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austaa

« Vertaillaan korkokattotarjouksia Black-Derman-Toy -
korkoennusteen perusteella (Black et al., 1990)

* Luodaan korkoennuste kayttamalla markkinaperusteisia
velkakirjojen hintoja ja volatiliteettiestimaattia
historiallisista koroista

« Lasketaan korkokattovaihtoehtojen nykyarvot
skenaarioittain ja kootaan tulokset histogrammeihin

o Esitetaan korkokattosuositukset
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Black-Derman-Toy

« Korot mallinnetaan

binomihilana "
+ Solmu (0,0) kuvaa /\
nykykorkoa - \ _—
. Jokaisella solmulla kaksi T~ / | \ |
seuraavaa \ —
korkorealisaatiota T~
todennakoisyydella 50% s st
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Black-Derman-Toy

« Oletetaan korot lognormaalijakautuneiksi
« Solmua (i,j) vastaava korko on
r; = U(e?DJ (Jamshidian, 1991),

missa U (i) on korkojakauman mediaani ja
o (i) volatiliteettiparametri periodissa i
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Black-Derman-Toy

e U(i) maaritetadn
jokaiselle periodille siten,
etta hilassa diskontatun
velkakirjan nykyarvo on
yhta suuri
markkinakorkokayran
mukaisen velkakirjan
kanssa

* Aineistona Euroopan
keskuspankin korkokayra

Euroalueen AAA-bondien tuottokayra 4.3.2024
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Black-Derman-Toy

e U(i) saadaan ratkaisemalla yhtalo

1 . 0 1
(14Rjpq)i+1 2,5 Qi) 1+U(i)ec®J’

missa R;,; on markkinakorkokayran mukainen
vuotuinen tuottoprosentti maturiteetin i + 1 velkakirjalle

ja Q?j on nk. Arrow-Debreu -velkakirjan nykyarvo
(Arrow ja Debreu, 1954)
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Volatiliteetti

 Lasketaan liukuva 12 kuukauden volatiliteettiestimaatti
(Luenberger, 1998) ja maaritetadn 90%:n luottamusvali

sekad mediaani
« Volatiliteettiestimaatti 6, lasketaan kaavasta

. 1 wN-1
Or = |25 2peo@InTy — E[AlnTy])?

missa N on otoksen koko, Alnr, on koron logaritmin
muutos vuodessa
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Volatiliteetti

« Kaytetdaan vuoden Euribor korkojen kehitysta ilman
negatiivisia arvoja

« Lasketaan Alnr, jJa maaritetaan volatiliteettiestimaatti
kaikille 12 kuukauden aikavalelille

Korko Euribor 12kk koron kehitys 1994-2024 Euribor 12kk koron logaritmin
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Volatiliteetti

« Kootaan 12 kuukauden volatiliteettiestimaatit
histogrammiin

« Maaritetaan mediaani seka 90%:n luottamusvali

* Nimetaan 3 tapausta seuraavasti:

_ Vakaa 5’ 19% U;Jé(uval 12k|k vlulatililtelettiestirlnaattiep histnglram mijlakalum? 1994-2.01 5, 2I]|'22-2I]24
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Korkokatto

« Asettaa lainan viitekorolle katon
— Voidaan suojautua koronnousuja vastaan

« Hinnoitellaan suurempana

marginaalina
Euribor 12kk ja 3,5%:n korkokatto 1999-2006

e EUribor 12kk  ====- Korkokatto 3,5%
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Korkokatto

« Korkokaton suojaama viitekorko lasketaan kaavalla

CAP

r“4t = min(r,7r.) + vy,

missa r on viitekorko ilman suojausta, r,. korkokaton
taso ja y korkokaton marginaali

« Vertaillaan neljaa:
— 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%
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Arvonmaaritys

« N periodisessa binomihilassa 2" eri polkua
« Maaritetadn korkokaton arvo naista jokaisessa
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Arvonmaaritys

« Korkokaton arvo saadaan korkosuojaamattoman ja
korkosuojatun lainanlyhennyksen erotuksena

« Korkokaton nettonykyarvo polussa = saadaan kaavasta
NPV =Y Diniy(Cimay — Cittn)

missa D; ;) on diskonttauskerroin solmussa (i, (i),

Ciniy & Cimiyy Ovat korkosuojaamaton ja korkosuojattu

lainanlyhennys solmussa (i, (i)

A Aalto-yliopisto l\_'steemianalyysin

Perustieteiden laboratorio
korkeakoulu —



ulokset, vakaa tapaus

Korkokaton nykyarvon jakaumat, kun g = 5,19 %
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ulokset, mediaanitapaus

Korkokaton nykyarvon jakaumat, kun o = 17,00 %

« 7 vuoden korkokatot eivat g
kannata l

m [}
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* 14 vuoden 5%:n korkokatto . ,L“::i:::f: S

— Odotusarvo -7916 € ‘

-3000 -2500

— Kannattava 7,38%:ssa

poluista

* 14 vuoden 4%:n korkokatto ' | ]

— Odotusarvo -8903 € m  weew "

— Kannattava 10,69%:ssa '
poluista
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ulokset, volatiili tapaus

5% 14 vuotta
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Korkokaton nykyarvon jakaumat, kun o = 64,33 %
« Volatiillissa tapauksessa

kaikki korkokatot L

kannattavat o vt

« Voidaan ajatella L |

sijoituskohteina wwoe T
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Suhteellinen frek

» Suositellaan 4% 14 vuoden I T 1 T T T T
korkokattoa, silla sen 2L I
odotusarvo on suurin i‘ll"iiiiii‘ | S
— Odotusarvo 12 174 € L |
— Kannattava 48,73 %:ssa s U

poluista
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