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TIIVISTEIMA

Tutkimuksessa pyritdan arvioimaan vaihtoehtoisia tapoja
mitata joukkovelkakirjan korkoriskia. Erityisesti kasitel-
13an duraatioanalyysin kayttoéa korkoriskin hallinnassa;
yhtdalta verrataan erilaisia duraatiokdsitteita toisiinsa
ja muihin korkoriskin mittareihin, toisaalta kuvataan
duraatioanalyysin erilaisia sovellutuksia korkoriskin
hallintastrategioissa. Taustaksi esitelldan velkakirja-
analyysin perusteita ja korkorakenteen maaraytymista ja
dynamiikkaa koskevia teorioita. Lisaksi kuvataan duraatio-
analyysin suhdetta portfolioteoriaan, duraatioanalyysin
kritiikkia ja kehittamisyrityksia seka empiiristen
tutkimusten tuloksia.

Duraatioanalyysi soveltuu parhaiten luottoriskittémien
kiintedkorkoisten velkakirjojen korkoriskin tarkasteluun.
Macaulay-duraatio on velkakirjan maksusuoritusten nyky-
arvopainotettu keskimddrdinen juoksuaika. Macaulay~-
duraation modifioitu versio mittaa velkakirjan arvon
korkoherkkyytta. Tietyn suunnittelujakson nimellistuotto
. voidaan tietyin oletuksin varmistaa asettamalla sijoitus-
ten duraatio suunnittelujakson pituiseksi. Rahoituslaitos
voi vastaavasti suojata kokonaissalkkunsa paralleeleja
korkotason muutoksia vastaan asettamalla sijoitustensa
duraation velkasalkkunsa duraation pituiseksi.
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1 JOHDANTO
1.1 SIJOITTAMINEN JA KORKORISKI

Sijoittaminen voidaan maaritella luopumiseksi varmasta
nykyarvosta mahdollisesti epavarman tulevan arvon hyvak-
si.l sijoittamiseen 1liittyy aina aikaelementti ja usein
myés riskielementti. Erilaiset sijoitukset vaihtelevat
kuitenkin kestoltaan 3ja riskillisyytensa asteelta.
Kaytannéssa riskin lahteitd on lisaksi useita.

Portfolioteoriassa osakkeet esitetdan usein riskillisina
ja Jjoukkovelkakirjat riskittémind sijoitusvaihtoehtoina.
Tamda kahtiajako on yksinkertaistus. Vaikka velkakirjan
tuotto on yleensa vahemmdn epavarma kuin osakkeen tuotto,
se on taysin riskitén vain erikoistapauksessa, 3jossa
nollakuponkilaina eraantyy Jjuuri suunnittelujakson
lopussa. Muussa tapauksessa velkakirjaan 1liittyy korko-
riski. Useimpiin velkakirjoihin 1liittyy myés 1luottoris-
kia.

Luottoriskittoémat velkakirjat ovat perinteisesti olleet
hyvin turvallisia sijoituskohteita, mutta 1970 - 1980
=luvulla kasvanut korkovolatiilisuus on muuttanut tilan-
netta. Kehittyneiden paaomamarkkinoiden maissa pitkien
valtionvelkakirjojen hintavaihtelut ovat olleet ajoittain
yhta rajuja kuin osakkeiden hintavaihtelut. Té&ama kehitys
on korostanut korkoriskin mittaamisen tarvetta.

Riskin ja epavarmuuden Kkasitteet voidaan erottaa sen
mukaan, voiko tulevaisuutta kuvata tietyn todenndkéisyys-
jakauman avulla vai ei. Rahoitusalan kirjallisuudessa ja
tassa tutkielmassa kasitteita kaytetdan kuitenkin usein
rinnakkain, Jjolloin epavarmuuden kasite kattaa myés
tapaukset, joissa todennékéisyysjakaumavtunnetaan. Riski

1 sharpe (1985) s.2.
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kuvaa keskiarvovarianssimallissa? toteutuvan tuoton
arvioitua poikkeamaa odotetusta <tuotosta. Riskia tuoton
epavarmuutena mittaa talléin tuoton varianssi 02 (R).

Korkoriskin voi vastaavasti mdaritella sijoituksen nimel-
listuoton epavarmuudeksi, joka Johtuu korkorakenteen
tulevista muutoksista. Vaikka diskonttokorkojen muutokset
vaikuttavat 1la&hes kaikkien sijoituskohteiden arvoon,
vaikutus korkoinstrumenttien arvoihin on suhteellisesti
suurin. Korkoriskid voi puhtaimmin mitata tarkastelemalla
sijoituskohteita, joiden markkina-arvon epavarmuus riippuu
ainoastaan tulevista diskonttokoroista. Tama edellyttaa
1uottoriskitt6myytté3 sekda tunnettuja maksusuorituksia.

Korkoriskianalyysin tarkein kohde on kiintedkorkoinen
joukkovelkakirja, jonka markkina-arvoon 1liittyvada ainoa
epavarmuus johtuu siis korkorakenteen muutoksista. Kiin-
teakorkoinen 3joukkovelkakirja on arvopaperi, joka 1lupaa
kiinteita maksusuorituksia tulevaisuudessa. Velkakirjan
juoksuaika, kuponkikorko, maksuhetket sekd@ muut lainaeh-
dot maarataan jo liikkeellelaskuvaiheessa, joten niihin
ei liity epavarmuutta. Diskonttofunktio muuntaa tulevai-
suudessa maksettavan maksusuoritusvirran nykyarvoiseksi.
Maksusuorituksen nykyarvo riippuu kéaanteisesti diskont-
tokorosta. Jos diskonttofunktio valitaan oikein, mak-
susuoritusvirran nykyarvo on yhta suuri Xkuin mnmarkkina-
arvo.4

Markkinakorkotason muutos vaikuttaa valittémasti velka-
kirjan arvoon, koska tulevien maksusuoritusten nykyarvot
muuttuvat diskonttokorkojen mukana. Korkotason muutos
vaikuttaa toisellakin tavalla velkakirjan nimellistuot-

2 Keskiarvovarianssimallia kuvataan lyhyesti luvussa 5.1.
Luvussa 5.2 selitetdan, miksi portfolioteoriassa kehitet-
tya systemaattisen riskin kasitetta ei yleensa sovelleta
velkakirja-analyysiin.

3 valtion omassa valuutassaan liikkeelle laskemia velka-
kirjoja pidetdaan usein rahoitusalan kirjallisuudessa
luottoriskittémind, koska valtiolla on mahdollisuus
verottaa kansalaisiaan ja painaa rahaa.

4 Bierwag (1987a) s.S5.



toon tietylld (pidemmalla) suunnittelujaksolla: Jjakson
aikana maksettavien rahaerien odotettu jalleensijoitus-
korko muuttuu. Duraatiocanalyysin avulla voi arvioida
markkinakorkojen muutoksen valiténta vaikutusta velkakir-
jan arvoon seka hinta- Jja Jjalleensijoitusmuutosten

yhteisvaikutusta suunnittelujakson nimellistuottoon.

Korkoriski Jjakautuu (1) Jjalleensijoitusriskiin - Jjos
velkakirjalla on maksusuorituksia ennen suunnittelujakson
loppumista - ja (2) hintariskiin - jos velkakirjalla on
maksusuorituksia suunnittelujakson Jjalkeen, ne voidaan
joutua myymaan markkinahintaan jakson lopussa. Vaikutukset
ovat vastakkaisia, minka& wvuoksi korkoriskilta voi suojau-
tua, vaikka sijoitusjakso olisi pitka. ILuvussa 4.2
osoitetaan, etta portfolion duraation asettaminen suunnit-
telujakson pituiseksi poistaa tuottoepavarmuuden eli
immunisoi portfolion korkotason muutoksilta, koska
jadlleensijoitusvaikutus kompensoi talléin tarkalleen
korkoliikkeesta aiheutuneen hintavaikutuksen.

Korkoriski voidaan maaritella vain suhteessa suunnittelu-
jaksoon, koska tuoton varmuus (riskittémyys) taytyy sitoa
johonkin jaksoon.

Jos tarkastellaan korkotason muutosten valiténta vaiku-
tusta portfolion arvoon (suunnittelujakson pituus' on
aarettéman 1lyhyt), mitddn jalleensijoituksia ei ehdi
tapahtua. Mittauksen kohteena on vain velkakirjan valitén
arvonmuutos korkorakenteen muuttuessa stokastisesti. Tata
korkoriskin erikoistapausta, jossa on vain hintariskia,
kutsutaan arvon korkoherkkyydeksi ja sita mittaa modifi-
oitu duraatio.

On syyta korostaa, etta seka rahoitusalan kirjallisuu-
dessa yleensa etta tassa tutkimuksessa erityisesti korko-
riskin kasite liittyy nimellis- eika reaalituoton epavar-
muuteen. >

5 Inflaatio- ja korkoriskin suhteesta ks. lukua 6.7.
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1.2 TUTKIMUSONGELMA, MENETELMAT JA RAJAUKSET

Tutkimuksessa pyritddn arvioimaan, mikd on paras tapa
mitata joukkovelkakirjan korkoriskia. Tamé&n tutkimus-
ongelman lisdksi kasitellaan velkakirja-analyysin ja
korkorakenneanalyysin perusteita taustaksi (luku 2),
esitellaan Macaulay-duraation kasite ja siihen vaikut-
tavat tekijat (luku 3) sekd esitetddn, miten duraatiota
voi kayttdad korkoriskin hallinnassa (luku 4), miten
duraatioanalyysi ja portfolioteoria liittyvat toisiinsa
(luku 5) ja miten duraation kdsitettd on kritisoitu ja
kehitetty viimeisen vuosikymmenen aikana (luku 6).

Sekd duraatiocanalyysin kritiikkia ettd sen suhdetta
portfolioteoriaan on kadsitelty varsin hajanaisesti alan
kirjallisuudessa. Naihin aiheisiin liittyvat kysymykset
on tutkimuksessa pyritty kokoamaan ja esittelemaan mahdol-
lisimman selkedsti luokiteltuna. Tutkimus on katsaustyyp-
pinen eikd empiirinen, mutta luvussa 7 kasitellaan
Yhdysvaltain velkakirjamarkkinoilla tehtyjen empiiristen
tutkimusten tuloksia. Suomen velkakirjamarkkinat ovat
viela niin kehittymdttomat, etta empiirisen tutkimuksen
tekeminen tdalla ei olisi mielekasta.

Perusoletukseni on, ettei tutkimusongelmaan parhaasta
korkoriskin mittarista ole yksiselitteista vastausta.
Korkoriski mdariteltiin edella diskonttokorkojen muutok-
sista johtuvaksi tuottoepavarmuudeksi. Taméd maaritelma ei
vielad Xkerro, mista diskonttokoroista ja minka& jakson
tuotosta on kysymys. Luvussa 4.2 osoitetaan, etta velka-
kirjan korkoriski riippuu sen omien piirteiden lisdksi
sijoittajan suunnittelujakson pituudesta ja korkorakenteen
oletetusta stokastisesta prosessista. Stokastista proses-
sia koskevasta epdvarmuudesta johtuu se, ettei tutkimuson-
gelmaan 16ydy yksiselitteista vastausta. Empiiristen
tutkimusten mukaan yksinkertainen Macaulay-duraatio suojaa
korkoriskilta lahes yhtad hyvin kuin kehittyneemmat
duraatioversiot. Vaaran stokastisen prosessin olettami-
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sesta johtuvaa riskia voi kuitenkin pienentaa ja korko-
riskin mittausta voi tarkentaa.

Padosa tutkimuksesta keskittyy 1luottoriskittéman kiin-
teadkorkoisen joukkovelkakirjan tarkasteluun, vaikka
korkoriski kohdistuu muunkintyyppisiin sijoituskohtei-
siin. Rajauksen perustelu kavi ilmi jo edelld: koska
luottoriskittémdn kiinteakorkoisen velkakirjan maksusuori-
tukset ovat tunnettuja, ainoa epavarmuus liittyy diskont-
tokorkojen odottamattomiin muutoksiin. Muiden sijoitus-
kohteiden kohdalla ongelmana olisi korkoriskin erottaminen

muista riskeista.

En kasittele lainkaan verotuksen vaikutusta duraatio-
analyysiin. Verotus vaikuttaa enemmén eri sijoituskoh-
teiden suhteellisiin tuottoihin kuin riskeihin, mista
ilmeisesti johtuu taman alueen duraatiotutkimuksessa
saama vahdinen huomio.

Duraaticanalyysia on Kkasitelty Suomessa vasta varsin
vahan. Mainittavia tutkimuksia ovat Aaltonen (1986),
Ahlstedt - Halme (1987) ja Vanhanen (1988). Sen sijaan
englanninkielistad 1lahdeaineistoa on ollut tarjolla
runsaasti. Macaulayn (1938) ja Hicksin (1939) pioneeri-
toéiden Jjédlkeen duraatio Jjouduttiin "keksimdan" yha
uudelleen, mutta vasta 1970-luvulla se kohosi yhdeksi
rahoituksen keskeiseksi tutkimuskohteeksi 3ja selvasti
suosituimmaksi korkoriskin mittariksi Xkehittyneilla
velkakirjamarkkinoilla. Olen kayttanyt 1lahteina seka
rahoitusalan akateemista kirjallisuutta etta sijoitus-
pankkien tutkimusosastojen julkaisuja.

Niukan suomenkielisen kirjallisuuden vuoksi kasitteistéd
ei ole kovin vakiintunut. Liitteessa on lista keskeisista
englanninkielisista kasitteistd ja kayttamistdni kaannék-
sista. Mainittakoon, ettd englanninkielisen sanan "bond"
oikea suomennos on "“joukkovelkakirjalaina", mutta koska
kdsite toistuu tekstissa usein, kaytan siita kdaannodksia
" (joukko-)velkakirja" ja "laina" rinnakkain.
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2 KORKORAKENNE JA KORONMAARAYTYMISTEORIAT
2.1 KORKOKASITTEET JA KORKORAKENNE

Joukkovelkakirjan korkoriskin maarittely ja mittaaminen
edellyttavat luonnollisesti selkeda kasitysta siita, minka
koron muutoksen vaikutusta velkakirjan arvoon tai tuottoon
tarkastellaan. Luvussa 2.1 maaritellaan kdsitteet diskont-
tokorko, sisainen korko, nykykorko, termiinikorko ja ku-
ponkikorko, juokseva korko ja markkinakorko. Tutkielmaani
liittyy myés laajempi kysymys korkorakenteesta (joka on
kdsitteena erotettava tuottokdyrasta). Korkoinstrumenttien
hinnoittelu sekd niiden odotetun tuoton ja riskin arvioin-
ti edellyttavat jotain oletuksia korkorakenteen maarayty-
misesta. Luvussa 2.2 esitellaan erilaisia korkorakenneteo-
rioita sekd oletuksia korkojen muutosten dynamiikkasta.

Korkojen aikarakenne eli korkorakenne kuvaa luottoriskil-
tédan ja muilta ominaisuuksiltaan samanlaisten velkakirjo-
jen korkoja niiden jaljella olevan juoksuajan funktiona.
Korkorakenneteoriat pyrkivat selittamaan, mista tekijéis-
té korkorakenteen muodon vaihtelut johtuvat. Luottoris-
kista ja muusta epavarmuudesta puhdistettu korkorakenne
kuvaa nain ajan markkinahintaa eri jaksoillal. Muu epa-
varmuus poistetaan maksusuorituksista tarkastelemalla
vain luottoriskittomia kiintedkorkoisia velkakirjoja, joi-
hin ei liity takaisinosto- tai takaisinmyyntioptioita.

Hetkelld t maksettava suoritus diskontataan nykyarvoi-
seksi diskonttofunktion d avulla.

1
(2-1) dt = eeseomeee e s.e. t = 1,2,.0.
(1L +re)t

jossa dy = diskonttofunktion 4 arvo jaksolle (0, t)
r¢+ = jakson (0, t) diskonttokorko

Joukkovelkakirjalla on yleensa useita maksusuorituksia,
esimerkiksi kuponginmaksut vuosittain ja nimellispididoman
maksu erdpadivana. Korkorakennemalleissa on tavallista

1 ghiller - McCulloch (1987) s.3.
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tarkastella nollakuponkilainoja, Jjoilla on wvain yksi
maksusuoritus. Kuponkilainan voi katsoa koostuvan useista

nollakuponkilainoista.

Kun tulevan hetken t maksusuoritus muutetaan nykyarvoi-
seksi, diskonttokorkona kaytetdan jakson (0, t) nykykor-
koa r¢. Nykykorko ry on hetkelld t eraantyvan nollakupon-
kilainan tuotto, jos se pidetdan erapaivaan asti. Nykyko-
rot kertovat siis, paljonko nyt lainatusta rahasta makse-
taan korkoa eripituisille lainausjaksoille.

Jos markkinoilla olisi kaiken pituisia nollakuponki-
lainoja, korkorakenne olisi suoraan havaittavissa niiden
markkina-arvoista. Kun markkina-arvot tunnetaan, nollaku-
ponkilainojen nykykorot lasketaan yhtalésta (2-2).2
Hetkelld t erdaantyvan nollakuponkilainan, jonka nimellis-
pddoma on 100, nykyinen markkina-arvo on

100
(2-2) Pg = ===-=c——==-- s.e. t=1,2,...
(1 + ry)t
jossa Py = hetkella t eraantyvan nollakuponkilainan
markkina-arvo
r¢ = jakson (0, t) nykykorko

Koska millaan markkinoilla ei ole jokaisen 3juoksuajan
nollakuponkilainoja, markkinoiden todellinen korkorakenne
taytyy estimoida kaytannéssa yleisempien kuponkilainojen
markkinahintojen avulla. Jos kuponkilainoja on jokaiselle
sijoitusjaksolle, korkorakenne voidaan laskea seuraavas-
ti. Ensimmdisen jakson lopussa eraantyvalla kuponki-
lainalla on vain yksi maksusuoritus, Jjoten sen mark-
kinahinnasta voi helposti laskea nykykoron rj; edella
kuvatulla tavalla. Kun r3 Jja toisen jakson lopussa
erdantyvan kuponkilainan markkinahinta P3; tunnetaan,
nykykorko r, ratkaistaan yhtdldén (2-3) avulla:

2 Rorkokaavan tdsmidllinen muoto riippuu siita, milla
tiheydella korkoa maksetaan korolle eli koronkorkojakson
pituudesta. Kaytantdé vaihtelee eri markkinoilla. Ellen
toisin mainitse, kaytan tutkielmassani diskreetin ajan
esitystapaa ja vuoden pituista koronkorko-jaksoa. Shiller
- McCulloch (1987, s.5 - 21) esittavat eri korkokdsitteet
jatkuva-aikaisessa muodossa.



(2-3) Pgy = =—=ee——- + ———memem—e

jossa P, = hetkelld 2 eradntyvan kuponkilainan hinta
Ct+ = kuponki hetkella t
A = nimellisarvo
r+ = jakson (0, t) nykykorko, t = 1,2

Niain jatkaen ratkaistaan r3, rg ja koko korkorakenne.
Koska kuponkilainojakaan ei ole olemassa kaikille sijoi-
tusjaksoille, korkorakennetta on Kkaytdnnéssd estimoitu
polynomiaalisten tai eksponentiaalisten splinien avulla.3

Korkorakenne perustuu siis markkinoilta saatavaan hinta-
tietoon. Korkorakennetta voidaan toisaalta kayttaa
yksittaisten velkakirjojen teoreettisen arvon maaritte-
lyssa. Nykykorkojen avulla lasketaan velkakirjan mak-
susuoritusten nykyarvot, joiden summa on velkakirjan
teoreettinen nykyarvo PV.

n C¢ A
(2-4) PV =F ——-—- -+ e
t=1 (1 + ry)t (1 + rp)M

Jos velkakirjan todellinen markkinahinta P poikkeaa
teoreettisesta arvosta PV, arbitraasisijoittaja pyrkii
aostamaan markkinoilla alihinnoiteltuja ja myymdan mark-
kinoilla ylihinnoiteltuja velkakirjoja. "Yhden hinnan
lain" mukaan samat maksusuoritukset tarjoavat sijoitus-
kohteet ovat markkinoilla yhta kalliita tai muutoin
arbitraasisijoittaja voi hankkia riskiténta voittoa.4

Korkorakenne ei kuvaa ainoastaan eripituisten sijoitusten
nykykorkoja vaan myds termiinikorkoja. Termiinikorot
kertovat, millaisia korkoja vallitseva nykykorkorakenne
implikoi tulevien hetkien valisille sijoituksille. Yhden
jakson termiinikorko F maaritellaan seuraavasti:

3 Ks. tarkemmin Vasicek - Fong (1982).

4 Elton - Gruber (1987) s.456.
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(1 + rt)t d¢-1
(2_5) 1 + t-lFt = essomommemems;me- S - S.e. t = 1,2,000
(1 + re-3)t1 dt '

jakson (t-1, t) termiinikorke (hetkelld 0)
jakson (0, t) nykykorko
diskonttofunktion d arvo jaksolle (0, t)

jossa ¢-1F¢
r't
dt

Velkakirjan sisdinen korko (eli efektiivinen korko) y on
se yksi diskonttokorko, jota kayttamalla velkakirjan mak-
susuoritusten nykyarvojen summa PV saadaan velkakirjan
markkina-arvon P suuruiseksi. Yhtaléssa (2-1) ry =y on
voimassa kaikille t. Kerran vuodessa kuponkia maksavan
velkakirjan sisainen korko y 1lasketaan hinnan avulla
iteroimalla yhtalosta (2-6):

(2=6) P =§ =——m—c—e—e R —

Velkakirjan toteutunut tuotto on sen sisdaisen koron suu-
ruinen vain jos sijoittaja pitaa velkakirjan sen erdanty-
miseen asti ja jos kuponginmaksut voidaan jalleensijoit-
taa Jjuuri sisdisella korolla. Oletukset ovat varsin
rajoittavia, minkda vuoksi velkakirjan toteutunut tuotto
poikkeaa yleensa sen ostohetken sisdisesta korosta.
Nollakuponkilainan nykykorko on samalla sisdinen korko.

Eparealistisista oletuksista huolimatta sisdinen korko on
yha velkakirjamarkkinoilla yleisimmin kaytetty velkakir-
jan odotetun tuoton mittari ja edullisuusvertailun valine,
' koska se kuvaa sijoitusta yhdelld 1luvulla. Sen kayttéon
liittyy ilmeisia ristiriitaisuuksia. Jos kaksi (eri)
velkakirjaa maksaa kupongin samana paivana, mutta niiden
sisaiset korot ovat erilaisia - esimerkiksi 8 % ja 9 %-
oletetaan, etta toisen kuponki voidaan jalleensijoittaa 8
$:n korolla ja toisen 9 %:n korolla. Tadlla oletuksella ei
ole mitadn loogista perustetta. Toisaalta sisdinen korko
diskonttaa (saman velkakirjan) eriaikaiset maksusuorituk-
set samalla korolla, mika ei ole pérusteltua, ellei
korkorakenne ole horisontaalinen.
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Sisdisen koron sijasta tulisi kayttaa nykykorkoa diskont-
tokorkona, 3jolloin (saman velkakirjan) eriaikaiset
rahavirrat diskontataan eri korolla ja (eri velkakirjo-
jen) samanaikaiset maksusuoritukset diskontataan samalla

korolla.

Edelld esitetyn perusteella on selvasti mielekkdampaa
tarkastella korkorakennetta, 3joka kuvaa nykykorkojen 3ja
juoksuajan suhdetta, kuin tuottokayraa, 3joka kuvaa
velkakirjojen sisdisen koron Jja 3juoksuajan suhdetta.
Tuottokayrd on kuitenkin yksinkertaisuutensa takia
laajassa kaytossa, vaikka velkakirjojen erilaiset kuponki-
korot tekevat tuottokayran Jjossain maarin harhaiseksi
todelliseen korkorakenteeseen verrattuna.>

Velkakirjan maksamaa vuosittaista kuponkikorkoa kutsutaan
myos nimelliskoroksi. Kuponkikorko Jja siita Jjohdettu
juokseva korko (kuponkikorko Jjaettuna markkinahinnalla)
kertovat velkakirjan tuotosta tai edullisuudesta viela
vahemman kuin sisainen korko, silla ne eivat ota lainkaan
huomioon ostohinnan ja nimellisarvon eroa eivatka jalleen-
sijoitustuottoa. Esimerkiksi nollakuponkilainan 3juokseva
korko on 0 %.

Kuponkikorko erocaa muista edellda mainituista korkokédsit-
teista sikali, etta se on kiintedkorkoisella velkakir-
jalla kiinteda. Muut korot muuttuvat markkinahinnan
muuttuessa, Jjoten ne kaikki kuvaavat jollakin tavalla
markkinakorkoa.

5 Tuottokidyran tarkastelu riski-tuottosuhteen ilmaisijana
on hyvin karkeaa: seka tuotto ettd riski ovat harhaisia.
Olisi parempi kayttdaa duraatiota juoksuajan sijasta riskin
mittarina, vaikka edelleen jaisi jaljelle kuponkiharhaa:
kahdella velkakirjalla, joilla on sama duraatio ja eri
kuponki, ei pida markkinatasapainossa olla samaa sisdista
korkoa, ellei Xorkorakenne ole horisontaalinen. Vain
nollakuponkilainojen nykykorkoja ja duraatioita kuvaava
korkorakenne nayttaa riski-tuottosuhteen harhattomasti

- ja tamdkin patee vain, jos kaikki korot muuttuvat yhta
paljon. Tuottokdyrédn kuponkiharhasta ks. Bierwag (1987a)
s.226 - 233, Caks (1977) Jja Livingston - Caks (1977).
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2.2 KORKORAKENTEEN MAARAYTYMISTEORIAT
2.2.1 PERINTEISET KORKORAKENNETEORIAT

Korkoriskin arviointi edellyttaa jonkinlaisia oletuksia
korkorakenteen maaraytymisestda ja Kkorkoja ohjaavasta
stokastisesta prosessista. Lisdaksi korkorakenneteoriat
tekevat oletuksia sijoittajien suhtautumisesta riskiin.®

Alla oleva kuva kertoo, etta korkotaso ja korkorakenteen
muoto vaihtelevat huomattavasti yli ajan.

Kuva 1.
Yhdysvaltain korkorakenteen kehitys v. 1948 - 1985.
[Lahde: Shiller - McCulloch (1987)]

6 Hyvia yleisesityksiad korkorakenneteorioista ovat
McEnally (1987), Nelson (1979) ja Shiller - McCulloch
(1987). Suomessa aihetta on kdsitellyt mm. Virén (1988).
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Nykykorot maaraytyvat luoton kysynnan ja tarjonnan perus-
teella. Taustalla olevat fundamentaalitekijat, kuten
talouden tuotannolliset mahdollisuudet Jja kulutuksen
aikapreferenssit, maaraavat reaalikoron tason. Fisherin
hypoteesin mukaan 1luottoriskittéman velkakirjan nimelli-
nen korko koostuu vaaditusta reaalikorosta ja odotetusta
inflaatiosta.’ Empiirisesti on todettu, ettei kumpikaan
tekijad ole vakio yli ajan8, vaikka on muistettava, etta
molemmat ovat ei-havaittavissa olevia suureita, joten
niitd voi mitata vain lisdhypoteesien avulla.

Korkorakenneteoriat yrittavat selittaa korkorakenteen
erilaisia muotoja. Jos sijoittajilla ja lainanottajilla
el o0lisi mitdadan juoksuaikapreferensseja, korkorakenne
olisi aina horisontaalinen. Korkorakennehan kuvaa homo-
geenisten sijoituskohteiden korkojen Jja Jjuoksuaikojen
suhdetta, eikd sen avulla tulisi vertailla sijoituskoh-
teita, joilla on erilainen luottoriski tai veroasema.

Koska korkorakenne ei yleensad ole horisontaalinen, taytyy
sijoittajilla ja lainanottajilla olla odotuksiin, luonnol-
liseen sijaintiin, riskin karttamiseen tai muuhun perustu-
via juoksuaikapreferensseja. Perinteiset Xkorkorakenneteo-
riat (puhdas odotushypoteesi, 1likvidiyspreemiohypoteesi,
ns. preferred habitat -hypoteesi 3ja markkinasegmentaa-
tiohypoteesi) esittéavat yksinkertaisia oletuksia juoksuai-
kapreferenssien etumerkistda Jja syistad. Luvussa 2.2.3
esiteltavat korkorakenneteorian laajennukset perustuvat
arbitraasimalleihin tai yleiseen tasapainoteoriaan, ja
niihin 1liittyy 3jokin oletus korkorakennetta ohjaavasta
stokastisesta prosessista.

Markkinasegmentaatiohypoteesi edustaa yhta perinteisten
teorioiden &aaripdata. Sen mukaan kullakin sijoittajalla-
ja vastaavasti lainanottajalla - on jokin 1luonnollinen
sijainti ja suunnittelujakso. Lisdksi sijoittajat ovat
taydellisiad riskin karttajia: suuretkaan korkoerot tai

7 Sharpe (1985) s.317.

8 shiller - McCulloch (1987) s.60 - 61.
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muuttuvat korko-odotukset eivdt saa heitda sijoittamaan
muihin juoksuaikoihin. Lyhyt korko riippuu vain lyhytai-
kaisen 1luoton Kkysynndsta Jja tarjonnasta ja pitka korko
vain pitkaaikaisen 1luoton kysynnasta Jja tarjonnasta.
Rahoitusomaisuuden siirtyminen eri sijoittajasegmenttien
valillad maadraa siten korkorakenteen muodon vaihtelut.

Kolme muuta perinteistda teoriaa ovat siina mielessa
kaikki odotushypoteeseja, etta korkorakenteen muodon
katsotaan olevan jossain yhteydessa odotuksiin tulevasta
korkokehityksesta.

Perinteisten korkorakenneteorioiden toinen aaripaa on
puhdas odotushypoteesi, jonka mukaan korkorakenteen muoto
johtuu ainoastaan korko-odotuksista. Sijoittajien katso-
taan tdlléin olevan riskineutraaleja: he valitsevat
suunnitﬁelujaksostaan riippumatta korkeimman odotetun
tuoton antavat sijoituskohteet. Tallainen kdayttaytyminen
tekee kaikkien sijoitusten seuraavan Jjakson odotetut
tuotot yhta suuriksi. Nouseva korkorakenne kertoo, etta
markkinoilla odotetaan 1lyhyiden korkojen nousevan, ja
laskeva korkorakenne kertoo, ettda markkinoilla odotetaan
lyhyiden korkojen laskevan.

Muiden perinteisten teorioiden mukaan sijoittajat ovat
riskin karttajia, Jjoten korkorakenteen muoto riippuu
odotusten lisaksi riskipreemiosta®. Likvidiyspreemiohypo-
teesid on perusteltu silla, ettd tietty korkotason muutos
vaikuttaa kiintedkorkoisen velkakirjan markina-arvoon
Yleensad sitd enemmdn, mitd pidempi velkakirjan juoksuaika
on. Pidempien sijoitusten taytyy tarjota korkeampi tuotto
(likvidiyspreemio) korvauksena suuremmasta hintariskis-
tddn. Preemio voi mydés Jjohtua pidempien sijoitusten
heikommasta 1likvidoitavuudesta Jja suuremmasta inflaa-
tioriskistd: ne eivat turvaa reaalituottoa yhta hyvin
kuin lyhyet sijoitukset.

9 Raytan riskipreemiota yleiskidsitteena korkorakenteen
aikapreemiosta. Likvidiyspreemio on sen alakasite.
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Jos markkinoilla odotetaan korkotason pysyvan entisellaan,
korkorakenne on likvidiyspreemion takia tasaisen nouseva.
Jos lyhyiden korkojen odotetaan kohoavan, korkorakenne on
hyvin jyrkasti nouseva. Jos 1lyhyiden korkojen odotetaan
laskevan, korkorakenne voi olla nouseva, laskeva tai
horisontaalinen riippuen korko-odotusten voimakkuudesta ja
likvidiyspreemion koosta.

Likvidiyspreemiohypoteesia voi mydés pitda ns. preferred
habitat -hypoteesin erikoistapauksena, kun valtaosalla
sijoittajia on hyvin lyhyt luonnollinen suunnittelujakso.
Preferred habitat -hypoteesin mukaan riskia karttaville
sijoittajille on yleensa maksettava preemio korvauksena
riskin omaksumisesta eli poistumisesta 1luonnolliselta
sijoitusalueeltaan. Ne sijoittajat, joilla on luonnolli-
sesti pitka suunnittelujakso, esimerkiksi pitkdaikaisten
velkojen takia, vaativat riskipreemion 1lyhyisiin velka-
kirjoihin sijoittamisesta. Eripituisten velkakirjojen
korot riippuvat sek@a niiden suhteellisesta tarjonnasta
ettd odotuksista, joten hypoteesissa on aineksia seka
markkinasegmentaatiohypoteesista ettd odotushypoteesista.

Jos 1lyhyiden korkojen odotetaan pysyvan entiselléan,
korkorakenne voi olla riskipreemioiden takia nouseva tai
laskeva. Preferred habitat ~hypoteesin mukaan korkoraken-
teesta ei siksi voi tehda Jjohtopadatdksia markkinoiden
korko-odotuksista, ellei riskipreemioiden etumerkkia ja
suuruutta tunneta.

Edelld mainitut hypoteesit voi kuvata myés riskipreemion
nakékulmasta vertaamalla termiinikorkojen ja odotettujen
nykykorkojen suhdetta. Jos puhdas odotushypoteesi pitee,
korkorakenteen implikoima tietyn jakson termiinikorko F
on yhtd suuri kuin saman jakson odotettu nykykorko E(r).
Riskipreemio on aina nolla. Siis:

(2=7) ¢-1Ft = E(t-1Tt)

jossa ¢-1Ft = jakson (t-1, t) termiinikorko hetkelld 0
E(t-1rt) = jakson (t-1, t) odotettu nykykorko
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Jos sijoittajat eivat ole riskineutraaleja, termiinikorko
poikkeaa odotetusta nykykorosta riskipreemion Z verran:

(2-8) +-1Ft = E(g-1rt) + 2 s.e. Z 0

NV

Likvidiyspreemiohypoteesin mukaan korkorakenteen riski-
preemio on aina positiivinen eli kasvaa juoksuajan mukana.
Tietyn jakson termiinikorko on siis odotetun nykykoron ja
likvidiyspreemion summa. Preferred habitat

~hypoteesin mukaan riskipreemio saattaa olla mydés etumer-
kiltdan negatiivinen eli se voi pienentyd Jjuoksuajan
kasvaessa. Molempien hypoteesien mukaan riskipreemio on

kuitenkin vakaa yli ajan.

Markkinasegmentaatiohypoteesin mukaan riskipreemio on
daretén, Jjoten termiinikorko ja odotettu nykykorko ovat
toisistaan taysin riippumattomia.

Empiiristen tutkimusten tulokset eivat tue mitaan kilpai-
levista hypoteeseistd yksindan, vaan Shiller - McCullochin
(1987) mukaan jokainen niista selittda osaltaan korkora-
kenteen maaraytymista. Historiallisesti korkorakenne on
useammin ollut nouseva kuin laskeva, minkd on katsottu
vahvistavan likvidiyspreemioiden olemassaolon. Empiiriset
tutkimukset ovat téaman vuoksi hylanneet puhtaan odotushy-
poteesin melko yksimielisesti. Muille hypoteeseille ei
pystyta kehittamaan kovin voimakkaita testeja, joten
niiden osalta tulokset ovat vain viitteellisia. Preemiot
eivat kuitenkaan ole kasvaneet suorassa suhteessa juoksu-
aikaan eivatka ne ole olleet vakaita yli ajan, joten
mybéskddn likvidiyspreemiohypoteesi ei sellaisenaan nayta
kuvaavan todellisuutta. Riskipreemioiden muuttuminen yli
ajan on mydés preferred habitat- ja markkinasegmentaatiohy-
poteesien vastaista. Empiiristen tulosten kirjavuuden
takia korkorakenteen maaraytyminen on taloustieteen
kiistellyimpia kysymyksia.l10

10 Nelson (1979) s.129 - 137 ja Shiller - McCulloch
(1987) s.60 - 61.
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Perinteisid korkorakenneteorioita on 1lisdksi arvosteltu
teoreettisin perustein. Cox - Ingersoll - Ross (1981)
vaittivat, ettd odotusteorioiden eri versioista ainoas-
taan ns. lokaalinen odotushypoteesi on yhdenmukainen
padomamarkkinoiden tasapainoehdon kanssa. Lokaalisen
odotushypoteesin mukaan kaikkien velkakirjojen odotetun
hetkellisen tuoton taytyy olla yhta suuri kuin vallitseva
tunnettu hetkellinen nykykorko. Campbell (1986) argumen-
toi kuitenkin, ettad tama arvostelu ei koske (likvidiys-
preemio- ja preferred habitat -)hypoteeseja, jotka eivat
edellyta riskipreemioiden olevan nolla.

2.2.2 KORKORAKENNETTA OHJAAVA STOKASTINEN PROSESSI

Korkorakenteen tapaa muuttua Jjaksosta toiseen voidaan
kuvata stokastisten prosessien avulla.ll! puraatiokir-
jallisuudessa my6s todellista korkoja generoivaa proses-
sia kutsutaan korkorakenteen stokastiseksi prosessiksi.l2?
Tutkielmassani myés mina kaytan ilmaisuja korkorakennetta
ohjaava stokastinen prosessi tai korkorakenteen (todelli-
nen) stokastinen prosessi tarkoittaessani reaalimaailmaa
kuvaavan mallin sisaltamda oletusta stokastisesta proses-
sista.

Jos paaomamarkkinat ovat tehokkaat siten, etta kaikki
saatavilla oleva tieto velkakirjojen hintoihin vaikutta-
vista tekijdistad sisaltyy vallitsevaan korkorakenteeseen,
stokastinen prosessi on tapa ilmaista vield tuntemattoman
tiedon epavarma vaikutus tulevaan korkorakenteeseen. Kun
perinteiset korkorakenneteoriat esittavat oletuksia
siitd, mihin tekijéihin (odotuksiin, 1luonnollisiin
sijoitusalueisiin, riskipreemioihin) 1liittyvaa tietoa
vallitseva korkorakenne sisaltaa, hypoteesit korkoraken-

11 gtokastinen prosessi on matemaattinen kuvaus tapahtu-
maketjulle, jota todenndkdéisyyslait hallitsevat, ja sita
kaytetaan osana mallia, joka pyrkii kuvaamaan todelli~-
suutta.

12 gs. esim. Bierwag - Kaufman - Toevs (1983d).
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teen stokastisesta prosessista esittavat oletuksia siita,

miten korkorakenne muuttuu uuden tiedon vaikutuksesta.l3

Toinen tapa tulkita stokastista prosessia on kaytannélli-
sempi. Sijoittajan taytyy tehdd jokin oletus stokastises-
ta prosessista, jota héan kayttaa yksinkertaisena approk-
simaationa tulevien korkoshokkien 1luonteesta aivan
riippumatta markkinoiden tehokkuudesta.

Varmuuden vallitessa korkorakenteen implikoimat termiini-
kXorot realisoituvat tulevaisuuden korkorakenteissa.
Talléin kaikkien sijoitusten taytyy tuottaa yhtéd paljon.
Epavarmuuden vallitessa nain ei ole, mutta termiinikorko-
ja voi pitda tulevan korkorakenteen odotettuina osina.
Siksi tulevaisuudessa toteutuvan korkorakenteen poik-
keamaa termiinikorkojen osoittamista korko-odotuksista
voidaan analysoida korkorakenteen muutoksen stokastisena
(odottamattomana) osana. Seuraavassa Jjaetaan tietty
toteutunut nykykorko odotettuun ja odottamattomaan osaan,
kun korkorakenne siirtyy kerran satunnaisesti tilasta
r(0, t) tilaan r*(0, t) ja on muuten tunnettu.

(2-9) r*lt, t+T) =r(t, t+T) +
[r"(t, £t + T) - r(t, t + T)] s.e. T=1,2,...

jossa r*(t, t + T) = jakson (t, t + T) toteutunut nyky-
korko hetkella t
r(t, t + T) = alkuperdaisen korkorakenteen hetkelld
0 implikoima termiinikorko jaksolle (t, t + T)

Puhtaan odotushypoteesin mukaan tulevaisuudessa

toteutuva nykykorko r*(t, t + T) voidaan jakaa odo-
tettuun osaan r(t, t + T) ja odottamattomaan osaan

[r*(t, £ + T) - r(t, t + T)). Likvidiyspreemiohypoteesi
ottaa huomioon lividiyspreemion zZ(t, t + T). T&alloéinkin
toteutuva nykykorko r*(t, t + T) voidaan jakaa odotettuun
osaan r(t, t + T) - Z(t, t + T) ja odottamattomaan osaan
[r*(t, £t + T) - r(t, t +T) + Z(t, t + T)].

Todellinen korkoja ohjaava stokastinen prosessi on
tuntematon ja siitd voidaan tehdd vain erilaisia oletuk-

13 Bjerwag (1987a) s.275 - 278.
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sia. Korkoriskin arviointi edellyttda jonkin oletuksen
tekemista korkoihin vaikuttavasta stokastisesta proses-
sista, silla kuhunkin stokastiseen prosessiin 1liittyy
tietty korkoriskin mittari (duraatio). Mittarit saattavat
olla erilaisia eri stokastisten prosessien tapauksissa.

Yksinkertaisimmat stokastiset prosessit ovat yksifaktori-
prosesseja: korkorakenteeseen vaikuttaa vain yksi epavar-
muustekijd. Additiivisessa prosessissa kaikki nykykorot
muuttuvat saman prosenttiyksikkoémaaran, kun epavarmuuste-
kija& A muuttuu satunnaisesti tietyn maaran.

(2-10) r*(o, t) = r(0, t) + » s.e. t=1,2,...

jossa r(0, t) = jakson (0, t) alkuperainen nykykorko
(hetkella 0)
r*(0, t) = jakson (0, t) nykykorko stokastisen
muutoksen jalkeen (hetkella 0)
A = prosessia ohjaava satunnaismuuttuja

Additiivinen prosessi sallii negatiiviset korot eika
mahdollista korkorakenteen muodon muuttumista. Hieman
realistisempi o0lisi multiplikatiivinen prosessi, Jjossa
kaikki korot muuttuvat samassa suhteessa. Tama prosessi
on Yyhdenmukainen sen empiirisen havainnon kanssa, etta
korkovolatiilisuus on suurempi korkealla kuin matalalla
korkotasolla. Lisaksi tama kaytanndéssa estada negatiiviset
korot.

(2-11) 1 + r*(o, ) =2 * [1 + r(0, t)]
s.e. A >0 3jat=1,2,...

Jos oletetaan multiplikatiivinen prosessi ja korkorakenne
on alunperin nouseva, korkotason stokastinen nousu

(A > 1) nostaa enemmdn pitkid kuin 1lyhyita korkoja ija
stokastinen 1lasku (A < 1) laskee enemmdn pitkia kuin
lyhyita korkoja. Toisaalta jos korkorakenne on alunperin
laskeva, stokastinen koronmuutos liikuttaa enemmdn lyhyita
kuin pitkia korkoja. Tamdkdadn prosessi ei kuitenkaan
selita sitd empiiristd havaintoa, etta lyhyet korot ovat
yleisesti vaihtelevampia kuin pitkat korot. Tamdn selit-
tadisi multiplikatiivinen juoksuajasta riippuva prosessi:
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(2-12) 1 + r*(o, t) =
[1+A *1n(l +a *t) /a*t] * [1+1r(0,t)]
s.e. « >0 jat=1,2,...

jossa « = parametri, jonka avulla 'varmigteygan, etta
lyhyet korot vaihtelevat enemmdn kuin pitkat, koska
tekija 1n(l + « * t) kasvaa t:n mukana hitaammin kuin

tekija o« * t.

Naiden stokastisten prosessien etu on juuri niiden yksin-
kertaisuus. Helppokayttdisyytensd wvuoksi ne ovat suosi-
tumpia kuin monimutkaiset prosessit: ne approksimoivat
korkorakenteen muutoksia riittavan hyvin moniin kaytto-
tarkoituksiin. Monimutkaisemmat stokastiset prosessit
eivat valttamatta ole parempia approksimaatioita, Jjoten

kustannusten ja hyédyn vertailu on aiheellista.l4

Korkorakenteen stokastiikkaa on viime vuosina pyritty
esittamdadn jatkuva-aikaisessa muodossa ja ottaen huomioon
pddomamarkkinoiden tasapainoehdon. Esitan nyt yhden
tdllaisen prosessin, Jjohon 1liittyvaa Cox - Ingersoll-
Ross -mallia kasitellaan tarkemmin luvussa 2.2.3.

Yksi satunnaismuuttuja, 1lyhyt nykykorko, maaraa yksi-
selitteisesti korkorakenteen. Lyhyen nykykoron r olete-
taan seuraavan jatkuva-aikaista Markov-prosessialS:

(2-13) dr =6 * (p - r)dt + o * /r dz

jossa hetkellinen nykykorko r ajautuu sopeutuskertoimen 4
maddrdamalla vauhdilla kohti pitkan aikavalin keskiarvota-
soa u, o on nykykoron volatiilisuutta mittaava diffuusio-
kerroin ja dz on normaalijakautunut Wiener-prosessi eli
Brownin liike. Yhtalon oikean puolen alkuosa kuvaa odotet-
tua koronmuutosta ja loppuosa odottamatonta koronmuutosta.

Tamadn stokastisen prosessin empiirisesti téarkeita ominai-
suuksia ovat autoregressiivisyys, Jjoka vahvistaa "taval-
listen" Xorkojen esiintymistodenndakéisyytta, ja abso-
luuttisen korkovolatiilisuuden muuttuminen korkotason
mukana, mika estaa negatiiviset korot. Sopeutuskerroin

14 Bijerwag (1987a) s.254 -~ 259.

15 Markov-prosessi on stokastinen prosessi, jossa kaikki,
mitd tulevaisuudesta tiedetdan, sisdltyy vallitseviin
markkinahintoihin.
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on sitda suurempi, mitda kauempana nykykorko on pitkéan
aikavalin keskiarvosta. Parametrit ¢, u, ¢ Jja r on
estimoitava empiirisesti.l®

Kaikkiin edellé@ kuvattuihin stokastisiin prosesseihin
liittyi wvain yksi satunnaismuuttuja. Usean satunnais-
muuttujan kayttdminen Xkuvaisi korkorakenteen todellista
stokastista prosessia todenndkdéisesti paremmin, mutta se
olisi laskennallisesti erittdin tyodldsta. Kysymys ei ole
niinkdan se, moniko faktori maaraa Kkorkorakenteen, vaan
se, mika on pienin mdara faktoreita, joka selittda paaosan
korkorakenteen muutoksista. Kaytannéssa on tyydytty
yksifaktorimalleihin, Jjotka edellyttavat taydellista
korrelaatiota eripituisten nykykorkojen valilla. Tutkijat
ovat kokeilleet myods kahden - kolmen faktorin malleja.17

Usean faktorin malleissa eri tekijat wvoivat vaikuttaa
eripituisiin nykykorkoihin ja faktoriherkkyydet voivat
olla erilaisia. Faktorit voisivat olla makrosuureita,
mutta rahoituksen kirjallisuudessa on yleensa Xkaytetty
joitakin referenssikorkoja.

Korkorakenteen dynamiikan voi kuvata hyvin yleisesti K
faktorin mallissa:

(2-14)

dry = by * dfy + by * dfy; + ... + bg * dfg
drpy = byy * dfy + byy * dfy; + ... + bog * dfg

drp = bpy * dfy + bpy * df; + ... + bpg * dfg

jossa dry = jakson (0, t) nykykoron odottamaton muutos
s.e. t=1,2,...,n
dfy = faktori k:n odottamaton muutos
s.e. Xk =1,2, ...,K
btx = jakson (0, t) nykykoron herkkyys faktori
k:n odottamattomille muutoksille

16 cox - Ingersoll - Ross (1981), Cox - Ingersoll - Ross
(1985) ja Ingersoll (1987, s.396 - 398).

17 Brennan - Schwartz (1983), Elton - Gruber - Nabar
(1986), Nelson - Schaefer (1983).
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Korkorakennetta ohjaavan stokastisen prosessin kuvaami-
seen tarvittava faktorien eli satunnaismuuttujien lukumaa-
ra riippuu eripituisten nykykorkojen valisen korrelaation
asteesta. Mita 1laheisempi yhteys eripituisten korkojen
valilla on, sitd harvempia satunnaismuuttujia taytyy
spesifioida. Ja mita segmentoituneempi korkorakenne on,
sitd useampia juoksuajasta riippuvia faktoreita tarvitaan.
Markkinasegmentaatiohypoteesin mukaisessa &aritapauksessa
eripituiset korot ovat tdysin riippumattomia toisistaan ja

stokastinen prosessi maaritellaan:

(2-15) r*(0, t) = ¢ + r(0, t) s.e. t=1,2,...

jossa rio, t) = jakson (0, t) alkuperainen nykykorko
r (0, t) = jakson (0, t) nykykorko stokastisen
muutoksen jalkeen
At = joukko stokastista prosessia ohjaavia satun-
naismuuttujia, joista yksikadan ei korreloi
tdydellisesti minkaan muista satunnaismuuttu-
jista muodostetun joukon kanssa.*+

2.2.3 KORKORAKENTEEN TASAPAINOMALLIT

Korkorakenneteorian uusimmat laajennukset perustuvat
oletukseen tehokkaiden pdadomamarkkinoiden tasapainosta,
jossa varmoja ylisuuria tuottoja ei voi hankkia riskitté-
man arbitraasin avulla. Arbitraasin eliminoivan ehdon
mukaan odotetun tuoton kasvattaminen siis edellyttaa
markkinatasapainossa aina lisariskin hyvaksymista.l9

Korkorakenteen tasapainomallit olettavat, ettd eripituis-
ten velkakirjojen arvot ovat muutamien Jjatkuvaa dif-
fuusioprosessia seuraavien satunnaismuuttujien deter-
ministisid funktioita. Arbitraasin elimoinoiminen edellyt-
taa, etta velkakirjojen markkinahinnat ovat yhdenmukaisia

18 Bjerwag (1987a) s.277.

19 arbitraasin eliminoiva ehto liittyy Stephen Rossin
(1976) kehittamdan teoriaan (engl. arbitrage pricing
theory), jota on sovellettu myés osakkeiden ja optioiden
hinnoittelumalleihin. Myés edella yhtaldéssa (2-14) kuvattu
malli perustuu APT:hen.
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hinnoitteluyhtdléksi (engl. valuation equation) kutsutun
osittaisdifferentiaaliyhtédldn kanssa.

Hinnoitteluyhtdlén mukaan Jjokaisen sijoituskohteen
odotettu tuotto koostuu riskittomasta tuotosta ja sijoi-~
tukseen liittyvasta riskista saatavasta korvauksesta.

n
(2-16) E(Rj) = rg + Y bij * Z5
j=1

jossa E(Rj) = velkakirjan i odotettu tuotto
ro = riskitén tuotto (lyhyt nykykorko)
bjj = velkakirjan i herkkyys faktorille j
(eli riskin maara)
24 = faktorin j riskipreemio
(eli riskiyksikon "markkinahinta")

Yhtélossd on siis kutakin satunnaismuuttujaa eli faktoria
vastaava tuntematon parametri, 3joka kuvaa muuttujaan
liittyvadn riskin "markkinahintaa". Riskien "markkinahin-
nat" on estimoitava korkorakenteesta. Kun on tehty
oletuksia korkorakenteeseen vaikuttavien satunnaismuut-
tujien stokastisista ominaisuuksista, voidaan estimoituja
parametreja kdadyttaa velkakirjojen hinnoitteluun Ija
korkorakenteen kuvaamiseen.20

Jos oletetaan vain yksi riskin 1ladhde, minka tahansa
velkakirjan faktoriherkkyys voidaan replikoida yhdesta
lyhyestd@ velkakirjasta ja yhdestd pitkdsta velkakirjasta
koostuvalla dynaamisella portfoliolla. Arbitraasin
eliminomiseksi velkakirjan markkinahinnan téaytyy t&lléin
olla yhta suuri kuin replikoivan portfolion kustannus.

Oletus vain yhdestd@ riskin l&ahteestd on tietenkin epa-
realistinen. Mallia voi yrittda parantaa ottamalla
huomioon useampia faktoreita, mutta tamad on laskennalli-
sesti tydlastad. Esimerkiksi Brennan - Schwartzin (1983)
kahden faktorin malli olettaa korkorakenteen ja velkakir-
jojen hintojen riippuvan kahden satunnaismuuttujan -
lyhyen ja pitkan koron - arvoista. Kummallakin riskilla
on oma markkinahintansa ja Jjokaisen velkakirjan hinta

20 Brennan - Schwartz (1983) s.11 ja Vasicek (1977).
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riippuu sen molemmista faktoriherkkyyksistad. Minka tahansa
velkakirjan faktoriherkkyydet voidaan replikoida kolmen
muun velkakirjan dynaamisella yhdistelm&lla.

Korkorakenteen tasapainomallien ehka kehittyneint& muotoa
edustaa ns. Cox - Ingersoll - Ross -malli (CIR), joka
kuvaa koron madraytymista stokastisessa yleisen tasapai-

non mallissa.

CIR-mallin yksinkertaisessa makrotaloudessa (yhden hyodyk-
keen tuotantotalous) tasapainokorko riippuu tasapainokulu-
tuksesta. Sijoitusten rajahyédyn tulee olla sama kuin

kulutuksen rajahyoty.

Lyhyt nykykorko on mallin ainoa satunnaismuuttuja; se
maaraa koko korkorakenteen. Velkakirjojen markkinahinto-
jen tadytyy olla sopusoinnussa arbitraasin eliminoimiseh-
don kanssa, joten CIR-mallin avulla voidaan hinnoitella
mitda tahansa korkoinstrumentteja. Lyhyen nykykoron
oletetaan seuraavan yhtaléssa (2-13) kuvattua jatkuva-
aikaista stokastista prosessia. Vaikka CIR on alunperin
vyksifaktorimalli, se voidaan yleistdaa usean faktorin
malliksi.

CIR-mallin ero muihin korkorakenteen tasapainomalleihin
on siina, etta se lahtee yleisen tasapainoteorian nakoékul-
masta: lyhyt korko ja sen stokastiset ominaisuudet
maaraytyvat endogeenisesti reaalitalouden puolelta ja ne
voidaan esittdad eksplisiittisen funktion muodossa. CIR-
malli sisdltaa sisdisesti ristiriidattomalla tavalla
aineksia kaikista perinteisista teorioista. Tuleviin
tapahtumiin liittyvdt odotukset, riskipreferenssit,
muiden sijoitusvaihtoehtojen piirteet ja yksiléiden
preferenssit kulutuksen ajoittamisen suhteen on kaikki
otettu huomioon tavalla, joka on yhdenmukainen hyétya
maksimoivan kdyttaytymisen ja rationaalisten odotusten
kanssa.?21

21l cox - Ingersoll - Ross (1985) s.386 ja Rantala (1988)
5.2 - 40
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3 MACAULAY-DURAATIO
3.1 MACAULAY-DURAATIO: KASITE JA LASKUTAPA

Tdssad luvussa esitellaan Macaulay-duraation ké&site, sen
laskutapa ja tarkeimmat ominaisuudet (3.1). Taman jalkeen
kuvaillaan, miten eri tekijat (juoksuaika, korkotaso, ku-
ponkitaso) vaikuttavat velkakirjan duraatioon (3.2 =- 3.4).

Kiintedkorkoisen joukkovelkakirjan markkinahinta 1liikkuu
vastakkaiseen suuntaan Xkuin sijoittajien wvaatima korko.
Markkinakorkojen noustessa myos vanhojen kiintedkorkoisten
velkakirjojen odotetun tuoton on parannuttava, Jja tama
edellyttda hinnan laskua. Mita pidempdadn varallisuus on
sidottu kiintedlle korolle, sita enemmdn tietty diskontto-
koron muutos yleensa vaikuttaa velkakirjan markkina-
arvoon. Tamadn vuoksi monet sijoittajat kayttavat velkakir-
jan Jjuoksuaikaa sen arvon korkoherkkyyden mittarina.
Juoksuaika kertoo kuitenkin vain ajan velkakirjan viimei-
seen maksusuoritukseen. Velkakirjan arvon korkoherkkyys
saattaa erikoistapauksissa pienentya juoksuajan kasvaessa,
koska siihen vaikuttavat myds velkakirjan kuponkikorko ja
sisainen korko.

Frederick Macaulay huomasi 3jo vuonna 1938 juoksuajan
vajavaisuuden korkoriskin mittarina ja kehitti paremman
kdsitteen, duraation. Duraatio on velkakirjan kaikkien
maksusuoritusten juoksuaikojen painotettu keskiarvo: se
siis ottaa huomioon mydés kuponkitulon. Mitad pidempi
juoksuaika, korkeampi kuponkitaso ja korkeampi sisidinen
korko, sita merkittavampi on kuponkivirta nimellispaddoman
maksuun verrattuna. Macaulay painotti eriaikaiset
maksusuoritukset niiden nykyarvoilla - eikd nimellismaa-
rilld - ottaen ndin huomioon rahan aika-arvon. Macaulay-
duraatio on siis velkakirjan maksusuoritusten painotettu
keskimaarainen 3juoksuaika, jossa painot ovat suhteessa
kunkin maksusuorituksen nykyarvoon. Macaulay-duraatio
kertoo juoksuaikaa paremmin velkakirjan "“todellisen"
keskimadrdisen ian.
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Duraatio-kdsitteen merkitys ei valjennut sijoittajille
nopeasti, vaikka John Hicks (1939) kehitti samanaikai-
sesti Macaulayn kanssa duraatiolle lédheisen kéasitteen,
paaoman arvon korkoherkkyyden (ns. modifioitu duraatio).
Useat tutkijat 1léysivat duraation uudelleen ([mm. Sanmuel-
son (1945), Redington (1952))], mutta vasta Fisher -
Weilin (1971) artikkelin julkaisemisen jalkeen kasitteen
kdyttokelpoisuus korkoriskin hallinnassa ymmarrettiin

laajasti.

Velkakirjan keskimddrdaisen ian lisdksi duraatio kuvaa
aikaa, jonka kuluessa tietyn korkotason muutoksen hinta-
vaikutus ja jalleensijoitusvaikutus tédsmé@lleen kumoavat
toisensa. Nain duraatiota vol kayttaa tietyn suunnittelu-
jakson korkoriskin poistamiseen. Kaytannéssa kaikki
sijoittajat eivadat halua poistaa korkoriskia, mutta
useimmat haluavat mitata ottamansa riskin maaraa. Siksi
modifioitua duraatiota on pidetty hydédyllisend sijoitus-
ten arvon korkoherkkyyden mittarina.

Tietyn sisdisen koron muutoksen vaikutus samanduraati-
oisten velkakirjojen markkina-arvoihin on tiettyjen
korkorakenteen dynamiikkaa koskevien oletusten vallitessa
yhta suuri, vaikka velkakirjojen maksusuoritusrakenteet
.olisivat erilaisia. Samanduraatioisista velkakirjoista
nollakuponkilainalla on yksinkertaisin rakenne. Nollaku-
ponkilainan duraatio on juoksuajan pituinen, koska silla
on vain yksi maksusuoritus. Macaulay tavallaan standardi-
soi kuponkilainat vastaamaan yhta korkoherkkaa (saman-
duraatioista) nollakuponkilainaa, koska jdlkimmaisen
arvon korkoherkkyys ja odotettu tuotto ovat helpommin
laskettavissa. Esimerkiksi velkakirjan, jonka duraatio on
viisi vuotta, suhteellinen korkoherkkyys on sama Xkuin
viiden vuoden nollakuponkilainalla.

Macaulay-duraation voi siis esittaa kaavéna, jossa velka-
kirjan kunkin maksusuorituksen jadljella oleva juoksuaika
painotetaan omalla nykyarvollaan ja tulojen summa jaetaan
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painojen summalla, joka on samalla velkakirjan kaikkien
maksusuoritusten nykyarvo eli (teoreettinen) hinta.

Diskonttokorkona Macaulay kdaytti velkakirjan sisaista
korkoa, mihin 1liittyi implisiittinen oletus horisontaa-
lisesta korkorakenteesta Jja sen paralleeleista liikkeis-
td. Koska Macaulay-duraatio kayttaa sisaista korkoa
diskonttokorkona, siihen 1liittyvat siis kaikki sisaisen
koron epajohdonmukaisuudet, joita kuvattiin luvussa 2.1.
(Macaulay esitti tosin itsekin vaihtoehtoisen duraatio-
kaavan, jossa jokainen maksusuoritus diskontataan nykyko-
rolla eika sisdisella korolla.)

Macaulay-duraation kaava on yksinkertaisinta esittaa

kuponkipadivana ja olettaen kuponginmaksun ja koron korolle
maksamisen tapahtuvan vuosittain:

=1 @(1+yt
(3=1) D = =m——ecemee——eee
n CF¢
Yy m———--- P
t=1 (1 + vy)
PV (CFq) PV (CF5) PV (CFp)
= emmm—————— * ] 4 mccm—m————- * 2 4+ ,,, + —e—ec—c——— * n
n n n
Y PV(CFg) Y PV(CF¢) % PV(CFy)
t=1 t=1 t=1

jossa D = Macaulay-duraatio
CF¢ = maksusuoritus hetkella t
t = maksusuorituksen juoksuaika (vuosissa)
y = velkakirjan sisdinen korko
PV = nykyarvo

Sisaisen koron maaritelmiasta Jjohtuu se, etta kaavan
nimittdjassa wvoi kayttda maksusuoritusten nykyarvojen
summan sijasta velkakirjan markkinahintaa. Muun kuin
vuosittaisen koronkorko-jakson valinta vaikuttaa 1lisaksi
kaavan diskonttotekijaan: annualisoitu sisainen korko on
jaettava vuosittaisella kuponginmaksufrekvenssilla.

Muulloin kuin kuponkipaivina Macaulay-duraation kaava on
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seuraavaa muotoa (kuponginmaksu ja koronkorko vuosittain):

n (t -1+ a) * CF¢

- — v - = > = = e -

t=1 (1 + y)t-1+a

Macaulay-duraatio jaksoissa ilmaistuna

= maksusuoritus hetkella t
maksusuorituksen juoksuaika (jaksoissa)
velkakirjan sisdinen korko

jaljelld oleva osa edellisen ja seuraavan
kuponginmaksupaivan valisesta jaksosta

jossa D
CF
t
y
a

e

Seuraavassa on esimerkki duraation laskemisesta neljéan
vuoden kertakuoletuslainalle, joka maksaa vuosittain

6 % kupongin (Cy = 6) ja erapaivana lisaksi nimellispaa-
oman (A = 100), kun lainan sisdinen korko on 8 %

(y = 0.08).

n t * Ce n* A
L —m————-=- + me—mooee-
t=1 (1 + y)t (1 + y)n
(3=3) D = =—mmememmm e
n Ce A
L mem—me-o- + ————me——e
t=1 (1 + y)t (1 + y)P
4 t * 6 4 * 100
r  mm-em——ee- + mese———eee
=1 (1.08)t (1.08)4
4 6 100
L mmme-e-s + mm——————-
t=1 (1.08)t (1.08)4
1 * 6 2 * 6 3 % 6 4 * 6 4 * 100
_____ + ——mmee-—- R —— —rmeees 4 ecc——e—-
1.08 (1.08)2 (1.08)3  (1.08)% (1.08)4
6 6 6 106
------ + —mem—mem 4 cmmemeee 4 e
1.08 (1.08)2 (1.08)3 (1.08)%

= 341.78 / 93.37 = 3.66 vuotta.
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Duraation kayttékelpoisuutta parantaa vield sen additii-
visuus: kokonaisen velkakirjasalkun korkoriskia voidaan
hallita yhta hyvin kuin yksittaisen velkakirjan. Velka-
kirjasalkun duraatio on siihen kuuluvien velkakirjojen
duraatioiden painotettu keskiarvo, jossa painot riippuvat
yksittdisten velkakirjojen suhteellisista osuuksista ja
korkorakenteen oletetusta stokastisesta prosessista.
Yksittadisten velkakirjojen suhteellisia osuuksia portfo-
liosta voi Kkayttaa yksinaadn painoina, Jjos Macaulay-
duraation taustalla olevat oletukset ovat voimassa:
korkorakenne on horisontaalinen ja eripituisten korkojen
liikkeet korreloivat tdaydellisesti. Muussa tapauksessa
pitdisi jokainen maksusuoritus diskontata oman Jjuoksuai-
kansa nykykorolla.1

3.2 JUOKSUAJAN VAIKUTUS DURAATIOON

Macaulay-duraation kaavasta (3-3) voi nahda, etta kiin-
tedkorkoisen velkakirjan duraatio riippuu sen Jjuoksu-
ajasta (n), kuponkikorosta (C) ja sisaisesta korosta (y).
Markkinakaytanté madraa yleensa muut tekijat, kupon-
ginmaksufrekvenssin ja nimellispdaoman suuruuden (3a), ja
ne vahvistetaan jo liikkeellelaskuvaiheessa.

Juoksuajan vaikutus duraatioon riippuu lainan tyypista,
mutta yleensa Jjuoksuajan pidentaminen pidentda duraa-
tiota. Macaulay-duraatiohan on velkakirjan maksusuori-
tusten juoksuaikojen painotettu keskiarvo. Nollakuponki-
lainan duraatio on aina juoksuajan pituinen, koska silla
on vain yksi maksusuoritus, joka maksetaan juuri erédpai-
vana. Kuponkilainan duraatio on lyhyempi kuin juoksuaika.
Kuponkilainoista kertakuoletuslainan duraatio on pidempi
kuin annuiteettilainan tai tasakuoletuslainan, Xoska
jalkimmaisten nimellispddomat maksetaan keskimiarin
aikaisemmin. Kasittelen 3jatkossa 13ahinnd kertakuoletus-
lainoja, koska ne ovat yleisimpia suurilla joukkovelka-
kirjamarkkinoilla.

1 Haugen (1986) s.344 - 346.
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Kuvassa 2 on verrattu Kkeskendaan nollakuponkilainan,
kertakuoletuslainan, annuiteettilainan ja tasakuoletus-
lainan duraatioita eri 3juoksuajoilla. Kuvan horisontaa-
linen viiva on perpetuaalisen annuiteetin duraatio.
Perpetuaalinen annuiteetti eli konsoli on vuosittaista
kuponkikorkoa maksava laina, jota ei kuoleteta koskaan,
joten sen juoksuaika on ikuinen. Voidaan osoittaa?, etta
vuosittain kuponkia maksavan perpetuaalisen annuiteetin
arvo on ikuisen kuponkivirran nykyarvo sisaisella

korolla diskontattuna (C / y) Jja sen Macaulay-duraatio on

1+y) /vy

Kuva 2.
Lainatyypin vaikutus duraation
ja juoksuajan suhteeseen.

Macaulay-
duraatio
(v)
perpetuaalinen
annuiteetti

10 Juoksuaika (v)

2 Bierwag (1987a) s.71 - 76.
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Kuponkeja maksavan kertakuoletuslainan duraatio kasvaa
yleensd juoksuajan kasvaessa, koska lainaan liitetdaan
t4116in aiempaa pidempid maksusuorituksia (kuponginmaksu-
ja), ja nimellispadoman takaisinmaksu lykkdantyy kauemmas
tulevaisuuteen. Velkakirjoilla, joiden kuponki on vahin-
td4dn sisdisen koron suuruinen (C > y => hinta > 100),
jokainen juoksuajan pidennys pidentda duraatiota hieman
vahemmadn kuin edellinen pidennys. Tama johtuu siita, etta
kauimmaisten maksusuoritusten - erityisesti nimellispaa-
oman - suhteellinen paino (nykyarvo-osuus) pienenee
juoksuajan kasvaessa. Kun kuponkilainan juoksuaika on
riittavan pitk&d, kaukaisen nimellispadoman nykyarvo on
olematon, ja laina muistuttaa yhd enemman perpetuaalista
annuiteettia eli duraatio lahestyy alhaaltapdin asymp-
toottisesti kuvan 3 horisontaalista viivaa.

Velkakirja, jonka kuponki on sisdistd korkoa alhaisempi
(C <y => hinta < 100), on sikali erikoinen, ettd sen
duraatio saattaa pienentyd juoksuajan kasvaessa. Alla
olevassa kuvassa matalakuponkisen velkakirjan duraatio
kdyttaytyy aluksi nollakuponkilainan duraation tavein
(kuponkivirran merkitys nimellispddomaan verrattuna on
vahainen), mutta juoksuajan kasvaessa tarpeeksi sen
duraatio alkaa pienentya. Hyvin pitkalla juoksuajalla
tédménkin velkakirjan duraatio ldhestyy perpetuaalin
duraatiota (eli kuvan 3 horisontaalista viivaa - nyt
ylhaaltdpain asymptoottisesti).3

3 haltonen (1986) s.9 - 11, Homer - Leibowitz (1972)
.33 - 42 ja Kopprasch (1987) s.88 - 95.
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Kuva 3.
Juoksuajan ja erikuponkisten lainojen
duraation suhde. [Lahde: Kopprasch (1987))]
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Juoksuaika (v)

3.3 KORKOTASON VAIKUTUS DURAATIOON

Diskonttokoron vaikutus duraatioon riippuu lainan tyypis-
td. Diskonttokorkona kadytetdan tassad tarkastelussa
velkakirjan sisaista korkoa. Kun sijoittajien vaatima
- markkinakorkotaso muuttuu, vanhojen kiintedkorkoisten
velkakirjojen markkinahintojen taytyy myés muuttua - ja
sisdisten korkojen niiden mukana.

Lainatyyppien aaripaat ovat nollakuponkilaina, joka ei
maksa kuponkeja, ja perpetuaalinen annuiteetti, joka ei
maksa nimellispddomaa. Nollakuponkilainan Macaulay-
duraatio on sama kaikilla korkotasocilla, kun taas perpetu-
aalisen annuiteetin Macaulay-duraatio 1lyhenee sisaisen
koron noustessa. Muut kuponkilainat ovat karkeasti ottaen
ndiden kahden &aritapauksen valimuotoja: kuponkivirta
vastaa perpetuaalista annuiteettia 3ja nimellispdaoma
nollakuponkilainaa.
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Kuva 4.
Korkotason ja eripituisten lainojen
duraation suhde (kuponkikorko 10 %) -

A
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0O V.
5l 1
3 V.

LN\ 1 1 1 1 1
4% 7% 10% 13% 16%

Sisainen korkotaso

0

Nollakuponkilainan Macaulay-duraatio on korkotasosta
riippumaton, koska ainoan maksusuorituksen juoksuaika ei
muutu korkotason mukana. Perpetuaalisen annuiteetin ja
kuponkilainojen duraatio lyhenee sisaisen koron noustes-
sa, koska kauimmaisten maksusuoritusten arvo pienenee
eniten ja niiden suhteellinen paino vahenee. ‘

Yleisesti t jakson kuluttua maksettavan rahasuorituksen
CF nykyarvo on CF /(1 + y)t, jossa y on diskonttokorko.
Jos y muuttuu tasolle y', uusi nykyarvo on CF / (1 + y')t,
eli alkuperdainen nykyarvo oli kerrottava tekijalla
(1 + y)t / (1 + y')t. Jos diskonttokorko nousee (y' > y),
tdmd tekija on pienempi kuin yksi ja silla kertominen
pienentaa nykyarvoa. Tekija pienenee t:n kasvaessa, joten
kaukaiset maksusuoritukset menettavat nykyarvoaan eniten.
Siksi niiden suhteellinen osuus koko nykyarvosta pienenee.
Vastaavasti sisaisen koron lasku nostaa velkakirjan
kaukaisimpien maksusuoritusten nykyarvoja eniten ja
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kasvattaa niiden suhteellista osuutta varhaisiin mak-
susuorituksiin verrattuna, mika pidentaa duraatiota.

Osoitan luvussa 4.1, ettd velkakirjan arvon suhteellinen
korkoherkkyys eli ns. modifioitu duraatio on Macaulay-
duraatio jaettuna (1 + y / f):11a, jossa y on annualisoi-
tu sisdinen korko ja f vuosittainen koronmaksufrekvenssi.
Esimerkiksi jos puolivuosittain kuponkia maksavan (f = 2)
velkakirjan sisdinen korko on 8 % Jja Macaulay-duraatio
viisi vuotta, sen modifioitu duraatio on 5 / 1.04 = 4.81.
Taman suhteen vuoksi kaikkien velkakirjojen modifioitu
duraatio pienenee enemman kuin Macaulay-duraatio, kun
sisdinen korko nousee - ja jopa nollakuponkilainan
modifioitu duraatio pienenee hieman sisdaisen koron
noustessa. Se, ettad velkakirjojen hintavaihtelujen on
kdytannéssa havaittu olevan suurempia korkeilla korko-
tasoilla, vaikka velkakirjojen arvon suhteelliset korko-
herkkyydet (per diskonttokoron tietty prosenttiyksik-
kémuutos) ovat olleet alhaisia, johtuu markkinakorkojen
suuremmasta volatiilisuudesta korkeilla korkotasoilla.4

3.4 KUPONKITASON VAIKUTUS DURAATIOON

Velkakirjan duraatio pienenee kuponkitason noustessa, kun
juoksuaika ja sisdainen korko ovat kiinteitd. Talléinhan
varhaisemmin maksettavan kuponkivirran paino myéhai-
sempd&an nimellispadaoman maksuun verrattuna kasvaa. On
helppo nahda, ettd jos kahdella velkakirjalla on sama
juoksuaika, korkeamman kupongin maksavasta lainasta
saadaan sijoitetut rahat keskimdarin aikaisemmin takai-
sin.>

4 Bierwag (1987a) s.66 - 70, Douglas (1988) s.168 - 171
ja Kopprasch (1987) s.92 - 93.

5 Kopprasch (1987) s.89 - 91 ja Douglas (1988) s.163.
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Kuva 5.
Kuponkitason ja eripituisten lainojen
duraation suhde (sisainen korko 7 %).
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Mydés kuponginmaksufrekvenssin tiivistdminen esimerkiksi
vuosittaisesta puolivuotiseksi lyhentda duraatiota, koska
osa kustakin vuosikupongista .maksetaan t&lléin aikaisem-
min.

Havainnollistaakseni eri tekijdéiden suhteellista merki-
tystda esitdan pienen taulukon kiinteadkorkoisten velkakir-
jojen Macaulay- ja modifioiduista duraatioista eri juoksu-
ajoilla, kuponkitasoilla ja sisdaisen koron tasoilla, kun
Dmod = D / (1 + y / 2). (Kuponginmaksun oletetaan tassa
tapahtuvan kahdesti vuodessa.)

Taulukko 1. Erilaisten velkakirjojen Macaulay-duraatio
ja modifioitu duraatio (suluissa).

Juoksuaika -> 1 v. 5 v. 10 v.
Kuponkitaso ->_0 % 10 % 0 % 10 % 0 % 10 %
Korkotaso

¥
10 & 1.00 0.97 5.00 4.05 10.0 6.54

(0.95) (0.93) (4.76) (3.86) (9.52) (6.23)

8 % 1.00 0.97 5.00 4.09 10.0 6.77
(0.96) (0.94) (4.81) (3.94) (9.61) (6.51)

6 % 1.00 0.97 5.00 4.13 10.0 6.99
(0.97) (0.95) (4.85) (4.01) (9.71) (6.79)
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4 DURAATION KAYTTO KORKORISKIN HALLINNASSA
4.1 MODIFIOITU DURAATIO KORKOHERKKYYDEN MITTARINA

Rahoitusalan tutkijat ja ammattilaiset ovat 1léytaneet
duraatiolle monia sovellutuksia korkoriskin hallintastra-
tegioissa. Duraation avulla voidaan approksimoida tietyn
korkotason muutoksen valiténta vaikutusta velkakirjan
arvoon (4.1) seka poistaa pitkaaikaisenkin suunnittelu-
jakson korkoriski (4.2). Duraatioanalyysia voi kayttaa
nydés aktiivisissa sijoitusstrategioissa, kuten subjektii-
viseen korkondkemykseen perustuvassa optimaalisen portfo-
lion valinnassa (4.3). Duraatioanalyysia voidaan soveltaa
jossain méadarin myoés muiden korkoinstrumenttien kuin
kiintedkorkoisen velkakirjan riskin arvioimiseen: luvussa
4.4 esitetaan vaihtuvakorkoisen velkakirjan duraation ja
luvussa 4.5 korkofutuurien ja korko-optioiden duraatioiden
laskukaavat.

John Hicks (1939) Kkehitti itsendisesti samantapaisen
korkoherkkyyden mittarin kuin Macaulay tutkiessaan paaoman
arvon Jjoustavuutta diskonttokorkoonsa nahden. Macaulay-
duraation ja hicksildisen modifioidun duraation kasittei-
den tdsmidllinen suhde johdettiin vasta 1970-luvulla.l

Hopewell - [Kaufman laskivat vuonna 1973 velkakirjan
markkina-arvon differentiaalin sisdisen koron muutoksen
suhteen. Velkakirjan markkina-arvo on sen maksusuoritus-
ten nykyarvojen summa:

n Ce A
(4=1) P =) =——=ce——- + —mmemeee
t=1 (1 +y)* (1 +y)n

jossa P = velkakirjan markkina-arvo
Yy = sisainen korko

1 Rahoitusalan kirjallisuudessa modifioitua duraatiota
kutsutaan toisinaan vain duraatioksi, mutta tutkimuksessa-
ni kaytdn duraation kdsitettd sellaisenaan joko yleiska-
sitteend tai viittaan Macaulay-duraatioon.
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Ct¢ = kuponginmaksu hetkella t
A nimellisarvo
n velkakirjan juoksuaika

Derivoidaan markkina-arvo sisdisen koron suhteen:

dap n -C¢ * t A * n
(4=2) — T Tu T BT Tl 1 gn 1
dy t=1 (1 + y) (1 + y)n

dap n Ce * t A *n
(4=3) (1 +y) * ==== = -[ } --------o- + mommomoooo ]
dy t=1 (1 +y)t (1 + y)n

n Cg * ¢ A * n
__________ -
t=1 (1L +vy)t (1 + y)P
(4=4) D = =—cmccmcc e
n C¢ A
---------- + mmeme—e———— <-- P
t=1 (1 +.y)t (1 + y)B }

Kaavan (4-4) osoittaja 1loytyy mydés yhtalén (4-3) oikean
puolen hakasulkujen sisdlta. Kun kaavan (4-4) nimittajas-
sa@ on vain velkakirjan markkina-arvo P, hakasulkujen
sisalté 'kaavassa (4-3) on D * P, Siis:

dap
(4=5) (1 + y) * ===== =D * P
dy

Tietyn diskonttokoron muutoksen aiheuttamaa suhteellista
arvonmuutosta kutsutaan velkakirjan modifioiduksi dQuraa-
tioksi (kun dy = 1 %). Seuraava yhtdlé kertoo Macaulay-
duraation ja modifioidun duraation suhteen:



(4-6) === = ===—=—=-= = -Dpog * dy
P 1 +y
D dp 1l
<=> Dpod = ======= = = === % ——-
1+y P dy
jossa P velkakirjan markkina-arvo

y = sisainen korko
D = Macaulay-duraatio
Dpog = modifioitu duraatio.

Edelliset laskelmat perustuivat oletukseen vuoden pitui-
sesta koronkorko-jaksosta (f = 1). Yleisemmin Macaulay-
duraation ja modifioidun duraation suhde riippuu koron-

korko-jakson pituudesta seuraavasti:

(4=7) Dmog =D/ (1 +y / f)

jossa Dppog = modifioitu duraatio
Macaulay-duraatio

y = sisdinen korko

f = vuotuinen koronmaksufrekvenssi

Jatkuva-aikaisen koron korolle laskemisen tapauksessa
f -> o ja Dpog = D. Macaulay-duraatio mittaa t&lléin itse
velkakirjan arvon suhteellista korkoherkkyyttd. Kun
siirrytadaan diskreetin ajan tarkasteluun, Macaulay-duraa-
tiota on modifioitava ottamaan huomioon koronkorko-jakson
pituuden vaikutus.

Kun Jjuoksuaika, kuponki 3ja sisdinen korko vaikuttavat
kaikki vaihtelevalla voimalla velkakirjan arvon korko-
herkkyyteen, modifioitu duraatio on kateva indeksiluku,
joka yhdistda eri vaikutukset. Tietty diskonttokoron
muutos aiheuttaa valittémdsti sita suuremman suhteellisen
arvonmuutoksen, mitd suurempi velkakirjan modifioitu
duraatio on.

Modifioitu duraatio on graafisesti tulkittavissa velka-
kirjan epdlineaarisen markkina-arvo -  sisdinen korko
-kdyrdn 1lineaariseksi approksimaatioksi. Kayradn konvek-
sisuudesta Jjohtuu, ettd modifioitu duraatio - kayran
tangentti - approksimoi arvonmuutosta tarkasti vain, jos
korot muuttuvat vahan.
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Kuva 6.

Velkakirjan markkina-arvon ja sisaisen
koron suhde sekad modifiocitu duraatio.

A

Markkina-arvo

Modifioitu!
duraatio -

>~

Sisainen korkotaso

Suojausstrategiassa pyritaan poistamaan portfolion arvon
herkkyys eri riskilahteiden muutoksille. Kun arvon
herkkyys on nolla suhteessa kaikkiin riskildhteisiin,
portfolio on taysin suojattu. Jos modifioitu duraatio on
nolla, korkotason muutos ei vaikuta valittomasti sijoi-
tuksen arvoon. Sijoitus on taysin riskitén, jos oletusten
mukainen korkoriski on ainoa epavarmuuden lihde.?2

4.2 MACAULAY-DURAATIO JA IMMUNISAATIOSTRATEGIA

Fisher ja Weil (1971, s.415) maarittelivat immunisaation
seuraavasti. Velkakirjasalkku on immunisoitu tietylla
suunnittelujaksolla, Jjos sen arvo Jjakson lopussa on -
toteutuneista korkoliikkeista riippumatta - ainakin yhta
suuri kuin sen arvo olisi ollut, jos korot olisivat

2 Bierwag - Kaufman - Toevs (1983b) s.125 - 126 ja
Schaefer (1984) s. 42 - 43.
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pysyneet vakaina koko suunnittelujakson ajan. Sijoitus on
siis immunisoitu korkoriskia vastaan, Jjos sijoituksen
toteutunut tuotto tietylla 3jaksolla on varmuudella
vahintaan yhtad suuri kuin odotettu tuotto sijoitusta

tehtaessa.

Taydellinen immunisaatio edellyttda, ettad korkoriski on
ainoa sijoitukseen kohdistuva epdvarmuuden léhde. Siksi
tarkastelu kohdistuu jadlleen luottoriskittémiin kiinted-
korkoisiin velkakirjoihin, 3joiden maksusuorituksiin ei
liity optioita. Talléin velkakirjan nimellistuoton
epavarmuus Jjohtuu ainoastaan maksusuoritusten diskontto-
korkojen odottamattomista muutoksista.

Diskonttokorkojen odottamaton muutos vaikuttaa valitto-
masti velkakirjan markkina-arvoon. Toisaalta suunnittelu-
jakson aikana maksettavien suoritusten odotettu jalleen-
sijoituskorko muuttuu, vaikka sisdisen koron kaava
olettaa, ettd kaikki jalleensijoitukset tehdaan Jjuuri
sisdisella korolla. Korkoriski jakautuu vastaavasti (1)
hintariskiin ja (2) jdlleensijoitusriskiin.

Nollakuponkilainojen tarkastelu havainnollistaa korkoris-
kin ja suunnittelujakson suhdetta. ‘Juuri suunnittelujak-
son paattyessa eraantyvaan nollakuponkilainaan ei 1liity
lainkaan korkoriskia. Laina maksetaan eréapaivandan
takaisin nimellisarvoisena, joten siihen ei 1liity hinta-
riskia. Toisaalta nollakuponkilainalla ei ole maksusuori-
tuksia ennen erdpaivaa, joten siihen ei 1liity jalleensi-
joitusriskia, vaikka markkinakorot muuttuisivat. Suunnit-
telujakson paattymisen jalkeen erdaantyvan nollakuponki-
lainan ostaminen altistaa sijoittajan hintariskille:
nollakuponkilaina voidaan Jjoutua myymdan markkinoilla
niin alhaiseen hintaan, etta odotettua tuottoa ei saavute-
ta. Ennen suunnittelujakson paattymista erdaantyvan
nollakuponkilainan ostaminen altistaa sijoittajan puoles-
taan jalleensijoitusriskille: koron laskun vuoksi ei ehka
saavuteta jakson odotettua tuottoa.
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Myés kuponkilainoihin 1liittyvadn hintariskin ja jalleensi-
joitusriskin olemassaolo Jja maara riippuvat kunkin
velkakirjan yksiloéllisten piirteiden lisdksi suunnittelu-
jakson pituudesta. Edelld nahtiin, ettd nollakuponki-
lainan tietyn jakson tuoton ja riskin arviointi on wvarsin
suoraviivaista. Kuponkilainat ovat rakenteeltaan monimut-
kaisempia, minkd vuoksi on hyédyllista, ettd ne voidaan
tietyin oletuksin standardisoida oman duraationsa pitui-
siksi nollakuponkilainoiksi. Juuri kuponkilainasalkun
duraatio on keskeisessd asemassa immunisaatiostrategiassa.

Hintariski ja jélleensijoitusriski vaikuttavat vastakkai-
sella tavalla velkakirjasijoituksen arvoon suunnittelujak-
son lopussa. Markkinakorkojen nousu laskee valittomasti
velkakirjan markkina-arvoa mutta nostaa suunnittelujakson
aikana maksettavien suoritusten odotettua jdlleensijoitus-
korkoa. Vastaavasti markkinakorkojen lasku nostaa valitto-
masti velkakirjan markkina-arvoa mutta alentaa odotettua
jalleensijoituskorkoa. Jollain hetkella tulevaisuudessa
namad vaikutukset kumoavat tasmalleen toisensa.

Osoitan seuraavaksi, ettd tietyn koronmuutoksen erisuun-
taiset hinta- 3ja 3jalleensijoitusvaikutukset ovat yhta
suuria velkakirjasalkun duraation pituisen jakson kulut-
tua. Kun portfolion duraatio on yhtad pitka kuin sijoitta-
jan suunnittelujakso, odottamattoman Xkoronmuutoksen
aiheuttama jalleensijoitusvaikutus ehtii juuri kompensoida
saman koronmuutoksen aiheuttaman valittéman hintavaikutuk-
sen suunnittelujakson loppuun mennessa.

Jos portfolio koostuu vain suunnittelujakson lopussa
erdaantyvista nollakuponkilainoista, on selvaa, ettei
portfolioon kohdistu jdlleensijoitusriskid eikd@ hintaris-
kia. Kuponkilainasalkun tapauksessa ei ole yhta ilmeista,
miksi Jjalleensijoitusvaikutus kumocaa hintavaikutuksen
juuri duraatiopisteessa.

Tarkastellaan portfolion tulevaa arvoa W H vuotta pitkan
suunnittelujakson padttyessd. W voidaan jakaa kahteen
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osaan: (1) H vuoden loppuun mennessad maksettujen kuponkien
ja niiden jalleensijoitusten arvoon I ja (2) erdantymatto-
man velkakirjan markkina-arvoon H vuoden lopussa L. Siis
W=1H4+ L.

Kun tiedetaan, etta dl 7/ dy > © ja dL / dy < 0,
etsitaan portfoliota, jossa paralleelin korkotason muutok-
sen erisuuntaiset vaikutukset kumoavat juuri toisensa ja
aw / dy = 0.

Voidaan osoittaa3, ettd portfolion tulevan arvon Jja
nykyarvon suhde on seuraava:

(4-8) W= (1 + )+ P

jossa W = portfolion tuleva arvo H vuoden jalkeen
P = portfolion markkinahinta (nykyarvo)
y = sisdinen korko
H = suunnittelujakson pituus vuosissa

Derivoidaan tuleva arvo nykyisen sisédisen koron suhteen:

aw dp
(4=9) —===H* 1+ Il +p + 1+ y)H
dy ay
ap H* P
= (1 + YH & [oom b oo ]
dy l1+y

Yhtalén (4-5) perusteella dP / dy = =D * P / (1 + vy),

jossa D = Macaulay-duraatio, joten yhtdldéa (4-9) voi
muokata:

aw -D * P H*P
(4-10) === = (1 + y)H & [-ocee- + —momoe- ]

dy 1 +y 1 +y

=P* (1+y)#1 s+ (H-D

Yhtalésta (4-10) ndkee heti, ettad portfolion tuleva arvo
ei riipu diskonttokorosta, kun sen duraatio on suunnitte-
lujakson pituinen, eli daw / dy = 0, 3jos D = H.

3 Dym - Garbade (1984).
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Edellinen tarkastelu perustui 1lineaariseen approksimaa-
tioon koronmuutoksen (epalineaarisesta) vaikutuksesta
portfolion tulevaan arvoon. Jos otetaan huomioon myds toi-
sen derivaatan vaikutus, paralleeli korkotason muutos
saattaa tehda suunnittelujakson tuotosta hieman paremman
(mutta ei huonompaa) kuin ostohetkella o0li odotettu.
Immunisaatioteoreeman? mukaan velkakirjasalkun tuotto ei
voi koskaan laskea alemmaksi kuin odotettu tuotto velka-
kirjojen ostohetkella, Jjos salkun duraatio asetetaan
suunnittelujakson pituiseksi. Immunisaatio on siten
maximin-strategia, Jjoka tekee suunnittelujakson minimi-
tuotosta mahdollisimman korkean.

Hintavaikutuksen ja Jjalleensijoitusvaikutuksen suhteel-
linen merkitys riippuu siis suunnittelujakson pituudesta.
Lyhyellda suunnittelujaksolla hintavaikutus dominoi: jal-
leensijoitukset eivat ehdi wvaikuttaa. Keskipitkalla
jaksolla molemmilla vaikutuksilla on merkitysta: jalleen-
sijoitusvaikutus ehtii kompensoida hintavaikutusta-
duraatiopisteessa tasmalleen. Hyvin pitkdllda suunnitte-
lujaksolla (kun portfolion duraatio < 3jakson pituus)
jalleensijoitusvaikutus dominoi. Duraatiota voi pitaa
tasapainopisteena, Jjota 1lyhyemmdlld suunnittelujaksolla
odottamaton koronlasku parantaa tuottoa Jja koronnousu
huonontaa sita. Jos suunnittelujakso on duraatiota
pidempi, koronnousu parantaa tuottoa 3ja koronlasku
huonontaa sita.

Kuva 7 vahvistaa, etta yhtdkkinen Kkorkotason muutos ei
vaikuta velkakirjan suunnittelujakson tuottoon, jos
velkakirjan duraatio on té&man Jjakson pituinen. Velka-
kirjan arvo on H vuoden jadlkeen on yhtd suuri, jos
korkotaso nousee tai laskee valittomasti tietyn médran ja
pysyy sen jalkeen muuttumattomana, kuin jos korkorakenne
pysyy muuttumattomana nykytasollaan.

4 Fisher - Weil (1971, s.426 - 429) esittavat immunisaa-
tioteoreeman matemaattisen todistuksen. Taustalla on
oletus korkorakenteen additiivisista muutoksista.
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Kuva 7.

Immunisaatio 10 vuoden suunnittelujaksolla.

Sijoituksen (duraatio 10 v.) arvon kasvu, Jjos Kkorot
pysyvat 10 %:ssa tai jos ne siirtyvat valittomasti

9 %:n tai 11 %:n tasolle ja pysyvat siella.

N

Sijoituksen
arvo

— — — —
— e —— — —— o— —

259

109
100

91

v
(=

Aika (V)

Kuponkilainaportfoliolle edella kuvattu immunisointi
antaa vain valiaikaista suojaa korkoriskia vastaan.
Pysyva suoja edellyttaa ajoittain toistuvaa tasapaino-
tusta, koska portfolion duraatio 3ja suunnittelujakson
jaljella oleva kesto 1lyhenevdat eri vauhtia. Nollakupon-
kilainan immunisointi ei edellyta erityistoimia, koska
sen duraatio lyhenee paivan paivdssa aivan kuten suunnit-
telujakson pituus, mutta kuponkilainan duraatio 1lyhenee
hitaammin.

Ajan Xkulumisen 1lisdksi markkinakorkotason muutokset
vaikuttavat kuponkilainaportfolion duraatioon. Myds nama
vaikutukset on ajoittain tasapainotettava, jotta yhtasuu-
ruussuhde portfolion Macaulay-duraation ja suunnittelu-
jakson jaljella olevan keston valilla pysyy voimassa ja
portfolion suunnittelujakson tuotto pysyy immuunina
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odottamattomille korkoliikkeille. Téassda mielessa im-
munisaatio on dynaaminen strategia.

Immunisaatiostrategiaa kayttavat pdaaasiassa sijoittajat,
joilla on pitkaaikaisia velkapositioita. Yksittaisen
velan juoksuaika maaraa tdalloéin suunnittelujakson pituu-
den. Jos velkaerdt eraantyvat eri aikoina, sijoittaja voi
pyrkia replikoimaan menovirrat tarkalleen eli ostamaan
sijoituksia, jotka eraantyvat juuri velkojen maksupaivina.
Tdllainen dedikaatiostrategia on kuitenkin tydlasta Jja
usein mahdotontakin, minka vuoksi immunisaatio toteutetaan
yleensd duraation avulla. Sijoitussalkun duraatio asete-
taan yhta pitkdksi kuin velkasalkun duraatio, jolloin
portfolion kokonaisduraatio on nolla ja korkotason muutok-
set muuttavat sijoitus- ja velkasalkkujen arvoja yhta
paljon.>

F. M. Redington osoitti jo wvuonna 1952, ettd maksukykyi-
nen rahoituslaitos (varojen nykyarvo > velkojen nykyarvo)
pysyy aina maksukykyisend eli on immunisoitu paralleeleja
korkotason muutoksia vastaan, kun sen varojen Macaulay-
duraatio on yhta suuri kuin sen velkojen Macaulay-duraa-
tio. Talléin ns. duraatiogap = 0. Jos rahoituslaitos
pitdd duraatioiden yhtdsuuruutta yllad ajoittaisilla
tasapainotuksilla, sijoitussalkun nykyarvo seuraa velka-
salkun nykyarvoa. Redington totesi myds, ettd useiden
eriaikaisten velkaerien tapauksessa tarkka immunisaatio
edellyttaa duraatioiden yhtasuuruuden lisdksi sita, etta
varoista saatavat maksusuoritukset ovat ajallisesti
ainakin yhta hyvin hajaantuneita duraation ymparille Xkuin
velkasuoritukset.®

S Immunisoidun salkun rakentaminen perustuu keskeisten
riskiherkkyyksien replikointiin, aivan kuten nykyaikainen
optlolden hinnoitteluteoria. Nelson -~ Schaefer (1983)
S.62 ja Schaefer (1984) s.42 - 45.

6 Bierwag (1987a) s.151 - 166 ja Redington (1952).
Rahoituslaitoksen korkoriskin hallintaa varojen ja
velko;en duraatiogapin avulla ovat kasitelleet mm. Rogers
(1988) ja Toevs - Haney (1986).
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Immunisaatiostrategialla voidaan siis pyrkia varmistamaan
tietyn suunnittelujakson nimellistuotto tai yllapitamaan
jatkuvasti varojen ja velkojen korkoherkkyyksien yhtasuu-
ruutta (jolloin ei ole korkoriskia valittomasti seuraaval-

la suunnittelujaksolla).

Nyt voidaan analysoida, mista tekijodista velkakirjan
korkoriski riippuu. Velkakirjan duraatio riippuu sen
maksusuoritusvirran rakenteesta ja korkojen stokastisesta
prosessista. Tietyn duraation korkoriski voi olla hyvin
erilainen sijoittajille, Jjoilla on eripituiset suunnit-
telujaksot. Onhan ilmeistd, etta kymmenen vuoden kuluttua
erdantyva nollakuponkilaina on varsin riskillinen sijoitus
pankille, jolla on 1lyhyt suunnittelujakso. Sama sijoitus
voi o0lla tdysin riskitén eldkerahastolle, 3jolla on
luonnollisesti vastaavanpituinen velkapositio.

Ajatus sijoittajien 1luonnollisista suunhittelujaksoista
on selvasti sukua korkorakennetta selittavalle preferred
habitat -hypoteesille. Suunnittelujakso on ongelmallinen
kdsite, koska se on yksiselitteinen vain, jos sijoitetta-
vien varojen ainoa tarkoitus on tietylla hetkella tule-
vaisuudessa eraantyvan velkaeran maksaminen. Kaytannossa
nain ei yleensa ole. Mutta jos sijoittajalla on tunnettu-
ja eripituisia velkoja, naiden keskimdardainen duraatio
saattaa olla luonteva suunnittelujakson pituus. Vaikka
velkoja ei olisikaan, sijoittaja voi wvalita Jjonkin
ajanjakson - esimerkiksi tuloksenmittausjakson - Jjonka
tuoton epavarmuutta hdn haluaa minimoida. Ha&n voi myés
tehda oletuksia (tai subjektiivisilla todenndkéisyyksilla
painotettuja skenaarioita) tulevista kateistarpeistaan ja
laskea sitten odotusarvojen perusteella suunnittelujak-
sonsa (tai useiden jaksojen) pituuden.’

Sijoittajan kohtaama korkoriski RR on hdnen suunnittelu-
jaksonsa pituuden H, velkakirjan maksusuoritusvirran
luonteenpiirteiden CFC Jja korkoliikkeiden stokastisen
prosessin SP funktio eli RR = f(H, CFC, SP). Sijoittajan

7 Toevs (1986a) s.53 - 57.
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subjektiivisesta riskinkarttamisen asteesta riippuu,
miten han suhtautuu kohtaamaansa korkoriskiin.® Lihes
kaikkia stokastisia prosesseja vastaa jokin duraatiomit-
tari D. Macaulay-duraation taustaoletuksena on siis
stokastinen prosessi, Jjossa horisontaalinen korkorakenne
siirtyy paralleelisti. Todellista korkorakennetta ohjaavaa
stokastista prosessia ei tiedeta, vaan se taytyy arvioi-
da.? Jos oletus stokastisesta prosessista on oikea,

RR = f(H, D) siten ettd RR > 0, kun H > D tai kun H < D.
Vain kun H = D, RR = 0.

Jos sijoittaja tekee virheellisen oletuksen stokastisesta
prosessista, hédnen portfolionsa duraatio poikkeaa siita
oikeasta duraatiosta, joka olisi immunisoinut portfolion.
Sita mahdollisuutta, etta virheellinen oletus stokasti-
sesta prosessista johtaa odotettua tuottoa alhaisempaan
toteutuneeseen tuottoon suunnittelujaksolla, kutsutaan
stokastisen prosessin riskiksi.

Koska suunnittelujakson 1lopussa eraantyvaian nollakupon-
kilainaan ei 1liity edes stokastisen prosessin riskia,
tata riskia voi minimoida pyrkimdlla 3jaljittelemaan
nollakuponkilainan rakennetta mahdollisimman hyvin.
Kaytadnnéssa tama tarkoittaa sellaisten velkakirjojen
ostamista, joiden maksusuoritukset tapahtuvat mahdolli-
simman l&helld suunnittelujakson loppua, tai velkasalkun
immunisoinnin tapauksessa sellaisen sijoitussalkun
hankkimista, Jjonka maksusuoritusrakenne muistuttaa
mahdollisimman paljon velkasalkun rakennetta.

Fong - Vasicek (1983) ovat kayttaneet hajanaisuuden (M2)
kasitetta stokastisen prosessin riskin mittarina. He
tarkastelivat ei-paralleelin korkorakenteen muutoksen
vaikutusta sellaisen portfolion arvoon, joka on immu-
nisoitu paralleeleilta korkotason muutoksilta. Immunisoi-
dun portfolion arvon suhteellista muutosta kuvaa talléin

8 Tista tarkemmin luvussa 4.3.

9 Bierwag - Kaufman - Toevs (1983a) s.21 - 23 ja Bierwag
-~ Kaufman - Toevs (1983e). Ks. lukua 2.2.2.
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yhtalo, jossa M2 on Taylorin sarjan laajennuksen toisen

tekijan kerroin:

dWH
(4-11) --—- = -M? * ds
WH

jossa M? on maksusuoritusten hajanaisuuden mittari, Wy on
immunisoidun portfolion tavoitearvo suunnittelujakson
lopussa ja dWyg on portfolion arvon muutos, jonka tietyn-
lainen korkorakenteen muodon muutos ds aiheuttaa.

Yksittdisen velkakirjan hajanaisuus lasketaan seuraavasti:

( w2 § (tj - D)2 * PV(CFj)
4-12) Mé = § —-mmmmeemm—m— e e
i=1 PV(CF;)

jossa tj on maksusuorituksen i Jjuoksuaika, PV(CFj) sen
nykyarvo ja D = velkakirjan duraatio.

Kun velkakirjan duraatio on sen maksusuoritusten juoksu-
aikojen painotettu keskiarvo, velkakirjan hajanaisuus
(M2) on sen maksusuoritusten ajankohtien painotettu
keskimadarainen poikkeama duraatiopisteestd. Immunisoidun
portfolion hajanaisuus on sijoitussalkun ja velkasalkun
hajanaisuuksien erotus 3ja 3Jjuuri sita Fong ja Vasicek
kayttivat stokastisen prosessin riskin mittarina. Hajanai-
suus on nolla jos ja vain jos sijoitussalkun maksusuori-
tukset vastaavat ajoitukseltaan ja suuruudeltaan tarkal-
leen velkasalkun maksusuorituksia.l0

Jo Redington' totesi, etta eriaikaisten velkaerien im-
munisaatio edellyttda sijoitussalkun maksusuoritusten
ajankohtien olevan ainakin yhta hyvin.hajaantuneita kuin
velkojen maksuajankohdat. Fongin ja Vasicekin kehittamaa
hajanaisuuden mittaria voi kayttda usean jakson immuni-
saation ehtojen muotoilussa:

(i) PVp > PV,
(ii) Dp = Dy,
(iii) M2p > M2

10 Fong - Vasicek (1983) s.229 - 233 ja Fong - Fabozzi
(1985) s.132 - 142.
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jossa PVa ja PV ovat varojen ja velkojen (sijoitussalkun
ja wvelkasalkun) nykyarvot, Dp Jja Dy varojen ja velkojen
dura§§iot ja MZA ja M<¢;, varojen ja velkojen hajanaisuu-
det.

Bierwag - Kaufman - Toevs (1983b, s.122) ovat korosta-
neet, ettd vaikka stokastisen prosessin riski poistuu kun
M2 = 0, riskin minimointi nollaa suuremmalla tasolla
edellyttdad yhad jonkin oletuksen tekemisté@ korkorakenteen
stokastisesta prosessista. Jos oletus stokastisesta
prosessista on virheellinen, hajanaisuuden minimointi ei
valttamattd minimoi stokastisen prosessin riskia.

Fong - Vasicekin lahestymistapa havainnollistaa kuitenkin
tapaa, Jjolla perinteista immunisaatiota voi yleistaa
soveltumaan korkorakenteen erilaisiin muutoksiin. Varojen
ja velkojen duraatioiden asettaminen yhta suuriksi suojaa
vain korkorakenteen paralleeleja muutoksia vastaan.
Korkeamman asteen immunisaatio vahentda korkorakenteen
ei-paralleeleista muutoksista johtuvaa riskia vaatimalla
sijoitussalkun maksuajankohtien parempaa synkronisoimista
velkasalkun maksuajankohtien kanssa. Adritapauksessa
(dedikaatiostrategia) maksuajankohdat on synkronisoitu
taydellisesti, sijoittajalla ei ole stokastisen prosessin
riskia, mutta ei mydéskdan vapausasteita sijoitussalkun
valinnassa.l2

4.3 OPTIMAALINEN DURAATIOVALINTA

Immunisaatiostrategialla hankitaan wvain riskitén tuotto.
Jos sijoittaja ei ole téaydellinen riskinkarttaja ja hanen
odotuksensa tulevasta korkokehityksesta poikkeavat
markkinoiden odotuksista, han voi yrittda parantaa
tuottoaan aktiivisella sijoitusstrategialla. Tassad luvussa
tarkastellaan velkakirjasijoittajan duraatiovalintaa

11 christensen - Fabozzi (1987) s. 681 ja 697.

12 garbade (1985b). Ks. tarkemmin lukua 6.5.
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keskiarvovarianssi-kehikossa.l3 Ensin esitellaan odotetun
tuoton ja riskin laskutavat; sitten johdetaan tehokkaiden
portfolioiden ura ja sijoittajan hyoétyfunktio; 1lopuksi
kuvataan sijoittajan odotetun hyédyn maksimointiongelmaa.

Velkakirjaportfolion odotettu tuotto ja riski riippuvat
(1) portfolion rakenteesta, jota kuvaa tédssa sen duraatio
(2) korkoliikkeita ohjaavasta stokastisesta prosessista
(3) sijoittajan suunnittelujaksosta Jja

(4) sijoittajan korko-odotuksista markkinoiden odotuksiin
verrattuna (todenndkéisyysjakauman muodossa ilmaistuna).

Seuraavassa tarkastelussa Jjatetaan yksinkertaisuuden
vuoksi huomiotta tekijéihin (2) ja (4) liittyvat epavar-
muudet eli oletetaan sijoittajan arvioivan oikein kor-
koliikkeitd ohjaavan stokastisen prosessin ja korkomuu-
tosten todenndkéisyydet. T&alloéin portfolion odotettu
tuotto E(B) Jja riski S(B) voidaan esittda ainoastaan
portfolion duraation Dg ja suunnittelujakson pituuden H
funktioina: E(B) = E(Dg, H) ja S(B) = S(Dg, H).

Suunnittelujakson tuotto voidaan varmistaa asettamalla
portfolion duraatio suunnittelujakson pituiseksi (immu-
nisaatio). Mitd enemmdan duraatio poikkeaa suunnittelujak-
son pituudesta, sitd enemmdn toteutuva tuotto voi poiketa
varmasta tuotosta ja sita suurempi on korkoriski.l4

Tehokkaiden portfolioiden riski-tuottoura ei ole yleinen
vaan riippuu suunnittelujakson pituudesta ja sijoittajan
subjektiivisista korko-odotuksista. Suunnittelujakson
pituus maaraa riskittéman sijoitusvaihtoehdon. Sijoittaja
maarittelee korko-odotuksensa todenndkdéisyysjakauman
muodossa. Jos sijoittaja uskoo korkotason laskevan
suunnittelujaksolla enemmd&n kuin markkinakorot implikoi-
vat, suunnittelujaksoa pidemmdt duraatiot ovat tehok-

13 puraatioanalyysin ja portfolioteorian suhdetta kasitel-
l3dan laajemmin 5. luvussa.

14 Bierwag (1987a, s.118 - 119) esittaa tasmallisemmin,
miten portfolion odotettu tuotto ja sen varianssi laske-
taan yksinkertaisen todennakéisyysjakauman tapauksessa.
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kaiden portfolion wuralla. Jos taas sijoittaja uskoo
korkotason nousevan suunnittelujaksolla enemmd@&n Kkuin
markkinakorot implikoivat, suunnittelujaksoa 1lyhyemmat
duraatiot ovat tehokkaiden portfolioiden uralla.

Kuvassa 8 on kaksi vaihtoehtoista tehokkaiden portfoli-
oiden uraa, jotka perustuvat 1laskeviin korko-odotuksiin
(todennakoéisyyksilla 90 % ja 70 %) sekd yksi neutraalei-
hin korko-odotuksiin perustuva ura (koron laskun todenna-
koéisyys 50 %). Mita varmempi sijoittaja on markkinaodo-
tuksista poikkeavan korkonakemyksensa oikeellisuudesta,
sitd suosiollisempi on tuotto-riskisuhde eli sita jyrkempi
on suoran kulmakerroin. Siis mitad suurempi todenndkéisyys
odotuksille asetetaan, sitd pienempi on riski kullakin
tuottotasolla. Suunnittelujakson (viisi wvuotta) pituinen
duraatio on riskitoén. Laskevilla korko-odotuksilla viitta
vuotta lyhyemmdt duraatiot eivat ole tehokkaita, koska
riskin kasvattaminen pienentaa odotettua tuottoa.

Kuva 8.

Tehokkaiden portfolioiden (duraatioiden) ura
laskevilla ja neutraaleilla korko-odotuksilla,
kun suunnittelujakso on 5 vuotta.

Odotettu
tuotto

(yd 90 %, yt 10 %)

(y{ 70 %, yt 30 %) \ Tehokkaat
portfoliot

D=1 / Dw9
(y, 50.t, yt S0 %)
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Keskiarvovarianssianalyysissa oletetaan, ettad sijoittajan
hyétyfunktiota U kuvaa riittavasti portfolion odotettu
tuotto E(R) ja tuoton varianssi o2 (R).

(4-13) U = U [E(R), ¢2(R)]

Sijoittajan oletetaan kayttaytyvdn rationaalisesti: hén
valitsee kullakin riskitasolla korkeimman odotetun tuoton
tarjoavan portfolion. Optimaalinen duraatiovalinta riippuu
talloéin sijoittajan riskinkarttamisen asteesta.

Riskineutraali tai riskiad rakastava sijoittaja valitsee
mahdollisimman pitkan duraation, jos han odottaa korkojen
laskevan; nain han maksimoi odotetun tuoton. Mita suurempi
on sijoittajan riskinkarttamisen aste, sit& todenna-
kéisemmin h&n valitsee immunisaatiostrategian, ellei
hdnelld ole erityisen voimakkaita korko-odotuksia.
Muidenkin sijoittajien duraatiovalinta riippuu heidéan
riski-indifferenssikdyriensd muodosta. Optimaalisen
duraation tasolla riski-indifferenssikayralla ja tehok-
kaiden portfolioiden uralla on samat kulmakertoimet.

Aktiivisen lédhestymistavan onnistuminen edellyttaa, etta
sijoittaja pystyy ennustamaan Kkorkoliikkeita paremmin
kuin markkinat keskimaarin, mikd on ristiriidassa tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.l® Ellei sijoitta-
jalla ole markkinoista poikkeavaa korkondkemysta tai ellei
hdn luota omiin ennusteisiinsa, aktiivinen riskinotto ei
kasvata odotettua tuottoa lainkaan: tehokkaiden portfoli-
oiden ura on horisontaalinen. Immunisaatio on talléin
luonnollinen strategia.

Jos sijoittajan 1luottamus omien korkoennusteidensa
osuvuuteen heikkenee, tehokkaiden portfolioiden ura
loivenee. Jos sijoittajan riskinkarttamisen aste kasvaa,
hadnen riski-indifferenssikdyransa puolestaan jyrkkenee.

15 rTenokkaiden markkinoiden hypoteesista tarkemmin ks.
esim. Fuller - Farrell (1987) s.97 - 99. Yhdysvaltain
velkakirjamarkkinoiden tehokkuudesta ks. mts. 432.
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Molemmissa tapauksissa optimaalinen duraatio siirtyy
lahemmaksi suunnittelujakson pituutta.

Tassa luvussa esitetty 1lahestymistapa perustuu selvasti
portfolioteorian valineisiin, mutta on huomattava, etta
tehokkaiden portfolioiden ura riippuu téadssa subjektii-
visista korko-odotuksista, eikd siksi ole kaikille sijoit-
tajille yhteinen. Tarkeampi ero CAP-malliin on siina, etta
riskitén sijoituskohde riippuu suunnittelujakson pituudes-
ta.l1l6

Duraatio on téarked apuvaline mydés muissa velkakirja-
sijoittamisen strategioissa, kuten suojauksessa, indek-
soinnissa, portfoliovakuutuksessa sekd ehdollisessa

immunisaatiossa.l?

4.4 VAIHTUVAKORKOISEN VELKAKIRJAN DURAATIO

Vaihtuvakorkoinen 1laina poikkeaa kiintedkorkoisesta
lainasta sikali, etta maksettavaa kuponkikorkoa sopeute-
taan markkinakorkojen liikkeiden mukaan. Kuponkikorko on
yleensa sidottu Jjohonkin markkinoiden yleiseen indeksi-
korkoon.

Vaihtuvakorkoiselle velkakirjalle ei voi 1laskea suoraan
Macaulay-~duraatiota, koska sen maksusuoritukset eivat ole
etukdteen tunnettuja. Taydellisilla markkinoilla vaihtuva-
korkoiset velkakirjat olisivat  tarpeettomia, koska ne
vastaavat taysin 1lyhyiden sijoitusten "“rollaus"-stra-
tegiaa. Pitkienkin vaihtuvakorkoisten lainojen hintariski
on nain ollen pieni - ja jalleensijoitusriski suuri, jos
suunnittelujakso on pitka.

Jos vaihtuvakorkoisen lainan kuponkia sopeutetaan jatku-
vasti, hintariskia ei ole lainkaan: duraatio on nolla.

16 Bjerwag (1987a) s.117 - 133 ja Bierwag - Kaufman -
Toevs (1983a) s.23 - 26.

17 puraation kaytésta naissa strategioissa ks. tarkemmin
Vanhanen (1988).
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Kaytannéssa sopeutus tehddan jaksoittain, esimerkiksi
kerran kolmessa tai kuudessa Xkuukaudessa. Vaihtuvakorkoi-
sen lainan duraatiota voi approksimoida melko hyvin
kupongintarkistusjakson pituudella; sehédn kertoo, miten
pitkaksi ajaksi kerrallaan varallisuus sidotaan kiinteal-

le korolle.

Chance - Morgan (1988) ovat johtaneet vaihtuvakorkoisen
lainan duraation seuraavasti. Tekemalla oletuksia korko-
jen tulevasta kehityksestal® he 1laskivat kuponkimaksujen
juoksuajan painotetun keskiarvon. Tama luku olisi vaihtu-
vakorkoisen lainan Kkanssa yhta aikaa eraantyvan kiin-
tedkorkoisen lainan Macaulay-duraatio, joten siita taytyy
vdhentaa tulevien korkomuutosten vaikutusta tuleviin
kuponkivirtoihin heijastava tekija. Tekija riippuu suoraan
kupongintarkistusjakson pituudesta. Duraation tasmallinen
laskukaava vaihtelee vaihtuvakorkoisten lainojen erilais-
ten sopimusehtojen mukaan. Tyypillisen vaihtuvakorkoisen
lainan duraatio on hieman pidempi kuin tarkistusjakso
(koska ensimmdisen jakson korko on taysin kiinted), mutta
selvasti 1lyhyempi kuin vastaavan kiintedkorkoisen lainan
duraatio.

Landskroner - Ruthenbergin (1988) ratkaisutapa muistuttaa
edellista. Koska markkinakorkojen muutos vaikuttaa seka
vaihtuvakorkoisen 1lainan diskonttokorkoon etta sen
kuponkikorkoon, Landskroner - Ruthenberg 1laskevat lainan
markkina-arvon Jjoustot sekd diskonttokoron ettd kuponki-
koron suhteen. Nama Jjoustot ovat erimerkkisia, Jjoten
arvon korkoherkkyys on pienempi kuin vastaavan kiin-
tedkorkoisen lainan.

Vaihtuvakorkoisen lainan nettoduraatio on t&lléin:
(4-14) Dy = Dy + @ * D¢

jossa Dy = lainan nettoduraatio
Dy = lainan markkina-arvon jousto (modifiotu
duraatio) oman diskonttokorkonsa suhteen

18 pletuksena voi kayttda markkinakorkorakenteen
implikoimaa ennustetta.
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Dc = lainan markkina-arvon jousto oman kuponki-
korkonsa suhteen

g = kuponkikoron ja diskonttokoron ristikkais-
jousto

Morgan (1986) on esittanyt yleisemman ratkaisun vaihtuva-
korkoisen lainan duraatiolle, joka ottaa huomioon kupon-
gintarkistusjakson pituuden 1lisdksi muut sopimusehdot,
kuten korkomarginaalin indeksikorkoon nahden ja kaytetyn
oletuksen korkojen stokastisesta prosessista. Erikoisten
sopimusehtojen tapauksessa vaihtuvakorkoisen 1lainan
(modifioitu) duraatio voi olla jopa negatiivinen.

Edella kasiteltiin yleisen korkotason muutocksen vaikutus-
ta vaihtuvakorkoisen lainan arvoon. Toisaalta jos yleinen
kdsitys lainanottajan 1luottokelpoisuudesta muuttuu ja
markkinoiden vaatima korkomarginaali yli indeksikoron
kasvaa, hintavaikutus on sitd suurempi, mitd pidempi
velkakirjan Jjuoksuaika on. Tarvitaan kahden faktorin
mallia ottamaan huomioon vaihtuvakorkoisen 1lainan arvon
herkkyys sekad yleisen korkotason etta korkomarginaalin
muutoksille.l?

Duraatioanalyysi soveltuu parhaiten sellaisten lainojen
tarkasteluun, Jjoilla on kiinted kuponkikorko ja kiintea
juoksuaika. Vaihtuvakorkoisten lainojen duraation arvioin-
ti on selvasti vaikeampaa, Jja 3jos vaihtuvakorkoisella
lainalla ei ole edes kiintedaa juoksuaikaa, duraatioanalyy-
si on lahes kayttokelvoton. Avistatalletus 1lienee hyva
esimerkki. Talletus voidaan nostaa vaadittaessa, joten sen
duraatiota voi pitdaa hyvin lyhyena. Toisaalta pankki voi
tarkastella talletuskantaa kokonaisuutena ja pitda sen
duraatiota hyvin pitkana, koska yli ajan se on yleensa
vakaa. Avistatalletuksen Jjuoksuaikaa ei siten kannata
juuri laskea, vaan lienee parempi tarkastella talletusta
vaihtuvakorkoisena lainana, Jjonka korkoherkkyys riippuu
korontarkistusjakson odotetusta pituudesta. Pituuden
arviointi on kuitenkin vaikeaa, varsinkin jos indeksikorko
madraytyy hallinnollisesti. Lisdksi tdmd lahestymistapa ei

19 Kopprasch (1987) s.118.
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ota lainkaan huomioon mahdollisia muutoksia tallettajien
kayttaytymisessa, vaikka naillad on jatkuva talletuksen

takaisinmyyntioptio.

4.5 JOHDANNAISINSTRUMENTTIEN DURAATIOT

Duraatioanalyysia voi kayttaa mydés laskettaessa johdan-
naisinstrumenttien vaikutusta portfolion korkoriskiin.
Korkofutuuri- ja korko-optiosopimuksille ei voi laskea
Macaulay-duraatiota, koska niiden maksusuoritukset eivat
ole etukateen tunnettuja. On kuitenkin mahdollista mitata
tietyn korkotason muutoksen vaikutus korkofutuuri- tai
korko-optioposition arvoon, ja tata kautta laskea sopimus-

ten modifioidut duraatiot.

Korkotason yhden prosenttiyksikén muutoksen rahallista
vaikutusta minka tahansa velkakirjaposition arvoon
approksimoidaan position raha-arvon ja modifioidun
duraation tulolla. Raha-arvon ja modifioidun duraation

tuloa kutsutaan position absoluuttiseksi korkoherkkyydek-
: 20
si.

aPp 1l aPp
(4-15) DR = ===-- * cmee =5 eee—- = Pg * Dp
oy Pp ay '

jossa Dp = velkakirjaposition modifioitu duraatio
Pg = velkakirjaposition markkina-arvo

dy = diskonttokoron muutos (yksi %-yksikké)
3Pp/dy = position absoluuttinen korkoherkkyys

Futuurisopimuksen duraatio johdetaan yhtaléssa (4-16)
asettamalla sen absoluuttinen korkoherkkyys yhta suureksi
kuin kohde-etuuden (vastaavan kateisvelkakirjaposition)
absoluuttinen korkoherkkyys.

20 yrt. yhtaléén (4-5). Tassa tarkastellaan vaikutuksen
suuruutta eik@ suuntaa, joten etumerkkia ei muuteta.
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(4-16) Pg * Dg = Py * Dy * (1 +y) / CF

Px 1 +vy

<=> Df = === % —ce—-- * Dy
Pf CF
jossa Pg = korkofutuurisopimuksen markkina-arvo
Df = korkofutuurin modifioitu duraatio
Px = kohde-etuuden markkina-arvo
Dx = kohde-etuuden modifioitu duraatio
CF = konversiotekija, joka suhteuttaa kohde-etuuden

ja korkofutuurin markkinahinnat
y = lainauskorko toimituspaivaan asti?

Mydés optioposition korkoherkkyys lasketaan kohde-etuuden
korkoherkkyyden kautta, kun deltakerroin HR on option
hinnan osittaisderivaatta kohde-etuuden hinnan suhteen
eli HR = 8Py/3Pk.

Suojakertoimen Jja yhtaloén (4-15) avulla korko-option
duraatio voidaan esittaa seuraavasti:2?

3Pg 3Po 8Pk
- % comme => Py * Dg = HR * Py * Dy
3y 3Pk ay

Px
=> Dg = HR * =~=== * Dy

Po
jossa Dy = korko-optiosopimuksen modifioitu duraatio
HR = suojakerroin, 4Pg/3Py
Px = kohde-etuuden markkina-arvo
Po = korko-optiosopimuksen markkina-arvo
Dx = kohde-etuuden modifioitu duraatio

Toevs - Jacob (1986) ja Vanhanen (1988) ovat kasitelleet
laajemmin korkofutuurien ja -optioiden kayttéa korkoris-
kin hallinnassa.

21 Tekija (1 + y) liittyy rahan aika-arvoon, koska kohde-
etuus taytyy maksaa heti ja futuuri vasta toimituspédivana.

22 gchaefer (1984) s.56.
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5 DURAATIOANALYYSIN SUHDE PORTFOLIOTEORIAAN
5.1 PORTFOLIOTEORIAN PERUSTEITA

Rahoitusalan kirjallisuuden valtavirta, portfolioteoria,
tarkastelee sijoittamiseen 1liittyvia kysymyksia keskiar-
vovarianssianalyysin avulla Jja keskittyy padasiassa
osakesijoittamiseen. Kiintedkorkoisia velkakirjasijoituk-
sia kasitteleva tutkimus on ottanut toisen suunnan: se
tarkastelee sijoitusten odotettua tuottoa 3ja riskia
korkorakenneteorian Jja duraatioanalyysin avulla. Tassa
luvussa esitelldan aluksi portfolioteorian perusajatuksia
(5.1), sitten selvitetdaan tutkimussuuntien ja -tapojen
eriytymisen syitd: keskiarvovarianssianalyysin soveltu-
mattomuutta velkakirjojen tarkasteluun (5.2) ja lopuksi
kdsitelldaan yhtyméakohtia duraatioanalyysin'ja keskiarvova-
rianssianalyysin vdlilla (5.3).

Portfolioteoria kuvaa sijoittajan optimaalista portfolion
valintaa epavarmassa maailmassa tiettyjen rajoittavien
oletusten vallitessa. Portfolioteoriassa tukeudutaan
usein keskiarvovarianssimalliin: riskia karttava sijoit-
taja maksimoi odotettua hydétydadn, joka on vain odotetun
tuoton ja tuoton odotetun varianssin funktio.l

Yksittdisen arvopaperin odotettu tuotto ja riski, port-
folion odotettu tuotto ja riski seka kahden arvopaperin
tuottojen valinen korrelaatio esitetdan seuraavasti:

n
(5-1) E(Rj) = .lej * Rjj
J=

(5-2) o02(Rj) =% pj * [Rij - E(Ry)]?

1l

et

J

1 Nama tunnusluvut riittavat kuvaamaan sijoittajan

odotettua hyoétya (loppuvarallisuuden jakaumaa) vain, jos
sijoittajan hyoétyfunktio on kvadraattinen tai jos tuotot
jakautuvat normaalisti. (Copeland - Weston 1988, s.153.)
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joissa E(Rj) = arvopaperin i odotettu tuotto n
pj = skenaarion j todennadkdisyys s.e. } pjy =1
j=1
} = arvopaperin i tuotto skenaariossa j
%R = arvopaperin i tuoton odotettu varianssi

n
(5-3) E(Rp) = } Xji * E(Rj)
1=1

n n

(5-4) o2(Rp) =7 xi% * 02(Ry) + z Y Xi *X§ * cov(Rj,Rj)
i=1 i=1 3 =1
ix 3

(5-5) 6 (Rj, Ri) = ——=——==—===Zm=—=-
T e2(my) * 02(ry)

joissa E(Rp) = portfolion odotettu tuotto
Xi ja Xy = arvopaperlen i ja j osuudet portfoliosta
éRl) ="arvopaperin i odotettu tuotto

portfolion tuoton odotettu varianssi
arvopaperin i tuoton odotettu varianssi
arvopaperin j tuoton odotettu varianssi
arvopaperien i ja j kovarianssi
E{[Ri - E(Ri)]) * [Rj - E(R§)])
arvopaperien i ja j tuottojen
vdlinen korrelaatio

02 (Rl)
(Ry)
cov(Rj, Rj)

6§ (Ri, Rj)

Kun jokaisen arvopaperin odotettu tuotto, tuoton odotettu
varianssi ja korrelaatio jokaisen muun arvopaperin kanssa
tunnetaan, voidaan johtaa tehokkaiden portfolioiden ura,
jolla ovat kullakin riskitasolla korkeimman odotetun
tuoton antavat yhdistelmat.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) kuvaa arvopaperien
hintojen maaraytymistd markkinatasapainossa. Jos CAP-
mallin taustaoletukset ovat voimassa, riskittémdn sijoi-
tuskohteen olemassaolo johtaa siihen, ettda vain yksi .
riskillisten arvopaperien yhdistelmé on tehokas. Mark-
kinatasapainossa tamad yhdistelmd, ns. markkinasalkku,
sisdltaa kaikki riskilliset arvopaperit niiden arvojen
markkinaosuuksia vastaavassa suhteessa. Jokainen ratio-
naalinen sijoittaja omistaa vain riskiténtad sijoituskoh-
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detta ja riskillistad markkinasalkkua; nadiden optimaalinen
yhdistelmd riippuu sijoittajan riskipreferensseista.?

Kuten tunnettua, CAP-mallissa arvopaperin tai arvopape-
risalkun riski voidaan jakaa systemaattiseen markkinaris-
kiin ja epasystemaattiseen uniikkiin riskiin. Epasyste-
maattisen riskin voi hajauttaa pois, Jjoten markkinat
eivat palkitse sen hyvéksymista. Systemaattista riskia ei
voi hajauttaa pois, minkd@ vuoksi sen hyvdksymisesta tulee
saada korvauksena korkeampi odotettu tuotto.

Betakerroin on systemaattisen riskin mittari ja se kertoo,
miten arvopaperin tuotto vaihtelee yhdessa markkinasalkun

kanssa.

jossa Bj = arvopaperin tai portfolion i betakerroin
cov(Rj, Rp) = arvopaperin tai portfolion i kova-
rianssi markkinasalkun m kanssa
az(Rm) = markkinasalkun m tuoton varianssi

Sharpen esittdmassd yhden indeksin CAP-mallissa jokaisen
arvopaperin odotettu tuotto riippuu markkinatasapainossa
vain arvopaperin omasta betakertoimesta seka riskittomas-
ta korosta Jja markkinasalkun riskipreemiosta. Minka
- tahansa arvopaperin tai portfolion tuoton ja (systemaat-
tisen) riskin suhdetta voi talléin kuvata seuraavasti:

(5-7) E(Rj) =7ro + Bj * [E(Rp) - To]

jossa E(Rj) = arvopaperin i odotettu tuotto
ro = riskiton tuotto
Bj = arvopaperin i betakerroin
E(Rp) = markkinasalkun m odotettu tuotto

CAP-malli hallitsi pitkdan portfolioteoreettista tutki-
musta, mutta se sai 1970-luvulla haastajan Stephen Rossin
kehittamasta arbitraasihinnoitteluteoriasta. APT:n
perusoletus on arvopaperien markkinahintojen ja odotettu-

2 Hyvia perusesityksid portfolioteoriasta ja myés CAP-
mallin taustaoletuksista ks. esim. Copeland - Weston
(1988), Elton - Gruber (1987) ja Sharpe (1985).
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jen tuottojen perustuminen johonkin tuottoa generoivaan
prosessiin. T&llainen prosessi suhteuttaa arvopaperin
odotetun tuoton yhteen tai useampaan faktoriin. Odotta-
mattomat muutokset faktoreissa Jjohtavat tuoton poik-
keamiseen odotetulta tasolta, minkda vuoksi herkkyys eri
faktorien eli riskiladhteiden suhteen maaraa Kkunkin
arvopaperin tasapainomarkkinahinnan.

n
(5-8) E(Rj) =1rg + } bij * Zj
J=1
n
(5-9) Rj = E(Rj) + ) bjj * df§ + ej
i=1

joissa E(Rj) = velkakirjan i odotettu tuotto
ro = riskitén tuotto
bjj = velkakirjan i herkkyys faktorille j
25 faktorin j riskipreemio
R} = velkakirjan i tuotto
df4 = faktorin j odottamaton muutos
ej velkakirjan i faktoreista riippumaton
odottamaton tuotto

nn

APT on tarkein CAP-mallille vaihtoehtoinen arvopaperi-
markkinoiden tasapainomalli. APT on luonteeltaan hyvin
yleinen; perinteista CAP-mallia voi pitda sen erikoista-
pauksena, Jjossa beta mittaa herkkyytta ainoan tuottoon
vaikuttavan faktorin, markkinasalkun, suhteen. Rahoi-
tusalan kirjallisuudessa on esitetty hyvin erilaisia
ndkemyksid ndiden mallien kayttdékelpoisuudesta ja etenkin
niiden soveltuvuudesta empiiriseen analyysiin.3

5.2 KESKIARVOVARIANSSIANALYYSIN SOVELTUMATTOMUUS
VELKAKIRJOJEN TARKASTELUUN

Keskiarvovarianssimalliin perustuva riski~tuottoanalyysi
edellyttdd joko sijoitustuottojen kovarianssirakenteen
estimointia historiallisesta aineistosta tai sen ennusta-

3 APT:ta on kasitelty myés luvuissa 2.2.3 ja 5.3.
Tarkemmin APT:sta ja sen suhteesta CAP-malliin ks.
Elton - Gruber (1987, s.328 - 354) ja Ross (1976).
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mista. Voi olla realistista olettaa kahden osakkeen
kovarianssin olevan intertemporaalisesti vakaa, mutta
kahden eripituisen velkakirjan osalta téallaista oletusta
ei voi hyvaksyad. Velkakirjan korkoriskillisyys riippuu
olennaisesti juoksuajasta ja korkotasosta. Ajan kuluminen
ja korkotason vaihtelut muuttavat velkakirjan riski-
ominaisuuksia ja siten kovarianssimatriisia.4 sSiksi
velkakirjatuottojen kovarianssimatriisin rakentaminen

historiallisen aineiston pohjalta ei ole mielekasta.

Kovarianssimatriisin epdvakauden ongelmaa voitaisiin
lieventdd tarkastelemalla yksittaisten velkakirjojen
sijasta kunkin juoksuajan velkakirjoja luokittain.
Juoksuaikaluokituksesta aiheutuisi kuitenkin epatarkkuuk-
sia, eivatka erikuponkiset saman juoksuaikaluokkaan
kuuluvat velkakirjat ole homogeenisia. Lisdksi ongelma
korkotason vaikutuksesta kovarianssimatriisiin Jjaisi yha
jaljelle, ja ellei tata vaikutusta pystyﬁé mallittamaan,
kovarianssimatriisia ei voi estimoida.

Naista syista ei yksittdisille velkakirjoille tai velka-
kirjasalkuille ole menestyksekkaadsti rakennettu historial-
liseen aineistoon perustuvia CAP-malleja.

Duraation kéasite tarjoaa yksinkertaisen ratkaisun velka-
kirjatuottojen kovarianssimatriisin rakentamiselle ilman
tilastolliseen estimointiin liittyviad ongelmia. Duraatiota
voi pitada a priori -oletuksena Xkovarianssi-matriisin
rakenteesta, Jjoka ottaa huomioon juoksuajan, kupongin ja
korkotason vaikutukset. Kahden velkakirjan tuottojen
valinen kovarianssi riippuu niiden duraatioiden suhteesta.
Yksifaktoriduraation kaytté edellyttaa kaikkien velkakir-

4 Kaytannon esimerkki: Nokian osake on Nokian osake myos
viiden vuoden kuluttua, eikd ole perusteltua olettaa sen
betan muuttuvan olennaisesti tana aikana. Sen sijaan jo
nyt tiedetaan, etta kuuden vuoden paastad eraantyvan lainan
hintariski on viiden wvuoden kuluttua selvasti pienempi
kuin nyt.
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jatuottojen taydellista korrelaatiota: korkoepavarmuudella
voi olla vain yksi lahde.®

5.3 PORTFOLIOTEORIAN KAYTTO VELKAKIRJA-ANALYYSISSA

Jos arvopaperin riski maaritelldan CAP-mallin tapaan sen
kovarianssiksi markkinasalkun kanssa, systemaattinen
korkoriski kuvaa luottoriskittoéman velkakirjan riskia.

Boquist - Racette - Schlarbaum (1975) tutkivat ensimmai-
sind CAP-mallin ja duraatiomallien yhtymdkohtia selvitta-
essain systemaattista korkoriskid mittaavan betakertoimen
ja velkakirjan duraation suhdetta. Yhden sijoitusjakson
CAP-mallissa arvopaperin beta on maaritelty seuraavasti:

cov(Ri, Rp) § (Ri, Rp) * o(Rj)

jossa Bj = arvopaperin i betakerroin
cov(Ri, Rp) = arvopaperin i ja markkinasalkun
kovarianssi
02(Rp) = markkinasalkun tuoton varianssi
§ = korrelaatiokerroin
o (Rj) = arvopaperin i tuoton keskihajonta
o (Rp) = markkinasalkun tuoton keskihajonta

Velkakirjan hetkellinen tuotto riippuu vain sen arvonmuu-
toksesta, 3joka voidaan tiettyjen oletusten vallitessa
esittaa duraation lineaarisena funktiona.® Boquist-
Racette - Schlarbaum kayttivat tata huomiota hyvaksi ja
sijoittivat Macaulay-duraation betakertoimen kaavaan:

-Dj * cov(dyj, Rm) =-Di * §(dyi, Rp) * o(dyj)
(5-11) Bj = =——=—=————eec—e——e e

jossa Dj = velkakirjan i Macaulay-duraatio
cov(dyj, Rp) = velkakirjan i sisdisen koron
muutoksen ja markkinasalkun tuoton kovarianssi
o (dyj) = velkakirjan i sisaisen koron muutoksen
keskihajonta

5 Brennan - Schwartz (1983) s.4 - 5 ja 18.

6 Ks. lukua 4.1: pienille paralleeleille sisdisen koron
muutoksille patee jatkuva-aikaisen koronkoron tapauksessa
dP / P = - D * dy.
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Osoittajan etumerkin odotetaan olevan negatiivinen, koska
korrelaatio sisaisen koron muutoksen ja markkinasalkun
tuoton kanssa on todennakdisesti negatiivinen: markkina-
tuoton paraneminen nostaa arvopaperien hintoja, mika taas
velkakirjan tapauksessa edellyttaa diskonttokoron laskua.
Jos korrelaatiosuhde on tédllainen, duraation pidentaminen
kasvattaa betakerrointa. Livingston (1978) esitti myéds
markkinasalkun hetkellisen tuoton duraation funktiona:

Dj * cov(dyj, dym) Di &(dyji,dym) * o(dyj)

(5-12) Bj = ======= PP = mem Ko
Dp * o“(dym) Dn o (dym)
jossa Dp = markkinasalkun Macaulay-duraatio
cov(dyj, dyp) = velkakirjan i ja markkinasalkun

sisdisten korkojen muutosten kovarianssi
02 (dyp) ja o(dyp) = markkinasalkun sisdisen
koron muutoksen varianssi ja keskihajonta

Betakertoimen ja duraation suhde yksinkertaistuisi, jos
markkinasalkussa olisi vain velkakirjoja’ ja Macaulay-
duraatioon liittyvat oletukset kaikkien sisdisten korkojen
vyhtasuurista muutoksista olisivat voimassa (eli eri
arvopaperien sisaisten korkojen muutokset olisivat
tdydellisesti korreloituneita (6§ = 1) Jja korkovolatii-
lisuudet olisivat yhtd suuria [o(dyj) = o(dyp)]). T&lléin

Yleisemmin betakertoimen kaavasta (5-10) néakee, etta
arvopaperi on riskitén, jos sen tuotto on riippumaton
markkinatuoton vaihteluista. Kaytannéssa korkoinstru-
menttien tuottojen vélinen korrelaatio on korkea ja
korkotason vaihtelut wvaikuttavat lahes kaikkien sijoitus-
kohteiden markkina-arvoihin, minka t&hden suuri osa
korkoriskista on ilmeisesti luonteeltaan systemaattista.®8

7 Markkinasalkku voisi olla tallainen sijoittajalle, joka
on rajoitettu ostamaan vain velkakirjoja.

8 Jacob - Pettit (1984) s.473 - 481 ja Lanstein -
Sharpe (1978).



70

Velkakirjojen estimoidut betakertoimet ovat kuitenkin
alhaisia, koska niiden tuoton vaihtelevuus on useimmiten
pienempi kuin osakemarkkinan. Historiallinen data tukee
kaavan (5-11) mukaista ajatusta, etta velkakirjan duraati-
on pidentaminen kasvattaa betakerrointa: pitkien velkakir-
jojen tuotot ovat olleet vaihtelevampia kuin 1lyhyiden
velkakirjojen ja ne ovat korreloineet lievan positiivises-

ti osaketuottojen kanssa.

Taulukko 2. Eri sijoituskohdeluokkien tuotot, riskit ja
korrelaatiot Yhdysvalloissa 1926 - 1982.
[Ladhde: Fuller - Farrell (1987) s.541)]

Keski- Tuoton Korrelaatio
maarainen keski- osakkeiden

vuosituotto hajonta kanssa

Osakkeet 9.5 % 22.5 % 1.0
Pitkat valtionlainat 4.4 % 7.6 % 0.1
Lyhyet valtionlainat 3.3 % 3.3 % -0.2

Kaytannén tutkimuksissa tehddaadn usein yksinkertaistava
oletus, jonka mukaan markkinasalkkuun kuuluu vain osakkei-
ta. Jos oletetaan nain, taulukon 2 lukujen avulla voidaan
laskea lyhyiden ja pitkien valtionlainojen betakertoimet.
Kaikki edella esitetyt oletukset ovat kovin rajoittavia?,
joten vélkakirjan riskin ja duraation suhteen kuvaaminen
yhden markkinaindeksin CAP-mallilla ei ole kovin mielekéds-
ta.

Hedelmdllisempaa saattaisi olla duraation ja arbitraasi-
hinnoittelumallin faktoriherkkyyksien vertaaminen. APT:ssa
riskimittari b ei kuvaa yhteisliikettd markkinasalkun
kanssa, vaan b:t ovat herkkyysmittareita eri faktorien
suhteen. Elton - Gruber - Nabar (1986) nayttivat APT-
metodologian avulla, etta velkakirjan faktoriherkkyys
voidaan tietyin oletuksin esittdaa yksifaktorimallissa sen

9 Markkinasalkun mdarittelyn ongelmista ks. esim. Sharpe
(1985) .
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duraation Jja arbitraarisesti valitun vertailusalkun

duraation suhteena:10

Dj
(5-14) E(Rj) = rg - -=== * [E(Rp) - Trp]
Dp
jossa E(Rj) = velkakirjan i odotettu tuotto
rop = riskitoén korko
Dj = velkakirjan i Macaulay-duraatio

Dp vertailusalkun Macaulay-duraatio
E(Rp) = vertailusalkun odotettu tuotto

Tahanastinen tarkastelu on perustunut yhden jakson
malliin. Arvopaperien hinnoittelumallien suunnittelujakso
on yleensid yhden jakson pituinen, kun taas yksifaktoridu-
raatiot ovat usean jakson malleja. Usean jakson mallissa
faktoriherkkyyden Jja duraation suhteen tarkka muoto
riippuu oletetusta stokastisesta prosessista, mutta
faktoriherkkyys on aina duraation ja suunnittelujakson
pituuden erotuksen funktio eli '

(5-15) bjy = £(Dj - H)

jossa bjg = velkakirjan i faktoriherkkyysll
Dj = velkakirjan i Macaulay-duraatio
H = suunnittelujakson pituus

Bierwag (1987a, s.307 - 318) esittda esimerkkina yksin-
kertaisen stokastisen prosessin, johon 1liittyva faktori-
herkkyys on

Dj - H
(5-16) bijyg = —--------
DP-H

Arvopaperin systemaattinen riski riippuu siis sen duraati-
on ja jaljella olevan suunnittelujakson suhteesta. Bierwag
- Kaufman - Toevs (1983a, s.31 - 32) vaittivat, etta sys-
temaattinen riski (beta) on positiivinen aina kun Dj » H.
Roll (1971, s.64) vaitti puolestaan, ettd velkakirjan beta

10 yrt. yhtaléén (5-8).

11 Bierwag - Kaufman - Toevs (1983b, s.154) kutsuvat tata
betaksi, muuta toteavat, ettei kyseessa ole yleinen CAP-
mallin beta vaan tiettyyn suunnittelujaksoon liittyva
riskimittari.
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on negatiivinen, jos se eraantyy ennen suunnittelujakson
padttymista. Talléinhan sijoitusstrategian suunnittelujak-
son tuotto korreloi negatiivisesti markkinatuoton kanssa:
esimerkiksi Jjos markkinahinnat laskevat velkakirjan
ostamisen ja eraantymisen valilla, sijoittaja voi ostaa
osakkeita edullisemmalla hinnalla. Siis kun Dj = H,
bjg = 0 ja kun Dj > H, bjyg > 0. Mutta kun Dj < H, bjg < 0,
mikd on vastoin Bierwag - Kaufman - Toevsin vaitetta.
Suunnittelujakson tuoton epavarmuus Kkylla kasvaa, kun
velkakirjan duraatio poikkeaa suunnittelujakson pituudesta
kumpaan tahansa suuntaan, mutta Bierwag ja Toevs ovat
mydéntidneet argumenttinsa virheellisyyden systemaattisen

riskin suhteen.12

Yhtalé (5-15) osoittaa myos sen, ettda portfolioteorian
riskiténtd tuottoa ei saa sijoittamalla mihin tahansa
velkakirjaan, vaan nimenomaan velkakifjaan, jonka duraatio
on jaljelld olevan suunnittelujakson pituinen.l3 Yleisesti
voi todeta, etta sijoituspaatésten aikaulottuvuudella on
keskeinen rooli duraatioanalyysissa, kun taas portfolio-
teorian valtavirta sivuuttaa tdmdn ulottuvuuden 1lahes
tdaysin. Duraatiocanalyysin suhdetta intertemporaalisiin
CAP-malleihin el ole kasitelty alan kirjallisuudessa,
vaikka naistad usean Jjakson malleista saattaisi 1éytya
kiinnostavia yhtymakohtia.

Duraation suosio velkakirjan korkoriskin mittarina johtuu
osittain keskiarvovarianssildhestymistavan sopimattomuu-
desta velkakirjojen tarkasteluun. Toisaalta keskiarvova-
rianssianalyysin avulla pystytdan arvioimaan samoilla
kasitteilla erilaisia sijoituskohdetyyppejda ja 1lisaksi
yhdistamdan useiden eri riskildhteiden vaikutukset yhteen

12 g, Bierwagin ja A. Toevsin puhelinhaastattelut.

13 Bierwag - Kaufman - Toevs (1983b) s.124 ja Kaufman
(1980) .
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tunnuslukuun (kokonaistuoton keskihajonta).l4 Naiden
etujen vuoksi pyrittédneen tulevaisuudessa kehittamaan
portfolioteoriaan perustuvia korkoriskin mittareita

nykyista kayttokelpoisemmiksi.

14 Myés osakkeille on yritetty laskea duraatioita.

Boquist - Racette - Schlarbaum (1975) olettivat, etta
tuleva osinkovirta pystytdan estimoimaan ja ettd osinkojen
kasvuvauhti on vakaa; talloin voidaan laskea osakkeen
tulevien maksusuoritusten keskimddrdinen juoksuaika. Mak-
susuoritusten epavarmuus tekee taman lahestymistavan
epakaytadanndélliseksi. Toisaalta on mahdollista estimoida
osakkeen arvon herkkyys korkotason muutoksille (Leibowitz
1986), mutta tamdkin kuvaa vain tiettya osaa osakkeeseen
liittyvasta riskista.
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6 DURAATION KRITIIKKI JA KEHITTAMINEN
6.1 YLEISTA DURAATION KRITIIKISTA

Rahoitusteorian tutkijat ovat 1970 - 1980 ~luvulla
kiinnittaneet huomiota perinteisten duraatioversioiden
rajoittaviin taustaoletuksiin ja teoreettisiin epajohdon-
mukaisuuksiin. Duraation kritiikki on ollut varsin
hajanaista, minka vuoksi arvostelussa kaytettyjd argument-
teja ja eri parannusehdotuksia on ollut vaikea suhteuttaa
toisiinsa. Yritan tassa luvussa koota yhteen kritiikin
aiheita ja Jjatkotutkimusten tuloksia seka esittda ne

selkedssa jarjestyksessa.

Ennen 1970-lukua velkakirjan Jjuoksuaika oli yleisin
sijoittajien kayttama korkoriskin mittari. Macaulay-
duraatio on selva parannus juoksuaikaan verrattuna, koska
se ottaa huomioon mydés ennen erapaivaa maksettavat
rahasuoritukset arvioidessaan sijoituksen kestoa. Ei ole
kuitenkaan ilmeistd, miksi jotenkin laskettu keskimaarai-
nen kesto sellaisenaan kuvaisi sijoituksen korkoriskia.

Macaulay-duraation kayttdé korkoriskin mittarina perustuu-
kin ennen kaikkea siihen, etta sen modifioitu versio
mittaa tiettyjen oletusten vallitessa velkakirjan arvon
suhteellista korkoherkkyytta. Modifioitu duraatio on
keskiarvovarianssianalyysin mukainen riskimittari eli se
kuvaa oikein velkakirjan tuoton varianssia, Jjos ja vain
jos (a) eripituiset nykykorot ovat tdydellisesti korre-
loituneita ja korkorakenne 1iikkuu paralleelistil, (b)
koronmuutokset ovat aarettéman pienia, (c) suunnittelu-
jakso on hetkellinen (aarettémén 1lyhyt) ja (4) velkakir-
jan tuottoon ei kohdistu muita epavarmuuden lahteita kuin
korkoriski. '

1 Jos diskonttokorkona kidytetaan velkakirjan sisaista
korkoa, korkorakenteen taytyy lisdksi olla horisontaali-
nen. Ks. lukua 6.2.
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Vain jos nama edellytykset tédyttyvat, velkakirjasalkun
tuoton vaihtelujen ja modifioidun duraation suhde on
lineaarinen. T&alléin voidaan esimerkiksi vaittaa, etta
"velkakirja, jonka modifioitu duraatio on kuusi, on kaksi
kertaa riskillisempi kuin velkakirja, jonka modifioitu

duraatio on kolme".

Kutakin naistd neljastd edellytyksestd on yritetty
lieventaad duraatiota kdasittelevassa kirjallisuudessa.
Pyrin 1luokittelemaan téassa luvussa esiteltavat perin-
teisten duraatioiden parannusehdotukset ja vaihtoehdot
sen mukaan, mitd edellytysta ne l1lahinna lieventavat.

Yksinkertainen 3ja rajoittava oletus (a) korkorakenteen
paralleeleista 1liikkeista on herattanyt voimakkaimpia
vastalauseita. Tutkijat ovat joko esittaneet vaihtoehtoi-
sia a priori -oletuksia korkorakenteen stokastisesta
prosessista (6.4.1) tai pyrkineet estimoimaan korkoraken-
teen dynamiikkaa empiirisesti (6.4.2). Joissakin malleissa
on luovuttu eripituisten nykykorkojen taydellisen korre-
laation vaatimuksesta kayttamdlla kahta tai useampaa
selittavaa faktoria. Kehittyneimmissa malleissa on
kaytetty hyvdksi pdadomamarkkinoiden tasapainoehtoa
(6.4.3).

Vaikka korkorakenne muuttuisi Jjuuri oletetulla tavalla,
modifioitu duraatio on vain ensimmaisen asteen approksi-
maatio todellisesta hintamuutoksesta, joten se on tarkka
vain hyvin pienille korkomuutoksille. Useimpiin duraa-
tiomalleihin liittyy konveksi tuottofunktio, joten approk-
simaatiota suurten korkomuutosten tapauksessa (b) voidaan
tarkentaa ottamalla huomioon Taylorin sarjan laajennuksen
korkeampia tekijoita (6.5.1). Approksimaation tarkentami-
nen duraatiovektorin avulla pienentdaa samalla stokastisen
prosessin riskid ja johtaa &daritapauksessa taysin riskit-
tomdan dedikaatiostrategiaan (6.5.2).

Luvussa 6.6 lievennetdan edellytysta (c) tarkastelemalla
suunnittelujakson pidentamisen vaikutusta ja arvioimalla
ajan kulumisen vaikutusta immunisaatiostrategiassa. Muiden
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riskien kuin korkoriskin (d) vaikutuksia késitelldan
luvussa 6.7: muiden riskien liittadminen duraatioanalyysiin
on vaikea ja harvoin kasitelty tutkimusaihe.

Ennen edelld mainittujen lievennysten kasittelya kuvailen
Macaulay-duraatiota vastaan kohdistettuja teoreettisia
argumentteja, jotka 1liittyvat sisdisen koron kayttdon
diskonttokorkona (6.2) Jja paddomamarkkinoiden tasapainoeh-

don rikkomiseen (6.3).

6.2 SISAISEN KORON KAYTTO DISKONTTOKORKONA

Perinteinen Macaulay-duraatio muuttaa kaikki maksusuori-
tukset nykyarvoisiksi kayttamalla velkakirjan sisdista
korkoa diskonttokorkona. Tahdn 1liittyy implisiittinen
oletus horisontaalisesta tuottokdyrasta ja sen parallee-
leista liikkeista.

Sisdisen koron kayttéoén 1liittyy tiettyja epajohdonmu-
kaisuuksia?, jotka heijastuvat myds Macaulay-duraatioon.
Sisaiset korot ovat nykykbrkojen monimutkaisia keskiarvo-
ja, Jjoten tietynsuuruinen nykykorkojen muutos voi vaikut-
taa eri tavalla eripituisten velkakirjojen sisdisiin
korkoihin. Kaikkien velkakirjojen sisdaiset korot eivat voi
muuttua samaa mdaraa, jos korkorakenne on nouseva tai
laskeva. Ainoastaan jos korkorakenne on horisontaalinen,
tietty nykykorkojen muutos muuttaa kaikkia sisaisia
korkoja yhta paljon ja seka korkorakenne etta tuottokayra
pysyvat horisontaalisina.? Vain tassa erikoistapauksessa
voidaan velkakirjan eri maksusuoritukset diskontata
yhdella (sisdiselld) korolla seka ennen Kkorkotason
muutosta ettda sen jalkeen.

Fisher ja Weil esittivat vuonna 1971 vaihtoehdon sisdisen
koron kayttamiselle diskonttokorkona duraation laskemi-

2 Epadjohdonmukaisuuksista tarkemmin ks. lukua 2.1, Jjossa
ké@sitelldaan myds tuottokdyrdn ja korkorakenteen kasittei-
den eroa.

3 Ingersoll - Skelton - Weil (1978) s.631 - 632.
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sessa: he muuttivat maksusuoritukset nykyarvoisiksi
kunkin jakson nykykoron avulla.4 Fisher ja Weil kasitte-
livdt ensimmdisind tutkijoina eksplisiittisesti duraation
taustalla olevia oletuksia. He olettivat korkorakenteen
odotushypoteesin olevan voimassa ja odottamattomien
koronmuutosten olevan additiivisia, jolloin eripituiset
nykykorot muuttuvat aina yhta paljon. Fisher - Weil
-duraation ero Macaulay-duraatioon on siis siina, etta
korkorakenne voi edellisessa olla muunkinmuotoinen kuin
horisontaalinen, mutta korkorakenteen oletetaan molemmis-

sa muuttuvan paralleelisti.5

Kehittyneemmdt duraatioversiot ovat yleensa kayttaneet
Fisher - Weilin tapaan nykykorkoja (eivatka sisaisia
korkoja) eripituisten maksusuoritusten diskonttaamisessa.

6.3 PAAOMAMARKKINOIDEN TASAPAINOEHDON RIKKOMINEN

Ingersoll, Skelton ja Weil (1978) osoittivat, etta
perinteisiin duraatioihin liittyvdt oletukset korko-
rakenteen stokastisesta prosessista eivat olleet yhdenmu-
kaisia paaomamarkkinoiden tasapainoehdon kanssa. Paaoma-
markkinoiden tasapainoehdon (eli arbitraasin eliminoin-
tiehdon) mukaan kilpailullisilla markkinoilla ei tasapai-
nossa ole mahdollista hankkia varmoja ylisuuria tuottoja
riskittoman arbitraasin avulla.

Immunisoitu portfolio tuottaa aina vdhintdan suunnittelu-
jakson lopussa eraantyvan nollakuponkilainan lupaaman
tuoton, jos korkorakenne voi muuttua vain paralleelisti.
Ingersoll - Skelton - Weil nayttivat, ettd tama tilanne

4 Macaulay oli itsekin esittanyt tatd vaihtoehdoksi
sisdisen koron kayttamiselle diskonttokorkona. Ero kahden
duraation laskutavan va&lilla on pieni: kymmenen wvuoden
velkakirjalle ero on historiallisesti ollut alle 1 %.
(Ingersoll 1983 s.170.) ‘

5 puraatiokirjallisuudessa additiivista korkotason
muutosta kutsutaan usein paralleeliksi, vaikka tama
ilmaisu on epdtarkka ei-horisontaalisen korkorakenteen
tapauksessa.
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implikoi arbitraasimahdollisuutta: mainitun nollakuponki-
lainan myyminen ja immunisoidun portfolion ostaminen ei
voi tuottaa sijoittajalle tappiota, mutta tuo suurten
korkotason muutosten tapahtuessa voittoja. Syyna on
immunisoidun portfolion tuottofunktion konveksisuus
koronmuutoksen suhteen: mita suurempi korkoshokki, sita
korkeampi on immunisoidun portfolion tuotto, jos korkora-
kenne saa muuttua vain oletetulla tavalla. Voidaan myods
nayttaia, ettd korkeakuponkinen velkakirja dominoi matala-
kuponkista velkakirjaa, jos molemmilla on sama duraatio ja
korkorakenne voi siirtya vain paralleelisti.® Seka
Macaulay-duraation implikoima stokastinen prosessi etta
useat muut luvussa 6.4 esiteltavat vaihtoehtoiset stokas-
tiset prosessit ovat epatasapainoprosesseja, koska ne
mahdollistavat edella kuvatun arbitraasin.

Tatd kritiikkia vastaan voi todeta ainakin sen, etta
padomamarkkinat eivat kaytannéssa ole taydelliset, joten
kuvattua arbitraasia ei voi aina toteuttaa: sopivaa
nollakuponkilainaa ei ehka ole olemassa tai sen myyminen
lyhyeksi on kielletty. Bierwag (1987b) on lisdksi osoitta-
nut, ettd tietty duraatiomittari wvoi 1liittya useampiin
stokastisiin prosesseihin - ja samanaikaisesti tasapaino-
ja epatasapainoprosesseihin. Bierwagin mukaan duraatiomit-
tarin valinnassa ei tarvitse kiinnittaa huomiota siihen,
onko mittarin taustalla oleva stokastinen prosessi
vyhdenmukainen tasapainoehdon kanssa, koska sama mittari
voidaan. johtaa myés Jjostakin tasapainoprosessista.
Useimpia epatasapainoprosesseja vastaa Jjokin tasapaino-
prosessi, Jjolla on sama duraatiomittari.’” oOn kuitenkin
. olemassa stokastisia prosesseja, joita ei vastaa mikaan
korkoriskin poistava duraatiomittari.8

Varhaisimpia duraatiomalleja on arvosteltu mydés siita,
ettd Xkorkoliikkeet ovat niissd taysin deterministisia.
Jos korkoprosessin luonne tunnetaan varmasti, riskitén

6 Bierwag - Kaufman - Toevs (1983c) s.312.
7 Bierwag (1987b) s.192 - 199.

8 Bierwag - Kaufman - Toevs (1983b) s.112.
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arbitraasi on yleensd mahdollista. Tama& voidaan kuitenkin
helposti estda siirtamalla mallit epdvarmuuden maailmaan,
jossa on identifioitava yksi stokastinen prosessi useista

mahdollisista.

Tietyt stokastiset prosessit estdvat siis tuottavan
riskittéman arbitraasin markkinatasapainossa. Luvussa
6.4.3 kuvataan kahta mallia (Cox - Ingersoll - Ross Jja
Brennan - Schwartz), jotka perustuvat eksplisiittisesti
tidllaiseen tasapainoprosessiin. Myo6s Bierwag - Kaufman -
Toevs (1983c) ovat esitelleet stokastisen prosessin,
jossa immunisoidun portfolion tuottofunktio ei ole
konveksi ja joka ei siksi riko paaomamarkkinoiden tasapai-

noehtoa.

6.4 KORKORAKENTEEN STOKASTINEN PROSESSI JA DURAATIO

6.4.1 A PRIORI ~-OLETUKSET KORKORAKENTEEN STOKASTISESTA
PROSESSISTA

Sijoituksen korkoriski riippuu siita tavasta, Jjolla
korkorakenne muuttuu jaksosta toiseen. Duraatio korkoris-
kin mittarina riippuu vastaavasti korkorakenteen olete-
tusta stokastisesta prosessista. Stokastinen prosessi
pyrkii kuvaamaan korkorakenteen muutosta yhden tai
useamman satunnaismuuttujan funktiona.9

Useimpia stokastisia prosesseja vastaa tietty duraatio-
mittari, mutta Jjokainen duraatiomittari voi 1liittya
useampaan prosessiin. Korkorakennetta ohjaavaa todellista
stokastista prosessia ei tunneta varmuudella, Jjoten
tietyn stokastisen prosessin (ja sen mukana duraatio-
mittarin) valintaan 1liittyy riski, ettad prosessi on
identifioitu vaarin. Vasta jalkikateen voidaan empiiri-
sesti havaita, mika stokastinen prosessi olisi parhaiten

9 stokastisista prosesseista tarkemmin ks. lukua 2.2.2.
Vaatimus stokastisen prosessin madrittelysta ei siis
edellyta korkomuutosten suunnan ennustamista. Sen sijaan
on arvioitava, milla tavalla korot liikkuvat.



80

kuvannut korkorakenteen muutoksia tietylla jaksolla Jja
mika olisi ollut paras duraatiomittari.

Luvussa 6.2 todettiin, ettd eripituisten lainojen sisaiset
korot voivat muuttua saman maaran ainoastaan jos korkora-

kenne on horisontaalinen eli r(0, 1) =r(0, 2) = ... =Y.

Vain paralleeli korkoliike jattaa korkorakenteen muodon
horisontaaliseksi mydés korkoshokin Jjdlkeen. Macaulay-
duraation kaavassa (3-1) kaytetdan sisdaista korkoa
diskonttokorkona, Jjoten taustalla on implisiittinen
oletus stokastisesta prosessista, jossa horisontaalinen
korkorakenne siirtyy vain paralleelisti.

(6-1) r*(0o, t) = r(o, t) + 1, s.e. t=1,2,...
ja r(0, 1) = r(0, 2) = ... =Yy

jossa r(0, t) = jakson (0, t) nykykorko hetkella 0
ennen korkorakenteen stokastista muutosta
r*(0, t) = jakson (0, t) nykykorko hetkella 0
korkorakenteen stokastisen muutoksen jalkeen
A = stokastista prosessia ohjaava satunnaismuuttuja
y = sisainen korko

Koska korkorakenne on harvoin horisontaalinen, oletuksen
eparealistisuus huomattiin jo 1970-luvulla, ja ensireak-
tio oli tehda vaihtoehtoisia a priori oletuksia stokasti-
sesta prosessista. Kuvaan tdassa luvussa muutamia yksin-
kertaisia prosesseja diskreetissa muodossa seka niiden
implikoimia duraatiomittareita.l10

Macaulay-duraation taustaoletuksena olevan stokastisen
prosessin voi yleistda additiiviseksi prosessiksi myés
ei-horisontaaliselle korkorakenteelle, kun diskonttokor-
koina kaytetdan sisdisten korkojen sijasta nykykorkoja.
Additiivisessa prosessissa kaikkien nykykorkojen olete-
taan muuttuvan saman maaran.

(6-2) r*(0, t) = r(o, t) + 1, s.e. £t =1,2,...

10 Bierwag (1987a) s. 258 - 265 ja Bierwag - Kaufman -
Toevs (1983a) s.34 - 35.
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Yleista additiivista prosessia vastaava duraatiomittari

voidaan esittdd seuraavasti:

n t * CFg
z ..................
Da t=1 [1 + r(o, t)]t*1
(6=3) =—mmmcmm———e = mm e
1 + r(0, Dp) n CF¢

t=1 [1 + r(o, t)3t

jossa Dp = additiivista prosessia vastaava duraatio
r(0, t) = jakson (0, t) nykykorko
CF¢ = maksusuoritus hetkella t

Nykykorkojen voi toisaalta olettaa muuttuvan samassa
suhteessa eikad samaa prosenttiyksikkomadraa. Korkomuutok-
set ovat talléin multiplikatiivisia eivatka additiivisia:
esimerkiksi positiivisen korkorakenteen vallitessa pitkat
korot 1liikkuvat enemmdn kuin 1lyhyet korot. Jos 1lyhyt
korko nousee 8 $%:sta 8.80 %:iin, pitkad korko nousee 10
%¥:sta 11 %:iin eika 10.80%:iin. Empiiriset havainnot
tukevat tata oletusta sikali, ettd korkovolatiilisuus on
vleensa kasvanut korkotason noustessa. Multiplikatiivinen

prosessi voidaan esittidi muodossa:

(6-4) 1 + r*(0o, t) = * [1 + r(0, t))
s.e. A >0 jat=1,2,...

Jos XA > 1, korot nousevat ja jos )2 < 1, korot laskevat.

Multiplikatiivista prosessia vastaa duraatiomittari Dy:

n t * CF¢
L meemmsemsooo—-— e
t=1 [1 + r(0, t))

(6=5) Dy = ===m—=m——cece—————c——————
n CF¢
t=1 [1 + r(0, t)]t

Lyhyet korot ovat historiallisesti vaihdelleet voimak-
kaammin kuin pitkat korot. Khang esitteli wvuonna 1979
stokastisen prosessin, Jjossa satunnaisen korkoshokin
vaikutus pienenee juoksuajan kasvaessa. Tdllainen prosessi
selittdisi 1lyhyiden korkojen suuremman volatiilisuuden.
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Vaihtelemalla korkoshokin vaikutuksen pienenemisvauhtia
juoksuajan kasvaessa voidaan kehittaa hieman erilaisia
stokastisia prosesseja ja duraatio-mittareita. Multiplika-
tiivinen juoksuajasta riippuva prosessi ja sitad vastaava
duraatiomittari Dg voidaan esittda seuraavasti:

(6-6) 1 + r*(o, t) =
[1+ X *1n(l +a« *t) /« *t] * [1+ r(0, t)]
s.e. « >03jat=1,2,...

n CFt * 1n(l + « * t)

(6=7) 1n(l + « * DR) = ———————————ommmmmeeeee o

L t
t=1 [1 + r(0, t)]

jossa r(0, t) = jakson (0, t) nykykorko hetkella 0
ennen korkorakenteen stokastista muutosta
r*(o, t) = jakson (0, t) nykykorko hetkella 0
korkorakenteen stokastisen muutoksen jalkeen
A = stokastista prosessia ohjaava satunnaismuuttuja
« = parametri, joka varmistaa sen, ettad lyhyet korot
vaihtelevat pitkia enemman
CF¢ = maksusuoritus hetkella t

Kaikki edella kuvatut prosessit olettavat, etta korkoepa-
varmuutta voi kuvata yhden satunnaismuuttujan avulla.
Niita kutsutaan téamadn piirteen takia yhden faktorin
malleiksi.

Bierwag - Kaufman - Toevs (1983c, s.312) 1luettelevat
seuraavat kaikille yhden faktorin duraatiomalleille
yhteiset taustaoletukset: (1) Sijoittajat pyrkivat maksi-
moimaan odotettua tuottoa kullakin riskitasolla tietylla
suunnittelujaksolla. (2) Korkoriski on ainca epavarmuuden
lahde. (3) Korkorakennetta ohjaava todellinen stokastinen
prosessi tunnetaan tai arvioidaan oikein. (4) Eripituis-
ten nykykorkojen muutokset korreloivat taydellisesti. (5)
Stokastisen prosessin generoima tuottofunktio ei ole

konveksi.

Jos jotakin kolmesta viimeisestd oletuksesta rikotaan,
esimerkiksi korkorakenteen muoto muuttuu ei-oletetulla
tavalla, syntyy stokastisen prosessin riskia: malli ei
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selita kaikkea tuoton varianssia. Seuraavissa luvuissa
kdsittelen joustamista naistd oletuksista.ll

6.4.2 HERKKYYKSIEN ESTIMOINTI HISTORIALLISESTA
AINEISTOSTA

Edellisen luvun duraatiomittarit perustuivat siis a priori
-oletuksiin korkorakenteen dynamiikasta. Eripituisten
nykykorkojen muutosten oletettiin korreloivan tédydellises-
ti ja Macaulay-duraation tapauksessa kaikkien korkojen
volatiilisuudet oletettiin yhta suuriksi. Nailla oletuk-
silla ei ole empiiristda tukea, Jjoten on ymmarrettavaa,
ettd korkoriskia ja korkorakenteen dynamiikkaa on tutkittu
mydés historiallisen aineiston avulla.

Nelson - Schaefer tutkivat wvuonna 1983, tuottaisiko
faktoriherkkyyksien empiirinen estimointi parempia
korkoriskin mittareita kuin a priori =-oletukset. Nelson -
Schaefer estimoivat historiallisesta aineistosta ensin
korkorakenteen Jja sitten eripituisten nykykorkojen
muutosherkkyyden tiettyjen faktorien muutoksille. Uutta
tutkimuksessa o0li useamman kuin yhden faktorin kaytté ja
riskimittarien perustuminen empiiriseen aineistoon.

Perinteisessa duraatioanalyysissa tietyn korkoshokin
aiheuttama velkakirjan arvonmuutos saadaan Kkertomalla
korkojen muutos duraatiolla. Nelson - Schaefer -kehikossa
korkojen muutos kerrotaan duraation sijasta estimoidulla
faktoriherkkyydellda. T&alléin eripituisten korkojen ei
tarvitse reagoida samalla tavalla tiettyyn shokkiin.

Nelson - Schaefer Xkayttivdat kahden faktorin mallia ja
estimoivat velkakirjojen hintojen herkkyytta lyhyen koron
ja pitkan koron muutoksille. Kullakin velkakirjalla on

11 Bierwag (1987a) s.253 - 265, Bierwag - Kaufman - Toevs
(1983b) s. 145 - 147 ja Bierwag - Kaufman - Toevs (1983d).
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siis "duraatio" eli faktoriherkkyys lyhyen koron suhteen
ja toinen "duraatio" pitkdn koron suhteenlZ?,

Gultekin - Rogalski (1984) ja Elton - Gruber - Nabar
(1986) ovat mydés estimoineet velkakirjasalkkujen korko-
riskid empiirisesta aineistosta faktorianalyysin ja
regressiocanalyysin avulla. He eivat estimoineet korkora-
kennetta kuten Nelson - Schaefer, vaan he rakensivat
vakiojuoksuaikaisia salkkuja Jja tarkastelivat, miten
faktorimuutokset selittivat niiden tuottovaihteluja.l3

Kaikki tassa luvussa mainitut mallit ovat usean faktorin
malleja toisin kuin luvussa 6.4.1 esitellyt yksifaktori-
mallit. Usean faktorin mallit lahtevdt siita, etta yksi
tekija ei pysty selittamdan riittavasti koko korkoraken-
teen muutosta. Jos epavarmuuden lahteita on useita,
niiden vaikutusta korkorakenteeseen - Jja erityisesti
vaihtelevaa vaikutusta eripituisiin nykykorkoihin - on
parempi arvioida erikseen. Usean faktorin mallissa
jokaisella velkakirjalla on yhta monta duraatiota (herk-
kyysmittaria), kuin on olemassa epavarmuuden lihteital4.
Laskennallisesti tamda on tietenkin monimutkaista, joten on
pyrittava loéytamaan mahdollisimman pieni mdara faktoreita,
jotka selittdvadt korkorakenteen muutoksia riittavan
tarkasti.

12 1tse asiassa Nelson ja Schaefer (1983, s.67) kayttivat
pitkan koron sijasta toisena faktorina lyhyen ja pitkan
koron eroa. Tamd on perusteltua, koska empiirisesti on
havaittu, ettd Yhdysvaltain padaomamarkkinoilla pitkén
koron ja mainitun korkoeron muutokset ovat ortogonaalisia.

13 Najita faktorimalleja ja niiden empiirisia tuloksia
kdsitelldan tarkemmin luvussa 7.2.

14 Namd duraatiot ovat toisiaan taydentavia, kun taas
erilaisiin stokastisen prosessin oletuksiin liittyviat eri
duraatiot (ks. lukua 6.4.1) ovat vaihtoehtoisia.
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6.4.3 PAAOMAMARKKINOIDEN TASAPAINOEHTOON PERUSTUVA
LAHESTYMISTAPA

Padomamarkkinoiden tasapainoehtoon perustuvat duraa-
tiomallit kayttavat molempia edella esitettyja lahesty-
mistapoja hyvadksi. Korkorakenteen stokastisesta proses-
sista tehdaadn a priori -oletuksia, mutta tiettyja paramet-
reja estimoidaan empiirisesti. Uutta on se, ettd valitun
stokastisen prosessin taytyy olla yhdenmukainen péadoma-
markkinoiden tasapainon kanssa. Tasapainoehtoon perustuvaa
velkakirjojen hinnoittelumallia kaytetddn korkorakenteen

johtamiseen.

Brennan ja Schwartz (1983, s.10) ovat kuvanneet perin-
teisten duraatiomallien Jja tasapainomallien eroa seuraa-
vasti. Perinteisten duraatiomallien taustalla on siis
jokin a priori -oletus yhdesta satunnaismuuttujasta, joka
maarittaa koko korkorakenteen ja sen dynamiikan. Duraati-
on voi laskea suoraan ja se on jollakin tavalla painotet-
tu keskimaarainen Jjuoksuaika. Missdan vaiheessa ei
tarkasteta, ovatko taustaoletukset yhdenmukaisia péaaoma-
markkinoiden tasapainoehdon kanssa.

Tasapainoehtoon perustuvat yksifaktorimallit 1lahtevat
myos jostakin satunnaismuuttujasta ja tekevat oletuksia
sen kayttaytymisesta. Muuttuja ei kuitenkaan maarita koko
korkorakennetta vaan yhden sen pisteen. Satunnaismuuttujan
- esimerkiksi lyhyen nykykoron -~ saaman arvon perusteella
ja tasapainoehdon avulla johdetaan sitten kaikkien
velkakirjojen hinnat ja koko korkorakenne.

Paaomamarkkinoiden tasapainoehto edellyttaa, etta kunkin
velkakirjan odotettu tuotto on riskitén korko 1lisattyna
kohtuullisella korvauksella otetusta riskista. Kohtuulli-
sen korvauksen suuruus riippuu siita, mika on kuhunkin
epavarmuustekijdan 1liittyvdn riskin "markkinahinta".
Erilaisten riskien "markkinahinnat" riippuvat sijoitta-
jien preferensseistd. Immunisoidun portfolion on mark-
kinatasapainossa annettava riskitén korko, koska sen
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riskiherkkyydet ovat nollia. Myoés muiden velkakirjojen
markkinahintojen on oltava yhdenmukaisia tasapainoehdosta

johdetun hinnoitteluyhtalén kanssa. 15

Duraatio on téssa lahestymistavassa paaoma-arvon herk-
kyysmittari kunkin riskitekijan suhteen, mutta siihen ei
endad 1liity tulkintaa jonkinlaisesta keskimaaraisesta

juoksuajasta.

Tunnetuimpia tasapainomalleja ovat Cox - Ingersoll-
Rossin (1979) Xkehittémd yksifaktorimalli sekd Brennan -
Schwartzin (1983) kehittamd kahden faktorin malli.

Cox - Ingersoll - Ross -malli olettaa koko korkorakenteen
maaraytyvan hetkellisen nykykoron stokastisten muutosten
perusteella, Jjoten se olettaa velkakirjatuottojen korre-
loivan taydellisesti. CIR-mallissa nykykoron oletetaan
seuraavan Jjatkuva-aikaista Markov-prosessia pitkén
aikavalin keskiarvonsa ymparilla.l®

(6-8) dr =4 * (p - r)dt + ¢ * /T dz

jossa hetkellinen nykykorko r ajautuu sopeutuskertoimen 4
mddraamalla vauhdilla kohti pitkén aikavalin keskiarvota-
soa p, o on nykykoron volatiilisuutta mittaava diffuusio-
kerroin ja dz on normaalijakautunut Wiener-prosessi.

Tamdn prosessin mukainen "stokastinen duraatio" on varsin
monimutkainen. Sen voi kuitenkin ratkaista suljetussa
muodossa, kun korkorakenteen dynamiikkaé ja riskin
"markkinahintaa" eli likvidiyspreemiota kuvaavat paramet-
rit on estimoitu empiirisesti.l?

Edellisessda 1luvussa kasiteltiin yhden ja usean faktorin
mallien eroja. Brennan - Schwartz -mallin tarkein ero
CIR-malliin on siina, etta edellisen mukaan eripituisten

15 Tasapainomalleista ja -ehdosta tarkemmin ks. lukuja
2.2.3 ja 6.3.

16 cIR-mallista tarkemmin ks. lukuja 2.2.2 - 2.2.3.

17 stokastisen duraation kaava on esitetty Cox - Ingersoll
- Rossin (1979) sivulla 56.
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korkojen muutokset eivat ole taysin korreloituneita.
Velkakirjojen markkinahinnat ja korkorakenne maaraytyvat
kXahden eri satunnaismuuttujan, hetkellisen 1lyhyen nyky-
koron ja pitkdn konsolikoron, vaihtelujen perusteella.

Brennan - Schwartzin malli olettaa muuttujien seuraavan

yhdistettya jatkuva-aikaista Markov-prosessia:

(6-9a) dr = [a] + by * (m = r)]dt + o7 * /r dzy _
(6=9b) dm =m * (az + by * r + c3 * m)dt + o5 * /m dzp

jossa r on hetkellisen 1lyhyt nykykorko Jja m on pitka
konsolikorko, aj, bj * cj ovat parametreja, t kuvaa
aikaa, o¢j on korkovolatiilisuutta mittaava diffuusio-
kerroin ja dzj on normaalijakautunut Wiener-prosessi.

Yhtéaléiden (6-9 a ja b) oikean puolen alkuosa on muuttu-
jan odotettu muutos ja loppuosa sen odottamaton muutos.
Lyhyen koron oletetaan ajautuvan pitkaa korkoa kohti ja
korkovolatiilisuuden oletetaan kasvavan korkotason mukana.
Korkorakenteen dynamiikkaa ja eri riskien "markkinahintaa"
kuvaavat parametrit on tdssadakin estimoitava empiirises-
ti.18

Brennan - Schwartz -malli hinnoittelee kaikki velkakirjat
oletetun stokastisen prosessin Jja paaomamarkkinoiden
tasapainoehdon perusteella. Kunkin velkakirjan odotettu
tuotto riippuu sen arvon herkkyydesta 1lyhyen koron Jja
'pitkén koron muutosten suhteen sekd naiden riskien "mark-
kinahinnoista". Jokaisella velkakirjalla on herkkyys-
mittari kumpaankin faktoriin ndhden; ndita osittais-
derivaattoja voidaan kutsua 1lyhyen koron duraatioksi ja
pitkdn koron duraatioksi.

Cox - Ingersoll - Ross ja Brennan - Schwartz -mallien
duraatiomittarit ovat tietenkin teoreettisesti ongelmat-
tomampia kuin a priori =-oletuksiin perustuvat duraatiot,
mutta ne ovat laskennallisesti paljon vaivalloisempia
eivatka ole osoittautuneet empiiriseéti'juuri paremmiksi.
Lisdksi korkorakenteen dynamiikkaa ja eri riskien "mark-

18 Mallin johtamisesta ja estimoinnista ks. tarkemmin
Brennan - Schwartz (1983) s.1ll1 - 17.
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kinahintoja" kuvaavien parametrien ekonometrinen estimoin-
ti on altis virheille ja koko mallin virheellinen spesifi-
kaatio on mahdollista. Tama heikentaa tasapainomalleista
johdettujen duraatiomittareiden kayttéarvoa.l®

6.5 KORKORAKENTEEN MUUTOKSEN VAIKUTUS VELKAKIRJAN
ARVOON - DURAATIOAPPROKSIMAATION TARKENTAMINEN

6.5.1 VELKAKIRJAN KONVEKSISUUS

Vaikka korot muuttuisivat sijoittajan olettamalla tavalla,
modifioitu duraatio on vain ensimmdisen asteen approksi-
maatio todellisuudessa konveksista markkina-arvo-
sisdinen korko -suhteesta. Approksimaatio on hyva vain
jos korkomuutokset ovat pienid. Mitad suurempi koronmuutos
ja mitd konveksimpi suhde velkakirjan markkina-arvon ja
sisdisen koron valilla on, sitd epatarkempi approksimaa-

tio modifioitu duraatio on.

Tarkkuutta voi parantaa ottamalla huomioon Taylorin
sarjan korkeampia tekijoéita. Modifioitu duraatio on siis
Taylorin sarjan ensimmdinen tekija, kun arvioidaan tietyn
koronmuutoksen vaikutusta velkakirjan arvoon. Taylorin
sarjan toisen asteen approksimaatio on muotoa:

ap 1 a2p
(6-10) AP = ==== % Ay 4+ === % coecw- * (Ay)2
dy 2 dy?

= -P * Dpog * Ay + 0.5 * P * Cx * (ay)2

jossa P = velkakirjan markkina-arvo
y = sisdinen korko
Dmod = modifioitu_duraatio
Cx = (1/P) * (d2P / dyz) = "konveksisuus"

Kaavan jalkimmdinen muoto on kdaytannén sovellutuksissa
yleinen. "Konveksisuus" on kdasitteend hieman harhaan-

19 Brennan - Schwartz itse artikkelissaan seka Langetieg
kommentissaan (1983, s. 28 ja 40) viittaavat virheellisen
mallispesifikaation todenndkdisyyteen empiiristen tulosten
valossa.
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johtava, koska se 1liittyy vain Taylorin sarjan toiseen
tekijaan, vaikka tama ei selitd kaikkea markkina-arvo-
sisdinen korko -suhteen konveksisuutta. T&ata korkeammat
tekijat Jjatetdan yleensa huomiotta, koska modifioitu
duraatio Jja konveksisuus approksimoivat todellista
arvonmuutosta varsin tarkasti myés suurten koronmuutosten

tapauksessa.20

Tavalliset kiintedakorkoiset velkakirjat ovat positiivi-
sesti konvekseja: niiden modifioitu duraatio kasvaa
korkojen laskiessa Jja pienenee korkojen noustessa.
Positiivisesta konveksisuudesta taytyy yleensd maksaa
(eli hyvaksya alempi sisadinen korko), koska se on sijoit-
tajan kannalta toivottava piirre. Jos ndet kahdella
velkakirjalla on sama duraatio, tietty koronnousu laskee
niista (positiivisesti) konveksimman hintaa va&hemman 3ja
tietty koronlasku nostaa sen hintaa enemmdn kuin v&hemman
konveksin velkakirjan hintaa.

Velkakirjan arvon Jja sisdisen koron epalineaarisuus
johtuu ennen kaikkea siita, ettd korkotason muutos muuttaa
velkakirjan eriaikaisten maksusuoritusten suhteellista
painoa ja siten velkakirjan duraatiota.2?l sSiksi velkakir-
jan "konveksisuus" riippuu olennaisesti sen maksusuoritus-
rakenteen hajanaisuudesta. "Konveksisuuden" suhde hajanai-
suuteen voidaan ilmaista seuraavasti, Jjos Macaulay-
duraation taustaoletukset ovat voimassa:22

1 D
(6-11) Cx = —— - % M2 4+ D2 + ——-
(L+y/ 62 £

jossa Cx = "konveksisuus"

M2 = hajanaisuus

D = Macaulay-duraatio

y = sisainen korko

f = vuosittainen kuponginmaksufrekvenssi

20 Xs. esim. Bierwag - Kaufman - Latta (1988) s.23.
21 gs. lukua 3.3.

22 page (1986) s.67 - 70. Hajanaisuuden kasitteesta
tarkemmin ks. lukua 4.2 ja erityisesti kaavaa (4-12).
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Konveksisuuden merkitys Kkorkoriskin hallinnassa korostuu,
kun arvioidaan optioita tai velkakirjoja, joihin sisdltyy
optioita kuten takaisinostoprovisio. Naiden konveksisuus
saattaa nidet olla negatiivinen.23

6.5.2 DURAATIOVEKTORI JA STOKASTISEN PROSESSIN RISKI

Kun oletus korkorakennetta ohjaavasta stokastisesta
prosessista on tehty, koronmuutoksen hintavaikutuksen
approksimaatiota voi siis tarkentaa Taylorin sarjan
korkeampien tekijdéiden avulla. Uusimmissa tutkimuksissa
on havaittu, ettd naiden tekijoiden lisaamisella duraa-
tiovektoriin on toinenkin vaikutus: stokastisen prosessin
riski vahenee.

Pystydkseen arvioimaan velkakirjan korkoriskia Jjonkin
duraatiomittarin avulla sijoittajan on pakko tehda jokin
oletus korkorakenteen stokastisesta prosessista. Kaytan-
néssa on todenndakoéista, etta korkorakenne muuttuu muulla
kuin oletetulla tavalla. Tata stokastisen prosessin
vaarin identifioimisen riskia ei wvoi valttaa, elleivat
sijoitussalkun maksusuoritukset vastaa ajoitukseltaan ja
suuruudeltaan téasmdlleen velkasalkun maksusuorituksia.Z24
Tata dedikaatiostrategiaa voi lahestya asteittain repli-
koimalla yha useampia duraatiovektorin komponentteja.

Garbade (1985b) Jja Goodman - Vijayaraghavan (1987)
johtivat duraatiovektorin seuraavasti. Jokaisen mak-
susuoritusvirran rakennetta voidaan kuvata tietyilla
ominaispiirteilla, joista tarkein on nykyarvo. Garbade
(1985b, s.3) kutsuu rakenteen muita keskeisid ominais-
piirteita momenteiksi ja Goodman - Vijayaraghavan (1987)
duraatiovektorin komponenteiksi. Ensimmdinen momentti on

23 ygonveksisuudesta tarkemmin ks. Garbade (1985a), Klotz
(1985) ja Yawitz (1986).

24 yelkasalkun maksusuoritusrakenteen replikoimiseen
perustuvaa dedikaatiostrategiaa kuvattiin luvussa 4.2.
Samassa luvussa kasiteltiin stokastisen prosessin riskin
minimoimista hajanaisuuden kasitteen awvulla.
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Macaulay~-duraatio. Vektorin muut komponentit (Dy, D3,

..., Dp) perustuvat Taylorin sarjan laajennuksiin.
n o
L til * PV(CFj)
i=1
(6-12) Dy = ——=======sossoo-s
n
L PV(CFj)
i=1

jossa Dy = duraatiovektorin j:s komponentti
ste. j =1,2,...,m
ti = maksusuorituksen i juoksuaika
PV(CFj) = maksusuorituksen i nykyarvo

Duraatiovektorin kolmen ensimmdisen komponentin voi
tulkita kuvaavan riskeja, Jjotka 1liittyvat korkorakenteen
paralleeleihin tasomuutoksiin, korkorakenteen 3jyrkkyyden
muutoksiin ja korkorakenteen kayryyden muutoksiin. Koska
mainittujen muutosten on empiirisesti havaittu olevan
ortogonaalisia, niiden riskimittareita voi tarkastella
toisistaan erillaan. Naiden kolmen faktorin vaihtelut
selittavat toteutuneita korkorakenteen muutoksia erittain
tarkasti.2®

Garbaden (1985b, s.5) yleisen immunisaatioteorian mukaan
korkorakenteen muutoksen vaikutus maksusuoritusvirran
arvoon riippuu (a) maksusuoritusvirran alkuperaisesta
nykyarvosta, (b) korkorakenteen muutoksen luonteesta ja
(c) maksusuoritusvirran rakenteesta, jota duraatio-vektori
kuvaa. Sijoitus- ja velkasalkun duraatiovektorien ensim-
maisen komponentin asettaminen yhtd suureksi suojaa
korkorakenteen paralleeleja muutoksia vastaan. Toisenkin
komponentin asettaminen yhta suureksi suojaa taman lisaksi
sellaista korkorakenteen muodonmuutosta vastaan, Jjossa
diskonttokoron muutos on suorassa suhteessa maksusuorituk-
sen juoksuaikaan. Kolmannen komponentin asettaminen yhta
suureksi suojaa vield tiettya muunlaista korkorakenteen
muodonnuutosta vastaan. Adritapaus on siis dedikaatiostra-
tegia, Jjolloin stokastisen prosessin riskia ei ole
lainkaan. '

25 Garbade (1986) ja Chambers - Carleton - McEnally
(1988) .



92

On syytad Kkorostaa, ettd duraatiovektorin komponenttien
madran lisdaminen seka tarkentaa edellisiin faktoreihin
liittyvan riskin approksimaatiota ettd antaa ensimmaisen
asteen suojaa Jjonkin wuuden faktorin riskia vastaan.
Esimerkiksi sijoitus- ja velkasalkun Dj;:n ja Djy:n asetta-
minen yhtad suuriksi antaisi toisen asteen suojaa korkora-
kenteen paralleeleja tasomuutoksia vastaan (modifioitu
duraatio ja konveksisuus) ja ensimmldisen asteen suojaa
jyrkkyysmuutoksia vastaan.

Taulukko 3. Duraatiovektorin suhde eri faktoreihin.
[Lahde: Goodman - Vijayaraghavan (1987) s.98.]

Duraatio-
vektorin
komponentti Tasomuutos Jyrkkyysmuutos Kayryysmuutos

Dy 1. aste - -
D> 2. aste l. aste -
Dj 3. aste 2. aste l. aste

Duraatiovektorin kaytté wvaatii vahemman rajoittavia
oletuksia korkorakenteen muutostavoista kuin luvussa 6.4
esitetyt duraatiomallit sellaisenaan: niissd immunisaa-
tion onnistuminen edellyttdaa stokastisen prosessin
valinnan' osumista oikeaan. Duraatiovektorin korkodynamii-
kalle antamaa vapautta ei kuitenkaan saada ilman kustan-
nuksia: useampien komponenttien replikointi vahentaa
vapausasteita sijoitussalkun rakentamisessa ja pakottaa
Yleensa heikentamaan diversifikaatiota tai hyvaksymaan
alhaisemman sisaisen koron.Z26

6.6 SUUNNITTELUJAKSON PIDENTAMISEN VAIKUTUS

Modifioitu duraatio mittaa vain sijoituksen hintariskia
eika lainkaan jalleensijoitusriskia, joten se on sel-

26 chambers - Carleton - McEnally (1988) s.90 - 91
ja Garbade (1985b) s.9.
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laisenaan mielekds korkoriskin mittari vain, Jjos suunnit-
telujakso on hetkellinen (&arettéman lyhyt). Jos suunnit-
telujakso ei ole hetkellinen, sijoituksen korkoriskia
mittaa sen Macaulay-duraation Jja suunnittelujakson
jdljelld olevan pituuden erotus. Tietyn suunnittelujakson
- nimellistuotto voidaan varmistaa taydellisesti sijoitta-
malla jakson lopussa eraantyvaan nollakuponkilainaan. Im-
munisaatioteoreeman mukaan tama& tuotto voidaan tiettyjen
oletusten vallitessa varmistaa myds asettamalla sijoitus-
ten Macaulay-duraatio suunnittelujakson pituiseksi.

Ajan kulumisen vaikutus duraatioon ei yleensa ole lineaa-
rinen. Vain nollakuponkilainan Macaulay-duraatio 1lyhenee
samaa vauhtia kuin suunnittelujakso. Samanduraatioiset
salkut voivat lisdksi lyhentya eri vauhdilla, jos niilla
on erilainen maksusuoritusrakenne. Taman vuoksi immunisaa-
tiostrategia edellyttda ajoittain toistuvaa duraation ja
suunnittelujakson keston (tai saatavien Jja velkojen
duraatioiden) yhtdsuuruuden palauttamista.

Ajan kulumisen vaikutus velkakirjan duraatioon ja korko-
riskillisyyteen tekee epamielekkdaksi velkakirjan tuoton
varianssin laskemisen historiallisesta aineistosta.
Duraation ja tuoton varianssin historiallista suhdetta
voi kuitenkin verrata rakentamalla Jja yllapitamalla
vakioduraatioisia portfolioita. Naiden duraatioc ei lyhene
ajan kuluessa, Jjoten suunnittelujakso pysyy hetkellisena
ja on mahdollista mitata modifioidun duraation menestysta
hetkellisen tuoton vaihtelujen selittajana.

6.7 KORKORISKIN SUHDE MUIHIN RISKILAHTEISIIN

Sijoittajan kannalta on tarkeinta tarkastella portfolion
kokonaisriskia eli kaikkien riskilahteiden yhteisvaiku-
tusta. Kokonaisriskin arviointi on vaikeaa, muun muassa
koska sekd eri riskildhteiden ettd eri sijoituskohteiden
valinen korrelaatio on epatdydellistad ja vaihtelevaa ja
koska yhteinen mittayksikké puuttuu. Kokonaisriskia
kuvannee parhaiten sijoitusportfolion kokonaistuoton
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varianssi (tai keskihajonta), mutta sijoittajaa kiinnos-
taa toki myés se, mitkd tekijat ovat aiheuttaneet tuoton
vaihtelut. Kaytannéssa sijoittaja ei nadet wvoi valita
tuoton varianssia etukdteen, vaan hanen on otettava
kantaa yksittadisiin riskitekijoéihin. Usean faktorin
mallit voivat olla tassa avuksi, ja ne kuvaavat todelli-
suutta todenndkoéisesti paremmin kuin yksifaktorimalli,
koska reaalimaailmassa on useita epdvarmuuden ldhteita.

Velkakirjasijoitusten tapauksessa tarkeimpia muita
epavarmuuden lahteitad kuin korkoriski ovat 1luottoriski,
inflaatioriski, valuuttakurssiriski, 1likvidiysriski ja
takaisinostoriski. Naiden yhteisvaikutusta tai keskinai-
sid suhteita ei ole juuri kasitelty alan kirjallisuudes-

sa.

Luottoriskin vaikutuksen velkakirjasalkun kokonaisriskiin
voi yrittda ottaa huomioon usean faktorin mallilla.
Luottoriski ei ilmeisesti ole 1luonteeltaan yhta syste-
maattista kuin korkoriski, Jjoten sita voi vahentaa
hajauttamisella.27

Luottoriskin ja korkoriskin yhteisvaikutusta on vaikea
mitata, koska riskit eivat ole toisistaan riippumattomia,
vaan 1liittyvat toisiinsa monin tavoin. Luottotappioiden
maadran on empiirisesti havaittu kasvavan korkotason
noustessa. Tadta ilmiotad on selitetty (1) 1lainanottajien
rahoitusvelvoitteiden odottamattomalla kasvulla korko-
tason noustessa (esimerkkinad kehitysmaiden velkakriisi
1980-1luvun alussa) ja (2) lainamarkkinoiden epataydelli-
syydella: Kkorkea korkotaso saattaa johtaa huonoimpien
luottoriskien valikoitumiseen 1lainanottajakannassa ja
muuttaa lainansaajien kayttaytymistd riskillisemmidksi
(ns. adverse selection ja moral hazard -ilmiét).28
Korkovolatiilisuuden kasvu kasvattaa Kkorkoriskiad suora-

27 Bierwag (1987a) s.329 - 331 ja Jacob - Pettit (1984)
s.473 - 481.

28 Luottotappioiden ja korkotason valistad suhdetta ovat
kdsitelleet luotonsdannéstelyn ndkékulmasta mm. Stiglitz
- Weiss (1981) ja Devinney (1986).
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naisesti ja luottoriskia valillisesti. Lisdksi on ilmeis-
ta, ettd lainan duraation pidentaminen kasvattaa maksu-
hairion todennakéisyytta ja ettd toisaalta luottoriskin
olemassaolo vaikuttaa lainan duraatioon.

Bierwag ja Kaufman (1988) ovat tarkastelleet, miten
luottoriskillisid velkakirjoja voidaan analysoida perin-
teisen yhden faktorin duraatiomallin avulla. Koska
luottoriskillisten velkakirjojen maksusuoritukset eivat
ole varmoja, Macaulay-duraation suoranainen kayttdé ei ole

perusteltua.

Luottotappion mahdollisuuden takia luottoriskillisilta
velkakirjoilta vaaditaan korkeampaa korkoa, riskipree-
miota. Maksuhdirién todenndkdéisyys voidaan arvioida juuri
riskipreemion perusteella, mutta ei hdirién tapahtu-
misajankohtaa. Maksuhdiriéille tulee maaritelld stokasti-
nen prosessi, joten luottoriskillisen velkakirjan arvoon
vaikuttaa kaksi eri stokastista prosessia. Jos lainanot-
taja myohdstyy maksuissaan, velkakirjan duraatio pitenee.
Jos han taas laiminly® maksuja tdysin, vaikutus duraati-
oon riippuu siitd, kohdistuuko laiminlyénti lahinna vel-
kakirjan ensimmdisiin vai viimeisiin maksusuorituksiin.

Bierwag ja Kaufman (1988, s.42) esittavat maksuhdirié-
sopeutetun duraation laskukaavan, joka diskonttaa odotetut
maksusuoritukset nykyarvoisiksi maksuhdiriésopeutetulla
sisdisella korolla. Duraation laskukaavalla ei ole yleista
muotoa, vaan se riippuu korkojen stokastisen prosessin
lisdksi maksuhairidéiden stokastisesta prosessista tehdysta
oletuksesta.

Korkoriskin kasite liittyy sijoituksen nimellistuoton
varmuuteen ja inflaatioriski reaalituoton varmuuteen.
Maaritelmdllisesti korkoriskittémdan sijoitukseen saattaa
liittya inflaatioriski, koska immunisaatio takaa pitkille
suunnittelujaksolle vain nimellistuoton.eiké reaalituot-
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toa.29 Inflaatioriski ei - toisin kuin korkoriski - siis
riipu suunnittelujakson pituudesta, vaan kasvaa velkakir-
jan duraation mukana. Inflaatioriski on nimenomaan pitkan
suunnittelujakson ongelma, koska .lyhyen jakson aikana
odottamattomat inflaatiomuutokset3© eivat ole yhta
voimakkaita. Lyhyella suunnittelujaksolla korkoriskin ja
inflaatioriskin minimointitavoitteiden wvalilla ei ole
ristiriitaa. Pitkdn suunnittelujakson reaalituoton voi
varmistaa parhaiten 1lyhyilla tai vaihtuvakorkoisilla tai
inflaatioindeksoiduilla sijoituksilla, mutta nédihin

liittyy epavarma nimellistuotto.31

Valuuttakurssiriski vaikuttaa ulkomaisen valuutan mdarais-
ten velkakirjasijoitusten tuottoon. Valuuttakurssiriskin
ja korkoriskin yhteisvaikutus kokonaistuoton vaihteluun
riippuu siita, miten valuuttakurssivaihtelut korreloivat
korkorakenteen muutosten kanssa. Valuuttakurssiriski on
suhteessa sitd tarkeampi, mita 1lyhyempi velkakirja on,
koska lyhyen velkakirjan arvon korkoherkkyys on hyvin pie-
ni.

Likvidiysriskid (uhka ettei ole kéateista silloin kun
tarvitaan) on vaikea mitata, mutta se on luonnollisesti
suurempi sijoituksissa, Jjoissa rahat sidotaan pitkaksi

29 Jos immunisoija pyrkii jatkuvasti yllapitamaan sijoi-
tus- ja velkasalkkujen nykyarvoja ja korkoherkkyyksia yhta
suurina (eika@ varmistamaan tietyn pidemmdn jakson nimel-
listuottoa), inflaatioriskit ovat yhta suuria taseen
kummallakin puoclella ja siten kumoutuvat.

30 odotettu inflaatio vaikuttaa tietenkin nimelliskorkoi-

hin, joten inflaation ei sindnsd taydy kasvattaa velkakir-
jan riskia. Tarkemmin ks. esim. Sharpe (1985) s.257 - 264

ja vVirén (1988) s.21 - 30.

31 Nimellisiin suureisiin keskittyminen on useiden
rahoitusalan teorioiden perusongelma; onhan se ilmeisessa
ristiriidassa sen yleisen talousteoreettisen oletuksen
kanssa, etta taloudenpitdajat ovat kiinnostuneita reaali-
suureista maksimoidessaan odotettua hyétyaan. Kirjalli-
suudessa on kuvattu, miten reaalista hyotydaan maksimoivien
taloudenpitajien pyrkimys suojautua inflaatioepavarmuutta
vastaan vaikuttaa mm. indeksoitujen velkakirjojen kysyn-
tadan (Bodie 1988 ja Fischer 1975), rahan kysyntaan
(Boonekamp 1978) seka laajemmin optimaalisen portfolion
valintaan ja sijoituskohteiden markkinahintoihin (Fama -
Farber 1979 ja Poncet 1983).
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ajaksi kerrallaan. Likvidiysriski kasvaa siten duraation
kasvaessa, mutta likvidiyserot selittyvat usein paremmin
velkakirjojen luottoriskieroilla kuin duraatioeroilla.

Moniin velkakirjoihin liittyy lainanottajan takaisinosto-
oikeus (ns. call-provisio). Jos velkakirja todenndkéisesti
maksetaan takaisin ennen lopullista erapaivaa, tama pitaa
ottaa huomioon duraatiolaskelmassa. Takaisinostoriskin
vaikutusta velkakirjan duraatioon voi onneksi tarkastella
optioteorian avulla, koska takaisinostoprovisiolla
varustetun velkakirjan ostaminen vastaa yhtd pitkén
tavallisen velkakirjan ostamista ja siihen liittyvén osto-
option myymista lainanottajalle.32

Takaisinostoriski on ainoa ei-korkoriski, Jjohon voi
helposti soveltaa duraatioanalyysia. Tamad vahvistaa
ajatusta, ettd duraatiocanalyysin suoraviivainen sovelta-
minen velkakirjoihin, Jjoihin liittyy muuta kuin koroista
johtuvaa epavarmuutta, on vaarallista ja vaatii korkoris-
kin ja muiden epavarmuuden lahteiden suhteen huolellista
arvioimista.

32 Bookstaber (1987), Dunetz - Mahoney (1988) ja Toevs
(1986b) esittavat hieman toisistaan poikkeavat tavat
laskea takaisinostoprovisiolla varustetun velkakirjan
duraation.
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7 EMPIIRISTEN TUTKIMUSTEN TULOKSIA
7.1 IMMUNISAATIOSIMULAATIOT

Duraatiota koskevat empiiriset tutkimukset voidaan jakaa
kahteen luokkaan: erilaisten yksifaktorimallien immunisaa-
tiokykyad simuloiviin tutkimuksiin (7.1) seka@ korkoraken-
teen dynamiikkaa regressio- tai faktorianalyysin avulla
selvittaviin tutkimuksiin (7.2).1 Tutkimuksia on tehty
lahes ainoastaan amerikkalaisella aineistolla. Yhdysvalto-
jen velkakirjamarkkinat ovat maailman suurimmat ja kehit-
tyneimmdt ja - mika tarkeinta - niilta on saatavilla paras
historiallinen data.

Useimmat immunisaatiosimulaatiot vertaavat Macaulay-
duraation tehokkuutta korkoriskin poistajana muihin
vksinkertaisiin strategioihin. Immunisaatiolla pyritaan
varmistamaan tietyn suunnittelujakson nimellistuotto
esimerkiksi jakson lopussa erdaantyvan velan kattamiseksi.
Suunnittelujakson 1lopussa eraantyvan - Jjoko todellisen
tai korkorakenteen implikoiman <+~ nollakuponkilainan
lupaama tuotto on luonnollinen tavoitetuotto. Eri strate-
gioiden onnistumista mittaa niiden toteutuneiden tuottojen
keskimaddarainen absoluuttinen poikkeama tavoitetuotosta tai
vaihtoehtoisesti keskineliévirhe (RMSE).

Macaulay-duraatiota on simulaatiotutkimuksissa verrattu
sekd yksinkertaisempiin vaihtoehtoihin, kuten juoksuaika-
strategiaan (suunnittelujakson lopussa eraantyvan kuponki-
lainan ostamiseen 3ja kuponkien jadlleensijoittamiseen
samaan velkakirjaan), etta muihin yhden ja kahden faktorin
duraatiomalleihin. Usean faktorin malleja kasitelldan
luvussa 7.2.

Fisher - Weil (1971) simuloivat immunisaatiostrategiaa
eripituisilla (5, 10 ja 20 vuotta) suunnittelujaksoilla
kayttaden vuosien 1925 - 1968 amerikkalaista dataa.

1 pierwag (1987a) s.287 - 312.
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Juoksuaikastrategian ja duraatiostrategian? tulosten
vertailu kertoi, ettd 3jalkimmdinen oli ollut tarkempi
77 - 96 % ajasta ja etta duraation suhteellinen paremmuus

korostui, kun suunnittelujaksoa pidennettiin.

Bierwag - Kaufman - Schweitzer - Toevs (1983) vertasivat
Macaulay-duraatiota juoksuaikastrategian 1lisdksi muihin
stokastisiin prosesseihin perustuviin duraatioihin, kuten
Fisher - Weil -duraatioon ja Khang-duraatioon, johon
liittyy oletus, etta 1lyhyet korot vaihtelevat enemman
kuin pitkat korot. Tutkimuksessa kaytettiin kymmenen
vuoden pituisia suunnittelujaksoja ja vuosien 1925 - 1978
amerikkalaista korkodataa. Alla on osa tutkimuksen koko
mittausjakson ja sen viimeisen alajakson tuloksista.

Taulukko 4. Eri riskimittarien kaytté immunisaatio-
strategiassa. [Lahde: Bierwag - Kaufman -
Schweitzer - Toevs (1983)]

(a) 1925 - 1978 Luvattu tavoitetuotto: 3.364 %

Toteutunut Parempi kuin 0.05 %-yksikoén

tuotto juoksuaika- sisalla luva-
strategia tusta tuotosta
Macaulay 3.286 % 86 % (ajasta) 48 %
Fisher - Weil 3.289 % 89 % 48 %
Khang 3.236 % 82 % 27 %
Juoksuaika 3.329 % - 16 %

(b) 1954 - 1978 Luvattu tavoitetuotto: 4.064 %

Toteutunut Parempi kuin 0.05 %-yksikoén

tuotto juoksuaika- sisdlla luva-

strategia tusta tuotosta
Macaulay 4.026 % 87 % (ajasta) 80 %
Fisher - Weil 4.027 % 87 % 80 %
Khang 3.930 % 67 % 13 %
Juoksuaika 4.234 % - 13 %

2 Fisher - Weil -duraatio perustuu additiivisen ja multi-
plikatiivisen stokastisen prosessin yhdistelmdan. Se
poikkeaa hieman Macaulay-duraatiosta, mutta empiiristen
tulosten valossa ne ovat hyvin samanlaisia.
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Tutkimus osoitti, etta Macaulay-duraation kayttoon
perustuva immunisaatiostrategia antaa parempia tuloksia
kuin Jjuoksuajan kaytté ja yleensa yhta hyvan tuloksen
kuin monimutkaisempiin stokastisiin prosesseihin 1liitty-
vien yksifaktoriduraatioiden kaytto immunisaatiossa.
Useat muut tutkimukset ovat vahvistaneet namia tulokset.3
Myéskaan Cox - Ingersoll - Rossin (1979) stokastinen
duraatio ei ole menestynyt empiirisissa immunisaatiosimu-
laatioissa paremmin kuin Macaulay-duraatio.4

Ingersollin (1983) tutkimus on ainoa, Jjossa juoksuaika-
strategia on immunisoinut yhta hyvin kuin duraatiostrate-
gia. Syytd poikkeavaan tulokseen on etsitty Ingersollin
kayttamastd hintadatasta, korkorakennemallista seka
portfolioiden juoksuaikastrategiaa suosivasta koostumuk-
sesta. Yleisemminkin on havaittu, ettd suunnittelujakson
lopussa eraantyvan lainan sisdllyttaminen portfolioon
parantaa immunisaation tuloksia, koska t&lla osalla
portfoliosta ei ole lainkaan hintariskia.>

Chambers - Carleton - McEnally (1988) osoittivat, etta
Macaulay-duraation immunisaatiotulosta voi parantaa
kayttamalla duraatiovektorin korkeampia momentteja. Tulos
on odotettu, koska nain paastaan lahemmidksi taysin riski-
tonta dedikaatiostrategiaa. Seuraavassa luvussa kasitel-
lddn toista tapaa parantaa Macaulay-duraation immunisaa-
tiotulosta: usean faktorin malleja.

7.2 REGRESSIO- JA FAKTORIANALYYSIIN PERUSTUVAT
TUTKIMUKSET

Regressio- ja faktorianalyysin avulla pyritaan tunnista-
maan stokastinen prosessi, joka kuvaa korkorakenteen

3 Babbel (1983), Bierwag - Kaufman - Latta (1988),
Chambers - Carleton - McEnally (1988) ja Nelson -
Schaefer (1983).

4 Ks. Haugen (1986) s.345 - 347.

5 Bierwag (1987a) s.314 - 315 ja Bierwag - Kaufman - Latta
(1988) s.15.
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muutoksia mahdollisimman tarkasti ja joka voidaan kiteyt-
taa yhteen tai muutamaan selittdvaan tekijaan.

Macaulay-duraation taustaoletus horisontaalisen Kkorkora-
kenteen paralleeleista liikkeista edellyttaa eripituisten
korkojen taydellista korrelaatiota ja samoja volatiili-
suuksia. Useiden empiiristen tutkimusten mukaan 1lyhyet
korot ovat pitkalla aikavalilla vaihdelleet voimakkaammin
kuin pitkdt korot.® Korrelaatio eripituisten korkojen
muutosten valilld on yleensa korkea, mutta ei tédydelli-

nen.

Taulukko 5. Yhdysvaltojen valtionlainojen nykykorkoraken-
ne kesdkuun 1983 ja joulukuun 1985 valilla:
viikottaisten koronmuutosten keskihajonnat
ja korrelaatiot. [Lahde: Garbade (1986) ]

Sektori: 2 v, 6 V. 10 V. 20 v.
Koronmuutoksen

keskihajonta: 0.208 % 0.228 % 0.215 % 0.191 %
Korrelaatio

2 v:n kanssa: 1.0 0.931 0.860 0.769

6 v:n Kanssa: 1.0 0.979 0.863
10 v:n kanssa: 1.0 0.883
20 v:n kanssa: 1.0

Macaulay-duraatio on menestynyt yllattavan hyvin myés
empiirisessad vertailussa kahden faktorin mallien kanssa.
Useimmissa tutkimuksissa kahden faktorin kaytté on toki
parantanut immunisaation tarkkuutta.’ Yhdessi tutkimuk-
sessa Macaulay-duraatio on immunisoinut Jjopa hieman
paremmin kuin Nelson - Schaeferin (1983) empiirisesti
estimoituihin korkoherkkyyksiin perustuva kahden faktorin

6 Esim. Ingersoll (1983) s.175 ja Yawitz - Marshall
(1981) . Macaulay-duraation on taman vuoksi vaitetty
yliarvioivan pitkien velkakirjojen suhteellista korkoris-
kia. Toisaalta lyhyet korot eivat ole aina vaihtelevampia
kuin pitkat korot - eivdt esimerkiksi taulukon 5 melko
lyhyella tarkastelujaksolla.

7 Bierwag - Kaufman - Latta (1988), Brennan - Schwartz
(1983) ja Ingersoll (1983).
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malli. Syyksi Nelson - Schaefer epailivat sita, etta
heiddn malliinsa ja Macaulay-duraatioon perustuvat
immunisoivat portfoliot ovat rakenteeltaan hyvin saman-
laisjia, koska velkakirjan faktoriherkkyys pitkan koron
suhteen - selvasti tarkein riskildhde - korreloi vahvasti
Macaulay-duraation kanssa.

Elton - Gruber - Nabar (1986) vertasivat Macaulay-duraati-
on immunisaatiokykyd monimutkaisempiin wvaihtoehtoihin
tuottoa generoivan prosessin® muodossa. Elton - Gruber-
Nabar (EGN) uskoivat tuottoa generoivaan prosessiin
perustuvan testaustapansa pystyvdn erottamaan eri mallien
keskinaisen paremmuuden selvemmin kuin aikaisemmat
immunisaatiosimulaatiot, Jjoissa verrattiin suunnitte-
lujakson aikana toteutunutta tuottoa sen alussa luvattuun
tuottoon. EGN seurasivat arbitraarisesti wvalitun vel-
kasalkun hintakehitystd koko suunnittelujakson ajan ja
mittaavat, minkd mallin immunisoiva salkku® replikoi
taman hintakehityksen tarkimmin. Koska yksittaisen
velkakirjan riskiominaisuudet muuttuvat ajan kuluessa,
EGN vyllapitivat vakiojuoksuaikaisia salkkuja.l1© He
kdyttivat Yhdysvaltojen valtionlainojen hintadataa
vuosilta 1963 - 1982.

EGN paatyivat Macaulay-duraation kannalta huonompiin
tuloksiin kuin aiemmat tutkijat. Kahden faktorin duraa-
tiomalli immunisoi paremmin kuin Macaulay-duraatio ja
regressio- Jja faktorianalyysiinll perustuvat yhden 3ja

8 Tuottoa generoiva prosessi on funktio, joka suhteuttaa
arvopaperin tuoton yhteen tai useampaan yleiseen fakto-
riin ja arvopaperin uniikkiin tekijaan. (Elton - Gruber
- Nabar 1986 s.1l.)

® Immunisoiva salkku on APT:n nakékulmasta salkku, jonka
herkkyydet ovat nollia kaikkien tuottoa generoivan
prosessin faktorien suhteen.

10 Njjhin 1iittyvista ongelmista ks. lukua 5.2.

11 Regressio- ja faktorimallit poikkeavat sikdli toisis-
taan, etta edellisessa faktoriherkkyydet estimoidaan
empiirisesti, mutta selittavat muuttujat (faktorit) maari-
tellaan etukadteen. Faktorianalyysissa empiirinen aineisto
madraa seka muuttujat etta faktoriherkkyydet.
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kahden faktorin mallit immunisoivat selvasti paremmin
kuin duraatiomallit. Macaulay-duraatio immunisoi kuiten-
kin edelleen selvasti paremmin kuin Jjuoksuaikastrategia
ja muut naiivit strategiat. Kaikkien immunisaatioteknii-
koiden tulos parani suunnittelujaksoa pidennettdessa.

EGN tutkivat myés eri mallien kykyé@ ennustaa tuottoja
tarkasti seka kykya selittaa ja ennustaa tuottojen valisia
kovariansseja. Jalleen kahden faktorin mallit menestyivat
paremmin Xkuin yksifaktorimallit Jja duraatiomallien
ennustamiskyky oli heikompi kuin empiirisesti johdettujen
mallien. Kuitenkin mydés Macaulay-duraatio pystyi selitta-
maan yli puolet tuottojen valisesta korrelaatiosta.

Gultekin - Rogalski (1984) tutkivat empiirisesti eri
duraatiomallien kykya selittda 1 - 12 kuukauden pituisten
tarkastelujaksojen toteutuneita tuottoja kayttaen Yhdys-
valtain valtionlainojen hintadataa vuosilta 1947 - 1976.
He pyrkivat selvittamaan, onko velkakirjan tuoton vaihte-
lujen Jja duraation valinen suhde 1lineaarinen, sekd onko
duraatio taydellinen korkoherkkyyden mittari.

Ristiriitaisia kannanottoja herattaneen tutkimuksen
tulokset eivat olleet kannustavia. Gultekin - Rogalskin
mukaan mikaan duraatiomalli ei selittanyt toteutuneita
tuottoja kovin hyvin. Macaulay-duraatio ja jopa juoksu-
ajan kayttoé antoivat yhta hyvdn - tai huonon - tuloksen
kuin esimerkiksi Khang-duraation ja Cox - Ingersoll-
Rossin stokastisen duraation kaytté. Lineaarisuuden ija
taydellisyyden hypoteesit hyléattiin kaikissa tapauksissa.
Lisdksi Gultekin - Rogalski totesivat, ettd heidan
empiirisesti estimoimansa neljan faktorin malli selittaa
suuremman osan tuotosta kuin yksikdan yksifaktoriduraa-
tiomalli.

Gultekin - Rogalskin tutkimuksen teoreettista osaa 3ja
empiirista analyysia on kritisoitu voimakkaasti.l2
Tutkimuksessa oletettiin velkakirjan suhteellisen arvon-

12 gritiikista tarkemmin ks. Bierwag (1987a) s.311 - 312
ja Bierwag - Kaufman - Latta - Roberts (1987).
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muutoksen kuvaavan hyvin velkakirjan tuottoa usean
kuukauden tarkastelujaksolla; t&ll6inhan erilaiset
kuponkitulot Jjaavat kokonaan huomiotta. Gultekin-
Rogalskin 1lineaarisuustestissd oletettiin eripituisten
korkojen olevan yhtad volatiileja, mikd on empiiristen
havaintojen vastaista. Muut mallit kuin Macaulay-duraatio
eivat oleta korkovolatiilisuuksia yhta suuriksi, joten
niiden osalta testistd saadut kerroinestimaatit ovat
harhaisia. Juoksuaikastrategian hyvaa menestysta on se-
litetty edellisen lisdksi tarkastelujaksojen lyhyydella.

Lineaarisuus- ja taydellisyyshypoteesien hylkaaminen seka
neljan faktorin mallin parempi tuottojen selityskyky
eivat sindnsd olleet yllattavia. Luvussa 6 esiteltiin
monia syitad tuoton vaihtelu - duraatio -suhteen epali-
neaarisuuteen ja duraation epdataydellisyyteen korkoherk-
kyyden mittarina: stokastisen prosessin riski, 1lyhyiden
korkojen pitkid suurempi volatiilisuus Jja todellisen
tuottofunktion konveksisuus. Lienee sita paitsi kohtuul-
lista odottaa, ettd wusean faktorin malli tarkentaa
vksifaktorimallin tuloksia.

7.3 YHTEENVETO

Yksinkertainen Macaulay-duraatio on menestynyt yllattavan
hyvin empiirisissa tutkimuksissa. Sen kayttéon perustuva
immunisaatiostrategia on yleensa antanut tuloksen, 3Jjoka
on ollut erittdin 1ladhella suunnittelujakson luvattua
tuottoa. Duraation kdayttéon perustuva immunisaatio poistaa
siis paaosan korkoriskista, mutta ei kaikkea. Vastaavasti
Macaulay-duraatio selittd@a huomattavan osan velkakirja-
tuottojen vaihtelusta, mutta ei kaikkea: yksi faktori on
Yhdysvalloissa selittanyt mittausjaksosta riippuen 50 - 95
% korkorakenteen muutoksista. Garbade (1986) kutsuu tata
faktoria approksimatiivisesti paralleeliksi tasomuutok-
seksi. '

Suhteellisessa vertailussa Macaulay-duraatio on yleensa
voittanut juoksuaikastrategian ja immunisoinut yhta hyvin
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kuin muut yksifaktoriduraatiot, jotka ovat yhdenmukaisia
realistisempien korkorakenteen dynamiikkaa koskevien
oletusten kanssa. Tuloksia voi ilmeisesti parantaa jonkin
verran kayttamdlla usean faktorin malleja, estimoimalla
faktoriherkkyydet empiirisesti tai tarkentamalla approk-
simaatiota duraatiovektorin korkeampien momenttien avulla.

Empiirisesti on havaittu, ettda 1lyhyet korot vaihtelevat
pitkalla aikavalilla enemman kuin pitkat korot, joten
Macaulay-duraatio yliarvioi pitkien velkakirjojen suhteel-
lista riskia. Eripituisten velkakirjojen valinen korrelaa-
tio on yleensd sita suurempi, mita 1l&hempanada naiden
juoksuajat ovat toisiaan. Korrelaatio luonnollisesti
heikkenee, jos vertaillaan eri lainaajien eri valuutoissa
liikkeellelaskemia velkakirjoja. Samoin korkovolatiilisuu-
det voivat vaihdella eri markkinoiden kesken. Nama tekijat
vahentavadt duraation hydédyllisyyttda epahomogeenisten
velkakirjojen korkoriskin mittarina. On méhdollista, etta
Macaulay-duraatio sopii erityisen hyvin korkoriskittéméan
portfolion rakentamiseen (immunisaatioon), mutta ei pysty
mittaamaan velkakirjaportfolion positiivista korkoriskia
yhta hyvin kuin monimutkaisemmat mallit.
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8 JOHTOPAATOKSIA

Duraatio kehitettiin alunperin korvaamaan juoksuaika
kiintedkorkoisen velkakirjan korkoriskin mittarina.
Macaulay-duraatio on maksusuoritusten nykyarvoilla
painotettu keskimddrdainen juoksuaika. Merkittavampda on
kuitenkin se, ettda Macaulay-duraation modifioitu versio
mittaa tiettyjen oletusten vallitessa velkakirjan arvon
korkoherkkyyttéd varsin tarkasti.

Duraatio on tdrkea apuvaline useissa korkoriskin hallin-
tastrategioissa. Keskeisin sovellutus on immunisaatio-
strategia, jossa pyritaan varmistamaan tietyn jakson
nimellistuotto pitdamalla sijoitussalkun duraatio suunnit-
telujakson pituisena. Immunisaatiostrategia havainnollis-
taa, miten velkakirjan korkoriski riippuu sen omien
piirteiden lisdksi suunnittelujakson pituudesta ja
oletetusta stokastisesta prosessista. Korkoriskin voi
poistaa taydellisesti vain dedikaatiostrategialla, jossa
sijoitussalkun maksusuoritukset vastaavat ajoitukseltaan
ja suuruudeltaan tasmalleen velkasalkun maksusuorituksia.
Yhden velkaeran tapauksessa tama tarkoittaa sijoittamista
suunnittelujakson lopussa eraantyvaan nollakuponkilai-
naan.

Korkorakennetta ohjaavasta stokastisesta prosessista
tehty oletus on duraatioanalyysissa keskeinen. Useimpiin
stokastisiin prosesseihin liittyy jokin duraatiomalli,
jota voidaan kayttaa korkoriskin mittaamiseen ja poista-
miseen. Macaulay-duraation taustalla on oletus horison-
taalisen korkorakenteen paralleeleista muutoksista.
Duraatioanalyysin soveltaminen sijoituskohteisiin, joihin
kohdistuu korkoriskin lisdksi muita epdvarmuuksia, on
hankalaa ja aihetta on tutkittu vahan. Duraatiota voi
kayttad korkoriskin lisdksi vain takaisinostoriskin ja
osittain inflaatioriskin analysoimiseen. Muiden sijoitus-
kohteiden riskin arvioimisessa kaytetdan yleensa keskiar-
vovarianssianalyysia. Se ei kuitenkaan sovellu velkakir-



107

ja-analyysiin, koska velkakirjan riskiominaisuudet
muuttuvat ajan kuluessa.

Tutkimukseni tavoitteena  oli arvioida vaihtoehtoisia
tapoja mitata velkakirjan korkoriskia, kun korkoriski on
maaritelty tietyn suunnittelujakson nimellistuoton
epavarmuudeksi, joka Jjohtuu korkorakenteen muutoksista.
Ei ole olemassa yksiselitteisesti parasta korkoriskin
mittaria, koska todellinen korkoja generoiva prosessi on
tuntematon Jja 1lisaksi ilmeisesti epdvakaa yli ajan.
Korkoriskin mittarin empiirinen osuvuus on t&lléin
ratkaisevaa, mutta historiallista kokemusta ei voi peilata
tulevaisuuteen ilman riskia. Koska korkoriskin mittari on
tyévaline riskinhallinnassa, myos laskennallinen helppous
ja nopeus ovat tarkeitd ominaisuuksia.

Macaulay-duraatio on menestynyt empiirisissd tutkimuksis-
sa yllattavan hyvin seka absoluuttisessa mielessa etta
verrattaessa monimutkaisempiin duraatiomittareihin. Sen
kdaytté immunisaatiosimulaatioissa on pienentanyt tietyn
suunnittelujakson korkoriskiad tehokkaammin kuin juoksuai-
kastrategian kaytté ja vahintaan yhta hyvin, kuin sellais-
ten yksifaktoriduraatioiden kayttd, Jotka 1liittyvat
realistisempiin oletuksiin korkorakenteen stokastisesta
prosessista.

Macaulay-duraation immunisaatiotuloksia voi ilmeisesti
parantaa (a) estimoimalla faktoriherkkyydet empiirisesti,
(b) kayttamalla usean faktorin malleja ja (c) tarkenta-
malla koronmuutoksesta johtuvan arvonmuutoksen approksi-
maatiota duraatiovektorin korkeampien momenttien avulla.
Kaikki nama vaihtoehdot ovat kuitenkin tydélaampia Ija
hitaampia kuin Macaulay-duraatio. Parantuneesta tarkkuu-
desta saatua 1lisahyotya 1lienee siksi syyta verrata
lisdkustannuksiin.

Kohtuullisen hyvén empiirisen osuvuutensa, laskennallisen
helppoutensa ja intuitiivisen ymmarrettédvyytensa vuoksi
Macaulay-duraatio on kaytannéssa yleisin korkoriskin
mittari kehittyneilld velkakirjamarkkinoilla. Sita



108

kaytettdessa on kuitenkin hyva ottaa huomioon, etta
taustaoletukset edellyttavat kaikkien korkojen yhta
suuria muutoksia. Riskista, joka 1liittyy korkorakenteen
muodon muuttumiseen ja eripituisten korkojen erilaiseen
volatiilisuuteen, Macaulay-duraatio ei kerro mitédan.

Duraatiovektorin korkeampien momenttien 1lisdaminen
immunisaatiostrategiaan pienentaa korkoriskiad kahdella
tavalla: approksimaatio koronmuutoksen hintavaikutuksesta
tarkentuu, Jjos oletus stokastisesta prosessista osuu
oikeaan, Jja toisaalta saadaan suojaa uutta faktoria
vastaan silta varalta, ettd stokastinen prosessi arvioi-
daan vaarin. Vektorin momenttien mddran lisdaminen
pienentdaa siten stokastisen prosessin riskid Jja Jjohtaa
yha lahemmaksi taysin korkoriskitoéntda dedikaatiostrategi-
aa, esimerkiksi suunnittelujakson 1lopussa eraantyvan
nollakuponkilainan ostamista.

Jatkotutkimuksen aiheita voisivat olla (1) portfolioteo-
rian Jja duraatioanalyysin yhteyksien - esimerkiksi
intertemporaalisten CAP-mallien ja duraatiomallien suhteen
- tarkempi kartoittaminen; (2) korkorakenteen vaihteluja
parhaiten kuvaavan stokastisen prosessin etsiminen
empiirisesti; (3) ndkékulman laajentaminen nimellissuu-
reista reaalisuureisiin: Xkorkoriskin ja inflaatioriskin
suhteen analysoiminen.
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LIITE: KASITTEIDEN KAANNOKSISTA

Seuraavassa on aakkosellinen luettelo keskeisista kaytta-
mistdni suomennoksista. Rahoitusalan sanasto ei ole viela
vakiintunut suomen kielessa, joten valitsemieni kdaanndsten
ja alkuperaisten englanninkielisten kdasitteiden lapikayn-
ti lienee paikallaan. Muitakin kaanndésehdotuksia on

useista kasitteista esitetty.

dedikaatio dedication
horisontaalinen flat
immunisaatio immunization
juokseva korko current yield
juoksuaika maturity
korkorakenne term structure of
interest rates
koronkorko compounding
kuponkikorko coupon rate
maksuhdairié default
maksusuoritus cash flow
nollakuponkilaina zZero coupon bond
nykykorko spot rate
sisainen korko yield to maturity
suojaus hedging
suunnittelujakso investment horizon,

planning period

takaisinostoprovisiolla

varustettu velkakirja callable bond
termiinikorko forward rate
tuottokayra yield curve
velkakirja, laina bond

(tarkemmin: kiinteakorkoi-
nen joukkovelkakirjalaina fixed-income security)
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