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1 Johdanto

Luottoriskimallinnus on viimeisten vuosien aikana noussut kuumaksi tutkimus-
ja sovellusalaksi rahoitusmaailmassa. Tarve erilaisten johdannaisistrumenttien ja
sopimuskokonaisuuksien hinnoittelulle on kasvanut réjahdysmaisesti alan markki-
noiden laajentumisen my&ti. Perinteisestd historiadataan nojaavasta ldhestymis-
tavasta on luovuttu, ja jatkuvasti kehitetddn uusia muuttuvaa markkinadataa
hy6dyntavid malleja.

Projektimme tavoitteena oli tdllaisen markkinoihin kalibroitavan velanhin-
noittelumallin rakentaminen Excel-sovellukseksi. Mallin kalibrointiosion teoria oli
valmiiksi annettu, ja tdltd osin tehtévini oli toimivan ja helppokiyttoisen makron
kirjoittaminen. Microsoft Excel on asiakkaan organisaatiossa yleisimmin kéytetty
sovelluspohja, joten kiyttoliittyma tuli rakentaa Exceliin. Projektin toisena osana
oli yksinkertaisen luottojohdannaisen, credit default swapin, hinnoittelua tuke-
van tydkalun rakentaminen. Hinnoittelun teoria perustuu kalibrointivaiheen tu-
loksiin, mutta tarkan mallin rakentaminen ja toteuttaminen jatettiin projektiryh-
man tehtaviksi. Myos hinnoitteluosiosta toteutettiin helppokayttoisella kayttoli-
ittymaélla varustettu Excel-makro.

Projektin kokonaiskesto sijoittuu ajalle 30.01.2002 — 26.04.2002, josta varsi-
nainen ohjelmointi- ja mallinnusty6 toteutettiin helmi-maaliskuussa 2002.

Tama projektin loppuraportti on ryhmitelty seuraavasti. Kappale 2 toimii jo-
hdantona késiteltaviin aiheeseen ja esittelee kalibrointiosion teorian. Kappaleessa
3 esitelldén ja perustellaan hinnoitteluosioon valitsemamme ratkaisumallin teoria.
Kappale 4 kuvaa toteutut ohjelmat kokonaisuutena. Kappale 5 késittelee ohjel-
mointia Visual Basic for Applications -ohjelmointikielelld, seké esittelee kappalei-
den 2 ja 3 malleista rakennetut ohjelmasovellukset. Kappaleessa 6 luonnehditaan
lyhyesti projektin etenemisté sekd arviodaan saavutettuja tuloksia.

2 Kalibrointimalli

2.1 Luottoluokitukset ja niiden vaikutus lainan hintaan

Luottoluokituksilla mitataan yrityksen tai yhteison velan takaisinmaksukykyé.
Maailmanlaajuisesti tunnettuja luokituksia ylldpitavat mm. Moody’s ja S&P. Yri-
tyksen, jolla on korkea luokitus, katsotaan pystyvin suoriutumaan velvoitteestaan
paremmin kuin yritysten, joiden luokitus on alhaisempi. Luokitus voi muuttua
periodista toiseen, esim. jos yrityksen luokitus on vuonna £ AA, voi se olla A
vuonna k+ 1. Alhaisemman luottoluokituksen oletetaan tarkoittavan korkeampaa
konkurssitodennékdisyytta. Historiallisesta datasta on mahdollista estimoida to-
dennékoisyyksia luottoluokituksen muuttumiselle mistd tahansa méaéritellysté lu-
okasta s mihin tahansa luokkaan s’ hetkien £ ja k+1 valilld yksinkertaisesti tutki-



malla todennékoisyyttd P(luokitus on s’ hetkella k£+1 | luokitus on s hetkella t),
joka voidaan laskea tilastoista frekventistisen tulkinnan mukaan. Niiden to-
dennikoisyyksien perusteella voidaan luokituksen muuttumisen dynamiikkaa
mallintaa Markovin ketjuna. Ketjun tiloina ovat luottoluokitusluokat ja siir-
tymétodennékoisyydet madritellddn kuten edelld. Ketjun absorboivana tilana on
konkurssi.

Lainan hinnoittelussa arvioidaan asiakkaan takaisinmaksukyky lainan erdén-
tyessd. Lainanantajan nidkemykseksi asiakkaan maksukyvystd voidaan ajatella
asiakkaan luottoluokitus, joka edelld esitetyn Markovin ketjun mielessd maaria
asiakkaan maksukyvyn erdpiiviani. Asiakas siis ajatellaan maksukykyiseksi, jos
se ei ole konkurssissa. Téten korkeamman luottoluokituksen yrityksille ovat lainat
edullisempia eli korot matalampia, alhaisemmasta konkurssitodennékoisyydesté
(luottoriskisté) johtuen.

Riskillisia velkakirjoja voidaan siten hinnoitella luottoluokituksiin perustuen.
Koska velkojen takaisinmaksuaika on tyypillisesti pitkid, tdytyy hinnoittelus-
sa huomioida myo6s luokituksen muutosprosessi velan juoksuaikana. Muutoksen
mallintamiseen kiytetdin Markovin ketjua. Jotta Markovin ketju toimisi luotet-
tavana mallina, tulee ketjun siirtotodennikoéisyyksien pyrkid vastaamaan todel-
lista tilannetta. Historiadatasta estimoidut todennidkdisyydet kuvaavat pitkin
ajan keskiarvoja, joissa erilaiset suhdannevaihtelut tms. trendit ovat tasoittuneet.
Reaaliaikainen markkinakaupankéynti kuitenkin reagoi jatkuvasti vallitseviin olo-
suhteisiin ja lisdksi heijastaa markkinoiden nidkemysta tulevasta. Luokituspros-
essin parametreja saadaankin paivitettyd kalibroimalla naitd vallitsevan markki-
natilanteen mukaisesti.

2.2 Kalibrointimallin teoria

Kehittdmamme Microsoft Excel -sovellus perustuu Jarrow-Lando-Turnbull -
malliin (JLT) (Jarrow, Lando ja Turnbull, 1997) seki sen laskennalliset ongel-
mat ratkaisseeseen versioon (Kijima ja Komoribayashi, 1998) (KK). JLT:ssi es-
itetddn malli Markovin ketjuna mallinnetun luottoluokitusprosessin parametrien
estimointiin markkinoilla vaihdettujen joukkovelkakirjojen avulla.
Luottoluokitusprosessin ~ Markovin  ketjun  (yhden periodin  aikaho-
mogeeniseen) siirtotodennékoisyysmatriisiin  viitataan @Q:lla, jonka jokainen
vaakarivi vastaa luottoluokitusta tarkastellulla ajanhetkelld (siis lahtotilaa).
Riveistd ylin vastaa korkeinta luottoluokitusta ja alin konkurssitilaa. Konkurssi
on myos ketjun absorboiva tila. Pystyrivit vastaavat todennikdisyyksid, milld
ko. luottoluokitukseen (tilaan) paddytadn. Merkitdédn lisiksi luottoluokitusten ja
konkurssitilan muodostamaa joukkoa N = {1,..., K + 1}, jotka siis téssd ovat
Markovin ketjun tiloja. Siirtyméatodennikoisyysmatriisi voidaan siis kirjoittaa



911 q12 --- Q1K q1,K+41

421 q22 ... Q2K  G2,K+1
Q — . . . . , (1)
g1 Gr2 --- KK 4K K+1
0 0o ... 0 1

missa siis
¢j =P(Xi1 =j|Xy=14), i,j €N, t=0,1,2,...

ja luottoluokituksia on K kappaletta. Tila K +1 vastaa siis konkurssia. (0:n alkiot
ovat tyypillisesti historiasta estimoituja ja askelpituutena kiytetdan yhta vuotta.

Koska tavoitteena on hinnoitella riskillisid joukkovelkakirjoja, on edell esitet-
ty stokastinen luokitusprosessi méadriteltdva modernin arbitraasiteorian mukaan
riskineutraalin todenniikdisyysmitan P alla. Koska timi prosessi ei vélttimiit-
td ole aikahomogeeninen, on tarkasteltava siirtyméatodennékéisyyksid ajan funk-
tiona. Siirtyméatodennikdisyyksiksi saadaan siis

(jlj(t’t—*_l) :P(Xt-i-l :]|Xt:7')a i,jGN,t:0,1,2,...,

missi X on siis tarkasteltava stokastinen prosessi riskineutraalien toden-
nékoisyyksien alla. Riskitontd korkoa merkitddn r(¢). Siirtymétodennakoisyyksia
ij(t,t + 1) vastaavaa, ajasta riippuvaa yhden periodin transitiomatriisia merk-
itdin Q(t, t+1). Ajasta riippuva ratingprosessi ja riskittéméin koron muutospros-
essi oletetaan toisistaan riippumattomiksi riskineutraalin todenniksisyysmitan P
alla.

Merkitdan riskittoméan, hetkellda 7" maturoituvan, joukkovelkakirjan markki-
nahintaa hetkelld ¢ wvy(t,T). Vastaavasti merkitddn luottoluokitusluokkaan j,
j € N, kuuluvan joukkovelkakirjan hintaa hetkelld ¢ v;(¢,7"). Olkoon § palau-
tustaso, eli se osuus lainasta (%), jonka lainanantaja uskoo saavansa takaisin
konkurssipesasté.

JLT:n mukaan riskillisen ja riskittomén joukkovelkakirjan hinnoille saadaan
yhteys

i (t, T) = vo(t, T)[6 + (1 = 6)(1 = gjr11(2, T))]; (2)

missd j € N. Yhtdlon (2) termi (1 — §j x+1(¢,T") on siis Markovin ketjun survival
probability, eli todennakoisyys ettd tilasta j ei paatyta konkurssiin aikavililla
(t,T).

Siirtyméatodennékoisyydet yleisessd muodossa ovat

Gij(t,t + 1) = m;(t)qij, 4,5 € N, (3)



missd ¢;;:t siis vastaavat alkuperdisen aikahomogeenisen Markovin pros-
essin siirtyméatodennékéisyyksid. Positiiviset muuntokertoimet 7;;(¢):t ovat
riskipreemiosopeutuksia, jotka ovat tulkittavissa riskin markkinahinnoiksi. Nama
kalibrointikertoimet lasketaan markkinoilla vaihdettujen velkakirjojen hintohin
pohjautuen. JLT:sséd esitetdéin riskipreemioiden ratkaiseminen yhtildistd (2) ja
(3), mutta tdmén menettelytavan kdyttdminen johtaa laskennallisiin vaikeuk-
siin korkean luokituksen (ja siten alhaisen kaatumistodennikoisyyden) lainoja
tarkaseteltaessa. KK:ssa esitetddn kerrointen laskemiseen toinen menettelytapa,
jota projektissammekin kiytettiin.
Oletetaan, etté

Tij = li(t), (4)
kaikille j # K + 1 ja [;(t):t ovat deterministisii ajan funktioita. N&in sopeu-
tuskerroin riippuu vain lahtétilasta ¢ ja ajanhetkestd t. Nyt voidaan méaaritella
uudestaan Markovin ketju X, jonka siirtyméatodennékoisyydet ovat

- 1;(t)qi; J#FK+1
Gt t+1) =3¢ : : D
s ) { 1-4Lt) (1 - gixsr), j=K+1 (5)
Alkuperédinen, historiasta estimoitu aikahomogeeninen siirtymétoden-
nékoisyysmatriisi ) voidaan kirjoittaa kanoniseen muotoon

o=( o 1) ()

missid A sisdltad siirtymétodennédkoisyydet ei-absorboivien tilojen vélilla, O’ on
vaakavektori, jossa on K nollaa ja R sisdltdd absorbtiotodennikdisyydet (kaa-
tumistodennékoisyydet) kustakin tilasta. Lisdksi on huomioitava, ettd Markovin
ketjun transitiomatriiseissa rivisummat ovat 1, jolloin viistyvien tilojen matri-
isin A j:s rivisumma voidaan laskea erotuksena (1 — ¢; x+1) Yhtélon (5) mukaan
modifioidulle ketjulle X saadaan matriisimuodossa

A(t,t+1)=Lp(t)A
R(t,t+1)=e— Lp(t)Ae, (7)

missd Lp(t) on diagonaalimatriisi, jonka diagonaalialkiot ovat [;(¢):t ja e on
pystyvektori, jonka alkiot ovat ykkosid. Markovin ketjuissa useamman askeleen
kumulatiiviset siirtotodennékoéisyydet voidaan laskea seuraavasti

A0,t+1) = A(0,)A(t,t +1), t=0,1,2, ..., 8)

Nyt voidaan yhtdldiden (2), (5), (7) ja (8) avulla kalibrointikertoimet /;(¢) laskea
riskillisten joukkovelkakirjojen markkinahinnoista v;(0,t), j € 0U N,

3



Zd;; (0.0) = dw(0.0) . o

() = T on0.0

1 - Q],K+1

missé ;' (0,):t ovat matriisin A~1(0, ) komponentteja. Matriisin A~1(0, t) olete-
taan siis olevan kiidintyvi kaikilla ajanhetkilld ja A(0,0) on identiteettimatriisi.
Erityisesti ajanhetkelle ¢ = 1 mééritellaan

B 1 Uk((], 1) - (S’UU(O: 1)
l](o) 1= ¢ K41 (1 - 5)U0(0: 1)

Matriisimuodossa riskipreemiosopeutukset saadaan vektorin L(t) = Lp(t)e
avulla.

L(t) = RyPA N0, )b(t + 1), t =10,1,2,..., (10)

missi Rp on diagonaalimatriisi, jonka alkiot ovat aj; = 1 — qjx41 ja b(t) =
A(0, t)e.

3 Credit Default Swapin hinnoittelun teoria

Credit Default Swap on luottojohdannainen, jossa johdannaisen ostaja efektiivis-
esti vakuuttaa antamansa lainan. Merkitddn lainan hankkineen yrityksen tilaa

DS(t) = D,  jos ei konkurssissa hetkelli ¢, ()
| D, jos konkurssi on tapahtunut viimeistidan hetkelld ¢.

Credit Default Swapin ostajan kassavirrat, F(t), ovat (Cheng, 2001)

-S  jos DS(t) = D,
F(t)={ 1—6, josDS(t)=D jaDS(t—1)=D, (12)

0 muuten,

missd 1 < ¢t < T. T on viimeinen hetki, johon liittyy kassavirta, ja maturiteetille
T’ patee T' > T. Maksu S toimii siis swapin ostajalle toistuvana vakuutus-
maksuna, ja konkurssin tapahtuessa swapin myyja sitoutuu korvaamaan ostajalle
konkurssista aiheutuvat kustannukset.

Swap voidaan hinnoitella kiyttdmalla riskineutraaleja todennékoisyyksid. On
siis laskettava maturiteettiin asti kaatumistodennikoéisyydet jokaisen periodin lo-
pussa. Yleisesti todennékoisyys, ettd konkurssi tapahtuu ajanhetkien t — 1 ja ¢
valissd, kun tila alussa on 7, on



PZ(DS( ) D|DS(t - ]' Zng q5,K+1,

missi qu on matriisin Q* alkio (7,7). Koska kultenkln olemme kiinnostuneita
riskineutraaleista todennakdoisyyksisté, kiytdmme edelliselle lausekkeelle muotoa

P(t) = P(DS(t) = D|DS(t — 1) = D) = Gir+1(0,1) —Gir+1(0,t —1), (13)

missi G ;(0,1) on kalibrointivaiheessa lasketun matriisin Q(0,t) alkio. Koska
yhtilon (8) mukaan Q(0,%,) = Q(0,1)Q(t1,t2) - Q(tn_1,tn), saadaan §i;(0,1,)
ratkaistua halutulle ¢4 kalibrointikertoimien [ ja matriisin @ avulla (ks. yht&lo
(7)). Hinnoittelussa ollaan kiinnostuneita riskineutraalista odotusarvosta, joka
siis lasketaan kassavirtojen odotusarvona aikaperiodien yli diskontaten riskit-
tomaélld korolla r(t). Jos konkurssi tapahtuu hetkelld ¢, ovat tdhin tapahtumaan
kohdistuvat kassavirrat —S hetkilla 1,...,¢ — 1 ja 1 — 0 hetkelld ¢. Téten
odotusarvon nykyarvoksi saadaan

E(kassavirtojen nykyarvo)=

T t—

2 PO =) s 1+r 1—|—r

t=1 7=1

T
P(T+1) ZS = (14)
7=1

Kaavassa (14) keskimmdiisen summan summausindeksi kulkee arvosta 1 arvoon
0, kun ¢ = 1. Ajatellaan tdmé termi nollaksi. Lisidksi P;(T + 1) tarkoittaa toden-
nikoisyytté, jolla kaatumista ei ole tapahtunut hetkeen 7" mennessi. Arbitraa-
sivapaassa riskineutraalissa hinnoittelussa S valitaan hinnoittelun helppouden
vuoksi siten, ettd kassavirtojen nykyarvon odotusarvo on nolla, joten yhtalosta
(14) saadaan velkakirjalle, jonka ldhtéluokitus on ¢ ja maturiteetti 7

T [ P
(1 - 5) Zt:l[ﬁ] (15)
iT = ST+1 t—1 :
i B X [yl
Niin kaavan (15) avulla saadaan laskettua (k x T') hintamatriisi, jossa on
hinnat kullekin laht6éluokitukselle ja kullekin maturiteetille.

4 Ohjelman toiminta kokonaisuutena

Projektitehtéiviksi asetettiin kappaleiden 2 ja 3 mallien mukaisten sovellusten rak-
entaminen Microsoft Exceliin. Kalibrointiosion sovellukseen mééariteltiin tarkem-
min, etta



1. Sovellus ottaa parametreind aikahomogeenisen tilansiirtomatriisin
Q),korkojen termiinirakenteen kullekin ldhtotilalle (siis yksi matriisi,
dimensiot k£ ja T, riskittoméan korkorakennevektorin ry sekd palautustaso-
olettaman J.

2. Kayttaja syottad ldhtodatan Excelin tyokirjan soluihin, ja tulokset palaute-
taan tyokirjan soluihin.

3. Sovellus on késiteltivissd kontekstissa dimensiovapaa, eli syotteeksi voi an-
taa erikokoisia matriiseja (vaihteleva mééra luottoluokituksia ja maturiteet-
tihetkid). Kontekstissa relevantit ylarajat dimensioille ovat luokkaa 30 x 30.

Kalibrointiosion tulee tulostaa kaavan (10) mukainen korjauskerroinmatriisi
L(t). Projektin edetessi asetettiin tulostettavaksi myos kalibroidut kumulatiiviset
transitiomatriisit Q(0,¢),¢ = 1, ..., 7. Hinnoitteluosiosta tulostetaan kaavan (15)
avulla muodostuva hintamatriisi S.

Sovelluksen kiyttoliittymaksi oli siis asiakkaan puolelta maaritelty Microsoft
Excel. Exceliin integroitu ohjelmointikieli Visual Basic for Applications (VBA)
otettiin kiyttoliittymén toteutuksen ldhtokohdaksi. Myos laskentaosioiden ohjel-
makoodit paddyttiin toteuttamaan VBA:lla (Kappale 5.1 késittelee matriisi-
laskentaa VBA-ohjelmointikielld). N&in kaikki ohjelmakoodi saadaan sisiltyméaén
yhteen Excel-tiedostoon.

Projektin tuloksena asiakkaalle toimitettava ohjelma on yksi Excel-tiedosto,
joka sisdltdd molempien osioiden makrot (kdynnistettévi erikseen) sekd valmiiksi
nimetyt tarvittavat tulostusalueet.

4.1 Ohjelman rakenne

Ohjelman molempien osioiden perusrakenne esitetdén kuvassa 1.

Luetaan ja tarkistetaan |&htodata j

\ 4
Muokataan dataa laskentaa varten

4
Laskentaosiot

\ 4
Tulostus

Kuva 1: Ohjelman toiminta



Lahtoarvot luetaan ja tarkistetaan soluviittauksina. Hyviksynnin jilkeen
soluviittausten osoittama data muunnetaan laskentaa varten matriisimuuttujiksi.
Laskentaosiot kisittelevit ja palauttavat matriisimuutujia, joiden sisaltima tieto
puretaan tulostusvaiheessa laskentataulukon soluihin.

Tehtédvin toteutus sisdltdé siis kaksi erillistd makroa, jotka ovat kuitenkin
toiminnaltaan varsin samanlaisia. Lisiksi hinnoittelumakro cal cdspricing vaatii
syotteekseen kalibrointimakron cal tuottaman korjauskerroinmatriisin. Objektien
kutsuhierarkia on kuvattu taulukossa 1 (varsinaisesti tarkistusfunktioita kutsuu
UserForm -komponentti). Objekteja on késitelty tarkemmin viimeisen sarakkeen
osoittamassa kappaleessa.

Taulukko 1: Makrojen kutsurakenne

Makro (aliohjelma) | Kutsuu Kutsuttavan kuvaus Kappale

InputForm-komponentti | Kayttoliittymén dialog-box 4.2

cal tarkistusfunktiot Syotteen tarkistus 4.2
rngToArray-funktio Tietotyyppimuunnos 5.2

calibrate-funktio Kalibroinnin laskenta 5.3

InputFormCdspr Kayttoliittymén dialog-box 4.2

cal cdspricing tarkistusfunktiot SyGtteen tarkistus 4.2
rngToArray-funktio Tietotyyppimuunnos 5.2

cdspricing-funktio Hinnoittelun laskenta 5.4

Viitaten kuvaan 1, vaiheet 1-3 toteutetaan itsenéisilld (makrosta kutsuttavil-
la) kokonaisuuksilla. Tulostusvaihe siséltyy suoraan ajettavaan makroon. Yhteen-
sd ohjelmassa on koodia noin 800 rivia.

4.2 Lahtotietojen lukeminen ja tarkistaminen

Lahtotiedot syotetddn suoraan taulukon "ldhtodata" soluihin. Lahtotietojen
lukemiseen kiytetdén UserForm -kdyttoliittymidkomponenttia. Molempien os-
ioiden UserFormit ovat toiminnaltaan samanlaisia. Kuvassa 2 esitetdéan kalibroin-
tiosion UserFormin ulkoasu.

Ohjelma toimii seuraavasti.

1. Syotetddn lahtotiedot taulukon "ldhtodata" soluihin.

2. Kéaynnistetddn makro Tools-valikosta, jolloin UserForm -komponentti tulee
nékyviin.

3. Vieddan kursori UserFormin kenttddn, jonka solualue aiotaan seuraavaksi
osoittaa (esim. "Tilatodenndkdisyysmatriisi").



Alkutiedot

Tilatodennakoisywsmatriisi;

! B

Bondien karkorakenne:
Riskitdn korkokanta:
Palautustasa:

| [
oK I Peruuta |

Kuva 2: Tietojen syottdminen

4. Maalataan laskentataulukosta osoitettava solualue hiirelld. Maalattu alue

ilmestyy soluviittauksena UserFormin edelld aktivoituun kenttéén (es-
im. $B$2:3K$10).

5. Palataan vaiheeseen 3, kunnes kaikki 1dht6tiedot on osoitettu.

6. Kun kaikki ldhtotiedot on osoitettu, painetaan OK-painiketta. User-
Formista voidaan poistua (ja makron ajo keskeyttdd) painamalla Peruuta-
painiketta.

Jos kaikki syGtteet ovat kiypid, ei kiayttdajaltd vaadita muita toimenpiteité,
jolloin OK-painikkeen painaminen ajaa makron loppuun, ja tulokset ilmestyvét
nikyviin (katso kappale 4.3).

Taustalla pyorivi makro etenee kuitenkin datan tarkistusvaiheeseen. Tark-
istuksella osoitetaan kayttdjille lahtotiedoissa olevat mahdolliset huolimatto-
muusvirheet tai puutteet, ja toisaalta estetiin ohjelmakoodin kaatumiseen jo-
htavan virheellisen datan pdfseminen laskentavaiheeseen.

Ensisijaisesti syotteestd tarkistetaan, ettd se on tehtédvian kannalta relevant-
tia (katso taulukko 2). Lahtotietoja syottdessaan kiyttdjan tulee huomioida, ettéa
a) tilatodennékoisyysmatriisin tulee olla tdydellinen, eli my6s konkurssitilan rivi
ja sarake tulee siséltyd osoitettavaan solualueeseen, b) transitiotodennikéisyydet
seké kaikki korot annetaan prosentteina, s.e. korko 1% = 100 bps syotetddn luku-
na 1.00, ja siirtotn. 95% lukuna 95.00, ¢) riskiton korkokanta syotetdén vaakavek-
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torina ja d) palautustaso-olettama syotetéén tyokirjan soluun ja osoitetaan User-
Formissa soluviittauksena.
Syotteen testauksen toimintalogiikka esitetdin kuvassa 3.

| Avataan UserForm |17
Makron keskeytys Cancel
OK

| Onko sydtekentzt tyhjia? |

Virheilmoitus

Onko soluviittaukset
kaypia?

| Luetaan data |

v

| Testataan data |

Virheilmoitus

| Suljetaan UserForm |

Kuva 3: Ohjelman suorittaman virheentarkistuksen toiminta

Ensimmaéisena siis testataan, ettd kaikki vaadittava syote on osoitettu ja etta
se on teknisesti oikeassa muodossa. Tamaén jialkeen data luetaan "sisdan" testaus-
vaiheeseen. Datan testaukseen kiytetyt funktiot esitetdin kutsumisjirjestyksesséi
taulukossa 2. Jos jokin testifunktio 16ytdd sydtteestd virheen, annetaan kiyt-
tdjille virheilmoitus eikd jiljelld olevia testeja suoriteta. Virheilmoituksen yhtey-
dessd UserForm tulee nikyviin ja virheellinen solualue aktivoituu. Ndin kiyttdjan
on helppoa korjata virhe osoittamalla virheellinen solualue uudelleen tai muut-
tamalla osoitetun solualueen sisidltod. Kun virhe on korjattu, kiyttdjd painaa
OK-painiketta, ja datan testaus lihtee alusta liikkeelle.

Kun syotedata on lapéaissyt kaikki testit, ohjelma etenee laskentavaiheeseen
(katso kappale 5).
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Taulukko 2: Lihtotietojen testausfunktiot

UserForm Kuvaus
Testifunktio
InputForm
IsQOk Testaa osoitetusta transitiomatriisista @), etta
1) solualue on yhtenéinen
2) Q on neliématriisi
3) matriisialkiot ovat ei-negatiivisia numeroita
4) rivisummat kuuluvat vélille [99, 101]
5) konkurssitila on absorboiva
Antaa virheen 16ytyessé virhetilaa kuvaavan virheilmoituksen
IsTSOk Testaa osoitetusta bondien korkorakenteesta, etté
1) solualue on yhtenéinen
2) luottoluokitusten lukuméérd vastaa matriisin () dimensiota
3) matriisialkiot ovat positiivisia numeroita
Antaa virheen 16ytyessé virhetilaa kuvaavan virheilmoituksen
Isr00k Testaa osoitetusta riskittoméan korkokannan vektorista, etté
1) solualue on yhtenéinen
2) vektorin dimensio on 1 X n, missi n vastaa bondien
korkorakenteen aikajénnetta
Antaa virheen 19ytyessé virhetilaa kuvaavan virheilmoituksen
IsdOk Testaa osoitetusta palautustasosta, etté
1) solualue viittaa yksittdiseen soluun
2) annettu syote on luku valilta [0, 1]
Antaa virheen 16ytyessé virhetilaa kuvaavan virheilmoituksen
InputFormCdspr
IsQOk ks. ylla
IsLOk vastaa funktiota IsTSOk
Isr00k2 vastaa funktiota Isr0Ok
IsdOk ks. yll&
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4.3 Tulostus

Ohjelman laskentaosiot palauttavat tuloksenaan matriisimuuttujia, joiden tiedot
(alkiot) tdytyy purkaa laskentataulukon soluihin kiyttajan luettavaksi. Kaytan-
nossd taulukkoon tulostus on toteutettu s.e. 1) osoitetaan tulostustaulukosta tu-
lostusalue soluviittauksena, ja 2) kirjoitetaan matriisimuuttujien tiedot alueen
soluihin alkio kerrallaan For-silmukoiden avulla. Siis tulostusalueen kuhunkin
soluun kirjoitetaan laskennan tuloksena saadun matriisin vastaavan alkion ar-
vo. Ohjelmakoodina sijoitus on muotoa:

Dim alue as Range
Set alue = Range("soluviittaus")
alue.Cells(i,j).value = L(i,j)

Tulostusalueiden koot on asetettu siten, ettd ohjelma pystyy késitteleméain
tilanteet, joissa luottoluokitusten ja eri maturiteettien tulo ei ylitd arvoa
10000 Tulostuksen(kin) puolesta ohjelma téyttdd asetetun dimensiovapaus-
vaatimuksen.

Kayttoliittymé tulostaa korjauskerroinmatriisin L yhteen taulukkoon ("ko-
rjauskertoimet") ja kaikki kumulatiiviset tilansiirtomatriisit allekkain yhteen
taulukkoon ("transitiomatriisit"). Hinnoittelumakron tuottama hintamatriisi tu-
lostetaan jélleen erilliseen taulukkoon ("CDShinnat"). Néin ohjelmassa on yh-
teensd nelja erillistd laskentataulukkoa, joista kolme toimii tulostusalueina.

5 Laskennan toteutus

Téassa kappaleessa kiydaan lapi ohjelmoinnin toteutuksen kannalta oleellisimpia
yksityiskohtia. Téllaisia ovat matriisilaskennassa kiytetyt Excelin tyokirjafunk-
tiot (WorksheetFunction) sekd muuttujien nimeédmisessd ja tyyppien valinnassa
kiytetyt periaatteet. Lisiksi esitelliin ohjelman laskentafunktioiden toimintape-
riaate.

5.1 Matriisilaskenta

Koska VBA:ssa ei ole varsinaisia matriisifunktioita, kiytetdin matriisilasken-
taan Excelin tyokirjafunktioita. Na&itd voidaan kutsua objektin Applica-
tion.WorksheetFunction kautta. Laskentaosioiden ohjelmoinnissa tarvitaan kah-
ta matriisioperaatiota, kiddnteismatriisin laskemista sekd matriisituloa. Nama
voidaan suorittaa seuraavilla kaskyilla:

Application.WorksheetFunction.MInverse (A)
Application.WorksheetFunction.MMult (A,B)
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Funktioiden argumentit voivat olla joko Range- tai Variant-tyyppisid taulukoi-
ta. Mikali matriisioperaatioita tarvitaan perdkkiin useampia, on kitevai kiayttaa
seuraavanlaista rakennetta:

With Application.WorksheetFunction
.MInverse(A)
.MMult (A,B)

End With

Tehtavin kontekstissa relevantin kokoisilla matriiseilla laskentanopeus on yo.
rakenteita kdytettdessd erinomainen. Nidin tarvetta laskennan suorittamiseen
matemaattisesti tehokkaammalla kielelld ei ole.

5.2 Muuttujatyypit

Desimaaliluvuille kiytettiin aina Double-tyyppisid muuttujia parhaan mahdol-
lisen laskentatarkkuuden varmistamiseksi. Kokonaisluvuille kiytettiin luonnollis-
esti Integer-tyyppisid muuttujia. Matriiseille jouduttiin useimmiten kayttdmé&an
Variant-tyyppisid muuttujia, joihin voidaan tallentaa mm. Double-tyyppisid
taulukoita. Variant-tyyppid jouduttiin kiyttdméan, koska se on ainoa muuttu-
jatyyppi, johon matriiseja késittelevien tyokirjafunktioiden ulostulot voidaan si-
joittaa suoralla sijoituksella. Variant-muuttujaan voidaan myos sijoittaa mieliv-
altaisen kokoinen matriisi; ohjelman késittelemien matriisien kokoja ei haluttu
kiinnittda ohjelman joustavuuden takaamiseksi.

Excelin tyokirjasta soluviittauksena (Range) luettu ldhtodata muutetaan
Variant-tyyppisiksi matriisimuuttujiksi itse kirjoitetulla funktiolla rngToArray.
Funktiossa solujen arvo muutetaan Double-tyyppiseksi kiyttadméalla VBA:n funk-
tiota CDbl. Koska funktio on lyhyt ja kuitenkin melko oleellinen, se esitetdin
seuraavassa.

Public Function rngToArray(rng As Range) As Variant

Dim R As Integer ’rivien lukumddra

Dim C As Integer ’sarakkeiden lukumdarda
R = rng.Rows.Count

C = rng.Columns.Count

ReDim arr(1 To R, 1 To C) As Variant
For i =1 To R
For j =1 To C
Yarr(i, j) = Val(rng.Cells(i, j).Value)
arr(i, j) = CDbl(rng.Cells(i, j).Value)
Next
Next

rngToArray = arr
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End Function

Muuttujien nimedmisessa pyrittiin mahdollisimman paljon noudattelemaan
kappaleissa 2.2 ja 3 kdytettyd notaatiota. Lisdksi luokitustasojen lukumairia
merkittiin muuttujalla k ja eri maturiteettien lukuméairaa muuttujalla T. Risk-
ineutraaleista todennikoisyyksistd kiytetty merkintd = korvattiin koodissa kir-
jaimella m (esim. A — Am). Kéiinteismatriiseiden ~! -merkintd korvattiin kir-
jaimella i (esim. R™! — Ri).

5.3 calibrate-funktio

Funktio calibrate suorittaa korjauskerroinmatriisin L laskemisen soveltamalla
kaavaa (10). L-matriisin lisdksi funktio palauttaa riskineutraalit kumulatiiviset
tilansiirtomatriisit ajanhetkesté nolla hetkeen 7". Funktion ulostulomatriisissa on
siis rinnakkain matriisit L sekd T kappaletta kumulatiivisia tilansiirtomatriiseja
(joista puuttuu default-rivi). Funktion maérittely on seuraavanlainen:

Public Function calibrate(ByVal Q As Variant, ByVal TS As Variant,
ByVal rO As Variant, ByVal d As Variant) As Variant

’Q = tilansiirtomatriisi

’TS bondien korkorakenne

’r0 riskiton korkokanta, vaakavektori
’d = palautustaso

I

I

Funktion toiminta yksinkertaistettuna on seuraavanlainen:

e Riskitontd korkokantaa r0 ja wvuosittaista koron laskua kiyttéen lasketaan
vaakavektoriin v0 diskonttokertoimet eri maturiteeteille.

e Termiinirakennetta T'S ja vuosittaista koron laskua kiyttéen lasketaan ma-
triisiin V' riskilliset diskonttokertoimet eri maturiteeteille.

e Muodostetaan (pysty-)yksikkovektori e.

e Muodostetaan kanonisen esitysmuodon matriisi A matriisista Q).

e Lasketaan matriisi Rp ja sen kidnteismatriisi Rpi, katso kaava (10).
e Muodostetaan identiteettimatriisi Am(0, 0).

e Muodostetaan L-matriisi rekursiivisesti. Oleellisesti tassa sovelletaan kaavo-
ja (7), (8), (9) ja (10). Tamé& on funktion oleellisin kohta, joten sen koodi
esitetddn seuraavassa:
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ReDim b(1 To k, 1 To 1) As Double ReDim L(1 To k, 1 To T) As
Variant ReDim apu2(1 To k, 1 To 1) As Variant ReDim apu3(1l To k, 1
To k) As Double

With Application.WorksheetFunction

Foru=1To T
For i =1 To k
b(i, 1) = (V(i, u) - 41, 1) * vOo(1, u)) /
(1 - a@1, 1)) * vO(1,u)) ’ KK, kaava (19)
Next i
apu2 = .MMult(Ri, .MMult(.MInverse(Am), b))
For i = 1 To k
L(i, w) = apu2(i, 1)
apu3(i, i) = apu2(i, 1)
Next i
Am = .MMult(Am, .MMult(apu3, A)) ’ KK, kaavat (17) ja (18)
Next u
End With

e Jokaiselta iteraatiokierrokselta poimitaan matriisi A(0,u), ja lasketaan
tastd R(0,u). Matriisi A(0, u) ja vektori R(0, u) liitetdén rinnakkain apuma-
triisiin.

e Kootaan ulostulomatriisi calibrate = [L, Am(0,1), R(0,1), Am(0,2),
R(0,2),..., Am(0,T), R(0,T)], missd vektorit R (k x 1) kuvaavat kumu-

lativisia kaatumistodennékoisyyksid. Calibrate-matriisissa on siis £ rivid ja
T+ T - (k+ 1) saraketta.

e Palautetaan matriisi calibrate.

5.4 cdspricing-funktio

Funktio cdspricing suorittaa credit default swapien hintojen (vuosittaisen koron)
laskemisen kdyttéen kaavaa (15). Laskeminen suoritetaan kaikille eri luottoluok-
ituksille sekd maturiteeteille yhdestd 7T:hen. Arvonaan funktio palauttaa hinnat
sisaltdvan matriisin. Funktion méérittely on seuraavanlainen:

Public Function cdspricing(ByVal Q As Variant, ByVal L As Variant,
ByVal d As Double, ByVal rO As Variant) As Variant

tilansiirtomatriisi
korjauskerroinmatriisi

’Q
'L
’d = palautustaso

’r0 = riskitdnkorkokanta, vaakavektori

Funktion toiminta yksinkertaistettuna on seuraavanlainen:
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e Muodostetaan kanonisen esitysmuodon matriisi A matriisista Q).

e Lasketaan riskineutraalit kumulatiiviset kaatumistodennékéisyydet (toden-
ndkoisyydet ettd kaatuminen tapahtuu ennen ajanhetked ¢, ¢ < T') eri lu-
ottoluokituksille ja ajanhetkille

e Lasketaan riskineutraalit kaatumistodennikoisyydet (todennikoisyydet et-
ta kaatuminen tapahtuu aikavalilla [t — 1,¢], t < T) eri luottoluokituksille
ja ajanjaksoille.

e Riskitontd korkokantaa r0 ja wvuosittaista koron laskua kiyttéen lasketaan
riskittomét diskonttokertoimet eri maturiteeteille.

e Lasketaan credit default swapin hinnat S eri maturiteeteille ja luottoluok-
ituksille soveltaen kaavaa (15).

— Lasketaan tulojen nykyarvon odotusarvo (eli kaavan (15) osoittajan
arvo).

— Lasketaan maksujen nykyarvon odotusarvo olettaen ettd maksun su-
uruus S = 1 (eli kaavan (15) nimittdjén arvo).

— Lasketaan hinta S suorittamalla kaavan (15) jakolasku.

e Palautetaan hintamatriisi.

6 Yhteenveto

Kokonaisuutena projekti on ollut erittidin onnistunut. Asiakas on ollut tyytyvii-
nen tuloksiin ja tyo on edennyt sujuvasti ilman suurempia ongelmia.

Kalibrointivaiheen toteutuksessa haaste liittyi VBA-ohjelmointikielelld ohjel-
mointiin. Kappaleen 2.2 malli on saatu onnistuneesti ohjelmoitua Excel-
sovellukseksi. Myo0s ohjelman antamat tulokset ovat erittdin suurella toden-
nikoisyydelld oikein, vaikka taysin aukotonta validointia ei ole pystytty suoritta-
maan. Tulokset poikkeavat hieman KK:n paperissa esitetyistd, mutta luonnolli-
nen selitys poikkeamalle on ero ldhtotietojen riskittomaéssé korkokannassa. Lisdksi
sovelluksemme kiyttdd vuosittaista koronlaskua jatkuvan sijaan. Ohjelmakoodi
kuitenkin noudattaa tarkalleen KK:n mallia, ja ohjelman tuottamia tuloksia on
testattu rakentamalla riskillisten velkakirjojen termiinirakenne "takaperin" ohjel-
man laskemien korjauskertoimien avulla. Uskallammekin sanoa, ettéd kalibrointio-
sion tuottamat tulokset ovat oikeita.
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Hinnoitteluosion laskentamallin ratkaiseminen kuului projektiryhmén tehtavi-
in. Ratkaisun teoria on esitetty kappaleessa 3, ja vastaava ohjelmatoteutus kap-
paleessa 5.4. Hinnoitteluosion tuloksia ei ole varsinaisesti padsty validoimaan, kos-
ka asiakkaan kanssa on sovittu, ettd hinnoittelun ratkaisuperiaatetta arvioidaan
osin tdmén loppuraportin avulla. Ohjelmakoodi noudattaa kappaleen 3 teoriaa,
jonka arviointi on siis asiakkaan tehtdvi. Projektiryhmédmme oman asiantunte-
muksen puitteissa uskomme hinnoittelumallin rakentamisen onnistuneen.

Ohjelman kayttoliittyméaian seké asiakas ettd projektiryhmé ovat tyytyvaisia.
UserForm -komponentti, ja siten hiirelld ohjailtava kayttcliittyma on helppokéyt-
toinen ja toimiva. Ohjelman toimintaa on testattu erikokoisilla matriiseilla, ja
kaikkien testifunktioiden toiminta on varmistettu antamalla virhellistd syotet-
td. Tehokkaan ldhtodatan testauksen johdosta ohjelma on toiminnaltaan erittidin
vakaa. Virheilmoitukset pyrkivit kuvailemaan syntyneen virheen mahdollisim-
man tarkasti, ja lisiksi virhealue korostetaan aktivoimalla kyseinen alue. Niin
ohjelman kdytté ja mahdollisten virheiden korjaaminen on helppoa.

Projektityd on edennyt varsin tarkasti projektisuunnitelman mukaisesti. Myds
asetettu aikataulu piti pddosin paikkansa, kuitenkin niin ettd eri vaiheiden tyot
sijoittuivat ennakoitua tiiviimmin dead linen ldheisyyteen. Alkuperiisessd suun-
nitelmassa asetimme sisdiseksi tavoitteeksi loppuraportille paivimaaran 19.04.
Tahan tavoitteeseen ei padsty, mutta loppuraporttikin valmistui asiakkaan
(kurssin) asettamaan paivimédrddn 26.04. mennessd. Suunniteltuun tyonjakoon
verrattuna Juha Ojala ja Jaakko Dietrich tekivit ennakoitua enemmén ohjelmoin-
tityoté, ja vastaavasti Pekka Mild ja Antti Punkka kantoivat suurimman vastuun
loppuraportin kirjoittamisesta. Kokonaisuutena tehtivit saatiin jaettua varsin
jarkevisti ja tasapuolisesti. Ennakoidut riskit olivat vahéiisia, eivatkd mitkdan
riskeistd varsinaisesti realisoituneet projektin kuluessa.

Projektitehtivi ja asetetut tavoitteet olivat kiinnostavia ja mielekkiita. Myds
toteutunut kokonaistyoméara vastasi hyvin ennakoitua. Projektiryvhmén puolesta
projektin voidaan katsoa onnistuneen hyvin.
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