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Taustaa

• Vertaillaan korkokattotarjouksia Black-Derman-Toy -

korkoennusteen perusteella (Black et al., 1990)

• Luodaan korkoennuste käyttämällä markkinaperusteisia 

velkakirjojen hintoja ja volatiliteettiestimaattia

historiallisista koroista

• Lasketaan korkokattovaihtoehtojen nykyarvot 

skenaarioittain ja kootaan tulokset histogrammeihin

• Esitetään korkokattosuositukset



Black-Derman-Toy

• Korot mallinnetaan 

binomihilana

• Solmu (0,0) kuvaa 

nykykorkoa

• Jokaisella solmulla kaksi 

seuraavaa 

korkorealisaatiota 

todennäköisyydellä 50%



Black-Derman-Toy

• Oletetaan korot lognormaalijakautuneiksi

• Solmua (𝑖, 𝑗) vastaava korko on

𝑟𝑖𝑗 = 𝑈 𝑖 𝑒𝜎 𝑖 𝑗 (Jamshidian, 1991),

missä 𝑈(𝑖) on korkojakauman mediaani ja 

𝜎 𝑖 volatiliteettiparametri periodissa 𝑖



Black-Derman-Toy

• 𝑈(𝑖) määritetään 

jokaiselle periodille siten, 

että hilassa diskontatun 

velkakirjan nykyarvo on 

yhtä suuri 

markkinakorkokäyrän 

mukaisen velkakirjan 

kanssa

• Aineistona Euroopan 

keskuspankin korkokäyrä



Black-Derman-Toy

• 𝑈(𝑖) saadaan ratkaisemalla yhtälö

1

1+𝑅𝑖+1
𝑖+1 = σ𝑗𝑄𝑖𝑗

0 1

1+𝑈 𝑖 𝑒𝜎 𝑖 𝑗 ,

missä 𝑅𝑖+1 on markkinakorkokäyrän mukainen 

vuotuinen tuottoprosentti maturiteetin 𝑖 + 1 velkakirjalle 

ja 𝑄𝑖𝑗
0 on nk. Arrow-Debreu -velkakirjan nykyarvo 

(Arrow ja Debreu, 1954)



Volatiliteetti

• Lasketaan liukuva 12 kuukauden volatiliteettiestimaatti

(Luenberger, 1998) ja määritetään 90%:n luottamusväli 

sekä mediaani

• Volatiliteettiestimaatti ො𝜎𝑟 lasketaan kaavasta

ො𝜎𝑟 =
1

𝑁−1


𝑘=0

𝑁−1
(Δ ln 𝑟𝑘 − 𝐸[Δ ln 𝑟𝑘])

2

missä 𝑁 on otoksen koko, Δ ln 𝑟𝑘 on koron logaritmin 

muutos vuodessa 



Volatiliteetti

• Käytetään vuoden Euribor korkojen kehitystä ilman 

negatiivisia arvoja

• Lasketaan Δ ln 𝑟𝑘 ja määritetään volatiliteettiestimaatti

kaikille 12 kuukauden aikaväleille



Volatiliteetti

• Kootaan 12 kuukauden volatiliteettiestimaatit

histogrammiin 

• Määritetään mediaani sekä 90%:n luottamusväli

• Nimetään 3 tapausta seuraavasti:

– Vakaa: 5,19%

– Mediaani: 17,00%

– Volatiili: 64,33%



Korkokatto

• Asettaa lainan viitekorolle katon

– Voidaan suojautua koronnousuja vastaan

• Hinnoitellaan suurempana 

marginaalina



Korkokatto

• Korkokaton suojaama viitekorko lasketaan kaavalla

𝑟𝐶𝐴𝑃 = min 𝑟, 𝑟𝑐 + 𝛾 ,

missä 𝑟 on viitekorko ilman suojausta, 𝑟𝑐 korkokaton 

taso ja 𝛾 korkokaton marginaali

• Vertaillaan neljää:

– Katto 5%, kesto 14 vuotta, marginaali 0,58% 

– Katto 5%, kesto 7 vuotta, marginaali 0,49%

– Katto 4%, kesto 14 vuotta, marginaali 0,73% 

– Katto 4%, kesto 7 vuotta, marginaali 0,60%



Arvonmääritys

• 𝑁 periodisessa binomihilassa 2𝑁 eri polkua

• Määritetään korkokaton arvo näistä jokaisessa



Arvonmääritys

• Korkokaton arvo saadaan korkosuojaamattoman ja 

korkosuojatun lainanlyhennyksen erotuksena

• Korkokaton nettonykyarvo polussa 𝜋 saadaan kaavasta

𝑁𝑃𝑉𝜋 = σ𝑖𝐷𝑖,𝜋(𝑖)(𝐶𝑖,𝜋 𝑖 − 𝐶𝑖,𝜋 𝑖
𝐶𝐴𝑃 ) ,

missä 𝐷𝑖,𝜋(𝑖) on diskonttauskerroin solmussa 𝑖, 𝜋 𝑖 , 

𝐶𝑖,𝜋(𝑖) ja 𝐶𝑖,𝜋(𝑖)
𝐶𝐴𝑃 ovat korkosuojaamaton ja korkosuojattu 

lainanlyhennys solmussa 𝑖, 𝜋 𝑖



Tulokset, vakaa tapaus

• Vertailtavat korkokatot 

eivät kannata



Tulokset, mediaanitapaus

• 7 vuoden korkokatot eivät 

kannata

• 14 vuoden 5%:n korkokatto

– Odotusarvo -7916 €

– Kannattava 7,38%:ssa

poluista

• 14 vuoden 4%:n korkokatto

– Odotusarvo -8903 €

– Kannattava 10,69%:ssa

poluista



Tulokset, volatiili tapaus

• Volatiilissa tapauksessa 

kaikki korkokatot 

kannattavat

• Voidaan ajatella 

sijoituskohteina

• Suositellaan 4% 14 vuoden 

korkokattoa, sillä sen 

odotusarvo on suurin

– Odotusarvo 12 174 €

– Kannattava 48,73 %:ssa 

poluista
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