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Tiivistelma

Asuntolainan kustannuksiin vaikuttavat muun muassa lainattava summa, laina-

ajan pituus ja korko. Korkotason vaihtelun varalle pankit tarjoavat korkokattoa.

Tamé kandidaatinty6 kasittelee korkokattojen vertailua Black-Derman-Toy (BDT)

-korkomallia hy6dyntaen.

Korkokatto suojaa lainanottajaa kustannusten nousulta. Se asettaa vaihtuvakor-
koisen lainan viitekorolle enimmaisarvon. Vastineeksi korkokaton ottaja maksaa
korvauksen esimerkiksi lisimarginaalina lainanlyhennyksen yhteydesséa. Téssé tyos-
sa kasitellaan neljaa korkokattovaihtoehtoa, joissa suojaustasot ja kestot ovat 5% -+
14 vuotta, 5% + 7 vuotta, 4% + 14 vuotta ja 4% + 7 vuotta.

BDT -korkomalli on binomihilamalli, joka kuvaa korkojen kehitysta diskreetis-
ti ajassa siten, etta siirryttaessa periodista seuraavaan on korolla kaksi mahdollista
seuraavaa arvoa. Hila-arvojen muutos riippuu koron volatiliteetista, jolle saadaan
estimaatti korkojen historiallisesta kehityksesta. BDT-malli olettaa korkojen lo-
garitmiarvon olevan normaalijakautunut satunnaismuuttuja, mika rajaa mallin
tuottamien korkojen olemaan positiivisia. Toinen oletus on arbitraasivapaus, mika
edellyttad etta hilassa diskontatulla velkakirjalla on sama arvo kuin markkinoilla
myydylla vastaavalla velkakirjalla.

Edella mainituilla reunaehdoilla kalibroidaan Black-Derman-Toy binomihila. Vola-
tiliteettiparametri estimoidaan laskemalla historiallisesta korkodatasta liukuva 12
kuukauden volatiliteettiestimaatti ja laskemalla sen mediaani ja 90%:n luottamus-
valit. Velkakirjojen hinnat saadaan Furoopan keskuspankin tietokannasta.

Tyossa kalibroidaan kolme korkohilaa eri volatiliteettiparametreilla. Naiden avulla
lasketaan polkukohtaiset korkokaton arvot ja esitetdan tulokset histogrammissa.
Havaitaan, ettd lyhyemmét 7 vuoden kestoiset korkokatot eivéit luo lainkaan netto-
sdastoja matalemmilla volatiliteeteilla. Lainanottajan riskinsietokyvysta riippuen



suositellaan joko 5% + 14 vuoden tai 4% + 14 vuoden vaihtoehtoja, joista jalkim-
mainen on kalliimpi, mutta turvallisempi vaihtoehto.

Avainsanat korkomallinnus, binomihila, Black-Derman-Toy, korkokatto,
korkokéyra, Euribor
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Abstract

Mortgage costs are influenced by the principal amount, loan term and interest rates
among others. To prepare for the fluctuating interest rates banks offer interest
rate caps. This candidate thesis compares different interest rate caps using Black-
Derman-Toy (BDT) interest rate model

Interest rate cap protects the borrower from sudden increases in costs. Inter-
est rate cap sets a maximum for a variable rate. In exchange, the borrower pays for
example an additional marginal along with installments. This thesis considers four
interest rate caps with cap rates and durations of 5% + 14 years, 5% + 7 years,
4% + 14 years and 4% + 7 years.

Black-Derman-Toy interest rate model is a binomial lattice model which mod-
els the interest rates in a discrete way so that moving from period to the next the
interest rate has two possible next values. The change of the values depends on the
volatility of the interest rate, which is estimated using historical data. BDT-model
assumes that the logarithm of the interest rate follows a normal distribution. This
effectively constrains the model to produce only positive interest rates. The model
is a non-arbitrage model which requires the interest rates to be consistent with
market bond yields.

With the aforementioned conditions, a Black-Derman-Toy binomial lattice is cal-
ibrated. The assumption of non-arbitrage implies that a bond priced using the
BDT binomial lattice has the same price as the equivalent bond in the markets.
The volatility parameter is estimated by calculating the moving 12 month volatility
of historical rates and calculating its median and 90% confidence interval.

Three binomial lattices are calibrated corresponding to the three volatility pa-
rameters and the corresponding present values for the interest rate caps are calcu-
lated accordingly. The present values are presented in a histogram. The results
show that for the lower volatility parameters the seven year caps will not create a



positive net present value regardless of the realized interest rates. Depending on
the risk appetite of the borrower either the 5% + 14 year or 4% + 14 year cap is
recommended the latter being more expensive but safer option.

Keywords interest rate modelling, binomial lattice, Black-Derman-Toy, interest
rate cap, yield curve, Euribor
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1 Johdanto

Asuntolainaa otettaessa useat seikat vaikuttavat lainan lopulliseen hintaan lainanot-
tajalle. Tarkeimpia ovat lainattava summa, laina-ajan pituus ja korko. Asuntolainan
korko voi olla kiinteé tai se voi vaihdella esimerkiksi keskuspankkien saateleméan
viitekoron mukaan. Kun korko vaihtelee, liittyy lainaan riski. Jos korkotaso nousee
laina-aikana, voi se nostaa lainanhoitokustannuksia merkittévésti. Pankit tarjoavat
riskin varalle erilaisia jarjestelyja, jotka vahentavat koron vaihtelun suuruutta.

Yksi suosituimmista pankkien tarjoamista tuotteista korkotason vaihteluiden
varalle on korkokatto. Korkokatto suojaa kuluttajaa asettamalla lainan korolle
ennalta sovitun ylarajan, jota kuluttaja enintddn maksaa lainastaan. Vastaavasti
kuluttaja maksaa pankille sopimuksen mukaisesti korvausta esimerkiksi lainanly-
hennyksen ohessa. Viitekoron noustessa voidaan korkokatolla sdastda merkittavésti
lainanhoitokustannuksissa.

Tamén tutkielman tavoitteena on luoda korkomalli, joka esittda ennusteen tu-
levaisuuden koroista. Mallina kdytetddn Fischer Blackin, Emanuel Dermanin ja
William Toyn vuonna 1990 julkaisemaa Black-Derman-Toy (BDT) -mallia (Black
et al., 1990). Malli luo ennusteen tulevista koroista kéyttden hyviksi markkinoilla
myytavien velkakirjojen tuotto-odotuksia seka korkojen arvioitua volatiliteettia.
Malli luo binomihilan, joka esittaéd korot ajan myo6téa laajenevana kokoelmana mah-
dollisia koron arvoja. Volatiliteetti arvioidaan historiallisesta korkodatasta. Mallin
luoman ennusteen mukaan esimerkkilainan korkokatoille maéritetdan nykyarvot
seka niiden jakauma riippuen koron mallinnetuista toteumista. Tutkimusasetelma
rakennetaan pyytdamalla suomalaisesta pankista esimerkkilainatarjous ja kokoelma
erityyppisia korkokattovaihtoehtoja. Eri korkokattoja vertaillaan tutkimuksen tulos-
ten perusteella. Korkokattovaihtoehtojen rakenteen vaikutusta niiden tehokkuuteen
torjua kustannusten kasvua késitelladn, ja pohditaan syitéd tuloksille.

Tutkielma esittelee BDT-mallin teoreettista taustaa ja oletuksia. BDT-mallin
kalibrointi naytetdan kdytannossa. Tyossd pohditaan, minkélaiset teoreettiset reu-
nachdot rajoittavat BDT-mallia ja miten mallia voidaan kehittaa.



2 Aikaisempi tutkimus

2.1 Taustaa

Chisholm (2010) esittéd4, ettd johdannaismarkkinoiden laajeneminen 1970-luvulla
rahoitusinstrumentteihin kuten valuuttoihin ja velkakirjoihin loi edellytykset nyky-
muotoiseen matemaattiseen korkomallinnukseen. Erityisesti Chicago Board Options
Exchangen perustaminen vuonna 1973 loi yhdenmukaiset standardit johdannais-
kaupalle. Samana vuonna Black ja Scholes (1973) esittivdat mallinsa, joka selittdé
osakkeen volatiliteetin ja osto-option hinnan vélisen yhteyden. Standardisoitu kau-
pankéynti toi eri tuotteiden hintatiedot saataville, ja uudet matemaattiset tyokalut
hyodynsivat tdata informaatiota ennustaessaan tulevaa.

Derman (2016) kertoo téssa tutkielmassa kasiteltavan Black-Derman-Toy mallin
saaneen alkunsa 1986 Goldman Sachs -pankissa, minka jalkeen malli julkaistiin
suurelle yleisolle 1990 Financial Analyst Journalin artikkelissa. Malli perustuu ole-
tukselle, etta korkoa voidaan tarkastella stokastisena prosessina. Korkoa kuvaavalla
stokastisella prosessilla on kaksi osaa. Deterministinen osa on tunnettu ja sen arvo
riippuu taysin tunnetuista muuttujista. Deterministinen osa voi kuvata esimerkiksi
koron trendia tai tasapainopistetta, jota kohti koron arvo pyrkii. Stokastisen proses-
sin satunnainen osa kuvaa taloudellisten systeemien epavarmuutta. Satunnaisuutta
voidaan matemaattisesti mallintaa niin kutsutulla Brownin liikkeella.

2.2 Brownin liike

Brownin liike on luonnossa muun muassa hiukkasissa ja nesteisséd havaittua sa-
tunnaista litkehdintad, jonka Brown (1828) havaitsee ja esittelee ensimmaisené.
Matemaattisessa kontekstissa myos Wienerin prosessiksi kutsuttu liike koostuu infi-
nitesimaalisen pienista, jatkuvista askeleista, dWW, jotka ovat normaalijakautuneet
odotusarvolla 0 ja varianssilla dt.

Brownin liike voidaan kuvata stokastisena prosessina Wy, ¢ > 0, jolle Einstein
(1905) luo méaaritelmén seuraavasti:

L Wy =Wy~ N(0,t—s), kun 0 < s < ¢
2. WQIO
3. th 1 VVtQ - th 4 ... L Wtk — Wtk—17 kaikilla O S tl < t2 < ... < tk_l < tk-

Osborne (1959) esittaa, ettéd taloudellisten instrumenttien hinnoissa esiintyvié
luontaista satunnaisuutta voidaan simuloida Brownin liikkeen avulla. Polkujen
hajaantuminen ajan myoté viittaa taloudellisten ennusteiden epavarmuuteen aika-
horisontin siirtyessa kauemmas tulevaisuuteen. Toisin sanoen ennusteen epéavarmuus
kasvaa nykyhetken ja ennusteen valilla olevan aikaeron myo6té.
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2.3 Binomihila

Eri stokastisia prosesseja voidaan mallintaa yksinkertaisesti binomihilassa. Bino-
mihila esittda esimerkiksi korkojen kehityksen diskreetisti ajassa. Ensimmainen
(nollas) periodi on nykyhetki, jota vastaava arvo yo kuvaa vallitsevaa tilannetta.
Edettédessa mallissa periodista seuraavaan on kaksi mahdollista seuraavaa arvoa.
Esimerkiksi periodissa t voidaan siirtyd y; — v, todennéakoéisyydelld p ja vy — ya
todennakoisyydella 1 — p. Yksinkertaistettuna y, ja yg voidaan tulkita kahtena
mahdollisena tapahtumana, joista toinen voi kontekstista riippuen olla toivotumpi
kuin toinen.

Hilassa siirtymista voidaan kasitella toistokokeena, jolloin hilan tilaa kuvaava
satunnaisluku, Y, periodissa n € N noudattaa Y ~ Bin(n, p). Hilatodennékoisyydet
saadaan binomijakauman pistetodennédkoisyysfunktiosta

n

B =) = ) ),

R

jossa k on luku, joka kertoo montako kertaa hilassa taytyy liikkua ylospéin, jotta
paastdan solmuun y. Kuvassa 1 esitetdan visualisointi kahden periodin binomihi-

lasta.
) Yuu
/
(1_
\)ﬁ

Yy
o
Yo \p Yud = Ydu
~7P
\ /
2 Yd
x
2 Ydd

Kuva 1: Kahden periodin binomihila.
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Kuvan 1 hilatodennéakéisyydet periodissa 2 ovat taten

P(Y = yuu) = (Z)pQ(l _p)o = p2»
2
1

2
0

P(Y = yua) = ( )pl(l —p)" =2p(1 —p),

P(Y = ) = ( )p°<1 P = (-

3 Menetelmat

3.1 Black-Derman-Toy

Black-Derman-Toy-malli (Black et al., 1990) luo binomihilan periodikohtaisille ko-
roille. Malli olettaa korkojen olevan jakautuneet log-normaalisti. BDT-mallinnettu
korko, 7, noudattaa seuraavaa stokastista differentiaaliyhtéloéa Buetow et al. (2001)

/
din(r,) = (6, — 2t 1n(r,))dt + o, dWV;,
Ot
jossa 6, on tasapainoarvo, jota kohti koron logaritmiarvo lahestyy, o, = o(t) on koron
volatiliteetti eli koron logaritmin keskihajonta ajanhetkelld t ja o) sen derivaatta
ajan suhteen.
Toisaalta korko r(t) voidaan esittdd muodossa

r(t) = e~ ®
jossa X (t) ~ N (u(t)t,o(t)*t), noudattaa normaalijakaumaa. Asettamalla

r(t) = O OW ),

jossa W(t) ~ N(0,t) on Brownin liike ja merkitsemélld U(t) = e#®* prosessi
voidaan esittda muodossa

r(t) = U(t)e? WO
jossa U(t) on korkojakauman mediaani ajanhetkella t.

BDT-malli on niin kutsuttu arbitraasivapaa malli. Bjork (2009) esittaé arbit-
raasin tarkoittavan tilannetta, jossa sijoittajalla on mahdollisuus luoda valiton ja
riskiton tuotto kayttamaélla hyvaksi saman hyodykkeen kahta eri hintaa. Jotta
arbitraasivapaus tayttyy, mallin mukaisen korkojohdannaisen lasketun odotusarvon
on oltava sama kuin kyseisen johdannaisen markkinahinta.

Malli saa syotearvoikseen kaksi parametria: periodikohtaisen volatiliteetin korol-
le seké eri maturieetin nollakuponkilainojen vuosittaiset tuottoprosentit. Saadaan
korkohila, joka vastaa markkinoiden korkokayraé ja jonka solmujen véliset erot
samassa periodissa méarittyvat kyseisen periodin volatiliteettiparametrista.
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3.1.1 Kalotay-Williams-Fabozzi

Yksinkertaistuksen takia téssa tyossa maaritetadn yksi volatiliteettiparametri kayt-
tamalld historiallista dataa. Kalotay et al. (1993) nédyttavét, ettd kun koron volati-
liteettiparametri o(t) arvioidaan vakioksi o, saadaan erityistapaus

dln(r) = Qtdt + O'th.

Téta mallia kutsutaan Kalontay-Williams-Fabozzi-malliksi. Sen ennustamat korot
ovat BDT:n tavoin lognormaalijakautuneita. Volatiliteettiparametrin ollessa vakio
malli menettad ominaisuuden, joka ohjaa korkoja kohti pitkan aikavélin keskiarvoa.

Black (1976) néyttéé, ettd kohde-etuuden implisiittinen volatiliteetti voidaan
méaarittaa sen johdannaisen markkinahinnan avulla. Mikéli halutaan méarittas
koron volatiliteettiestimaatti periodikohtaisesti, voidaan soveltaa kyseistéd Black-76
mallia ja markkinadataa. Téassa tutkielmassa maaritetdan yksinkertaistuksen takia
yksi yhteinen volatiliestimaatti kaikille periodeille.

3.1.2 BDT-mallin sovitus binomihilaan

Kuten kohdassa 3.1 esitettiin, Black-Derman-Toy mallin koroille patee

Jamshidian (1991) nayttad, etta prosessi voidaan sovittaa binomihilaan kaavalla
iy = U(Z)GU(Z)]\/E

J

jossa ¢ on hilan periodi siten, ettd ¢ € N. Hilan indeksointi maaritellaan

, { ji +1, jos siirrytadn hilassa ylospéin,
Ji+1 =

Ji — 1, jos siirrytdan hilassa alaspéin.

Kolmelle ensimmaéiselle periodille solmut indeksoiddan kuvan 2 mukaisesti.



1,1/
0’0/ \
\171/
\

Kuva 2: BDT-hilan indekséinti visualisoituna.

Kéyttamalla kuvan 2 kaltaista indekséintié, hilatodennékoisyydet voidaan laskea
yhtéalostéa

P(Y =y;) = (Zﬂ>p Z(1-p)=. (1)
2
Kun todennékéisyys, p = 0.5, yhtalo (1) sievenee muotoon

7

P(Y =y;) = (iﬂ) (0.5)".

2

3.2 Kalibrointi

Nollakuponkilainan korkoa ei makseta laina-aikana. Sen sijaan korko lisatadn
pdaomaan ja lainanottaja lyhentéda lainan kokonaisuudessaan maturiteetissa. Nolla-
kuponkilainan arvo voidaan laskea niin kutsuttujen Arrow-Debreu-arvopaperien
summana. Arrow ja Debreu (1954) maééritteleviat Arrow-Debreu-arvopaperin nyky-

arvoksi
0 _ py 1, jos saavutaan solmuun (i,j) .
/ 0, muulloin
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Arrow-Debreu-hinnalle patee

L josi=j=0,
0 _ Q7 1j—1Di-15-1, josj=1%#0,
K QQZ 1j+1 Di_1j11, jos j=-i#0,

10 :
5Q0 11 Dic1j1 4 5Q7 141 Dic1jp1,  muulloin,

jossa diskonttauskerroin D;; solmussa ij voidaan laskea

1
Dy=(——+),

jossa At on periodien vélinen aika vuosina.

Olkoon ajanhetkella Ty > 0 mahdollisten solmujen lukumaéra J,. Télloin sijoit-
tamalla J, madradén Arrow-Debreu-arvopapereita siten, ettd jokaisen arvopaperin
kohdesolmu on eri taataan nimellisarvon 1 rahavirta maturiteetissa 1'4. Toisin
sanoen on sijoitettu riskittoméan nollakuponkilainaan maturiteetilla 74. Nimel-
lisarvoltaan yhden rahayksikon nollakuponkilainan nykyarvo maturiteetilla 2A¢
vuotta voidaan laskea kaavalla

0(0, zAt ZQ

Toisaalta markkinoilla maaritellyn korkokédyran mukaisesti

1

Pr(0,1At) = (14 R )io

jossa I 5, on 1At maturiteetin nollakuponkilainan vuotuistettu tuottotaso.
Koska molemmat nollakuponkilainat ovat riskittomié ja maturiteetiltaan yhta
pitkia, kohdassa 3.1 esitetyn arbitraasivapausehdon vuoksi pétee

Po(0,iAt) = Pg(0,iAt).
Oletetaan hila ratkaistuksi periodiin ¢ — 1 asti. Saadaan yhtalo

1 1
. 2
(1+ Riiypyae) DA ZQ”I—FU() )ivVAL @)

Yhtélostd (2) ndhdédédn, ettd ainoa tuntematon muuttuja, U (i), voidaan ratkaista
esimerkiksi iteratiivisesti. Koska oy = R; saadaan markkinoilta, voidaan induktion
perusteella hila rakentaa mille tahansa aikahorisontille 1At.
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3.3 Lainapaaoman arvo

Jokaisessa periodissa lainan pdaomaan lisatadn sen hetkinen korko ja vahennetaan
annuiteettilyhennys. Koska hilatodennékéisyydet ovat 50 %, voidaan solmuun (3, j)
saapua yhta suurella todennikoisyydella solmusta (i — 1,5+ 1) tai (i — 1,5 — 1).
Lainapaaoman arvo solmussa (i, j) voidaan talloin laskea solmujen (i—1, j+1) ja (i—
1,7 —1) lainapddomien ja lainanlyhennysten summien keskiarvona. Lainapadomalle
A;; voidaan rakentaa hila rekursiivisesti seuraavasti

1 1
A = §(Ai—1,j+1(1 +7ri1j41) — Cici ) + =(Aimrjo1(L4+rim1 1) — Cis o),

2
jossa annuiteetin mukaisesti Cy; = Ay;7i;/(1—(1+7;;)~T~9). Alkuarvo Agg on lainat-
tava summa. Annuiteetin mukaisesti maturiteetissa A7 ; = 0 kaikissa hilapisteissa
(T 7).

3.4 Korkokatto
3.4.1 Korkokatto valineena

Korkokattoa voidaan kayttad suojaamaan lainan kustannusten nousulta. Kun
lainasta maksettava korko riippuu muuttuvasta viitekorosta, kasvattaa viitekoron
nousu lainanhoitokustannuksia. Korkokatto asettaa viitekorolle maksimiarvon,
jota korkeammalle lainan viitekoron osuus ei korkokaton voimassaoloaikana voi
nousta. Tata suojaa vastaan korkokaton tarjoajalle maksetaan korvaus esimerkiksi
lisimarginaalina lainanlyhennyksen ohessa.

Korkokaton suojaaman koron maéara, r
koron avulla

CAP

i, voidaan esittad suojaamattoman

r

caP {min(rc,rij) +7v, kuni<r7
g =

Tij, muuten,

jossa r. on korkokaton taso, 7;; suojaamaton korko, v korkokatosta maksettava
lisimarginaali ja 7 korkokaton viimeisen voimassaoloperiodin numero. Kuvassa 3
on esitetty esimerkki korkokatosta ja sen vaikutuksesta Euribor 12kk sidottuun
lainaan.
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Euribor 12kk ja 3,5%:n korkokatto 1999-2006

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

1

0

O 0O 0O O O O «# =« «H N N N OO OO0 M0 & <& < o0 o ow
o 0O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o
o O OO O O O O O O O b o o o o o o o o o o
- <4 9§ § 4§ §q S §§ S S|
I T e B B B R R e B T I A S B B e B
R I o B o I B B = I T o I . I . B o B o B B o B o B o B B o B o B o |

Paivamaara

Kuva 3: Koron kehitys ja korkokatto.

Kuvassa 3 vihrea alue merkitsee ajanjaksoja, jolloin viitekorko on korkeampi kuin
korkokaton taso. Télloin korkokatto luo sdastoja korkokaton ostajalle. Punainen
alue merkitsee ajanjaksoja, jolloin korkokatto ei vaikuta maksettavaan korkoon,
silla viitekorko on korkokaton tason alapuolella.

3.4.2 Korkokaton nykyarvo

Korkokatolla suojatun lainan nykyarvo suojaamattomaan verrattuna on polkuriip-
puvainen, miké tarkoittaa, ettd korkokaton luomat saéstot periodiin n tultaessa
riippuvat jokaisesta aikaisemmasta hila-arvosta r;- ;.., jossa i* < n, j+ < ¢*. Bino-
mihilalle, jonka aikahorisontti on &k periodia, voidaan 1oytés 28! uniikkia polkua,
kun huomioidaan, ettd ensimmainen solmu on kaikille poluille sama (0, 0). Téten,
25 vuotisen lainan korkokatolle on 22* = 16 777 216 mahdollista nykyarvoa.
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Olkoon 7 = [jo, j1, Jo, ---, j7| polku, jonka solmuille (i) = j; pitee méaritel-
ma 3.1.2. Nykyarvot V. lasketaan poluittain diskonttaamalla kussakin periodissa
syntyvéat rahavirrat ja summaamalla ne. Saadaan yhtélo

= ET:O ( H Dy )( CCAP)) :

jossa D on kohdassa 3.2 maaritelty diskonttauskerroin, Ci ;) ja C’gréf lainan-
lyhennyksen méérat ilman korkokattoa ja korkokaton kanssa solmussa (i,7(7)).
Arvot saadaan kohdassa 3.3 esitettyjen yhtéldiden avulla kdyttamélla joko kor-
kosuojaamatonta korkoa 7ix(;) tai korkosuojattua korkoa rgr‘él)) . Polkukohtaisisten
nykyarvojen avulla saadaan arvio jakaumasta esittdmalld ne histogrammina.

4 Tutkimusaineisto

4.1 Korkokiyra

Kohdassa 3.2 esitellyn nollakuponkilainan aineistona kaytetddn Euroopan keskus-
pankin tarjoamaa AAA-luokiteltujen bondien korkokayraa (Mann, 2024b). Kuvassa
4 on esitetty korkokayran kuvaaja paivamadriana 4.3.2024.

Euroalueen AAA-bondien tuottokayra 4.3.2024
3,40%
3,20%
3,00%
2,80%
2,60%

2,40%

Vuotuinen tuottoprosentti

2,20%

2,00%
0 5 10 15 20 25 30 35

Maturiteetti (vuotta)

Kuva 4: Euroalueen AAA-luokiteltujen velkakirjojen vuotuinen tuottoprosentti
maturiteetin funktiona 4.3.2024.
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Koska halutaan luoda korkohila Euribor 12kk koroille, on kuvan 4 dataa kaytté-
mélla luotua hilaa muokattava. Eller ja Reininger (2016) toteavat, ettd Euroopan
valtion velkakirjojen tuotot ja pankkilainojen korot ovat voimakkaasti korreloitu-
neet. Tehdaén oletus, ettd niin kutsutun riskittoman koron, eli AAA-luokiteltujen
bondien avulla lasketun koron r ja Euribor 12kk koron r®V#12 vililla on suora

riippuvuus. Saadaan uusi hila, jossa r/;7%? = ary;, a € Ry, josta nykytiedolla
saadaan
EURL2
_ Too
a =
T00

Tuottokayrdaa ei voida luoda kayttamalla Euribor-velkakirjoja, koska Euribor-
korot péivitetdan myohéisintddn 12 kuukauden kuluttua kauppahetkesta. Taman
takia pisin maturiteetti Euribor-velkakirjalle ennalta tiedetylla vakiokorolla on
12 kuukautta. Toisin sanoen pisin Euribor-velkakirjoilla luotu tuottokayréa on 12
kuukautta pitka.

4.2 Esimerkkiasuntolaina

Tyossa kasiteltavéa esimerkkilaina on suuruudeltaan 200 000 euroa. Korko makse-
taan annuiteettimuotoisena 25 vuoden takaisinmaksuajalla. Taméa tarkoittaa, etta
takaisinmaksuerien koko vaihtelee, mutta maara ei. Korko koostuu 0.65 % margi-
naalista ja Euribor 12kk viitekorosta. Tosiasiassa korko maksetaan kuukausittain,
mutta selkeyden vuoksi téassa tyossa korko maksetaan vuosittain.

4.3 Korkokattovaihtoehdot

Kasitelladn neljaa eri korkokattotarjousta. Tarjoukset ovat esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1: Korkokattovaihtoehdot ja niiden tunnusluvut

# | Taso | Marginaali | Kesto (vuotta)
1| 5% 0.58% 14
2 | 5% 0.49% 7
3 4% 0.73% 14
4 | 4% 0.60% 7

Taulukko 1 esittda suomalaisen pankin 4.3.2024 tarjoamia esimerkkikorkokattoja,
joita on pyydetty tutkimuskayttoon.
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4.4 Volatiliteetti
4.4.1 Keskihajonta

Taloudellisen instrumentin riskia kuvataan volatiliteetilla, joka maaritetaan laske-
malla instrumentin tuoton keskihajonta. Luenberger (1998) nayttaa, etta lognor-
maalisti jakautuneen instrumentin tuottojen vuosittainen volatiliteettiestimaatti
0g voidaan laskea historiallisesta datasta

R 1 = 2
O-S_J]V—lk:o (AlnSk—E[AlnSk]) y (3)

jossa N on otoskoko ja Aln Sy on instrumentin historiallisen hinnan logaritmin
vuosimuutos. Lasketaan Euribor 12kk korolle 12 kuukauden liukuva volatiliteetties-
timaatti ja tarkastellaan saatua volatiliteettijakaumaa.

4.4.2 Estimointi

Koska BDT-malli olettaa korkojen jakautuvan log-normaalisti, ei volatiliteetin
estimoinnissa sallita negatiivisia arvoja. Taman takia estimointiin kdytetadn ainoas-
taan positiivisia koron arvoja. Kuvassa 5 on esitetty Euribor 12kk koron kehitys
vuosina 1994-2024. Tat4 aikasarjaa kdytetadan volatiliteetin estimoinnissa.(Mann,
2024a)

Korko Euribor 12kk koron kehitys 1994-2024
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Kuva 5: 12kk:n Euribor, jossa negatiiviset arvot merkitty punaisella.
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Kaytetaan kuvan 5 esittaméaa dataa siten, ettd jatetdan negatiiviset arvot
pois aineistosta. Lasketaan 12 kuukauden liukuva volatiliteettiestimaatti yhtalon
(3) mukaisesti ja luodaan jakauma havainnoista. Kuvassa 6 on esitetty liukuvan
volatiliteettiestimaatin jakauma histogrammissa.

Liukuva 12kk volatiliteettiestimaattien histogrammijakauma 1994-2015, 2022-2024

30 | ; o, I 5 o, | I . o,
519% 17,00 % 164,33 %

| — — — Mediaani .
— — —90%:n luottamusvali

[l
£n
T

[~}
(=]
T

=&
=]
T

Suhteellinen frekvenssi (%)
o o

-

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Volatiliteettiestimaatti (%)

Kuva 6: Histogrammi Euribor 12kk koron 12 kuukauden liukuvasta keskihajonnasta

Kuten kuvasta 6 nahdédan saadaan 12 kuukauden liukuvan volatiliteettiestimaa-
tin mediaaniksi 17,00% ja 90%:n luottamusrajoiksi 5,19% ja 64,33%. Luodaan
kolme BDT -korkohilaa: mediaani, vakaa ja volatiili kdyttamalla ennen mainittuja
volatiliteettiparametreja.

5 Tulokset

Tahan osioon on koottu taulukossa 1 esitettyjen korkokattovaihtoehtojen nykyar-
vojen jakaumat. Laskelmat pohjautuvat Black—Derman—Toy korkoennusteeseen
vakaassa tapauksessa, mediaanitapauksessa ja volatiilissa tapauksessa. Jakaumat
esitetddn histogrammissa, jossa y-akselilla esitetddn havaintojen suhteellinen fre-
kvenssi.
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5.1 Vakaa tapaus

Vakaassa tapauksessa koron vuotuisena volatiliteettiparametrina kaytetaédn kohdas-
sa 4.4.2 maaritetyn volatiliteettijakauman 90%:n luottamusvalin alarajaa 5,19 %.
Kuvassa 7 esitetaén eri korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen jakaumat.

Korkokaton nykyarven jakaumat vakaassa tapauksessa, kun o = 5,19 %

5% 14 vuotta

1 1 1 1 L
-10500 = 10000 -8500 -G000 -8500 -8000
Nykyarvo (€}
5% 7 vuotta

-5560 =5540 =5500
Nykyarvo (€)
4% 14 vuotta
T 1 1 1 | T 1
G L 1 1 1 1 1 1
14000 = 13000 -12000 = 11000 = 10000 -0000 -8000 - 7000 -6000
Nykyarvo (€)
4% 7 vuotta
o T T T T T T T ]
i 1 ;—L—;
o
-6880 -6860 -6840 -6820 -6800 -6780 -6760 -6740
Mykyarvo (€)

Kuva 7: Vakaan tapauksen korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen jakaumat.

Kuvasta 7 nahdaan, etta

e 5 %:n ja 14 vuoden korkokatto saa vakaassa tapauksessa arvoja valilta -11 000
euroa ja -8 000 euroa. Jakauman moodi sijaitsee noin -10 600 euron kohdalla.

e 5 %:n ja 7 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -5 620 euroa ja -5 500 euroa.
Jakauman moodi sijaitsee noin -5 560 euron kohdalla.

e 4 %: ja 14 vuoden korkokatto saa arvoja valiltd -14 000 euroa ja -6 000
euroa. Jakauman moodi sijaitsee noin -13 400 euron kohdalla.

o 4 %:n ja 7 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -6 880 euroa ja -6 740 euroa.
Jakauman moodi sijaitsee noin -6 820 euron kohdalla.
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5.2 Mediaanitapaus

Mediaanitapauksessa koron vuotuisema volatiliteettiparametrina kéytetdan kohdas-
sa 4.4.2 maaritetyn volatiliteettijakauman mediaania 17,00 %. Kuvassa 8 esitetaan
eri korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen jakaumat.

Korkokaton nykyarvon jakaumat mediaanitapauksessa, kun o = 17,00 %

2C T
e
=1 i

o I I 1

1
=10 000 0 10 00D 20000 30 000

MNykyarvo (€)
10F T T T
£st
o 1
-5500 -5000
- | T

5% 14 vuotta
T

5% 7 vuotta
1
4500 - 4000 -3500 - 3000 -2500
Nykyarvo (€)
4% 14 vuotta

1
=10 000 0 10 000 20 000 30 00D 40 000
Mykyarvo (€)
4% 7 vuotta

T T T T T T T
RIS i
)
= st 1
Q - L 1 1 1

-4000 -3000 -2000 =1000
Mykyarvo (€)

Kuva 8: Mediaanitapauksen korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen jakaumat.

Kuvasta 8 nahdaan, etta

e 5 %:m ja 14 vuoden korkokatto saa mediaanitapauksessa arvoja valilta -11
000 euroa ja 35 000. Jakauman moodi sijaitsee noin -10 500 euron kohdalla.

e 5 %:n ja 7 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -5 750 euroa ja -2 500 euroa.
Jakauman moodi sijaitsee noin -5 600 euron kohdalla.

e 4 %: ja 14 vuoden korkokatto saa arvoja valiltd -15 000 euroa ja 40 000
euroa. Jakauman moodi sijaitsee noin -14 000 euron kohdalla.

o 4 %:n ja 7 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -7 000 euroa ja -1 000 euroa.
Jakauman moodi sijaitsee noin -6 900 euron kohdalla.
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5.3 Volatiili tapaus

Mediaanitapauksessa koron vuotuisema volatiliteettiparametrina kiytetdin koh-
dassa 4.4.2 maaritetyn volatiliteettijakauman 90%:n luottamusvélin ylarajaa 64,33
%. Kuvassa 9 esitetddn eri korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen jakaumat.

Korkokaton nykyarvon jakaumat volatiilissa tapauksessa, kun ¢ = 64,33 %

5% 14 vuotta
ﬁ1ﬂl_ T T T 1 L T T i
£ s :
o L L I I
0 20 000 40 000 60 000 80 000 100 000 120 000
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[ 2 -
£ ]
ﬂ I | L 1 1 1 il
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ﬂ I L L 1
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Kuva 9: Volatiilin tapauksen korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen jakaumat.

Kuvasta 9 nahdéaan, etta

e 5 %:m ja 14 vuoden korkokatto saa mediaanitapauksessa arvoja valilta -11
000 euroa ja 120 000. Jakauman moodi sijaitsee noin -10 000 euron kohdalla.

e 5 %:m ja 7 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -6 000 euroa ja 65 000 euroa.
Jakauman moodi sijaitsee noin -6 000 euron kohdalla.

e 4 %:n ja 14 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -15 000 euroa ja 125 000
euroa. Jakauman moodi sijaitsee noin -14 000 euron kohdalla.

e 4 %:m ja 7 vuoden korkokatto saa arvoja valilta -7 500 euroa ja 70 000 euroa.
Jakauman moodi sijaitsee noin -7 000 euron kohdalla.
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5.4 Herkkyysanalyysi

Taulukkoon 2 on koottu eri korkokattovaihtoehdoille seuraavat tunnusluvut.
1. &, volatiliteettiparametri
2. [1(V), korkokaton nettonykyarvojen odotusarvo (euroa)

V'), korkokaton nettonykyarvojen keskihajonta (euroa)

3.0

(
4. P(V > 0), osuus poluista, jotka johtavat positiiviseen nettonykyarvoon
(

5. (V|V > 0), positiivisten nettonykyarvojen odotusarvo (euroa).

Taulukko 2: Korkokattovaihtoehdoille laskettuja tunnuslukuja.

CAP | 1.6 |2 p(V)[3.6(V) ][4 P(V>0)]5 a(V[V>0)
! 5,19 % | -10 566 144 0% -
S 14y | 1T00% | 7916 | 5157 7.38 % 7 230
! 64,33 % | 11838 | 29564 48,95 % 32 384
5,19 % | -5 559 18 0% -

2.
S g | 1T00% | 5380 387 0% -
7 64,33 % | 1836 | 11406 40,39 % 10 072
5 5,19 % | -13 107 664 0% -
W 14y | 1T:00% | 8903 7206 10,69 % 8 460
’ 64,33 % | 12174 | 31891 48,73 % 35 203
A 519 % | -6 314 22 0% -
7y | 1700 % | -6 260 944 0% -
’ 64,33 % | 2522 | 12920 42,99 % 11 702

Taulukosta 2 nahdéaén, ettd volatiliteettiestimaatin kasvattaminen kasvattaa

kaikkia taulukossa esitettyjé tunnuslukuja. Sarakkeesta 2 nahdéan, etta lyhyem-
missd 7 vuoden korkokattovaihtoehdoissa keskiméadraiset nettonykyarvot ovat suu-
rempia kuin pidemmat 14 vuoden vaihtoehdot, joskin negatiivisia. Korkeampien 5
%:1n tason korkokattovaihoehtojen hajonta on pienempéaé kuin vastaavien 4 %:n
korkokattojen. Sarakkeesta 4 ndhdéan, ettd lyhyemmat korkokattovaihtoehdot kan-
nattavat pidempia korkokattovaihtoehtoja harvemmin. Todennéakoisyys sille, etté
7 vuoden korkokatto tuottaa asiakkaalle lisdarvoa on pienempi kuin 14 vuoden
korkokatolla.
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5.5 Johtopaatokset

Téassa tyossa on késitelty Black-Derman-Toy-korkomallin soveltamista korkoka-
ton nykyarvon méaritykseen. Malli on luotu kayttamaélla eurooppalaisten AAA-
luokiteltujen velkakirjojen markkinoilta saatuja tuottoprosentteja seka volatili-
teettiestimaattia. Volatiliteettiestimaatti saatiin laskemalla Euribor 12kk koron
historiallisesta datasta 12:n kuukauden liukuva keskihajonta ja maarittamalléa
saatujen arvojen 90 %:n luottamusrajat seké mediaani.

Suomalaisesta pankista saatujen esimerkkikorkokattotarjouksien nettonykyar-
vojen jakaumat méaritettiin luotujen korkohilojen avulla ja jakaumista laskettujen
tunnuslukujen perusteella korkokattoja vertailtiin keskenaén.

Tuloksista huomataan, ettd korkokattojen hyodyllisyys kuluttajalle riippuu
volatiliteettiparametrista. Tarkastellaan kolmea tapausta erikseen. Vakaassa ta-
pauksessa korkojen volatiliteetti on 5,19 %. Télloin mikaén korkokattovaihtoehto
ei luo positiivista nettoarvoa riippumatta kuljetusta polusta. Téassa tapauksessa ei
suositella korkokaton hankkimista. Mediaanitapauksessa korkojen volatiliteetti on
17,00 %. Talloin 7 vuoden korkokattovaihtoehdot eivat luo positiivista nettoarvoa ja
niiden hankkimista ei suositella. Asiakkaan riskinsietokyvysté riippuen korkokatot
5 % + 14 vuotta ja 4 % + 14 vuotta saattavat olla perusteltuja. Korkokatto 5
% + 14 vuotta on korkokattoa 4 % + 14 vuotta nettoarvoltaan halvempi, mutta
korkokatolla 4 % + 14 vuotta on suurempi todennékoisyys paatya asiakkaan kan-
nalta nettoarvoltaan positiiviseksi. Volatiilissa tapauksessa korkojen volatiliteetti
on 64,33 %. Téalloin paras vaihtoehto on korkokatto 4 % + 14 vuotta, silld sen
nettonykyarvo on positiivinen ja kaikista suurin.

Tyossa tehdaén oletuksia, jotka rajaavat tulosten yleispatevyytta. Koska aineis-
toa pidemmista Euribor korkoon sidotuista velkakirjoista ei ole saatavilla, pitaa
Euribor 12kk koron hila luoda kédyttamaéalla AAA-luokiteltuja velkakirjoja. Taméa
korjataann valmiissa korkohilassa siten, etta kaikki hila-arvot kerrotaan nykyisella
Euribor 12kk arvolla ja jaetaan nykyiselld 1 vuoden A A A-velkakirjan tuottoprosen-
tilla. Volatiliteettiestimoinnissa oletetaan, etta volatiliteettiparametri sailyy vakiona
eri vuosina. Tarkempia tuloksia eri vuosien volatiliteettiparametrille saadaan laske-
malla implisiittinen volatiliteetti kdyttamalld hyodyksi esimerkiksi korkofutuurien
markkinahintoja. Télloin volatiliteettiparametri on niin sanotusti eteenpéin katsova,
eiké historiallisista arvoista madritetty.

Mielenkiintoisimmat kehityssuunnat korkomallinnuksessa lienevéat volatilitee-
tin mallinnuksessa. Tyosséd maéritetyn volatiliteettiparametrin luottamusvali on
suhteellisen suuri, mika johtaa korkokattovaihtoehtojen nykyarvojen voimakkaisiin
vaihteluihin. Ennen mainitun implisiittisen volatiliteetin lisdksi my6s muita keinoja
volatiliteetin maéritykseen on olemassa. Volatiliteetti voidaan koron tavoin ndhda
stokastisena prosessina, joista esimerkkind Hestonin malli. Heston (1993) esittaa
volatiliteetin neliojuuren noudattavan tasapainoa kohti pyrkivaé stokastista proses-
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sia. Toinen lahestymistapa on luoda regressiivinen malli volatiliteetista. Bollerslev
(1986) esittdd, ettd prosessin volatiliteetin voi maarittdd sen edellisten arvojen
virheista suhteessa prosessin odotusarvoon.
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