

1 Bookstaber 1986, 124.
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5.2.3 Dynaamiset strategiat

Yksinkertaisin dynaaminen strategia on nk. stop-loss,
jossa sijoittaja asettaa sijoitushorisontissaan halua-
mansa rahamddran nykyarvon rajaksi, jonka alle sijoi-
tuksen nykyarvo ei saa laskea. Kun haluttu rahamdara
sijoitushorisontin lopussé on a,

1
(1+r

(5-11) s = a T

&)

jossa s on sijoituskohteen hinta, jonka saavuttamisen
jalkeen se myyddan ja saadut varat sijoitetaan tuotoltaan
riskittomadn sijoitukseen, jonka tuotto on r{. Menetelma
on kustannuksiltaan suhteellisen kallis, mutta tehokas,
edellyttden ettda riskitén sijoitusvaihtoehto (talletus
tai nollakuponkivelkakirja) on saatavilla. Strategiaa
voidaan kehittdad mahdollistamalla mydhemmdat paluut
velkakirjaan, mikali sen hinta kohoaa takaisin strategi-
sen rajan (jota kuvaa funktio 5-11) yldpuolelle. Strate-
gia vahentaa odotettuja tuottoja ja tappioriskia.

Strategiaa voidaan kehittaa siten, etta jatkuvan vaih-
telualttiuden vallitessa ei siirtymdn tarvitse olla
tdydellinen, vaan se voidaan tehdd vahittdin strategisen
pisteen ymparilla. Talldéin siirtymista voidaan rakentaa
funktio velkakirjan hinnan, vakuutetun arvon, sijoitus-
horisontin, koron ja velkakirjan hinnan vaihtelualttiuden
funktio. Nama tekijat ovat samoja, Jjotka maarittavat
optioiden hinnat.

5.2.4 Optioiden hinnoittelumallit

Optioiden teoriaa voidaan kayttaa synteettisten optioiden
luontiin, jotka replikoivat kaikkia mahdollisia optioita
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ja niiden yhdistelmid. Tavoitellun option hinnan taytyy:
olla yhta suuri kuin sen toistavan sijoituksen kustannus.
Yleisesti silloin option arvo on

(5-12) O = aS - bB ja M= -cS + dB

jossa O on osto- ja M myyntioption arvo ja S suojattavan
velkakirjan hinta sekd B riskittéman sijoituksen hinta
(nollakuponkivelkakirja). Kertoimet a, b, ¢ ja 4 ovat
suhteita, jotka riippuvat kaytettavasta hinnoittelu-
mallista. Mikali velkakirjan (tai muun sijoituksen)
hintojen jakauman oletetaan olevan lognormaali, voidaan
kayttda tavanomaisia Black-Scholes- Jja binomiaalista
mallia.

Replikoitaessa myyntioptio suojaamaan kateispositiota,
nettovaikutukseksi saadaan yhdistelmd sijoitusta riski-
alttiissa instrumentissa ja riskittomassa sijoituksessa.
Suhteita on muutettava periaatteessa jatkuvasti jotta
suojaus olisi taydellinen.

Black-Scholes -mallin tapauksessa lahtékohtana on osto-
option arvo ja myynti- ja osto-option pariteettil.

(5-13) 0 =8 N(z) - Xr © N(z-0/%)

(5-14) O =S5 +M -d4.xX

jossa 0 = (eurooppalaisen) osto-option hinta
M = (eurooppalaisen) myyntioption hinta

S
X = option lunastushinta

suojattavan velkakirjan hinta

dy = diskonttotekija

Malli edellyttaa, etta riskisijoituksen tuotot ovat
normaalisti jakautuneet jolloin sijoituksen hinta on

Kaavat esim Cox & Rubinstein 1985, 205-.
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lognormaalisti jakautunut. Eurooppalaisen option tapauk-
sessa Black-Scholes -malli voidaan tulkita suojaavan
sijoituksen kunkinhetkiseksi arvoksi. Ensimmdinen termi
on riskisijoituksen maara, jossa N(z) on hankittava
osuusl. Toinen termi on riskittémidan sijoitukseen sijoi-
tettava maara. Etumerkki osoittaa, ettda osto-option
replikoimiseksi taytyy lainata. Mikali salkkuun kuuluvien
riskisijoitusten mdaraa sopeutetaan jatkuvasti, suojaus
on taydellinen. Salkun vakuuttamiseksi myyntioption puut-
tuessa on suojakerroin N(z) maaritettava jatkuvasti
riskisijoituksen hinnan muuttuessa ja sijoitukset tasa-
painotettava uudelleen.

Jos ja kun aitoja optioita ei ole saatavissa, niilla ei
ole hintojakaan. Tdlléin osto- ja myyntioption paritee-
tista saadaan ndiden hintojen erotus (0-M=S-d¢X) Jja
erilaisia hintojen suhteita ilmaisevia epayhtdloita
joita voidaan kayttda avuksi suojakertoimia maaritel-
tdessa. Velkakirjaoptioiden kohdalla ongelmiksi nousevat
mallin olettamukset pysyvasta lyhyesta korosta ja stokas-
tisesti muuttuvista pitkista koroista. Lisdksi korkojen
varianssi ei ole vakio yli ajan vaan on Kkorkotason
funktio. Dynaamisen strategian muita ongelmia ovat
periaatteessa jatkuva sopeuttaminen ja aina lasnad olevat
stokastisen prosessin maarittamisongelmat.

Verrattaessa staattisia ja dynaamisia vakuutusstrate-
gioita voidaan havaita2, ettid dynaamisten strategioiden
kustannukset riippuvat havaitusta hintojen vaihtelualt-
tiudesta, kun taas staattisten strategioiden kustannukset
madraytyvat sijoituksen alkaessa ja ovat odotetun vaih-
telualttiuden funktio. Jos toteutunut wvaihtelualttius

1 N(z) on todennakdéisyys, ettd normaalisti
jakautunut satunnaismuuttuija, jonka
mediaani on 0 ja varianssi 1, on arvoltaan
pienempi kuin z.

2 Hanson 1984, 8.
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on suurempi kuin odotettu, dynaaminen strategia maksaa
enemmdn kuin staattinen ja padinvastoin.

Dynaamisessa strategiassa riskidé sisaltava positio
muuttuu jdljelld olevan juoksuajan ja korkojen muuttues-
sa. Varsinaisen position muuttamisen sijasta voidaan
kayttaa futuuripositioita. T&alléin voidaan vahentaa
transaktiokustannuksia Jja tasapainottaa vastaavasti
tihedmmin. Teoriassahan Black-Scholes -malli edellyttaa
jatkuvaa tasapainotusta replikoidakseen taydellisesti
myyntioption.

Optioiden hinnoittelumalleihin perustuva tdysin wvakuu-
tettu positio ei 1lahtokohtaisesti vaadi toteutuksen
aikana lisdinvestointeja, mutta ei mydskaan tuota tuloja.
Korkoriskin hallinnan 1ldhtokohtana ei kuitenkaan ole
option hinnoittelu, vaan option tuoton replikointi.
Riskittoémdn sijoituksen oikean osuuden vaihtelu ei ole
talta kannalta keskeista, silla se vaikuttaa vain vakuut-
tamisen ex-post-kustannuksiin. T&lla seikalla on merki-
tysta, silla futuureiden tehokas kaytté ei valttamatta
johda riskittémin sijoituksen oikeaan osuuteenl.

Staattisen vakuutusstrategian soveltaminen on helpompaa
ja todenndakdisesti halvempaa kuin dynaamisen, mikali
optioita on saatavissa. Mikdli nain ei ole, dynaaminen
strategia antaa mahdollisuuden replikoida optioita -
tosin kustannukset voivat olla merkittavat ja voitto-
potentiaalin menetys huomattava.

Optioita wvoidaan kayttda wuusien optioiden 1luontiin.
Markkinoilla olevien optioiden kayt6lla on useita hyvia
puolia: transaktioiden ajoitus ja transaktiokustannukset
ovat tiedossa etukateen ja optiosopimus on suojattu
vaihtelualttiuden muutoksia vastaan. Mikali vakuuttami-
sessa tarvittavaa optiota ei sellaisenaan ole olemassa,

1 Bookstaber 1986, 133-134.
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se voidaan luoda synteettisesti. Jos markkinoilla olevan
option kohde on vaaranlainen tai se ei muuten vastaa
tarpeita, voidaan dynaamista strategiaa pyrkia lahenty-
maan yhdistamdlla markkinoilla olevia optioita perdakkain
tai rinnakkain. Optioiden 1luontistrategioita ei ole
paljoakaan empiirisesti testattu eikd niiden tulosta
verrattu muihin strategioihin, joten niiden kdaytannén
sovellettavuus on vielad avoinl.

Optiostrategiat muuttavat sijoitusten tuottojakaumia
halutttuun suuntaan. Tatad haluttua tuottojakaumaa ei
saada ilmaiseksi, vaan siitd pitaa maksaa option hinnan
verran riippumatta toteutustavasta. Onnistunut vakuutus-
strategia edellytda, etta ettd sijoittajan paamaarat on
asetettu oikein relevanttien epavarmuustekijéiden ja
- tavoitteiden suhteen.

Optioita kaytettdessa on sijoittajan otettava huomioon
optioposition arvon herkkyys myos muille seikoille kuin
korkojen muutoksille. Tdllaisia ovat ennenkaikkea option
kohteen hinnan volatiilisuus ja ajan kuluminen. Ellei
nditad seikkoja oteta huomioon optiosuojautumista kaytet-
tdessa, voi tulos poiketa suurestikin odotetusta.

Teoreettisesti optiot ovat sijoitusteorian kannalta
keskeisia. Optioihin perustuvien mallien kaytté on
laajentunut optioista erilaisiin optionomaisia piirteita
sisaltavien sijoitusinstrumenttien arvioimiseen. Esi-
merkkeja ovat ennenaikaisen kuoletusprovision sisaltavat
velkakirjat, optiolainat ja sijoitusten jakaminen velka-
kirjojen ja osakkeiden valilla.

1 Bookstaber 1986, 135-136.
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5.3 - Optimointi ja aktiivinen sijoittaminen
5.3.1 Tuoton odotusarvon optimointi

Optimointistrategiat perustuvat portfoliotéorian perin-
teiseen keskiarvo-varianssi-lahestymistapaan. Sijoit-
taja voi pyrkia maksimoimaan paitsi sijoitustensa tuoton
odotusarvoa sellaisenaan, mydés saatavien nykyarvon ja
velkojen nykyarvon erotusta.

Tuoton odotusarvon maksimointi tapahtuu sijoittajan
korkonakemyksen perusteella. Korkondakemys voidaan ilmais-
ta useina eri skenaarioina, 3joilla kullakin on oma
todennakéisyytensa. Optimointistrategiat perustuvat
yleensa yksinkertaisiin lineaarisen optimoinnin mallei-
hin, Jjoiden tavoitteena on 1loéytaa sijoituskohteiden
joukosta velkakirjat, Jjotka korkondkemyksen muodos-
tamien rajoitusten vallitessa tuottavat suurimman odo-
tetun tuoton.

Optimointiongelman l&htotiedot ovat velkakirjojen odo-
tetut tuotot, tuottojen hajonnat ja korrelaatiot. Velka-
kirjojen odotettu tuotto riippuu suoraan korkotason
muutoksista. Tuottojen hajonnat ja korrelaatiot voidaan
estimoida historiallisesta aineistosta. Naiden tietojen
perusteella lasketaan velkakirjojen ja sijoituésalkkujen
suoriutuminen annetuissa korkoymparistoissa ja valitaan
haluttujen kriteereiden perusteella parhaat. Kriteereita
voivat olla mm. paras suoriutuminen todenndkéisimmassa
skenaariossa, paras suoriutuminen painotetuissa skenaa-
rioissa tai vahiten huono suoriutuminen kaikissa skenaa-
rioissa riippuen sijoittajan riskinkarttamisen asteesta
ja korkonakemyksen varmuudesta.

Optimointistrategiaan voidaan yhdistda korkonakemyksen
lisdksi nakemyksid korkojen vaihtelualttiudesta ja
taman vaikutuksista vaihtoehtoisiin tapoihin tuottaa
haluttu tuottoprofiili, esimerkiksi futuurein ja optioin.
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Tamadntyyppinen optimointi on kuitenkin vasta kehitteilla
ja kaytettavissa olevat optimointimallit muistuttavat
lédheisesti 1luvussa 4 esitettuyja dedikaatiomalleja,
mutta hieman eri rajoittein ja tavoittein.

Optimointistrategialla voidaan huomio kiinnittaa seka
yksittdisiin velkakirjoihin ettad koko salkkuun. Mikali
jokin yksittdinen hallussa oleva velkakirja menestyy
selvdasti heikommin kuin muut wvalitun korkondkemyksen
vallitessa, on ilmeista, ettad tasta velkakirjasta on
pyrittava eroon ja se on korvattava paremmin korkondake-
mykseen soveltuvalla velkakirjalla.

Optimointistrategian parhaita puolia on se, ettada sita
voidaan pyrkia soveltamaan muiden strategioiden yhtey-
dessa velkakirjojen valintaan. Eri strategioiden yhteen-
sovittaminen voi osoittautua hankalaksi. Kuten muitakin
sijoitusstrategioita optimointia voi harjoittaa wvain
jollekin maaritellylle aikavdlille eli sijoitushorison-
tille.

Optimointistrategian soveltaminen sellaisenaan on huomat-
tavan lahella aktiivista sijoittamista, jossa sijoittajan
korkonakemyksilla on keskeinen asema sijoitusten suunnit-
telussa. Talldéin strategian onnistumisen tai epaonnis-
tumisen maaraa yksinomaan sijoittajan korkonakemyksen
oikeellisuus. Optimointi on kuitenkin viela perustaltaan
passiivisempi velkakirjojen hallussapitoon perustuva
strategia, jossa hallussa olevan position optimaalisuus
tarkastetaan sdannéllisin valiajoin tai tarpeen mukaan.

5.3.2 Aktiivinen sijoittaminen

Aktiivisen sijoittamisen menetelmdnad on periaatteessa
analysoida kullakin hetkelld riskiid sisaltavien velka-
kirjojen (tai velkakirjaluokkien) historiallisia tuotto-
ja, niiden korrelaatioita sekd odotettua kayttaytymista
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tavoitteena saavuttaa keskimadraistd markkinatuotttoa
parempi tuotto. Ero optimointiin muodostuu siita, etta
aktiivinen sijoittaja muuttaa sijoitustensa koostumusta
jatkuvasti paastidkseen riski-tuotto-suhteen subjektiivi-
seen optimiin.

Aktiivinen sijoittaminen perustuu useimmiten puhtaasti
intuitiiviseen harkintaan, johon vaikuttavat sijoittajan
mielestd relevantit tekijat. Matemaattisia malleja
voidaan kayttaa riski-tuotto-suhteen optimointiinl,
mutta Kkeskeisend sdailyy 1lahtokohta, jossa korkoriski
katsotaan voitavan parhaiten hallita sijoittajan aktiivi-
sella sopeutumisella markkinoiden muutoksiin.

Velkakirjojen osalta tehokkaiden salkkujen ura maaraytyy
sijoitushorisontin funktiona, joten tidssakin tapauksessa
sijoittajan on tehtava eksplisiittinen tai implisiittinen
valinta sijoitushorisontistaan, joka ei tosin ole yhta
kriittinen wvalinta kuin passiivisissa strategioissa,
koska Jjatkuvassa sopeutumisessa horisonttia voidaan
muuttaa tarpeen mukaan.

Aktiivinen sijoittaminen on todenndkéisesti yleisin
sijoittajien kayttama menetelmd. Erityisesti tami patee
tapauksiin, Jjoissa sijoituksia ei tehda yksinomaan
velkakirjoihin, vaan mydés osakkeisiin ja rahamarkkina-
instrumentteihin. T&lléin sijoituksia voi ohjata jokin
varojen jakoa eri kohteisiin optimoiva malli, joka
useimmiten perustuu vakuuttamiselle, mutta sijoittaminen
alueiden sisalla on aktiivista.

Aktiivisen sijoittamisen perustana ovat menneista havain-
noista lasketut suureet, tuotot ja niiden korrelaatiot.
Ndiden suureiden pateminen tulevaisuudessa ei ole lain-
kaan varmaa. Aktiivisen sijoittamisen perustana oleva

1 Hyva esimerkki tdstd valuuttajakauman
osalta on Korhonen 1980.
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perinteinen CAPM-tyyppinen malli ei voi ottaa huomioon
myoskadn sijoituskohteita, joiden tuottojen odotettu
jakauma on vino (eli optioita). Samalla ongelmana on
omien korkondkemysten Kkeskeisyys sijoituspaatdksille.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki korkoi-
hin wvaikuttava tieto on jo velkakirjojen hinnoissa ja
niiden vastaistakehitystd on mahdotonta ennustaa.

Korkoriskin hallintastrategiat ovat kehittyneet osaksi
siita syysta, ettda puhtaan aktiivisen sijoittamisen ei
ole nahty tuottavan odotettuja tuloksia muuttuneessa
korkoymparistossa. Tasta syystad aktiivinen strategia on
kdytanndssa monesti rajoitettu vain osaksi sijoittajien
kokonaisstrategiaa, jonka perusosan muodostaa jokin
passiivinen strategia. Tdllaisissa tapauksissa aktiivisen
osan tuottoa voidaan verrata markkinoihin tai passiivi-
seen osaan ja paatella, olisiko syytad laajentaa aktiivi-
sen strategian sovellutusaluetta vai supistaa sita.

Aktiivisen sijoittamisen on oltava myds tarkoin seurat-
tua, silla muussa tapauksessa sijoittaja voi korkeampien
tuottojen toivossa kasvattaa ottamiaan riskeja kohtuut-
tomasti verrattuna hyoétyfunktioonsa.
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6. Sijoitusten tuotot

6.1 Tulosmittauksen perusteet

6.1.1 Teoreettiset ladhtdkohdat

Sijoitussalkun toteutunut tuotto riippuu ennenkaikkea
valitusta sijoitusstrategiasta ja tahan 1liittyvasta
markkinoiden korkoriskistda. Pelkka ex-post-tuottoluku
ei kerro paljoakaan sijoittajan toiminnasta - erityisesti
koska tdllainen luku voidaan laskea useilla eri tavoilla.
Sijoitusten tuottoja on aina verrattava asetettuihin
tavoitteisiin, olivatpa nadmd sitten velkojen kattamista
tai minimituottojen saavuttamista. Useissa sijoitus-
strategioissa on sisaanrakennettuna vertailukohde.
Selvimmin asia on indeksoinnissa, jossa tavoitteena on
ollut replikoida markkinoita kuvaava salkku. Vertailu-
kohde on luonnollisesti salkku (indeksi), jonka repli-
kointia on yritetty.

Sijoitusten ex-post-tuoton mdarittelyn jalkeen voidaan
tavoitteista riippuen verrata oman salkun tuottoa mark-
kinaindeksiin, mahdollisiin muihin salkkuihin ja sijoit-
tajan tavoitteisiin.

Sijoitussalkun kokonaissuoriutuminen riippuu vahintaan
yhtd suuressa maarin salkulle asetetuista tavoitteista
ja markkinaliikkeistd@ kuin sijoittajan toimenpiteista
riippumatta sijoitusstrategiasta. Jos sijoittamista
ohjaa tiukasti jokin malli, sijoittajan kvalitatiiviset
lahtékohdat eivat vaikuta sijoituksen tuottoon lainkaan
strategian valinnan jalkeen. Talldéin keskeistd suoriu-
tumista tarkasteltaessa on tavoitteiden saavuttaminen
tai saavuttamatta jaddminen josta vedetdan mahdolliset
johtopaatokset kaytetyn mallin ja sijoitusstrategian
suhteen. Mikali yksiselitteistd strategian asettamaa
vertailukohdetta ei ole, voidaan saavutettua tuottoa
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verrata markkinoilta yleisesti saavutettavissa olevaan
tuottoon.

Useimmissa tapauksissa sijoittaminen on aktiivisten ja
passiivisten strategioiden yhdistelma ja subjektiivisten
ratkaisujen vaikutukset olisi saatava esiin. Saavutetun
tuoton lahteiden analysointi on keskeista sijoitusproses-
sin paatoksenteon tehokkuutta parannettaessa.

6.1.2 Mittausjakso

Toteutunutta ex-post-tuottoa on aina mitattava joltain
paattyneelta ajanjaksolta. Mikali sijoittajalla on
jarkevanpituinen sijoitushorisontti, jonka perusteella
tavoitteet on asetettu, on se luonnollinen mittausjakso.
Jos jakso kuitenkin on pitkd, on tuloksia usein arvioi-
tava myos jakson kestdessa. Kaytannossa todennakodisesti
lyhin jakso, jolta tulosmittaus kertoo jotakin strate-
giasta eikd vain satunnaisliikkeistd, on noin kolme
kuukautta. Tarkastelujakso riippuu sijoittajan tarpeista
ja lahtoékohdista, mutta se ei voi olla liian pitka.
Mitda pitempi tarkastelujakso on, sitd enemman tietoa
aggregoinnissa katoaa. Tarkastelujaksoon vaikuttaa myéds
tiheys, jolla sijoitussalkkua muutetaan. Tarkastelu-
jaksoon tulisi sisdltya useita muutoksia ennenkuin
niiden tulosvaikutuksia on jarkevaa tarkastella.

6.1.3 Velkakirjamarkkinoiden erityisongelmia

Yleensa velkakirjamarkkinoita 3ja osakemarkkinoita on
tarkasteltuyhtenevéisestiCAPM-mallinkautta.Empiiriset
tutkimukset eivat ole kuitenkaan yksiselitteisesti
tukeneet CAPM-mallin soveltuvuutta ainakaan Yhdysvaltain
velkakirjamarkkinoille. Tehdyssa empiirisessi tutkimuk-
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sessal on tarkasteluperiodilla 1960-1979 verrattu Yhdys-
valtain valtionvelkakirjojen tuottoja ja niiden maaray-
tymistd CAPM- tai APT-mallin? perusteella. Tuloksena
on, etta kumpikaan malli ei saa selvaa tukea empiriasta,
mutta APT-malli niyttdisi ndista kahdesta soveliaammalta
selittamdan velkakirjamarkkinoita. Kaytdnnéssa ekspli-
siittistad APT-mallin soveltamista velkakirjatuottojen
erittelyyn ei ole tehty, vaan tuoton erittely tapahtuu
erilaisten ad hoc -ratkeisujen avulla.

Tuottoja voidaan eritelld joko riskin sopeuttamisen tai
eri tekijoéihin jaon kautta. Riskisopeutettu tuottotarkas-
telu noudattaa CAPM-mallista tuttuja osaketuottojen
erittelyn periaatteita. Toinen tapa jakaa tuottoa osiin
on hajottaa se eri paatoksentekoparametreista johtuviin
osiin.

Yhtad ainoaa teoreettisesti oikeaa tapaa mitata sijoitta-
jan suoriutumista tuoton avulla ei ole, koska sekd ex-
post -tuoton kadsite ettd sen tulkinta riippuvat sijoit-
tajan strategiasta ja tavoitteista.

6.2 Riskisopeuttaminen

Salkun kokonaistuotto voidaan riskin kannalta jakaa
kahteen osaan, arvopapereiden valinnasta ja toimenpitei-
den ajoituksesta johtuvaan.

Arvopapereiden valinnasta johtuva osa on salkun lisa-
tuotto C, joka on sijoitussalkun toteutuneen tuoton ja
samanriskisen markkinasalkun tuottojen ero (kuvassa 6/1).

1 Gultekin & Rogalski 1985.

Arbitrage Pricing Theory, laajemmin esim.
Jacob & Pettit 1984.
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Kuva 6/1.

Papereiden valintatuotto.

i Ex-post riski-tuotto-suora
Duraatio
Kuva 6/2.
Ajoituksen tuotto.
P v T

RT

D
n

Duraatio
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(6-1) cC = R-1I

jossa C = sijoitussalkun lisatuotto
R = sijoitussalkun toteutunut tuotto
tarkastelujaksolla

I = sellaisen (markkina-)salkun odotettu
tuotto, jonka riski on sama kuin sijoitus-
salkulla.

Toinen osa salkun kokonaistuottoa on oikea ajoitus.
Sijoittajan on joko siirrettava sijoituksensa riskittoé-
miin sijoituksiin (tuotto Rf) tai muutettava sijoitus-
salkun riskia. Mikali arvopapereiden tuoton otaksutaan
olevan korkeampia kuin Rg, mitd suurempi riski, sita
suurempi tuotto ja painvastoin. Ajoituksen oikeellisuuden
tutkiminen vaatii sijoittajan salkulle valitseman todel-
lisen riskitason Dp Jja salkun tavoiteriskitason Dp
vertailua. Ajoituksesta Jjohtuva tulos mddritellaan
seuraavasti (kuvassa 6/2):

(6-2) RT = RDp - RDp

jossa RT = ajoituksesta johtuva tuotto
RDp = keskimdardinen tuotto salkulle, jonka
riski on Dp

RDp keskimdardainen tuotto salkulle, jonka

riski on Dp

Kokonaistuotto koostuu arvopapereiden valintakyvysta ja
ajoituksesta (kuvassa 6/3)1

(6-3) P=2C + RT

Tulosmittausta kdasittelee laajemmin
esimerkiksi Jacob & Pettit, 927-951,
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Tuloksen tarkastelun kannalta on kriittista tarvittavien
markkinoita kuvaavien tunnuslukujen virheettomyys.

6.3 Lahteittdin eritellyt tuotot
6.3.1 Tuoton ulkoiset lahteet

Toinen tapa kasitella tuottoja on jakaa salkun kokonais-
tuotto osiin, tuoton 1lahteisiin. Lahteitd on kaksi,
markkinaolosuhteet ja sijoittajan paatokset. Paatoksista
johtuva tuotto jaetaan edelleen korkorakenteella sijoit-
tumisesta Jjohtuvaan, velkakirjaryhmidstd ja lopuksi
yksittaisesta velkakirjasta johtuvaan tuottoonl.

Ensimmdinen askel on markkinoista ja sijoittajan paatoék-
sistd johtuvien tuottokomponenttien erottelu. Jos sijoi-
tusten toteutunutta tuottoa merkitaan R:11&, niin

(6~4) R=1I+C

jossa I = ulkoisen korkoympdristén vaikutus
C = paatodsten vaikutus

Sijoittaja ei pysty vaikuttamaan elementtiin I. Mikali
sijoittaja ei tekisi minkdanlaisia sijoituspaatéksia,
sijoitusten tuotto olisi I. Tamd salkku voidaan katsoa
joko satunnaisesti wvalituksi koko relevantista wvelka-
kirja-avaruudesta tai sijoittajan kohtaamien rajoitusten
maaramadksi osaksi tata avaruutta.

Ulkoisten tekijéiden mdarittamaa tuottoelementtia voidaan
tarkastella ldhemmin hajoittamalla se edelleen kahteen
osaan, korkotasosta ja korkomuutoksesta johtuvaan.

Jaon ovat esittdneet Fong, Pearson &
Vasicek 1983, 46.
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Korkotasosta Jjohtuva tuotto saavutettaisiin, mikali
muutoksia ei olisi. Mitd korkeampi korkotaso, sita
korkeammat tuotot, joihin korkotason muutokset sitten
vaikuttavat.

Korkotason maarittamisessa kaytetaanl nykykorkojen
muodostamaa Kkorkorakennetta. Korkotason vaikutus on
markkinaindeksin tuotto, mikali 1dhtéhetkella vallitsevat
korkorakenteen implikoimat tulevat korot eivat muutu.
Korkomuutoksen vaikutus mddritellddn markkinaindeksin
toteutuneen tuoton ja implikoitujen korkojen tuottaman
tuoton erotuksena, eli

(6~5) I=E+U

jossa E = markkinaindeksin tuotto kun impli-
koidut tulevat korot eivat muutu tarkas-
telujakson aikana
U = tulevien korkojen muutoksen aikaan-
saama tuotto.

Tuottokomponentti E voidaan tulkita luottotappioriskit-
témien velkakirjojen odotetuksi tuotoksi. U on siten
odottamaton tuotto ja ndiden summa I on markkinaindeksin
toteutunut tuotto. Sijoitussalkun toteutuneen tuoton ja
I:n erotus on yhtdaloén (6-4) termi C eli sijoituspaatosten
osuus.

Fong, Pearson, Vasicek 1983, 47.
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6.3.2 Sijoituspaatésten tuottovaikutukset

Edellada lueteltuja komponentteja, sijoittumista korko-
rakenteella, velkakirjaryhmd- Jja velkakirjavalintaa,
voidaan kayttiaa jaettaessa edelld mainittua sijoitus-
paatésten vaikutusta edelleen osiin jolloinl

(6-6) C=M+S+B

jossa M = korkorakenteella sijoittumisesta
johtuva tuotto

S = velkakirjaryhman valinnasta johtuva
tuotto
B = yksittdisen velkakirjan valinnasta

johtuva tuotto.

Korkorakenteella sijoittumisesta johtuva tuotto heijastaa
sijoittajan riskinottoa tai sen puuttumista ja on yleensa
tuoton suurin osa. Sijoittumista mitataan sijoitusten
duraatiolla ja sen muuttamisella korko-odotusten mukaan.
Velkakirjaryhman valinta jakaa sijoitukset markkinoilla
olevien velkakirjojen 1liikkeellelaskijoiden ja laatu-
ryhmien kesken. Tavoitteena on tdalléin hyédyntaa joiden-
kin velkakirjaryhmien lupaamaa korkeampaa tuottoa.
Yksittaisten velkakirjojen valinta eri ryhmien sisdlla
tapahtuu niiden oletettavasti muita ryhmadn velkakirjoja
paremman suoriutumispotentiaalin perusteella.

Toimenpiteiden ajoituksessa on kyse markkinoiden korko-
liikkeiden kannalta oikeasta riskivelkakirjojen osta-
misesta ja myynnistd, jolloin ajoitus ilmenee ensi-
sijaisesti korkorakenteella sijoittumisessa. Toisaalta
ajoitusta liittyy myds sijoituspdatéksiin eri ryhmien
ja yksittaisten velkakirjojen valilla, jolloin ajoitus
on osa kaikista edellamainituista paatéksenteon komponen-
teista.

Fong, Pearson, Vasicek 1983, 48.
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6.3.3 Tuottokomponenttien mittaus

Tuottokomponentteja mitataan arvopapereiden uudelleen-
hinnoittelulla. Korkorakenteella sijoittumisen wvaikutus
selvitetddn seuraavasti. Mikdli kaikki sijoittajan
hallussaan pitamdt velkakirjat olisivat 1luottotappio-
riskittémid Jja tdydellisesti oikein hinnoiteltuja,
kokonaistuloksen paatéskomponentti M olisi yhta suuri
kuin kokonaistuloksen R ja markkinatuoton I erotus,
silla talloéin ei markkinasektorin tai yksittdisen velka-
kirjan valinnasta olisi saatavissa mitaan hyétya. Kompo-
nentti M saadaan siis esille hinnoittelemalla velkakirjat
uudelleen korkorakenteen perusteella, mittaamalla tuotto
ja vahentdmalla tasta I, jolloin erotus on M.

Kaytannossa tama tapahtuu hinnoittelemalla hallussa
oleva positio tarkastelujakson kunakin hinnoitteluhetkena
uudelleen nykykorkorakenteen perusteella sdilyttaen
kaikkien todellisten tapahtumien vaikutus ja laskemalla
tamdn jalkeen tarkasteluperiodille tulos, josta vahen-
netaan markkinakomponentti I.

Velkakirjaryhman valinnan vaikutus tuodaaan esiin hin-
noittelemalla kaikki velkakirjat oikein kunkin ryhman
sisdalla (eli velkakirjalla ei ole omaa erityistuottoa).
Tassa tapauksessa hintojen maarittaminen on ongelmalli-
sempaa kuin edella. Ensiksi taytyy 1luoda saatavilla
olevan velkakirja-avaruuden jarkeva jako eri luokkiin
ja sen jalkeen tarkastella luokkien olemusta.

Eraiassa ratkaisussal sen jalkeen kun kukin velkakirja
on hinnoiteltu korkorakenteen perusteella, lasketaan
korkoerot todellisten sisaisten korkojen ja korkoraken-
teen perusteella laskettujen teoreettisista hinnoista

1 Fong, Pearson, Vasicek 1983, 49.
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saatujen sisdaisten korkojen valilla kullekin velka-
kirjalle. N&aista eroista lasketaan keskiarvo Xkunkin
velkakirjaryhmén sisalla, joka on taman ryhman preemio
korkorakenteen 1luoviin velkakirjoihin (valtionvelka-
kirjoihin) tarkasteluhetkella. Ryhmdn sisdainen oikea
hinnoittelu saadaan laskemalla korkorakenteen perusteella
saatujen hintojen avulla sisdiset korot, 1lisaamilla
ndihin ryhmdn keskimdardinen preemio ja muuttamalla
namd@ uudet sisdiset korot takaisin hinnoiksi. Nailla
hinnoilla lasketaan kokonaistuotto tarkastelujaksolle.

Lasketusta kokonaistuotosta vadhennetdaan komponentit I
ja M ja saadaan komponentti S. Viimeinen, yksittédisten
velkakirjojen valinnasta johtuva komponentti B saadaan
vahentamdlla toteutuneesta tuotosta R kaikki muut kompo-
nentit. Sijoitussalkun kokonaistuotto on nain Jjaettu

osiin seuraavasti:

(6-7) R=E+U+M+ S + B
jossa E+U=1
M+S +B=2¢C

Komponenttien avulla voidaan erotella korkotason vaikutus
(E), duraation hallinnan vaikutus (M), velkakirjaryhmin
valinnnan vaikutus (S) ja velkakirjan valinnan vaikutus
(B). Kaksi ensimmdistd ovat sijoittajan vaikutusalueen
ulkopuolella, kolme viimeistd heijastelevat sijoittajan
taitoja.

On huomattava, etta@ koska analyysi ottaa huomioon kaikki
todelliset tapahtumat, myés salkun liian suuri vaihtuvuus
(liikaa transaktiokustannuksia) nakyy tuottoluvuissa
yksittaisten velkakirjojen hinnoissa eli komponentissa
B.

Taman erottelumenetelmdn etuna on sisdinen johdonmukai-
suus, haittana ad hoc -luonne ja mutkikkuus. Voidaan
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kysyd, saadaanko erotteluiden jdlkeen esille merkitavaa
tulkittavissa olevaa informaatiota. Menetelmd on kuiten-
kin askel tielld kohti kehittyneempaa tuloksen kohdis-
tusmenetelmaa.

6.4 Markkinaindeksin tehtavat

Tulosmittauksessa markkinatuottoa pyritdaan lahestymdan
seuraamalla indeksia, joka edustaa kaytettavissa olevaa
sijoitusavaruutta ja Jjonka riskitaso on tavoiteltu.
Sijoitussalkun tuotto joka ylittaa tai alittaa indeksin
tuoton, johtuu paatdksista ja voidaan esimerkiksi edella
olevilla menetelmilld hajoittaa osiin.

Tuottovertailussa tarvittavan markkinaindeksin koostu-
muksen tulisi mdaraytya sijoitustoiminnan tavoitteiden
mukaisesti eikd se saisi heijastaa lyhyen aikavalin
markkinandakemyksia.

Markkinaindeksi voi olla laajemmin kdsitettyna sijoitta-
jalle passiivinen vaihtoehto, johon voidaan sijoittaa,
jos sijoituksia ei voida tai haluta hoitaa aktiivisesti.
Mikali tavoitteena on saavuttaa tai ylittaa jokin markki-
noita kuvaava indeksi, on tamdnkin sisdllén heijastettava
sijoittajan todellisia mahdollisuuksia ja rajoitteita.

Markkinoita kuvaavina indekseina voidaan kayttaa useita
saatavilla olevia valmiiksi 1laskettuja indekseja tai
tallainen markkinaindeksi voidaan pyrkid luomaan sijoit-
tajan omien subjektiivisten ldhtokohtien perusteella.

6.5 Valuuttatuotot ja perusvaluutta

Tuottoa mitattaessa 1l1lahtékohtana on yleensad mittaus
valuuttakohtaisesti. Tama ei aiheuta ongelmia tilan-
teessa, jossa sijoitusvaluutojen jakauma on suunniteltu
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siten, etta sita hoidetaan periaatteessa erillaan sijoi-
tuspaatoksista.

Jos eri valuuttamdaraisista sijoituksista saatuja tuot-
toja halutaan tarkastella yhdestd perusvaluutasta kasin,
vaikuttavat valuuttakurssien muutokset tulokseen suures-
ti. Kurssausmenetelmdt ja hetket ovat aina sijoittajan
subjektiivisen valinnan tuloksia, Jja niiden kannalta
ainoita ohjenuoria voivat olla johdonmukaisuus ja ymmar-
rettavyys. Todellisten ja mahdollisen vertailunormin
kurssausten on sovittava yhteen normivertailutapauksessa.

Sijoittaja voi pyrkia parantamaan sijoitustensa tuottoa
kohdistamalla niita wvaluuttakurssikehityksen kannalta
suotuisiin kohteisiin. Tama tuo yhden ulottuvuuden lisaa
sijoitusten suunnitteluprosessiin ja samalla uuden
epavarmuuslahteen. Usean valuutan sijoitusten tuoton
tarkastelulle perusvaluutasta kasin voidaan kuitenkin
luoda teoreettinen kehikkol. Tarkastelun periaatteellinen
yksinkertaisuus ei poista kasvanutta epavarmuutta ja
sijoittajalta vaadittavaa ndakemysta valuuttakurssimuuttu-
jista sekd tarvetta pitaa koko tulosmittausprosessi
johdonmukaisena.

1 Fong & Tang 1987.
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7. Velkakirjat sijoituskohteina
7.1 Kansainvaliset markkinat

Maailman suurimmat velkakirjamarkkinat ovat Yhdysval-
loissa. Dollarimdaraisten velkakirjojen (ml. euromarkki-
nat) osuus maailmanmarkkinoista 1987 oli 44%. Suuruus-
jadrjestyksessd seuraavat Japanin jeni-, Saksan markka-,
Italian liira-, Ranskan frangi- ja Englannin puntamdarai-
set markkinat (osuudet vastaavasti 23%, 9%, 6%, 4% ja
4%)1. T&114 vuosikymmenelld ovat markkinat kehittyneet
nopeasti erityisesti Englannissa ja Ranskassa.

Epavarmuuden vallitessa voidaan odotettujen tuottojen
keskihajontaa pyrkia pienentamdan tai odotettuja tuottoja
pyrkia kasvattamaan annetulla riskitasolla hajauttamalla
velkakirjasijoituksia kansainvialisesti?. Tuloksesta ei
voi ennakolta olla varma eikad kansainvalinen sijoitusten
hajauttaminen ole jarkevaa kaikkina aikoina kaikille
sijoittajille. ZKeskeiset vaikuttavat muuttujat ovat
korkojen ja valuuttakurssien vaihtelualttius ja niiden
keskindiset korrelaatiot. Teoriassa on mahdollista
1oytaa naiden korrelatioiden ja sijoittajan hyétyfunktion
avulla optimaalinen sijoitusyhdistelma.

Edella velkakirjastrategioita tarkasteltiin erillaan
valuuttariskin hallintapaatoksista. Oletuksena ollutta
valuuttakurssimuutosten vaikutusten eliminointia voidaan
lieventda, mutta talléin joudutaan uudelle mutkikkuuden
tasolle. Valuuttamarkkinafutuureiden ja -optioiden
yhdistaminen velkakirjastrategioihin tekee niistd seka
intuitiivisesti etta matemaattisesti wvaikeita hallita.

1 Ibbotson, Carr & Robinson 1982, 62-67;
Salomon Brothers Inc.

2 Adler 1983, 41-42. Kansainvalisia sijoi-
tuksia suomalaisten pankkien kannalta on
kdsitellyt Korhonen 1980.
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Yhdistelemalla korrelaatioita ja sijoittajan tavoitteita
on kuitenkin mahdollisuus optimoida mydés tamankaltaisia
yhdistelmid. Useimpien sijoittajien kannalta yksin-
kertaisin vaihtoehto on kuitenkin eriyttda valuutta- ja.
korkoriskin hallintapaatdkset toisistaan.

Tdllaisessa ymparistéssda moneen valuuttaan sijoittajan
tulisi periaatteessa kayttaytya kullakin markkinalla
kuten kotimainen sijoittaja ja kayttaa kasiteltyja korko-
riskin hallintakeinoja halutaan sellaisenaan.

7.2 Sijoittajan valinnat

Pyrittaessa vahentamdan korkoriskia on kaantoépuoli
tuottopotentiaalin menetys. Riskeja on mahdollista
hallita monilla tasoilla. Dedikaatio ja immunisaatio
tarjoavat suurimman mahdollisen suojan suurimmalla
tuottomahdollisuuksien menetyksellda. Muut menetelmat
tarjoavat vahemman suojaa ja enemmdn lisatuottomahdolli-

suuksia.

Useimpien sijoittajien kannalta paras strategia tarjoaa
suurimman suojan korkomuutoksilta pienimmdallad mahdolli-
sella lisatuottomahdollisuuksien menetyksilla. Sijoit-
tajakohtaisen optimistrategian valinta riippuu tarjolla
olevista riski-tuotto-mahdollisuuksista ja sijoittajan
hyétyfunktiosta seka kaytossa olevista resursseista.

Loogisesti sijoittaja, joka on tdysin varma korkonake-
mystensa oikeellisuudesta ja jonka tavoitteet ja resurs-
sit mahdollistavat tamdn, sijoittaa taysin aktiivisesti
hyédyntaen taitonsa. Toisaalta sijoittaja, jonka nédke-
mykset eivat poikea markkinoilla vallitsevista tai
jonka resurssit ja tavoitteet niin vaativat, suojautuu
taydellisesti. Useimmat sijoittajat eivat katso kuulu-
vansa kumpaankaan aaripadhan, jolloin tdydellinen suojau-
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tuminen ei ole jarkevaa, vaan optimistrategia on aktii-
visen ja passiivisen sijoituksen yhdistelma.

7.3 Markkinoiden rationaalisuus

Markkinoiden toimintaa selittamdan pyrkivien teorioitten
oletuksena on yleensad toimijoiden rationaalisuus Jja
markkinoiden tehokkuus. Toisaalta on otettava huomioon,
ettd erdiden ilmididen selittaminen rationaalisuuden
perusteella on vaikeaa. Esimerkiksi on tutkittu, eroaako
perjantai, kuukauden kolmastoista paiva muista perjantai-
paivistal. Tutkimuksen perusteella Yhdysvaltain velka-
kirjamarkkinoiden keskimdarainen tuotto on perjantaisin,
kuukauden 13. paivind tilastollisesti merkitsevasti
alempi kuin muina perjantaipaivina.

Markkinat ovat toimijoiden kannalta katsottuna kauppa-
paikka, Jjossa hintojen vaihtelualttius mahdollistaa
toimijoiden voitot. Vaihtelualttius on toimijoiden
olemassaolon rationaalinen elinehto. Vaihtelualttiutta
voivat t&alléin synnyttda pienetkin seikat. Toimijan
kannalta tama on rationaalista, mutta voidaan kysya,
pateeko sama kokonaisuuden kannalta.

Perusoletuksena on markkinoiden tehokkuus. Markkinoiden
oletetaan olevan tehokkaat siten, ettd yksittdinen
transaktio ei wvoi wvaikuttaa markkinoiden suuntaan,
jatkuva arbitraasi poistaa hintavirheet ja transaktiot
ovat aina mahdollisia. Kaytanndssa tdllaisia velkakirja-
markkinoita ei ole kovin paljoa ja vaatimusten toteu-
tuminen on suhteellista.

1 On osoitettu, etta kuukauden kolmastoista
paiva on useammin perjantai kuin mikaan
muu viikonpdiva. Viite on Kolbin &
Rodriguezin artikkelissa (1987, 1385-
1387), jossa myos perjantaiden poikkeava
tuotto on osoitettu.
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Suurimmat Jja taydellisimmdt velkakirjamarkkinat ovat
Yhdysvalloissa, Englanti ja Ranska ovat kakkosina.
Ndilla markkinoilla useimpien kuvattujen strategioiden
kaytté on kohtuullisessa mittakaavassa mahdollista,
mutta muualla taytyy ottaa huomioon markkinoiden asetta-
mat rajoitukset.

Padomamarkkinat kuitenkin kehittyvat jatkuvasti, jolloin
uhd useammat markkinat siirtyvat lahemmds kehittyneim-
milld markkinoilla jo vallitsevia olosuhteita.
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