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Tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten negatiivinen korkoymparisto tulisi huomioida
lainojen hinnoittelussa. Negatiivinen korkoymparistd on vaikutuksillaan horjuttanut
pankkitoimintaan liittyvia teoreettisia ja kaytdnnon oletuksia, joiden mukaan pankki saa
perinteisesti lainaamalleen pddomalle palkkion muun muassa korkotuottojen muo-
dossa ja jossa tallettajilla on kannustimia jattaa varoja pankkeihin.

Aihetta lahestyttiin tutkielmassa kahden tulevaa korkokehityksesta kuvaavan vaihtuva-
korkoisten lainojen hinnoitteluun liittyvan lahestymistavan kautta, jotka olivat korko-
odotuslahestymistapa ja korko-optiolahestymistapa. Paatutkimusongelmana oli selvit-
taa, miten negatiivinen korkoymparisto tulisi huomioida lainojen hinnoittelussa, kuinka
lahestymistavat eroavat toisistaan hinnoittelun osalta ja saatujen tulosten perusteella
tehda johtopéaatos siitéa, kumpaa tutkielmassa kaytettya lahestymistapaa tulisi tulosten
valossa kayttaa lainojen hinnoittelussa negatiivisessa korkoymparistossa. Korko-odo-
tusléahestymistavassa lainan hinta perustui lainan viitekoron forward-korkokayran seka
lainassa sopimusehtona olevan sopimuksellisen nollakorkolattian kautta saataviin
tuottoihin. Korko-optiolahestymistavassa lainan hinta laskettiin sopimuksellista nolla-
korkolattiaa vastaavan korkolattian hinnan kautta.

Tutkimuksen lahestymistavat erosivat toisistaan erityisesti koron volatiliteetin osalta.
Tulosten mukaan alle 4 vuoden maturiteetin lainojen arvostamisessa ei ole tuottojen
kannalta merkitystd kumpaa lahestymistapaa hinnoittelussa kaytetaan. Erot l&hesty-
mistapojen valilla esiintyivat 5 vuoden maturiteettia pidempien lainojen osalta. Korko-
option mukaista lainan hinnoittelua voidaan saatujen tulosten perusteella sen sisalta-
man volatiliteetin nojalla pitaéa korko-odotus tavan hinnoittelua tarkempana ja sité voi-
daan suositella kaytettavaksi negatiivisessa korkoymparistossa alle 7 vuoden maturi-
teetin lainojen hinnoittelussa. Korko-optio tavan kompleksisuus ja monimutkaisuus
ovat kuitenkin implementoinnin ndkdkulmasta sen kaytdossad huomioitavia haasteita.
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The aim of the thesis was to study how the negative interest rate environment should
be considered in loan pricing. The negative interest rate environment has destabilized
the theoretical and practical assumptions of banking. Traditionally the banks receive
interest income in return on the capital it borrows, and depositors have incentives to
leave funds in the banks.

The topic was approached in the thesis through two methods related to the pricing of
floating rate loans, which describe future interest rate developments. These methods
were the interest rate expectation method and the interest rate option method. The
main research problem was to examine how the negative interest rate environment
should be considered in loan pricing, how two methods differ and make the conclusion
which method should be used in loan pricing in the negative interest rate environment.
In the interest rate expectation method, the price of the loan was based on the yield of
the forward interest rate curve of the reference rate and the yield of the contractual
zero interest rate floor. In the interest rate option method, the price of the loan was
calculated through the price of the interest rate floor corresponding to the contractual
zero interest rate floor of the loan.

The methods differed from each other, especially in terms of volatility. According to the
results, it does not make a difference which method is used in pricing when valuing
loans with maturities of less than 4 years. Differences between methods occurred for
loans with a maturity of more than 5 years. Based on the results obtained, the pricing
of the loan under the interest rate option method can be considered more accurate
than the pricing of the interest rate expectation method and can be recommended for
use in a negative interest rate environment in the pricing of loans with a maturity of
less than 7 years. However, the complexity of the interest rate option method is one
challenge to be considered in its use from the perspective of implementation.
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1. Johdanto

Lainatulle pddomalle maksettava palkkio on toiminut perinteisesti rahan lainaamisen
merkittavand kannustimena. Pankin lainatessa rahaa asiakkaalle, veloittaakin se lai-
nanottajalta palkkioiksi korkoa. Tyypillisesti mita suurempi riski lainan takaisinmak-
sussa on, sité suurempi on pankin asettama lainan korkomarginaali. Tahan riskiin liittyy
muun muassa asiakkaan luottoluokitus, toimiala sek&a luoton mahdolliset vakuudet.
Vallitsevaan korkotasoon vaikuttaa puolestaan inflaatio, valuutta-alue ja saately. (Pond
2017, 124)

Koron ollessa merkittdva osa pankkien palkkioita, pankkien hinnoittelussa on aiemmin
oletettu, ettd korot eivat koskaan voi olla negatiivisia. Viimeisen seitseman vuoden ai-
kana Euroopassa on vallinnut kuitenkin poikkeuksellinen negatiivinen korkoympaéristo,
jonka on ennustettu jatkuvan tulevaisuuteen (Suomen Pankki 2020a). Negatiivisella
korkoymparistolla tarkoitetaan vallitsevaa historiallisen alhaista korkotasoa. Nykyisin
vallitsevien negatiivisten korkojen taustalla on vuoden 2008 finanssikriisi ja sité seu-
rannut talouden taantuma, josta lahtien useat keskuspankit, Euroopan keskuspankki
(EKP) mukaan lukien, on toteuttanut useita epatavanomaisia rahapoliittisia toimenpi-
teitd kansantalouden elvyttamiseksi. (Molyneux, Reghezza, Torriero & Williams 2021)
Koska pankit toimivat kotitalouksien ja yritysten keskeisena varojen tarjoajana erityi-
sesti euroalueella, on negatiivisen korkoympariston vaikutukset niiden toimintaan kes-

keistd ymmartaa.

Aiempien tutkimusten mukaan matala ja negatiivinen korkoympaéristd seka korko-
kayrien loiveneminen vaikuttavat negatiivisesti pankkien nettokorkomarginaaleihin
(muun muassa Alessandri & Nelson 2015 seka Claessens, Coleman & Donnelly 2018).
Vaikka negatiivisella korkoymparistolla on vaikutuksia pankkien tuottoihin ja toimin-
taan, eivat pankit kuitenkaan ole tuottojen ndkodkulmasta taysin negatiivisen korkoym-
pariston armoilla. Pankit voivatkin hallita korkoriskiagdn muun muassa OTC-markki-
noilta saatavien korkojohdannaisten, kuten korkolattioiden, avulla. Negatiivisessa kor-
koymparistossa korkolattia onkin usein kaytetty johdannainen, jonka avulla vaihtuva-
korkoisten lainojen korkosaatavat voidaan suojata matalassa tai jopa negatiivisessa

korkoymparistossa. (Ramirez 2008, 183-184) Pankit voivat osittain suojata tuottojaan



negatiivisessa korkoymparistéssa korkolattiaoptioista koostuvien korkolattioiden [i-
saksi sopimuksellisen nollakorkolattian avulla, jota ei voida hyddyntaa kaikkien laina-

tuotteiden osalta (Finanssivalvonta 2016).

Tassa Pro gradu -tutkielmassa (my6hemmin 'tutkimus’) tutkitaan tapaustutkimuksena,
miten pankkien tulisi huomioida negatiivinen korkoymparist6 tarjoamiensa lainojen hin-
noittelussa. Aihetta lahestytaan tutkimuksessa kahden vaihtuvakorkoisten lainojen hin-
noitteluun liittyvan lahestymistavan kautta, jotka ovat korko-odotuslahestymistapa ja
korko-optiolahestymistapa. Valittujen lahestymistapojen kautta tutkimuksessa selvite-
taan, kuinka sopimuksellinen nollakorkolattia voitaisiin arvostaa lainojen hinnoittelussa
oikein. Tutkimuksessa myds verrataan, miten suuri ero kahdella lahestymistavalla on,
joista toinen on yksinkertaisempi ja toinen monimutkaisempi. Hinnoittelulla viitataan

sopimuksellisen nollakorkolattian arvon maarittamiseen pankille.

Perinteisessa korko-odotuslahestymistavassa kaytettya korko-odotusta on mahdollista
kayttaa vaihtuvakorkoisten lainojen hinnoittelun taustalla. Tuleva korko-odotus siséltaa
informaatiota korkojen tulevasta kehityksesta. Rahoitussopimuksessa sen osapuolet
voivat sopia, etta tulevaisuudessa maksettavaksi tulevien korkojen suuruus maaraytyy
olosuhteiden kehityksen mukaan. Vaihtuvakorkoisissa lainoissa lainan koron suuruus
riippuu nain ollen lainan viitekorkona kaytetyn koron kehityksesta. (Kirti 2013) Tutki-
muksen korko-odotusléahestymistavassa tarkastellaan vaihtuvakorkoisten lainojen
tuottoja, joihin on liitetty sopimusehtona sopimuksellinen nollakorkolattia. Kyseisessa
l&hestymistavassa lainan hinta maaritellaan viitekoron korkotuottojen lisdksi sopimuk-
sellisesta nollakorkolattiasta saatavien tuottojen kautta.

Korko-optiolahestymistavassa lainan hinta lasketaan sopimuksellista nollakorkolattiaa
vastaavan nollan prosentin toteutushinnan korkolattiasopimuksen kautta. Optiot ovat
luonnostaan tulevaisuuteen suuntautuvia rahoitusinstrumentteja, jonka takia ne tarjoa-
vat runsaan tietolahteen markkinaosapuolten option perustana olevan instrumentin tai
omaisuuden tulevasta hintakehityksesta (Sihvonen & Vahapaa 2013). Kyseisen lahes-
tymistavan keskeisend tavoitteena on arvostaa sopimuksellinen nollakorkolattia myos
sellaisten lainatuotteiden osalta, jossa sita ei voida hyodyntdd sopimusehtona. Tutki-
muksessa valittuja lahestymistapoja vertaillaan euromaaraisten tuottojen ja tuottovaa-

timusta kuvaavien sisédisten korkojen osalta keskenaan esimerkkilainojen osalta ja



tehdaan johtopaatoksia siita, kuinka lahestymistavat eroavat toisistaan ja kuinka suuria
erot ovat. Saatujen tulosten pohjalta tehdaan lopuksi johtopaatoksia siitd, miten pank-
kien tulisi huomioida negatiivinen korkoymparist6 lainojen hinnoittelussa ja pohditaan
tarkemmin, kumpi hinnoittelun l&ahestymistavoista on mallin tarkkuuden ja sen imple-
mentoinnin haastavuuden ndkdkulmasta parempi vaihtoehto pankille lainojen hinnoit-

telussa.

Tutkimuksessa kaytettyjen l[&hestymistapojen eroavaisuuksien ymmartamiseksi on tar-
kedé erottaa sopimuksellinen nollakorkolattia seka korkolattiaoptioista koostuva kor-
kolattiasopimus toisistaan. Termit ovat hyvin lahella toisiaan, jonka takia riski niiden
sekoittamiseen keskendan on merkittava. Tutkimuksen korko-odotuslahestymista-
vassa lainassa on sopimuksellinen nollakorkolattia, jolloin lainasopimukseen on liitetty
sopimusehtona viitekoron alaraja, jota asiakkaan viitekorko ei voi alittaa (Deloitte
2019). Korko-optiolahestymistapa eroaa korko-odotuksesta siind, ettd siina lainan
hinta maaritellaan sopimuksellista nollakorkolattiaa vastaavan OTC-markkinoilta saa-
tavan korkolattiaoptioista koostuvan korkolattiasopimuksen kautta (Roman 2007, 139).
Sopimuksellisesta nollakorkolattiasta poiketen korkolattiasopimuksen kautta hinnoitte-
lussa huomioidaan koron volatiliteetti, joka mittaa omaisuuseran tuoton epavarmuutta
(Hull 2009, 792).

Tutkimus toteutetaan toimeksiantona OP Yrityspankki Oyj:lle sen Luottohallinto-yksik-

koon. Nain ollen tutkimus laaditaan toimeksiantajan eli pankin nakékulmasta.

1.1 Tutkimuksen tausta

Rahapolitiikalla on merkittava vaikutus korkorakenteeseen ja negatiiviseen korkoym-
paristbon, jonka takia aiheen taustoittaminen on syyta aloittaa rahapolitiikan vaikutus-
ten taustoittamisella. Keskuspankki asettaa lyhyen koron ja vaikuttaa pidemman aika-
valin korkoihin suoraan ostamalla arvopapereita ja ohjaamalla markkinaodotuksia ly-
hytaikaisista koroista. (Borio, Gambacorta & Hofmann 2017) Lyhyell& korolla tarkoite-
taan lyhyita, alle 12 kuukauden pituisia korkoja, joilla tehdaan lyhytaikaisia lainoja ra-
hoituslaitosten valilla ja joilla pankki itse lainaa rahaa keskuspankista. Ne ovat my6s
korkoja, jolla lyhytaikaiset valtion velkakirjat lasketaan liikkeeseen tai joilla kdydaan

kauppaa markkinoilla. Lyhyita korkoja kutsutaan myds rahamarkkinakoroiksi. (OECD



2021b) Pitkilla koroilla tarkoitetaan puolestaan yli vuoden pituisten instrumenttien kor-
koja (OECD 2021a), jolla pankit lainaavat rahaa lainanottajille (Cruz-Garcia, Fernan-
dez de Guevara & Maudos 2019).

Lyhyet korot maaraytyvat keskuspankkien ohjauskorkojen perusteella kysynta ja tar-
jonta huomioiden. Lahtokohtaisesti mita pidempiin korkoihin liikutaan, sita korkeampaa
korkoa sijoittajat edellyttavat lisd&ntyneiden inflaatio-odotusten takia. Euroalueella oh-
jauskoron virallisena nimené on perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko ja sen
muutoksista paatetaan Euroopan keskuspankin neuvostossa. Perinteisesti Euroopan
keskuspankki laskee ohjauskorkoa taantumassa ja tilanteessa, jossa se ennustaa in-
flaation olevan laskussa. Koron laskemisella pyritd&n lainakustannusten pienentami-
sen kautta kannustamaan yrityksid investoimaan ja lisddamaan kuluttajien kuluttamista.
(Porssisaatio 2018, 3-6)

Negatiiviset korot ja keskuspankin arvopaperiostot valittyvat Suomessa nopeasti pank-
kien korkotuloihin ja -menoihin, koska valtaosa pankkilainoista on Suomessa sidottu
vaihtuvakorkoisiin Euribor-korkoihin. Perinteisesti pankit saavat pankkitoiminnassa
tuottoa muuttamalla lyhytaikaiset talletukset seka lyhytaikaisen velkarahoituksen pit-
kaaikaisiksi lainoiksi ja muiksi pitkdaikaisiksi saamisiksi. Yksinkertaistaen pankki saa
siis tuoton korkokayran pidemmasta paasta pitkista koroista ja maksaa kulut korko-
kayran lyhyen paan lyhyiden korkojen mukaan. Negatiivisten korkojen ja keskuspankin
arvopaperiostojen vaikutusta pankkien korkotuloihin ja -menoihin havainnollistetaan
kuvassa 1 esitettyjen korkokayrien avulla. Kuvassa pankin tuottoja kuvataan eri korko-
ymparistoissa pisteissd A1-C1 ja kuluja pisteissa A2-C2. Talléin korkomarginaali, eli
pankille jaava tuotto, on ndiden korkotasojen erotus. Tuottojen ja kulujen valiin muo-
dostuu kayra, jota kutsutaan korkokayraksi. (Kerola & Koskinen 2019) Kuvassa esite-
taan korkotason laskun vaikutuksia korkokayran kaltevuuteen ja sitd kautta pankkien
tuottoihin eri korkoymparistdissa. Kuvan mukainen A-korkokayra (A1-A2) kuvaa tilan-
netta positiivisessa korkoymparistossa, B-korkokayra (B1-B2) puolestaan matalaa,
mutta positiivista korkoymparistoa ja C-korkokayrat (C1-C2* ja C1-C2) negatiivista kor-

koymparistoa.
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Kuva 1. Negatiivisten korkojen ja keskuspankin arvopaperiostojen vaikutus kor-
kotuloihin ja -menoihin. (Kerola et al. 2019)

Rahapolitiikalla on vaikutuksia korkorakenteeseen ja korkokayran kaltevuuteen. Kes-
kuspankki ohjaa lyhytaikaista korkoa melko tarkasti ohjauskoron kautta. Taman lisaksi
se vaikuttaa pidemman aikavalin korkoihin suoraan ostamalla arvopapereita ja ohjaa-
malla markkinaosapuolten odotuksia lyhytaikaisesta korosta. Sen vaikutus korko-
kayran pidempaan paahan ei siis ole yhta valiton, kuin sen lyhyempaan paahan. (Borio
et al. 2017) Korkokayran kaltevuudella pitéisi Borion et al. (2017) mukaan olla vaiku-
tuksia pankkien korkotuottoihin. Mit& suurempi ero pitkan ja lyhyen koron valilla on el
mité jyrkempi korkokayra on, sitd suurempi on pankille jaava tuotto (Borio et al. 2017).

Perinteisesti pidemmat korot ovat korkeammalla kuin lyhyet korot, eli korkokayréa on
ylospéin kaareutuva. Korkokayra on alaspain kaareutuva tilanteessa, jossa markki-
noilla odotetaan hyvin jyrkkaa lyhyiden korkojen laskua. (Hull 2009, 93) Kuvassa 1
esitettyjen korkokéyrien osalta on siis kaikkien esitettyjen korkoympéristojen osalta ky-
seessé perinteinen tilanne, jossa korkokayra kaareutuu ylospain. Kuvassa esitetyt kor-
kokayrat eroavat kuitenkin toisistaan korkokayran kaltevuuden osalta. Kuvassa ha-
vainnollistetaankin korkokayrén loiventumista ja laskemista lopulta nollarajan alapuo-
lelle. Kun keskuspankki negatiivisessa tai matalassa korkoymparistossa ohjailee kor-

kokayran lyhyttd paata eli lyhyita korkoja ohjauskoron muuttamisen avulla, laskee



korkokayran lyhyiden korkojen lisdksi my6s pidemmat korot keskuspankin tekemien

arvopaperiostojen takia. Tata kuvataan kuvassa 1 korkokayra B:n ja C:n avulla.

Keskuspankin laskiessa ohjauskorkonsa negatiiviseksi, ei rahapolitiikan valittyminen
pankkien luotonantokanavan kautta ollut kuitenkaan suoraviivaista, vaan pankkien va-
rainhankinta ei halventunut enaa yhta paljon kuin ennen. Taman johdosta korkokayran
Jyrkkyys pieneni. (Kerola et al. 2019) Pankit eivat tehneet varainhankintaansa halvem-
maksi, koska ne eivat halunneet laskea omia véhittaistalletuskorkojaan negatiiviseksi
yksityisasiakkaiden talletusten poisvetamisen pelossa (Claessens et al. 2018). C-kor-
kokayrien kohdalla sen lyhyessa paassa lyhyiden korkojen osalta kuvassa on siis kaksi
eri skenaariota, joista pankkien maksamaa nollan prosentin talletuskorkoa vahittaistal-
letuksille kuvataan korkopisteessa C2*. Taman myo6ta C-korkokayra loivenee kuvan 1
mukaisesti entisestaén supistaen pankkien korkomarginaalia. Pankit ovat kuitenkin so-
peutuneet negatiiviseen korkoymparistoon ja ovat alkaneet peria negatiivista korkoa
suurien yritysasiakkaiden ja institutionaalisten sijoittajien talletuksilta. Tama on lisaan-
tynyt viime aikoina, joka voi liittyd nykytilanteen pitkittymiseen liittyviin odotuksiin.
Tama puolestaan on vaikuttanut kuvan 1 C-korkokayran lyhyisiin korkoihin, jolloin C-
korkokayran lyhyet korot siirtyivat entista alemmaksi pisteesta C2* pisteeseen C2. Sa-
malla korkolattian tapaiset kaytannot, joilla pankit lukitsevat korkokayran pitkien korko-
jen laskun nollarajalle, rajoittavat osaltaan rahapolitiikan valittymista. (Kerola et al.
2019) Vaikka osa pankeista on ryhtynyt siirtdmaan negatiivisia korkoja yritysasiakkaille
tietyissa tapauksissa, pankit eivat ole halunneet siirtda negatiivisia ohjauskorkoja yksi-

tyissijoittajille (Claessens et al. 2018).

Kuvassa 1 esitetyn korkokayran loiventumisen vaikutuksia havainnollistetaan kaytan-
nossé kuvassa 2 esitettyjen yrityslainojen korkojen kautta. Kuvassa 2 esitetdan Euro-
alueen yrityksille myontdmien uusien lainojen ja talletusten pankkien korot vuosina
2013-2020, jotka ovat laskeneet lahes koko tarkastelujakson ajan. Kuvassa on siis
nahtavissa kaytannon tilanne edella esitettyyn korkokayran loiventumiseen, jossa yri-
tyksien lainojen korot ovat laskeneet merkittavasti samalla, kun niiden talletuksista on
ryhdytty veloittamaan negatiivista korkoa. Kuten kuvan 1 kohdalla taustoitettiin, korko-
kayran loiventumisella on vaikutus pankkien merkittavaan tulonldhteeseen, korkokat-
teeseen. (Borio et al. 2017). Pankki saakin suurimman tulovirran tasta rahoituksen

valittamisesta maksamalla ylijgdmatalouksien, eli tallettajien, tarjoamille talletuksille



pienempaa korkoa kuin mita se perii alijaamatalouksille, eli luototettaville, tarjotuista
lainoista. Tata valitysmarginaalia kutsutaan korkokatteeksi. (Hughes & Mester 2013,
1)

— Yrityksille lainaamisen kustannukset
Yritysten maaraaikaistalletuskorko

Yritysten yon yli -talletusten korot
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Kuva 2. Euroalueen yrityksille mydnnettyjen uusien lainojen ja talletusten
pankkien korot (%) vuosina 2013-2020. (Euroopan keskuspankki 2020a)

Negatiivinen korkoymparistd vaikuttaa siis pankkien korkotuottoihin. Pankit arvioivat
lainojen hinnoittelussa lainojen takaisinsaantiin liittyvaa riskia, johon liittyy muun mu-
assa vallitseva korkoympaéristd (Pond 2017, 124). European Banking Authority (myo-
hemmin ’EBA’) on julkaissut osaltaan luotonantoa ja -valvontaa koskevat ohjeet, joissa
otetaan kantaa myo6s lainojen hinnoitteluun. Taulukossa 1 esitellddn EBA:n antamien
ohjeiden keskeisin sisélto lainojen hinnoitteluun liittyen. (European Banking Authority
2020, 44-45) Kuten taulukosta kay ilmi, EBA on antanut useita ohjeistuksia rahoittajille
hinnoitteluun liittyen, joista esimerkiksi rahoittajan kannattavuus- ja riskindkymat, lai-
natuotteiden ominaisuudet sekd markkinaolosuhteet liittyvat keskeisesti myds tutki-

muksen aiheeseen negatiivisen korkoympaériston tuomien haasteiden kautta.



Taulukko 1. Ote European Banking Authority:n julkaisemista luotonantoa- ja val-
vontaa koskevista ohjeista lainojen hinnoittelun osalta. (European Banking
Authority 2020, 44-45)

Rahoittajan luottoriskinottohalukkuus ja liiketoimintastrategiat

Rahoittajan kannattavuus- ja riskindkymat

Lainatuotteen ominaisuudet

Markkinaolosuhteet

Kilpailu eri toimijoiden valilla

Asianmukaisen hallintorakenteen jarjestaminen (esimerkiksi hinnoittelukomitea)

Lainojen hinnoitteluperiaatteiden eriyttaminen lainatyyppien ja luotonottajien mukaan (Hinnoit-
telu transaktio- ja lainakohtaista vs. salkku- ja tuotepohjaista)

Maturiteettiin tai seuraavaan uudelleenhinnoittelupaivdaan saakka asiaankuuluvien kustannusten
huomioiminen ja ndiden huomioiminen lainojen hinnoittelussa

Hinnoitteluperiaatteiden tarkka dokumentointi, valmius perustella yksittaista poikkeavaa hinnoit-
telua seka lainan perustavana olevien kustannusten kohdentamisperiaatteiden dokumentointi

Kannattavuuden mittaamisessa ja hinnoittelussa rahoittajan tulee arvioida ja kasitella riskikorjat-
tuja tulosmittareita oikeasuhteisesti lainan suuruuteen, sen luonteeseen, lainan monimutkaisuu-
teen seka lainanottajan riskiprofiiliin nahden

Sellaisten valineiden kaytto rahoitusprosesseissa, joita voidaan hyodyntda ennen lainan transak-
tion toteutumista, jotta lainan transaktioon liittyva riski, hinnoittelu sekd odotusten mukainen
kannattavuus voitaisiin kaikki yhdistaa

Jalkikateisvalvonnan tekeminen

Vaikka lainoja kasitelladnkin tutkimuksessa yleisesti, on tutkimusongelman tausta kay-
tannon tilanteessa yksinkertaisinta avata asuntolainaesimerkin avulla. Asuntolainan
myontamisen yhteydessa henkildasiakkaalle voidaan mydntad asuntolainan rinnalle
peruskorjauslaina, jotka poikkeavat lainatuotteina yhteisestéa tarkoituksestaan huoli-
matta merkittavasti toisistaan. Kuluttajansuojalain (1978/38) asunto-omaisuuteen liit-
tyvia kuluttajaluottoja koskevan 7a luvun 31 8:n mukaan kuluttajien asuntoluottosopi-
muksessa voidaan erikseen sopia, etté viitekoron arvon ollessa pienempi kuin nolla,
asiakkaan maksettavaksi tuleva korko ei muutu. Yritysten kohdalla pankki ja luotonot-
taja sopivat tAman soveltamisesta keskendén. Asuntolainoissa pankit hyodyntéavat siis
sopimuksellista nollakorkolattiaa, jonka myo6tad kyseisten lainojen negatiivinen viite-
korko ei negatiivisesta korkoymparistosta huolimatta vdhenna pankin marginaalia ja

nain ollen sen kokonaiskorkoa.

Sopimuksellista nollakorkolattiaa ei kuitenkaan voida kayttaa kaikissa lainoissa, kuten

usein asuntolainan yhteydessa myonnettavassa peruskorjauslainassa. Talloin pankin



olisi huomioitava negatiivisessa korkoymparistossa tallaisen lainan hinnoittelussa me-
nettdvansa sopimuksellisen nollakorkolattian tuomat hyoddyt lainan tuottoprofiilissa.
Haasteena tassa on se, ettd seka asuntolaina etta peruskorjauslaina tulisi hinnoitella
l&helle toisiaan erityisesti niiden yhteisen kayttdtarkoituksen ja samanaikaisen nosto-
hetken takia. Koska sopimuksellista nollakorkolattiaa ei ole mahdollista hyddyntaa kai-
kissa lainatuotteissa, tdssa tutkimuksessa tutkitaan, kuinka sopimuksellinen nollakor-
kolattia voitaisiin arvostaa lainojen hinnoittelussa myds silloin, kun sitd ei voida kayttaa
lainassa sopimusehtona. Tata lahestytaan tutkimuksessa korko-optioldhestymistavan

avulla.

1.2 Motivointi tutkimukselle

Korkoymparistdé on muuttanut yleisia kasityksia pankkitoiminnasta, jonka takia ilmi6ta
on tarkeaa tutkia. Pankit voidaan jakaa yli- ja alijgamayksikoihin vahittaisasiakkaiden
kanssa tehtavien liiketoimien osalta. Talloin niiden on maksimoidakseen voitot ja ylla-
pitddkseen likviditeettid lainattava varoja muille pankeille, muilta pankeilta tai hallituk-
selta. Luoton luominen perustuu teoreettisiin ja kaytannon oletuksiin, joiden mukaan
tallettajilla on kannustimia jattaa varoja pankkeihin. Taman lisaksi oletetaan, etta pankit
pyrkivat tekemaan voittoa korkomarginaalien ja palkkioiden avulla. (Pond 2017, 27—
28) Negatiivinen korkoymparisté on horjuttanut naitd oletuksia negatiivisen koron
muun muassa implikoidessa, etta rahan jattaminen pankkiin johtaisi tappioihin (Deloitte
2016a). Korkokatteen ollessa pankkien tarkein tulonlahde (Burch & Memmel 2015), on
siihen vaikuttavia tekijoitéa negatiivisessa korkoymparisttssa tarkeaa tutkia tarkemmin
pankkien kannattavuuden ja tuloksentekokyvyn nékodkulmasta.

Tutkimuksen aihe valikoitui erityisesti siksi, ettéa aiheeseen liittyvaa tutkimusta tarvitaan
lisda seka tutkimuksen teoriaosuuteen kootun katsauksen, ettéd toimeksiantajan koke-
muksen pohjalta. Naiden perusteella tutkimuksia negatiivisen korkoympéariston vaiku-
tuksista lainojen hinnoitteluun on seka kansainvélisesti, ettd Suomen markkina-alu-
eelta hyvin vahan saatavilla. Tutkimuksen teoriaosuuteen laaditun katsauksen perus-
teella tata tutkimusta vastaavia tutkimuksia ei ole tehty. Saatavilla olevan tutkimuksen
rajallisuuden taustalla on oletettavasti erityisesti se, etta negatiivisen korkoympéariston
haasteet lainojen hinnoitteluun liittyvat erityisesti vaihtuvakorkoisiin lainoihin, jotka ei-

vat ole maailmalla yhta laajasti kaytdssa kuin Suomessa, jossa valtaosa esimerkiksi
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asuntolainoista on sidottu vaihtuviin Euribor-viitekorkoihin (Putkuri 2020). Erityisesti
tasta syysta tutkimuksen aiheeseen suoraan liittyvaa akateemista kirjallisuutta on ole-
tettavasti vahan saatavilla. Tutkimuksen keskeisena tavoitteena olikin taman tutki-

musaukon tayttaminen.

Aihetta sivuava aiempi tutkimus voidaan jakaa tutkimuksen teoriataustan mukaan ne-
gatiiviseen korkoymparistoon (kuten Altavilla, Boucinha ja Peydr6 2018, Alessandri et
al. 2015 seka Claessens et al. 2018) ja korko-optioiden hinnoitteluun liittyvaan tutki-
mukseen (kuten Atanasova 2017 ja Garcia 2017). Korko-optioiden ja erityisesti niiden
hinnoittelumallien osalta viimeaikainen aiheeseen liittyva tutkimus on keskittynyt eri
option hinnoittelu- ja volatiliteettimallien vertailuun ja testaamiseen negatiivisessa kor-

koymparistdssa (kuten Atanasova 2017, Garcia 2017 ja Xiong, Deng & Wang 2020).

Negatiivisesta korkoymparistosta ja sen vaikutuksista erityisesti pankkien kannatta-
vuuteen on yleisesti kirjoitettu viime vuosina enenevissa maarin ja siihen liittyvat haas-
teet pankeille on tunnistettu. N&aissa tutkimuksissa on yleisesti keskitytty negatiivisen
korkoympariston vaikutusten tutkimiseen (kuten Cruz-Garcia et al. 2019 ja Lopez,
Rose ja Spiegel 2020), mutta niiden kautta ei olla aiheeseen tehdyn katsauksen pe-
rusteella pyritty selvittdm&an, kuinka negatiivinen korkoymparisto voitaisiin ottaa pank-
kien kannattavuus huomioiden tehokkaammin lainojen hinnoittelussa huomioon. Ales-
sandri et al. (2015) korostivat tutkimuksessaan pankkien hinnoittelukayttaytymisen ole-
van keskeisessa asemassa siind, miten ne ovat vuorovaikutuksessa muun talouden
kanssa, mutta tutkimuksessa ei annettu kaytannon ehdotuksia pankkien tekemaan hin-
noitteluun liittyen. Negatiivisen tai matalan korkoympariston ja pankkien kannattavuu-
den valiseen suhteeseen liittyvat tutkimustulokset olivat hieman ristiriitaisia, mutta val-
taosassa tutkimuksissa (esimerkiksi Borio & Gambacorta 2017, Cruz-Garcia et al.
2019 ja Alessandri et al. 2015) negatiivisen korkoympariston havaittiin kaventavan
pankkien korkotuottoja ja vaikuttavan negatiivisesti pankkien kannattavuuteen. Taman
takia pankkien on kannattavaa lisata uusien lainojen hinnoitteluun liittyvaa tietoisuutta,
jolla on mahdollista osittain vaikuttaa lainan kokonaistuottoihin. Aiemmassa tutkimuk-
sessa on myOs havaittu pankkien lisdantynyt tarve suojata korkosaataviaan (kuten
Alessandri et. al 2015).
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Koska tutkimus tehtiin toimeksiantona, olivat toimeksiantajan aihepiiriin liittyvéat koke-
mukset myos keskeisessa osassa tutkimuksen motivointia. Tutkimuksen aiheelle ol
pankin nakokulmasta erittain suuri tarve, jotta negatiivisen korkoympariston huomioi-
minen hinnoittelussa voitaisiin tehda entistd tehokkaammin ja sen taustat ja vaikutuk-
set olisivat aiempaa laajemmin tiedossa. Toimeksiantaja kaipasi aiheeseen liittyvaa

tutkimusta eritysti sen paatoksenteon pohjalle.

1.3 Tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen keskeisimpana tavoitteena on vastata sen paatutkimuskysymykseen ja
tutkia;

Miten negatiivinen korkoymparisto tulisi huomioida lainojen hinnoittelussa?

Tutkimuksen paatutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan seuraavien tutkimusky-

symysten avulla;

- Mita negatiivisen korkoymparistén vaikutuksista pankkien kannattavuu-
teen tiedetadan?

- Miten mahdollinen korkolattia tulisi huomioida lainojen hinnoittelussa?

- Kuinka tutkimuksen korko-odotuslahestymistapa ja korko-optiolahesty-
mistapa eroavat lainojen hinnoittelun osalta toisistaan?

- Kumpaa tutkimuksessa kaytettya lahestymistapaa tulisi tutkimuksen tu-
losten valossa kayttaa lainojen hinnoittelussa negatiivisessa korkoympa-

ristossa?

Tutkimusongelmaa tullaan lahestymé&an tutkimuksessa kahden tulevaa korkokehityk-
sesta kuvaavan vaihtuvakorkoisten lainojen hinnoitteluun liittyv&n l&hestymistavan
kautta, joiden ymparille tutkimuksen teoriaosuus luodaan. Tutkimuksen ensimmaisena
l&hestymistapana hyddynnetdan lainojen hinnoittelussa perinteisesti kaytettya korko-
odotuslahestymistapaa. Korko-odotusten korkokayra kuvaa korkojen aikarakennetta
('term-structure of interest rates’) ja sen avulla on nahtavissa, mika on vallitseva kor-
kotaso eri maturiteeteille (Porssisdétio 2018). Korko-odotus siséltddkin informaatiota

korkojen tulevasta kehityksestd. Korkojen aikarakenteen perusteella pystytaan
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vastaamaan esimerkiksi siihen, kuinka paljon padaomasta pitda maksaa kymmenen
vuoden paasta nykyhetkesta (Haubrich & Dombrosky 1996, 29). Toiseksi tutkimuksen
lahestymistavaksi valittiin korko-optiol&ahestymistapa, jossa lainojen hinnoittelua tar-
kastellaan korkolattiaoptioista koostuvan korkolattiasopimuksen kautta. Optiot ovat
luonnostaan tulevaisuuteen suuntautuvia rahoitusinstrumentteja, jonka takia ne tarjoa-
vat runsaan tietolahteen markkinaosapuolten option perustana olevan instrumentin tai
omaisuuden tulevasta hintakehityksesta. (Sihvonen et al. 2013) Tasta syysta korko-
optiota on mahdollista hyddyntaa myads lainojen hinnoittelussa.

Valittujen lahestymistapojen osalta on tarkedd huomioida, ettd korko-odotuslahesty-
mistavassa huomioitavalla sopimuksellisella nollakorkolattialla ja korko-optiolahesty-
mistavassa huomioitavalla korkolattiasopimuksella ei tarkoiteta samaa asiaa. Korko-
odotuslahestymistavassa laina sisdltaa sopimusehtona nollakorkolattian, jota korko-
optiolahestymistavassa kéasitelladn korkolattiaoptioista koostuvana korkolattiasopi-
muksena. Korko-odotuslahestymistavassa lainasta saatavat tuotot koostuvat korko-
tuottojen liséksi sopimuksellisesta nollakorkolattiasta saatavista tuotoista, kun korko-
optiolahestymistavassa lainan tuotot johdetaan sopimuksellista nollakorkolattiaa vas-
taavan korkolattiasopimuksen hinnan kautta. Merkittava ero lahestymistapojen valilla
on korko-optiolahestymistavassa korkolattiasopimuksen myoéta huomioitava koron vo-
latiliteetti, jota korko-odotuksessa ei huomioida.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, kuinka sopimuksellisen nollakorkolattian arvo
pankille tulisi m&aritella lainojen hinnoittelussa. Tutkimuksen tavoitteena on vastata
sen paatutkimuskysymykseen vertailemalla tapaustutkimuksena esimerkkilainojen
osalta, kuinka lainojen tuottoprofiilit ja niiden sisdiset korkokannat muuttuvat negatiivi-
sessa korkoymparistdssa tutkimuksen eri lahestymistavoissa. Tutkimuksessa myo6s
verrataan, miten suuri ero kahdella lahestymistavalla on. Saatujen tulosten pohjalta
tehdaan lopuksi paatelmia siitd, kumpaa tutkimuksessa kaytettya lahestymistapaa tu-
lisi tutkimuksen tulosten valossa kayttaa lainojen hinnoittelussa negatiivisessa korko-

ymparistdssa.

Tutkimuksen tavoitteet ja tulosten loppukéayttokohde huomioiden aiheeseen jouduttiin
tekemaan joitakin rajauksia. Tutkimuksessa lainoja kasiteltiin yleisesti eika esimerkiksi

ainoastaan henkildasiakkaiden asuntolainojen osalta. Tutkimuksen l&hestymistapojen
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vertailussa paadyttiin myos tekemaan joitakin yksinkertaistuksia muun muassa esi-
merkkilainojen jarjestelypalkkioihin seka lainanottajan oikeuteen tehda ylimaaraisia
padomalyhennyksid osalta rajaamalla ne tutkimuksen ulkopuolelle. Korko-optiolahes-
tymistavassa puolestaan yksinkertaistuksia tehtiin hyddynnettyjen mallien kayton yh-

teydessa esimerkiksi korkokayrien kayttoon liittyen.

Tutkimuksessa tarkasteltin Suomessa yleisesti kaytettyja vaihtuvakorkoisia lainoja.
Vaikka lainoja kasiteltiinkin tutkimuksessa yleisesti, tarkasteltaviksi lainojen lyhennys-
tavoiksi valittiin tasaeralaina seka kertalyhenteinen laina (‘bullet-laina’), joiden osalta
lainanlyhennys, eli asiakkaan maksuerd, koostuu asiakkaan maksaman koron lisaksi
lyhenevasta pddomasta. Valittuihin lyhennystapoihin paadyttiin siksi, ettd ne poikkea-
vat lyhennystapoina merkittavasti toisistaan. Tasaerélaina muistuttaa annuiteettilai-
naa, jossa maksuerat ovat samansuuruisia koko lainan maturiteetin ajan. Annuiteetti-
lainasta poiketen, tasaeralainassa maksuera sailyy samana korkomuutoksista riippu-
matta maturiteettia muuttamalla. Korkomuutosten mukaan lainan maturiteetti siis joko
lyhenee tai pitenee. Maturiteettimuutosten lisaksi pankin kanssa on yleisesti mahdol-
lista sopia myds vaihtoehtoisesti vimeisen maksueran mitoittamisesta niin, etta laina

suoritetaan kokonaan sovittuna laina-aikana. (Niskanen & Niskanen 2016)

Kertalyhenteisessa lainassa paaoma maksetaan pankille kerralla takaisin maturiteetin
paattyessa. Vaikka paaomaa ei lyhennetakaan pankille tasaisesti, maksetaan laina-
tulle padomalle korkoa saanndllisesti sovitulla maksuvalilla. (Fabozzi & Anson 2007,
17) Kertalyhenteisessé lainassa korkoa maksetaan siis lainan maturiteetin ajan koko
lainap&&omalle ja koska paaoma maksetaan kerralla takaisin, on rahoittajan riski suu-
rempi. Suuremman riskin myo6ta rahoittaja edellyttéé perinteisesti lainaamastaan paa-
omasta korkeampaa korkoa. Alla olevassa taulukossa 2 on havainnollistettu tutkimuk-
sessa tarkasteltavien lainojen lyhennystapojen eroavaisuudet kassavirtojen nakokul-
masta. Taulukossa on esitetty vuoden maturiteetin esimerkkilainan osalta lyhennysta-
voittain lainanmaéran lyheneminen pankille, lainan lyhennyksen suuruus, koron osuus

seké kahdesta edella mainitusta muodostuva asiakkaan maksueran suuruus.
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Taulukko 2. Tutkimuksessa tarkasteltavien lainojen lyhennystapojen mak-

suerien kassavirrat.

Tasaeralaina Kertalyhenteinen laina

Erda Korko Lainamdara Lyhennys Korko Maksuerda Lainamdiara Lyhennys Korko Maksuera

0 100 000 € 100000 €

1 1,00% 91750€ 8250€ 83€ 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

2 1,00% 83493 € 8257 € 76 € 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

3  1,00% 75229€ 8264 € 70€ 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

4 1,00% 66 959 € 8271€ 63 € 8333€ 100 000 € 0€ 83€ 83€

5 1,00% 58 681 € 8278¢€ 56 € 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

6 1,00% 50397 € 8284 € 49 € 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

7 1,00% 42105 € 8291¢€ 42 € 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

8 1,00% 33807 € 8298 € 35€ 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€

9 1,00% 25502 € 8305€ 28€ 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€
10 1,00% 17190 € 8312€ 21€ 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€
11 1,00% 8871€ 8319¢€ 14 € 8333€ 100000 € 0€ 83€ 83€
12 1,00% 545 € 8326€ 7€ 8333€ 0€ 100 000 € 83€ 100083€

1.4 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Tutkimuksen metodologisena lahestymistapana on tapaustutkimus, jonka avulla pyri-
taan lisaéamaan tutkittavaan ilmioon liittyvdd ymmarrysta. Tutkimuksessa vertaillaan
kahta aiheen l&hestymistapaa, korko-odotuslahestymistapaa ja korko-optiolahestymis-
tapaa, ja niiden vaikutuksia lainojen hinnoitteluun negatiivisessa korkoymparistossa.
Vertailun pohjana kaytetaan erilaisia tapausesimerkkeja, joiden avulla selvitetaan eri
l&hestymistapojen vaikutukset ja niiden eroavaisuudet lainojen hinnoittelussa. Lahes-
tymistapojen vertailussa mittareina kaytetaan euromaaraisten tuottojen liséksi lainan
tuottovaatimuksia kuvaavia sisaisia korkoja. Tuloksissa oletetaan, etta laina pidetaan
sen maturiteettiin saakka, jolloin tarkasteltavat tuotot ovat efektiivisia. Efektiivisella tuo-
tolla tarkoitetaan lainan tuotto-odotusta silloin, kun laina pidetdan sen erépéivaan asti.
Se antaa efektiivista korkoa paremman kuvan lainan odotetuista tuotoista sen huomi-
oidessa paremmin koron aika-arvon sek& mahdolliset lyhennykset ja korkomaksut.
(Porssisaatio 2018)

Lahestymistavoista saatuja tuloksia vertaillaan lopuksi keskendan ja tehdaan johto-
paatos siitd, kumpaa lahestymistapaa lainojen hinnoittelussa tulisi tutkimuksen tulos-
ten valossa hyodyntaa. Vertailu lahestymistapojen valilla tehdaan lainan tuottojen li-

saksi sisdisten korkojen kautta. Tutkimuksessa vertaillaan, kumpi hinnoittelun
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lahestymistavoista on mallin tarkkuuden ja sen implementoinnin haastavuuden nakoé-
kulmasta parempi vaihtoehto pankille lainojen hinnoittelussa. Saatuja tuloksia analy-
soidaan myds herkkyysanalyysin avulla, jonka avulla pyritaan selvittamaan numeeri-

sesti, kuinka herkk& mallin tulos on eri l&htdoletusten muuttamiselle.

Tutkimuksen pohjalla kaytetadn korko-optioiden hinnoittelumalleista Bachelierin mallia
ja stokastisista volatiliteettimalleista normaalia SABR-mallia. Molempien mallien hyo-
dyntamisen taustalla on pd&asiassa se, etta ne molemmat sopivat negatiivisen korko-
ymparistoon. Tutkimuksen aineistona hyddynnetaan julkisesta lahteesta toimeksianta-
jan kautta saatua markkinaehtoista tutkimusaineistoa. Aineisto koostuu korkomark-
kina-aineistosta seka korkolattioiden implisiittisesta volatiliteetti-aineistosta. Aineiston
kasittelyssa ja analysoinnissa hyddynnetaan Matlabia seka Excelia.

1.5 Kasitteet

Tassa alaluvussa esitellaéan lyhyesti tutkimuksen kannalta keskeisimmat kasitteet.

Negatiivinen korkoymparisto

Tutkimus rakentuu vahvasti negatiivisen koron ja negatiivisen korkoympariston ympa-
rille, jolla tarkoitetaan tilannetta, jossa korot ovat nollan prosentin alapuolella. Vallitse-
van negatiivisen korkoympariston syntymisen taustalla on vuosien 2008—-2009 aikana
vallinnut maailmanlaajuinen finanssikriisi. Finanssikriisin jalkeen taloustilanne oli haas-
tava vallinneen talouden pysahtymisen, korkean ty6ttomyyden seka deflaation takia.
Keskuspankit vastasivat tahan laskemalla korkoja aggressiivisesti tavanomaisen mu-
kautuvan rahapolitiikan avulla. Kun toivottuja vaikutuksia nimellisen kulutuksen elpy-
miseen ja inflaatioon ei saavutettu siitd huolimatta, etta korkotaso lahestyi nollan pro-
sentin alarajaa ('zero lower point’), keskuspankit ryhtyivat ottamaan kayttéon erilaisia
epatavallisia rahapolitikkoja muun muassa maarallisen keventamisen sekd ohjaus-
korko-ohjauksen avulla. Vuoden 2012 jalkeen useat keskuspankit ottivat kayttoonsa
negatiivisen korkopolitikan tarkoituksenaan lisata talouden kannustimia. (Molyneux,
Reghezza & Xie 2020)

Teoriassa negatiivisten korkojen tulisi kannustaa kuluttamista ja stimuloida taloutta

kannustamalla kuluttajia ja pankkeja lainaamaan rahaa enemman. Negatiivisten
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korkojen tulisi vahentdd kannustimia rahan pitdmisesta talletuksina tekemalla siita kal-
lista. (Iraci & Iraci 2020) Negatiivinen korkoymparistd kaantaakin rahan arvon kasitteen
nurinpéin. Tassa ymparistossa pankit joutuvat maksamaan rahojen tallettamisesta kor-
koa keskuspankkeihin sen sijaan, etta ansaitsisivat siitd korkoa. Yksinkertaistettuna
tama tarkoittaa sita, ettéd negatiivisessa korkoympaéristossa saastajia rankaistaan ja lai-

nanottajia palkitaan. (David-Pur, Galil & Rosenboim 2020).

Korkokéayra

Korkokayra kertoo perinteisesti, kuinka nollakuponkisen lainan tuottovaatimus muuttuu
silloin, kun sen maturiteetti pitenee. Sen avulla on siis nahtavissa, mika on vallitseva
korkotaso eri maturiteeteille. Korkokayralla kuvataan siis yleisesti korkojen aikaraken-
netta. Korkokayra kuvaa eripituisten lainojen tuottovaatimusta eli niiden sisaista kor-
koa. (Porssisaatié 2018) Korkokayran korkotasoja kaytetéan muun muassa vertailu-
kohtana muille markkinoiden lainoille, kuten pankkilainoille. Korkokayran kuvatessa eri
pituisten ajanjaksojen korkotasoja eli kaytanndssa rahan hintaa, kaytetaan sita laina-
tuotteiden hinnoittelussa. Siten korkokayra mahdollistaa velkakirjan hinnan ja tuoton

maarittelemisen. (Skinner 2004, 22)

Sopimuksellinen nollakorkolattia

Joihinkin vaihtuvakorkoisiin lainoihin on voitu sisallyttda sopimusominaisuutena viite-
korolle alaraja, jolloin lainanottajan maksama viitekorko voidaan rajoittaa nollaan pro-
senttiin. Sopimuksellisen nollakorkolattian mukainen alaraja kattaa kaikki lainan liik-
keeseenlaskijan kustannukset, jotka liittyvat lainan k&sittelyyn ja sen hoitamiseen. (De-
loitte 2019) Suomessa Kuluttajansuojalain mukaan kuluttajien asuntoluottosopimuk-
sessa voidaan erikseen sopia, etta viitekoron arvon ollessa pienempi kuin nolla, asiak-
kaan maksettavaksi tuleva korko ei muutu (Kuluttajansuojalaki 1978/38, 7a 318). Yri-
tysten kohdalla pankki ja luotonottaja sopivat taman soveltamisesta keskenaan. Kay-
tdnndssa tama sopimusominaisuus tarkoittaa sita, ettéa lainojen negatiivinen viitekorko
ei negatiivisesta korkoymparistosta huolimatta vahenné pankin marginaalia ja nain ol-

len sen kokonaiskorkoa. (Deloitte 2019).

Finanssivalvonnan tiedotteen mukaan sopimuksellisen nollakorkolattian soveltaminen
Suomessa koskee ainoastaan niita lainoja, joiden sopimusehdoissa on rajoitettu viite-

koronlaskeminen negatiiviseksi. Jos kyseessa on siis vanha viitekorollinen
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lainasopimus, jossa téllaista sopimusehtoa ei ole ollut, kokonaiskorko muuttuu viiteko-
ron muutoksen mukaisesti, jolloin negatiivinen viitekorko vahentaa marginaalia. Fi-
nanssivalvonnan tulkinnan mukaan voimassa olevaa lainsaadantoa ei ole velvoiteoi-
keudellisten oppien vastaisesti kuitenkaan perusteltua tulkita siten, etta velkojasta tulisi
koronmaksuvelvollinen. Talldin tulkintaa on sen mukaan perusteltua soveltaa vain sii-

hen asti, kunnes kokonaiskorko on nolla prosenttia. (Finanssivalvonta 2016)

Korkolattia

Korkolattia on korko-optio, jonka arvo perustuu muiden johdannaisten tapaan sen
kohde-etuuden arvon kehitykseen. Korko-optioiden kohdalla niiden arvonkehitys riip-
puu korkotasosta. (Hull 2009, 647) Korkolattia heijastaa markkinanakymia Euribor-kor-
kojen tulevasta volatiliteetista (Roman 2017, 131). Lainoissa korkolattia on sopimus,
jossa vaihtuvakorkoisen lainan lainanottaja menettaa edut, jotka aiheutuvat koron las-
kemisesta korkolattiasopimuksen mukaisen alimman koron alle (Briys, Crouhy & Scho-
bel 1991). Korkolattian avulla pankki suojaakin osan korkotuloistaan negatiiviselta ko-
rolta ostamalla korkolattian, kun se on lainannut varoja vaihtuvakorkoisesti. Korkolatti-
assa sen ostaja saa korkolattian myyjaltd suorituksia, kun vaihtuvakorko laskee alle
korkolattian toteutuskoron. Jokaisessa korkomaksupaivassa korkolattian myyja siis si-
toutuu korvaamaan ostajalle koron, joka laskee alle maaritetyn koron sopimuskauden
aikana. (Roman 2017, 130-131, 139) Korkolattian kautta sen haltija voi nain ollen taata
saavansa enimmaismaaran vallitsevasta vaihtuvasta korosta seka ennalta asetetun

pohjakoron vaihtuvakorkoiselle talletukselle (Zhang, Ralescu & Liu 2015).

1.6 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen pé&aluvussa 2. esitellaan tutkimuksen teoreettinen tausta lainojen
hinnoittelusta negatiivisessa korkoymparistossa, joka voidaan jakaa negatiiviseen kor-
koymparist6on seka tutkimuksen lahestymistapojen mukaan korko-odotusléahestymis-
tavan seka korko-optiolahestymistavan taustoittamiseen. Teoreettinen tausta keskittyy
ensimmaisesséd osuudessa negatiiviseen korkoon ja sen vaikutuksien tarkasteluun
pankkien tuottojen ja kannattavuuden ndkokulmasta. Taman jalkeen teoreettisessa
taustassa siirrytdan tutkimusongelman ratkaisemista varten valittuihin lahestymistapoi-
hin, korko-odotuslahestymistapaan seka korko-optiolahestymistapaan, joiden taustat

tutkimuksen aiheen kannalta esitelladn tarkemmin. Korko-odotuksen osalta
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teoreettisessa taustassa esitellddn sen taustojen liséksi korko-odotuksen yhteys laino-
jen hinnoitteluun. Korko-optioiden osalta teoreettisessa taustassa avataan korko-opti-
oiden perusteiden lisaksi tarkemmin korkolattian taustat seka taustoitetaan korko-op-
tioiden yhteys lainojen hinnoitteluun. Naiden lisdksi korko-optioiden teoreettisessa
taustassa esitellaan tutkimuksen korko-optiolahestymistavassa kéaytetyt Bachelierin

malli sekd normaali SABR-malli.

Tutkimuksen teoreettisen taustan jalkeen paaluku 3. sisaltda tutkimusmenetelmien ja
siina kaytetyn aineiston tarkemman kuvauksen. Kappale aloitetaan tutkimusasetelman
ja menetelmavalintojen avaamisella, joiden kautta taustoitetaan, kuinka asetettuihin
tutkimuskysymyksiin vastataan. Taman jalkeen luvussa esitellaan tarkemmin kaytetty
tutkimusaineisto seka eri lahestymistavoissa kaytetyt keskeisimmét muuttujat. Tutki-
muksen paaluvussa 4. esitellaan tutkimuksen toteuttamisen vaiheet ja vaiheiden tulok-
set lahestymistavoittain. Tutkimuksen paaluvussa 5. esitelladn puolestaan tutkimuk-
sen keskeiset tutkimustulokset ja tehty analyysi lahestymistapojen vertailun osalta.
Naiden liséksi luvussa esitellaan tehty herkkyysanalyysi ja sen keskeisimmat tulokset.
Tutkimuksen viimeisessa paaluvussa 6. saadut tulokset ja tehty analyysi kootaan tut-
kimuksen yhteenvedoksi, joiden pohjalta muodostetaan tutkimuksen johtopaatokset.
Johtop&éatosten jalkeen luvussa arvioidaan tutkimuksen tuloksia ja pohditaan mahdol-
lisia jatkotutkimusaiheita.
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2. Lainojen hinnoittelu negatiivisessa korkoymparistossa

Tassa paaluvussa esitellaan tutkimuksen teoreettinen tausta lainojen hinnoittelusta
negatiivisessa korkoymparistéssa. Teoreettinen tausta on jaettu kolmeen osuuteen:

negatiiviseen korkoymparistéon, korko-odotukseen seka korko-optioihin.

2.1 Negatiivinen korkoymparisto

Tassa alaluvussa esitelladn negatiivisen korkoympariston teoriatausta. Taman lisaksi
luvussa kootaan yhteen aiempien tutkimusten johtopaatokset negatiivisten korkojen
vaikutuksista pankkien kannattavuuteen ja niiden tuottoprofiiliin.

2.1.1 Negatiivinen korkoymparist6 ja sen tausta

Negatiivinen korkoymparisto ei ole ohjauskoron eika markkinakorkojen osalta uusi il-
mi0. Efektiiviset pankkien valiset nimelliset korot ovat toisinaan muuttuneet negatiivi-
siksi Sveitsissa vuosina 2011-2014, Tanskassa vuosina 2012—-2014 ja lyhyesti Japa-
nissa jo vuonna 2006. Negatiivisia keskuspankkitalletusten korkoja on puolestaan ha-
vaittu muun muassa Tanskassa vuosina 2012—-2014. Reaalikorot ovat olleet negatiivi-

sia jo tatakin pidemman ajan. (Angrick & Nemoto 2017)

Euroopassa nykyisin vallitsevan negatiivisen korkoympaériston taustalla on vuosina
2008-2009 vaikuttanut maailmanlaajuinen finanssikriisi, joka johti 1930-luvun jalkeen
pahimpaan taantumaan edistyneiden talouksien keskuudessa. Keskuspankit vastasi-
vat tahan laskemalla ohjauskorkoja voimakkaasti. Kun toivottua elpymysta ei saavu-
tettu korkojen lahestyessa nollaa, keskuspankit ryhtyivat kokeilemaan erilaisia epata-
vallisia rahapolitikkoja ('Unconventional monetary policy, UMP’). (Molyneux,
Reghezza, Thornton, & Xie 2019) Vuosien 2012 ja 2016 valilla muutamat keskuspankit
laskivat ohjauskorkonsa nollan prosentin alapuolelle ensimmaista kertaa historiassa.
Tata ennen reaalikorot ovat siis olleet negatiivisella useampaan otteeseen, mutta ni-

melliset korot eivat. (Eggertsson 2019)

Eurojarjestelma on korjannut epatavanomaisen rahapolitikan avulla erityisesti rahapo-
litiikan tarkeimman valittymismekanismin eli luottokanavan toimintaa. Tyypillisesti nai-

hin rahapolitikan epatavanomaisiin valineisiin kuuluvat muun muassa maarallinen
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keventaminen (‘quantitative easing’) seka luottomarkkinoiden tukeminen suorin ostoin,
pankkijarjestelman valityksella sekéa keskuspankin erityispitkilla rahapoliittisilla luo-
toilla. Rahapoliittisilla luotoilla on Euroopassa esimerkiksi Yhdysvaltoja ja Iso-Britan-
niaa tarkeampi merkitys euroalueen pankkikeskeisyyden vuoksi. (Kuusisto & Newby
2014, 67—-68) Eggertssonin (2019) mukaan viimeaikaiset kokemukset viittaavat siihen,
ettd negatiivisista koroista on tullut osa keskuspankkien tytkalupakettia, joka asettaa

kyseenalaiseksi nollan prosentin alarajan ('the zero lower point, ZLB’) merkityksen.

Keskuspankki voi ohjata markkinoiden reaalikorkoja useamman kanavan kautta, joista
ohjauskorko on keskuspankin suoraviivaisin keino markkinakorkojen ohjaamiseksi.
Ohjauskorolla ei ole vaikutusta esimerkiksi yritysten investointipaatoksiin suoraan, joita
ohjaavat eri markkinakorot. Pitk&t reaalikorot heijastavat lyhyiden korkojen kehityk-
seen liittyvia odotuksia, jonka takia lyhyet rahamarkkinakorot, kuten pankkien valiset
yotalletuskorot, ovat keskeisessa asemassa rahapolitikan valittymisen kannalta. Ly-
hyiden korkojen tasoon liittyviin odotuksiin liittyy korkotasoon liittyva epavarmuus. Ly-
hyiden korkojen heilahtelut lisd&avatkin tulevaan korkotasoon kohdistuvaa epéavar-
muutta, joka puolestaan nostaa pitkia korkoja. Lyhyiden rahamarkkinakorkojen taso ja
vaihtelu heijastuvat siis suoraan pidemman maturiteetin korkoinstrumentteihin, kuten
Euribor-korkoihin, joita kaytetdan yleisesti luottojen viitekorkoina. (Kuusisto et al. 2014,
69-70)

Vuodesta 2012 alkaen kuusi Euroopan taloutta ja Japani ovat vieneet epéatavallisten
rahapolitiikkojen kayton pidemmalle ottamalla kayttoon negatiivisen korkopolitiikan
(‘'negative interest rate policy, NIRP’). Negatiivisen korkopolitiikan avulla pyritdan lisda-
maan rahatalouden mukauttamista ja sen tavoitteena onkin vakauttaa inflaatio-odotuk-
set ja tukea talouskasvua. (Molyneux, Reghezza, Thornton, & Xie 2019) Tahan pyri-
taan negatiivisen korkopolitikan tavoitteen kautta, jossa nostetaan pankkien kustan-
nuksia ylimaaraisten varantojen pitdmisesta keskuspankissa kannustamalla niité otta-
maan ne takaisin omaan taseeseensa (Coeure, 2016). Tammikuussa 2014 Euroopan
keskuspankki EKP laski talletuskorkonsa negatiiviseksi -0,1 prosenttiin, jonka jalkeen

korkoja on laskettu useamman kerran (David-Pur et al. 2020).

Ohjauskorko toimii vertailupisteena rahamarkkinoille ja erilaisille rahoitusarvopape-

reille, jonka takia harjoitetuilla epatavallisilla rahapolitiikoilla on vaikutusta talletusten
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ja lainojen korkoihin, rahamarkkinakorkoihin seké& padomamarkkinoiden korkoihin (Da-
vid-Pur et al. 2020). Artetan, Kosen, Stockerin ja Taskinin (2018) mukaan hieman alle
nollan alittavilla ohjauskoroilla pitaisi periaatteessa olla samanlaisia vaikutuksia kuin
korkojen alentamisella matalalle, mutta positiiviselle alueelle. Jos ohjauskorot ovat kui-
tenkin huomattavasti negatiivisena pitkaan, voi tilanne johtaa kasvaneisiin riskeihin ra-
hoitusmarkkinoiden héairididen osalta. Epatavallisilla rahapoliittisilla toimenpiteilla, ku-
ten negatiivisella korkopolitiikalla, voikin olla myds heijastusvaikutuksia kehittyvilla
markkinoilla ja talouksissa, koska tuottojen etsiminen vastauksena kehittyneiden ta-

louksien negatiivisiin korkoihin voi vaikuttaa niiden padomavirtoihin. (Arteta et al. 2018)

Alla olevassa kuvassa 3 esitetd&n Euroopan keskuspankin ohjauskoron ja 12 kuukau-
den Euribor-koron vaihtelut vuodesta 2016 vuoteen 2021, joka havainnoi ohjauskoron
vaikutukset Euriborin kehitykseen. Kuvasta on nahtavissa, ettd ohjauskorko on pysy-
nyt O prosentissa vuodesta 2016 alkaen, jonka my6ta 12 kuukauden Euribor on painu-
nut negatiiviseksi vuoden 2016 alussa. Taman jalkeen 12 kuukauden Euribor on pysy-

nyt koko tarkastelujakson ajan negatiivisena.

Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden Euribor
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=== EUrojdrjestelman perusrahoitus-operaatioiden minimitarjouskorko 12 kuukauden Euribor

Kuva 3. Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden Euribor. (Suo-
men Pankki 2021a)

Globaalin finanssikriisin jalkeen COVID-19:n vuonna 2020 aiheuttama kriisi aiheutti ra-

hamarkkinoilla erityisesti 9.—26. maaliskuuta 2020 tilanteen, joka muistutti vuoden
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2008 lopun tilannetta. Leviava koronavirus héiritsi liiketoimintaa ja loi epavarmuutta,
joka alensi omaisuuserien hintoja ympari maailmaa ja sai sijoittajat myymaan riskialt-
tita omaisuuseria ja ostamaan turvallisempia varoja. Keskuspankit pyrkivat pysaytta-
maan omaisuuserien hintojen alenemisen lyhytaikaisen luoton saatavuuden kasvatta-
misella matalilla kustannuksilla, vahentamalla luottoriskia seka vahentamalla pitkaai-
kaisten lainojen kustannuksia. Nama toimet johtivat lopulta luotonannon ja liiketoimin-
nan vahenemiseen. Keskuspankit ovat laskeneet korkoja, ostaneet varoja, luoneet lai-
naohjelmia ja muuttaneet rahoitussaantoja tukeakseen rahoitusmarkkinoita ja mini-
moidakseen kriisin aiheuttamat pitkdn aikavélin taloudelliset vahingot. (Iraci et al.
2020)

Suomessa valtaosa kotitalouksille ja yrityksille mydnnetyista lainoista on sidottu vaih-
tuvakorkoisiin Euribor-korkoihin ja pankkien omiin viitekorkoihin. Taméan takia korkota-
son lasku on valittynyt Suomessa nopeasti ja voimakkaasti pankkiasiakkaiden maksa-
miin ja saamiin korkoihin. (Putkuri & Savolainen 2016) Tata havainnoidaan kuvassa 4,
jossa esitetaan rahoituslaistoisten uusien lainojen laskennallisten korkomarginaalien
kehitys Suomessa. Kuvan mukaiset laskennalliset korkomarginaalit on laskettu uusien
lainojen painotetun keskikoron seké viitekorkojen painotetun keskikoron erotuksena.
Marginaalin laskennassa ei ole vahennetty sovittuun vuosikorkoon vaikuttavien korko-
suojausten kustannuksia. Kuvasta on nahtavissa yleisen korkotason kehityksen vaiku-
tus seka yrityslainoihin etta asuntolainoihin. Kuvan mukaisesti negatiivisen korkoym-
paristdn vaikutukset ovat olleet suurimpia asuntolainojen osalta, jossa laskennalliset
korkomarginaalit ovat laskeneet voimakkaimmin. Yrityslainojen osalta laskennallisissa
korkomarginaaleissa on ollut heittelyd, mutta tarkastelujakson trendi on yksittaisia
muutoksia lukuun ottamatta pysynyt pitkalti ennallaan.
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Kuva 4. Rahoituslaitosten uusien asuntolainojen ja yrityslainojen laskennalliset

korkomarginaalit Suomessa vuosina 2015-2020. (Suomen Pankki 2021b)

2.1.2 Negatiivisten korkojen vaikutukset pankkien kannattavuuteen ja tuotto-
profiiliin

Finanssikriisida seuranneet sopeuttavat rahapoliittiset toimet ovat johtaneet keskuste-
luun erittdin matalan ja negatiivisen korkoympariston sivuvaikutuksista pankkijarjestel-
maan. Korkoympariston vaikutuksia on tutkittu erityisesti pankkien kannattavuuden na-
kokulmasta. Korkotasot ovat osa makrotaloudellista ympéristdd, jossa lyhyt ja pitka
korko sekad korkokayran kaltevuus vaikuttavat pankkien kannattavuuteen. Pankkien
kannattavuutta voidaankin pitéaa yleisesti kaytdssa olevana indikaattorina mittaamaan
pankkisektorin terveytta ja vakautta. (Bikker & Vervliet 2017) Pankkien kannattavuus
on siis aiheena tarked, silla pankkien alhainen kannattavuus vaikuttaa niiden kykyyn
tuottaa padomaa sisaisesti voittovaroilla, mik& saattaa puolestaan haitata pankkien ky-
kyéa tarjota riittavasti luottoa taloudelle. (Altavilla et al. 2018) Bikkerin et al. (2017) mu-
kaan pankkien kannattavuuteen on kiinnitettavd enemman huomiota matalassa korko-

ymparistossa. Bikkerin et al. tapaan Borio et al. (2017) korostavat edelleen taman
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suhteen ymmartamisen tarkeytta rahapolitiikan arvioinnissa, koska silla epaillaan ole-

van vakavia sivuvaikutuksia.

Mataliin tai negatiivisiin korkoihin ja pankkien kannattavuuteen liittyvat tutkimukset ovat
tuloksiltaan hieman ristiriitaisia. Negatiivisten korkojen vaikutuksiin pankkien kannatta-
vuuteen ja tuottoprofiiliin liittyva tutkimus on jakautunut tuloksien valossa niihin, jotka
nakevat matalan tai negatiivisen korkoympariston vaikuttavan pankkien kannattavuu-
teen seka niihin, jotka eivét ole havainneet nailla olevan merkittavaa vaikutusta. Useat
eri tutkijat, kuten Burch et al. (2015), Alessandri et al. (2015) sekéa Claessens et al.
(2018), ovat saaneet vahvoja nayttoja siita, ettéd matala korkoymparist6 ja korkokayran
loiveneminen vaikuttavat negatiivisesti pankkien nettokorkomarginaaleihin sek& niiden
kannattavuuteen. Cruz-Garcia et al. (2019) paatyivat tutkimuksessaan samankaltai-
seen johtopaatokseen, jonka mukaan negatiivisen korkoympariston muodostumiseen
merkittavasti vaikuttaneiden rahapoliittisten toimien nahtiin vaikuttavan negatiivisesti
pankkien tuottoprofiiliin. Yksi merkittava osa tata on heiddn mukaansa rahoitusmargi-
naalien kapeneminen, joka johtuu muun muassa siita, ettéa korkojen siirtaminen talle-
tuksien korkoon on haastavaa. Korkotason vaikutuksen havaittiin olevan suurempi sil-
loin, kun korot ovat matalat, jonka taustalla on talletuskorkojen pohjalla oleva korkolat-
tia. (Cruz-Garcia et al. 2019) Bech ja Malkhozov (2016) dokumentoivat tutkimukses-

saan samankaltaisia havaintoja.

Edella esitettyjen tutkimusten tulosten tapaan myos Borio et al. (2017) havaitsivat ly-
hytaikaisten korkojen ja korkokayran kaltevuuden vaikuttavan merkittavasti pankkien
kannattavuuteen. Heid&n tuloksensa viittaavat siihen, etta pitk& epatavallisen alhainen
korkotaso voi heikentda pankkien kannattavuutta. Saatujen tulosten mukaan korkeam-
mat lyhytaikaiset korot ja jyrkempi korkokayra lisddvat pankkien korkokatteita niiden
korottaessa pankkien korkomarginaaleja ja tuottoja maturiteettimuutoksesta. Maturi-
teettimuutoksessa on kyse kaytadnnosta, jossa pankit ottavat lyhytaikaisia rahoituslah-
teitd, kuten talletuksia tallettajilta, ja tekevat niista pitkaaikaisia lainoja, kuten asunto-
lainoja. Borio et al. (2017) havaitsivat, etta kannattavuuden herkkyys koronlaskuille li-
saantyy korkojen laskiessa. Cruz-Garcia et al. (2019) havaitsivat, etta korkojen nou-
sulla ja korkokayran kaltevuudella on enemman vaikutusta, kun korkotaso ja kayran
kaltevuus ovat matalat. Heidan saamiensa tulosten mukaan rahapolitikan palatessa

normaaliksi, korkomarginaalit tulevat elpymé&an merkittavasti. Nama tulokset olivat
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yhdenmukaiset my6és muun muassa Claessensin et al. (2018) saamien tulosten
kanssa silta osin, ettd niisséa kaikissa havaittiin epalineaarinen suhde korkojen seka
nettokorkomarginaalin valilla. Myds Biller et al. (2017) vahvistivat tutkimuksessaan
osittain oletusta siita, ettd matala korkoymparistd heikentdd pankkien kannattavuutta.
Tutkimuksessa todettiin, etta pankkien suorituskyky on heikentynyt matalien korkojen
seurauksena. Taman lisaksi pankkien kykya tuottaa voittoa perinteisista laina- ja ra-
hoituskaytanndoista havaittiin vdhenevan, kun korkokate painuu jatkuvasti alhaisilla kor-
kotasoilla. (Bikker et al. 2017)

Alessandri et al. (2015) loysivat myos todisteita markkinakorkojen systemaattisesta
vaikutuksesta pankkien kannattavuuteen. Heidan saamiensa tulosten mukaan netto-
korkomarginaali kasvaa lyhytaikaisen koron kasvaessa. Vastauksena korkeampiin
korkoihin pankit nostavat heiddn mukaansa lainakorkojaan ja vahentavat luotonanto-
maarid mahdollisesti tiukentamalla luotonantostandardejaan. Korkokayréan osalta
myo6s he havaitsivat, etta jyrkka korkokayra liséda pankkien tuottomarginaaleja. Mielen-
kiintoinen aspekti Alessandrin et al. (2015) tutkimuksessa oli heidan huomionsa liittyen
korkojohdannaisiin ja siihen, etta Isossa-Britanniassa pankit ottavat positioita korko-
johdannaisissa. Tama johtuu havainnosta, jonka mukaan korkotaso ja korkokayran
kaltevuus vaikuttavat nettokorkomarginaaliin ja kaupankaynnin tuloihin vastakkaisiin
suuntiin. (Alessandri et al. 2015) English (2002) kasitteli tutkimuksessaan korkoriski&
ja nettokorkomarginaaleja tarkastelemalla korkojen volatiliteettia. Myds hé&n odottaa,
ettd jyrkempi korkokayra niin ikaan lisda nettokorkomarginaaleja ja etta korkojen vola-

tiliteetti vaikuttaa negatiivisesti nettokorkomarginaaleihin (English 2002).

My0s vaihtuvakorkoisten lainojen osuuden on havaittu vaikuttavan negatiivisessa kor-
koymparistdssa pankkien kannattavuuteen. Esimerkiksi Cruz-Garcia et al. (2019) ha-
vaitsivat tutkimuksessaan, etté vaihtuvakorkoisten lainojen osuus vaikuttaa negatiivi-
sessa korkoymparistdossa pankkien kannattavuuteen. Taman taustalla on se, etta vii-
tekorko on laskenut enemman kuin pankkien rahoitustuotot. Heidan mukaansa korko-
jen vaikutus yleisesti pankkien marginaaliin riippuu varojen ja velkojen uudelleenarvi-
oinnista sek& maturiteettirakenteesta. Mita lyhyempi varojen maturiteetti siis on ja mita
nopeammin uudelleenarviointi tehd&an, sitd suurempi vaikutus matalilla koroilla on net-
tokorkomarginaaleihin. (Cruz-Garcia et al. 2019) Myds Molyneuxin et al. (2019) paa-

tyivat samankaltaiseen havaintoon. Heidan mukaansa niissa maissa, jossa
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vaihtuvakorkoisten lainan osuus on kokonaislainoista kiinteita lainoja suurempi, nega-
tiivisen korkopolitikan ja nettokorkomarginaalin valilla oli merkittdva negatiivinen
suhde. Saatujen tulosten mukaan niissa maissa, jossa kiinteiden lainojen prosentti-
osuus oli korkea, negatiivinen korkopolitikka nosti kokonaispddoman tuottoprosenttia
(ROA) leikkaamalla pankkien rahoituskustannuksia laskematta kuitenkaan lainojen

korkoja. (Molyneuxin et al. 2019)

Putkuri et al. (2016) tarkastelivat negatiivisen korkoympariston vaikutuksia pankkien
kannattavuuteen Suomessa. Koska Suomessa pankkien liiketoiminnasta suurin osuus
on vahittaispankkitoiminnassa, korkotuottojen ja korkokulujen vélisen katteen havaittiin
vaikuttavan pankkitoiminnan kannattavuuteen merkittavasti. Rahoituksen valityksen
kannattavuus perustuu luotonannon ja varainhankinnan korkoeroon, joka on heidan
mukaansa Suomessa pysynyt pienena. Putkuri et al. (2016) totesivat, ettd laina- ja
talletuskannan korkoero, eli niin sanottu kokonaismarginaali, tyypillisesti kasvaa kor-
kotason noustessa ja vastaavasti pienenee korkotason laskiessa erilaisten korko-

sidonnaisuuksien vuoksi.

Osassa tutkimuksissa matalan tai negatiivisen korkoympariston ja pankkien kannatta-
vuuden vélilla ei havaittu olevan merkittavaa kannattavuutta heikentavaa yhteytta. Esi-
merkiksi Turkin (2016) mukaan negatiiviset korot eivat muutamia vuosia niiden kayt-
toonoton jalkeen aiheuttaneet haasteita pankkien kannattavuudelle Tanskassa ja
Ruotsissa. Tanskan keskuspankki otti negatiiviset ohjauskorot kayttéénsa vuonna
2012, kun taas Ruotsissa ohjauskorko painui negatiiviseksi vasta vuonna 2015. Vaikka
saatujen tulosten valossa negatiiviset korot eivét aiheuttaneetkaan haasteita pankkien
kannattavuudelle, Turkin (2016) mukaan negatiivisten korkojen vaikutuksia on seurat-

tava edelleen tarkasti.

Cruz-Garcia et al. (2019) nostivat tutkimuksessaan esille, ettd negatiivisen korkoym-
paristbn negatiivisista vaikutuksista huolimatta Kansainvalisen valuuttarahasto IMF:n
analyysi on osoittanut, etta vuoteen 2016 mennessé korkojen alentamisella oli yleisesti
myonteinen vaikutus pankkien kannattavuuteen. Tdma johtui siitd, ettd korkojen alen-
taminen tuki helpompia taloudellisia olosuhteita ja ne mydtavaikuttivat luotonannon

kasvua. He kuitenkin korostivat, ettd negatiivisen korkoympariston jatkuessa
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pidempaan, on sen ennustettu vaikuttavan pankkien kannattavuuteen kuitenkin nega-

tiivisesti. (Cruz-Garcia et al. 2019)

Lopez, Rose ja Spiegel (2020) havaitsivat tutkimuksessaan, etta negatiivisten nimel-
liskorkojen yleinen vaikutus pankkien kannattavuuteen on pieni, verrattuna mataliin
alle yhden prosentin positiivisiin korkoihin. Kaiken kaikkiaan heidan saamansa tulokset
viittasivat siihen, etta pankit parjaavat negatiivisten nimelliskorkojen ymparistossa ver-
raten hyvin, kun vertailukohtana ovat matalat mutta positiiviset korot. Huomattava he-
terogeenisyys sai heidat kuitenkin tekemaan varovaisia paatelmia, jonka mukaan ra-
hansiirtomekanismin rahoituskanava pysyy muuttumattomana, kun ohjauskorot alitta-
vat nollan. Nama tulokset auttavat myds lievittdmaan huolta ohjauskorkojen siirtdmi-
sestd negatiiviselle alueelle. Tutkijat kuitenkin korostavat, ettd ei ole mitd&n takeita
siita, etta korkojen ulkopuolisten pankkien tuotot olisivat kestévia ratkaisuja pidemmilla
ajanjaksoilla. Heidan tekeméansa analyysi negatiivisten maarien kestosta viittaa siihen,
etta toistaiseksi havaitut negatiivisen korkoympaériston ja pankkien kannattavuuden va-
liset hyvanlaatuiset vaikutukset todennékoisesti vahenevat, mutta todelliset vaikutuk-

set paljastuvat vasta ajan myota. (Lopez et al. 2020)

Negatiivisten tai matalien korkojen vaikutuksista pankkien kannattavuuteen ei tutkijoi-
den keskuudessa olla kuitenkaan taysin yhtd mieltd. Riksbankin (2016) julkaiseman
raportin mukaan matalien korkojen vaikutus pankkien kannattavuuteen on epéaselva,
koska matalat korot johtavat painvastaisiin vaikutuksiin tuloslaskelman eri erien osissa.
Matalat korot muun muassa lisdavat lainojen kysyntéaa ja tarjontaa, joka vaikuttaa puo-
lestaan positiivisesti pankkien korkotuottoihin. Muut kasvuhakuiset rahapolitiikat lis&a-
vat myos pankkien varaintoja, jotka taas lisdavat kaytettavissa olevien varojen maaraa
(Bernanke & Gertler 1995). Altavillan et al. (2018) mukaan alennetut paaomakustan-
nukset voivat myds parantaa lainojen takaisinmaksukykyé, joka taas vahentaa luotto-
tappioita. Negatiivisten korkojen vaikutukset pankkien marginaaleihin eivat ole Boun-
gounkaan (2019) tekemien paatelmien mukaan heti ilmeisia. Tata han perusteli sill&,
ettd pankkitoiminta perustuu pitkalti hajautettuun liiketoimintaan seka luotto- ja talle-
tuskorkojen véliseen korkoeroon, jota pankkien luottopaatokset ajavat. Kynnyskysy-
myksena tassa on hanen mukaansa se, etta korkojen painuessa negatiiviselle, pankit
ovat haluttomia soveltamaan negatiivisia talletuskorkoja yksityishenkildiden talletuk-

siin. (Boungou 2019)
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Aiheeseen liittyvan tutkimuksen ristiriitaisuuteen voi vaikuttaa edella mainittujen lisaksi
myos se, ettd alhaisessa korkoymparistéssa pankit saattavat myos yrittdd kasvattaa
palkkiotuottojaan. Koska pankkien palkkiot voidaan ansaita useista eri palveluista, ku-
ten transaktio- ja luottopalveluista saatavilla korottomilla tuloilla ja salkunhoidosta saa-
tavilla palkkioilla, korkojen ja néaiden erien valisen yhteyden tunnistaminen voi olla
haastavaa. Korkoymparisto vaikuttaa pankkien palkkiotuottoihin perinteisesti kahta eri
kautta. Ensinnékin alhaiset tuotot voivat saada pankkiasiakkaat vaatimaan kokonais-
valtaisempia palveluita salkunhoitoa varten (Albertazzi & Gambacorta 2009). Toiseksi
matalat korot nostavat omaisuuserien hintoja ja volyymeja, mika puolestaan vaikuttaa
positiivisesti suoraan tallaisen liiketoiminnan palveluun liittyviin maksuihin. Lis&ksi ma-
talan korkotason olosuhteissa pankkien kannustimet etsia tuottoa ovat suurempia (Bo-
rio & Zhu 2012; Rajan 2006), joka saa pankit myymaan enemman palveluja asiakkaille
palkkioiden ja palkkiotulojen lisdamiseksi (Molyneux et al. 2020). Brein, Borion ja Gam-
bacortan (2020) tekemat havainnot tukevat tata, silla heidan saamien tulosten mukaan
matalat korot saavat pankit siirtémé&én toimintansa korkojen tuottamisesta muiden

palkkioiden tuottamiseen.

Molyneux et al. (2021) tutkivat matalan korkoympariston vaikutuksia pankkien muihin
kuin korkotuottoihin sekd arvopaperiomistuksiin ja havaitsivat negatiivisen suhteen
matalan korkoympariston ja muiden kuin korkotuottojen valilla. Saatujen tulosten mu-
kaan matalat korot motivoivat pankkeja kasvattamaan palkkiotuottojaan ja jarjesta-
maan arvopaperisalkunsa uudelleen. (Molyneux et al. 2021) Alessandri et al. (2015)
totesivatkin tutkimuksessaan pankkien hinnoittelukayttaytymisen olevan keskeisessa
asemassa siind, miten ne ovat vuorovaikutuksessa muun talouden kanssa. He ottivat
tutkimuksessaan kantaa myo6s korkoriskilta suojautumiseen. Heidan mukaansa pankit
voivat ensinnakin suojautua korkoriskiltd pitamélla korkojohdannaisia kaupankéayntiva-
rastossa. Johdannaisten kayton havaittiin myds antavan koskemattomuutta rahapoliit-
tisiin shokkeihin. Heiddn mukaansa pankit voivat poistaa yleista tuottoriskia myés mo-
nipuolistamalla tulorakenteitaan esimerkiksi muiden kuin korkotuloldhteiden kautta.
(Alessandri et al. 2015)

Altavillan et al. (2018) tutkimuksessa todettiin, ett& negatiiviseen korkoymparistoon vai-

kuttaneiden rahapoliittisten toimien vaikutuksien maarittely pankkien kannattavuuteen
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ei ole taysin suoraviivaista ja heidan mukaansa naiden vélisen suhteen epaselvyys
liittyy siihen, etta negatiivisen korkoympariston vaikutukset nettokorkomarginaaleihin,
jotka johtuvat varojen ja velkojen hinnoittelun vélisesta kitkasta, voidaan kompensoida
yleisilla tasapainovaikutuksilla. Altavilla et al. (2018) korostivat my6s osaltaan, etté esi-
merkiksi EKP:n harjoittamiin rahapoliittisiin toimiin liittyy yleisesti tuottokayran tasoittu-
minen, mutta toisaalta esimerkiksi maarallinen keventaminen (‘quantitative easing,
QE’) voi heidan mukaansa jopa parantaa pankkien kannattavuutta lisddmalla luottoky-
syntaa silloin, kun politiikka valittyy reaalitalouteen. (Altavilla et al. 2018)

2.2 Korko-odotus

Tassa alaluvussa esitellaan tutkimuksen korko-odotuslahestymistavan teoriatausta ja

sen yhteys lainojen hinnoitteluun.

2.2.1 Korko-odotuksen tausta

Korko-odotuksella tai korkonakemyksella tarkoitetaan yleisesti kasityksia korkota-
soista, joita voidaan kuvata korkokayran avulla (Niskanen & Niskanen 2016). Korko-
odotusten korkokayra ('yield curve’) puolestaan kertoo, kuinka nollakuponkisen lainan,
tuottovaatimus muuttuu silloin, kun sen maturiteetti pitenee. Nollakuponkisella lainalla
tarkoitetaan lyhytaikaista jalkimarkkinakelpoista velkakirjaa, joka ei maksa eraantyes-
saan korkoa. Korkokayra kuvaa korkojen aikarakennetta ja sen avulla on néhtavissa,
mika on vallitseva korkotaso eri maturiteeteille. Korkokayran sijasta kaytetaan myos
tuottokayra-termid, joka periaatteessa kuvaa eripituisten lainojen tuottovaatimusta el
sisdista korkoa. Tuottokayrilla tarkoitetaan usein saman riskitason sijoitusten, kuten
valtion obligaatioiden markkinatuottotasojen kuvaajaa eripituisille maturiteeteille.
(Porssisaatio 2018) Korkokayrista puhuttaessa saatetaan siis eri yhteyksissa viitata
my0s tuottokayriin, jolla tarkoitetaan yleisesti eri maturiteetin velkakirjojen maturiteetti-
tuottoa. Tassa tutkimuksessa kaytetaan jatkossa korkokayra termid kuvaamaan naita

yleisesti.

Haubrichin ja Dombroskyn (1996, 29) mukaan korkojen aikarakenteella ('term-struc-
ture of interest rates’) tarkoitetaan tietyn hetken korkokéayraé, jonka perusteella pysty-
tdaan vastaamaan siihen, kuinka paljon yhdesta dollarista pitdéa maksaa kymmenen

vuoden péaastd nykyhetkestd. Korkokayraa kaytetdadnkin esimerkiksi lainan
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kassavirtojen nykyarvon diskonttaamiseen. Korkojen aikarakenne koostuu joukosta
markkinakorkoja, jotka on jarjestetty maturiteetin mukaan (Réman 2017, 26). Aikara-
kenteella tarkoitetaan puolestaan funktiota, joka yhdistaa tietyn rahoitusmuuttujan tai -
parametrin sen maturiteettiin. Perusesimerkkeja aikarakenteesta ovat korkojen termi-
rakenne tai nollakuponkisten joukkovelkakirjalainojen hintarakenne, mutta olemassa
on myos termirakenne muun muassa implisiittisten volatiliteettien kuvaamiseen. (Fili-
povic 2009, 1)

Korkokayrat voidaan jakaa kolmeen luokkaan niiden muodon mukaan: nouseviin-, ta-
saisiin- ja laskeviin korkokayriin. Nousevassa korkokayrassa pitkat korot ovat korke-
ammat kuin lyhyet korot, jolloin korkoja kuvaava korkokayréd muodostaa maturiteetin
kasvaessa nousevan muodon. Laskevassa korkokayrassa tilanne on puolestaan pain-
vastainen. (Mishkin 2016, 171) Nouseva korkokayra kertoo maturiteetin pidetessa si-
joittajien suuremmasta tuottovaatimuksesta. Nouseva kayra heijastaakin sijoittajien li-
satuottovaatimusta esimerkiksi korkeammasta korkoriskista. Korkokayra saattaa taas
olla laskeva esimerkiksi silloin, kun odotetaan laskusuhdannetta tai keskuspankin oh-

jauskoron laskua. (Porssisaatio 2018)

Korkokayrid on monia erilaisia ja niilla voidaan kuvata muun muassa korkoja tai sa-
maan ryhmaan kuuluvia joukkovelkakirjalainoja. Ryhma maaritellaén yleensa saman
likkeellelaskijan joukkovelkakirjalainoina ja/tai samalla luottoluokituksella. Korkokayrat
voivat olla aiemmin esitetyn mukaisesti nousevia- tai laskevia, mutta ne voivat olla
muodoltaan myds kuperia, koveria tai niissé voi olla kohoumia. (R6man 2017, 165)
Negatiivinen korkoymparistd vaikuttaa osaltaan myos korkokayréan muotoon litista-
malla sit&, jolla on negatiivisia vaikutuksia pankkien kannattavuuteen. Loiventuneessa
korkokayrassa pitkaaikaisten korkojen ja lyhytaikaisten korkojen valinen ero on pie-

nempi. (Cruz-Garcia et al. 2019)

Kuvassa 5 esitetaan euroalueen nollakuponkikorkokayra. Laskelmat perustuvat Suo-
men Pankin laskelmiin, joiden laskemiseen on kaytetty Eonia- ja Euribor-korkoja seka
Suomen valtion viitelainojen tuottoja. Kuvassa esitetaan syyskuun 2020 korkokayran
vertailukohtana myos kesakuun 2020 korkokayré. (Suomen Pankki 2020a) Nollaku-
ponkikorkokayra kuvaa kaikkien joukkovelkakirjalainojen markkinahintoja ja sita kay-

tetdan tulevien kassavirtojen diskonttaamiseen (Réman 2017, 171). Kuten kuvasta on
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nahtavissa, korkokayrat eivat ole yksiselitteisesti tulkittavissa vain nouseviksi tai vain
laskeviksi. Molemmat korkokayrat nousevat aluksi voimakkaasti, jonka jalkeen ne las-
kevat reilun kahden vuoden maturiteettiin saakka. Taman jalkeen korkokayrat nouse-
vat tasaisesti kuvan osoittamalla tavalla aina 10 vuoden maturiteettiin asti, johon ku-
vaaja paattyy. Molempien korkokayrien voidaankin tulkita olevan u-kirjaimen muotoi-

sia, jolloin lyhyet ja pitkat korot ovat keskipitkien korkojen ylapuolella.

gg‘ Euroalueen (Suomen) tuottokéyré (Nollakuponkikayra)
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02 ——
—
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-06 | \ _//
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Maturiteetti, vuotta

Perustuu Suomen Pankin tekemiin Svenssonin (1994) tuottokdyramallin mukaisiin laskelmiin
Eonia- ja Euribor-koroista sekéd Suomen valtion viitelainojen tuotoista.
Lahde: Suomen Pankki.

16.9.2020

Kuva 5. Euroalueen (Suomen) korkokayra (nollakuponkikayra). (Suomen
Pankki 2020a)

Korkokayran muotoa eli korkojen aikarakennetta tai niiden rijppuvuutta maturiteetista
selitetaan yleisesti kolmen eri teorian avulla. Nama teoriat ovat puhdas odotusteoria,
likviditeettipreemioteoria sekd markkinasegmenttiteoria. (Mishkin 2016, 171-172) Tut-
kimuksen tavoitteet huomioiden seuraavassa avataan naisté lyhyesti ainoastaan odo-
tusteoria, joka on teorioista yleisin. Odotusteorian mukaan pitkien korkojen on oltava
yht& suuret kuin vastaavalta ajanjaksolta odotettujen lyhyiden korkojen keskiarvo. Jos
siis sijoittajat odottavat lyhyiden korkojen olevan keskim&é&rin 10 prosenttia viiden vuo-
den ajanjaksolla, odotusteorian mukaisesti tandan tehtavan viiden vuoden sijoituksen
tulisi antaa tuotoksi 10 prosenttia. Teorian keskeinen idea on, etta joukkovelkakirjojen
ostajat eivat suosi tietyn maturiteetin joukkovelkakirjalainoja. (Mishkin 2016, 171-172)

Odotusteoria vaittdd, ettd korkokayran kaltevuus heijastaa markkinoiden
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keskimaaraisia odotuksia tulevista koroista tai tuotoista. Teorian mukaan minka ta-
hansa tulevan lainan tuotto tandan on mahdollista lukita lainaamalla edelleen lyhyen
koron mukaan ja ottamalla itse samaan aikaan lainaksi pidemman koron mukaan. (R6-
man 2017, 169)

Odotusteoria selittdd, miksi korkojen aikarakenne muuttuu eri ajankohtina. Sen mu-
kaan korkokayran ollessa nouseva, lyhyiden korkojen odotetaan nousevan tulevaisuu-
dessa. Tilanne on painvastainen silloin, kun korkokayra on laskeva. Se myos selittaa,
miksi eri maturiteetin omaavat korot liikkkuvat yhdessa yli ajan. Lyhyilla koroilla on his-
toriallisesti ollut ominaispiirre, jonka mukaan niiden noustessa tanaan, niilla on tapana
olla korkeammalla tasolla tulevaisuudessa. Nousu lyhyissa koroissa siis kasvattaa nain
sijoittajien odotuksia tulevaisuuden lyhyiden korkojen tasosta. Nousu lyhyissa koroissa
nostaa myos pitkia korkoja, koska pitkéat korot ovat odotettujen lyhyiden korkojen kes-
kiarvoja. Tama aiheuttaa sen, ettda seka lyhyet ettad pitkat korot muuttuvat yhdessa.
(Mishkin 2016, 174)

Korkokayra ei ole riskiton, vaan siihen liittyy korkoriski. Korkojen riskirakenne on mah-
dollista maaritella korkojen aikarakenteen tapaan sarjaksi aikarakenteita, joista jokai-
nen koostuu saman luottoluokan yritysten velkakirjojen tuotoista maturiteetin mukaan
jarjestettyna. Perinteisesti velkakirjalainat ryhmitellaan niiden luottoluokan mukaan.
(Skinner 2004, 21) Korkokayrat eivat sisalla suoraan volatiliteettia ja kullekin naista
koroista on yhdistettava volatiliteetti erikseen. Funktiota, joka kuvaa naita volatiliteet-
teja, kutsutaan korkojen volatiliteettien aikarakenteeksi. Spot-korkojen, eli niiden kor-
kojen, joita lainatulle pddomalle kertyy tastd hetkestad lainan erdantymiseen sakka,
osalta tyypillisessa volatiliteettirakenteessa lyhyiden korkojen volatiliteetti on pidempia
korkoja korkeampi. Tata kuvataan kuvassa 6, jossa spot-koron volatiliteetti laskee ma-
turiteetin kasvaessa. (Réman 2017, 296-297)
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Spot-koron volatiliteetti

Maturiteetti

Kuva 6. Spot-koron volatiliteetti maturiteetin funktiona. (R6man 2017, 297)

2.2.2 Korko-odotus ja hinnoittelu

Rahoitusinstrumentin hinta on sen odotettujen kassavirtojen nykyarvo, jolloin hinnan
maarittely edellyttaa tulevien kassavirtojen arvioimisen sek& arviota vaaditusta tuo-
toista. Vaadittu tuotto kuvaa rahoitusinstrumentin tuottoa suhteutettuna verrattavissa
olevaan riskiin ja kustannuksiin. Rahoitusinstrumentista riippuen, toisten rahoi-
tusinstrumenttien oletettujen kassavirtojen maarittely on helpompaa, kun toisten.
(Fabozzi & Markowitz 2011, 457)

Korkojen aikarakennetta on tutkittu rahoituskirjallisuudessa laajasti, koska se toimii
luonnollisena lahtékohtana korkoarvopapereiden ja muiden rahoitusomaisuuden hin-
noittelulle. Erityisesti korkojen aikarakenteen liikkeisiin vaikuttavien tekijoiden tunnis-
tamisella on keskeinen rooli muun muassa korkojohdannaistuotteiden hintojen mallin-
tamisessa. (Laurini & Ohashi 2015) Korkokayran sisaltama tieto heijastaakin omai-
suuseran hinnoitteluprosessia rahoitusmarkkinoilla. Sijoittajien ostaessa ja myydessa
joukkovelkakirjalainoja, ottavat he huomioon odotukset tulevasta inflaatiosta, reaaliko-
roista seka arvionsa riskeista. Sijoittaja laskee joukkovelkakirjalainan hinnan diskont-

taamalla odotetut tulevat kassavirrat. (Euroopan keskuspankki 2020b)

Korkojen aika- ja riskirakenteen keskeinen tarkoitus on siis koota ne yhteen korko-

kayréaksi, jossa niitd on mahdollista tarkastella kuvan 5 mukaisesti. Korkojen aika- ja
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riskirakennetta kaytetddn myos aloituspisteena korko- ja luottoriskin mallintamisessa.
Naita malleja kaytetaan erilaisten rahoitusinstrumenttien hinnoittelussa, joissa tuotto
on kiinted, seka korkojohdannaisten hinnoittelussa. Kolmantena korkojen aika- ja ris-
kirakenteen keskeisena tarkoituksena on kayttaa korkokayran sisaltdmaa informaa-
tiota. (Skinner 2004, 22—-23) Korkokayran, joka kuvaa sijoitusinstrumenttien suhdetta
maturiteettiinsa, uskotaan sisaltavan informaatiota, josta on hyoétya rahapolitikasta
paattaville viranomaisille sek& markkinaosapuolille. Korkokayrén avulla pyritdankin en-
nustamaan tulevaa taloudellista kasvua seka inflaatiota, joten sen uskotaan ennakoi-
van rahapoliittista tilannetta. (Estrella & Mishkin 1997) Tulevaisuuteen suuntautuvien
tuottokayréaskenaarioiden luominen onkin tarke&a, koska tuottoprosentti on korkoris-
kien hallinnan ja sijoitusndkymien ydin. Ne mahdollistavat tosiasiallisesti korosta riip-
puvien arvopaperisijoitusten jakaumien johtamisen ja niihin liittyvat riskimittaukset.
(Jun, Lebreton & Rakotondratsimba 2020)

Korkokayrasta, joka kuvaa nykyisen paivamaaran ja erdpaivdn mukaan jarjestettyjen
tulevien paivamaarien valisid korkoja, on mahdollista laskea myo6s implisiittinen for-
ward-korkokayra. Kyseessa on siis korko, jota pitaisi soveltaa kahden tulevan paiva-
maaran valilla. Implisiittisten forward-korkojen kaava perustuu arbitraasi-argumenttiin,
jossa tietyn nimellismaaran korko kahden tulevan paivamaaran valilla voidaan lukita
ottamalla lainaa ja antamalla lainaa nykyisilla koroilla tuleviin paivamaariin. (Réman
2017, 25) Forward-korkojen avulla voidaan siis lukita tAndén investoinnin tulevat korot
(Wang 2013) ja tulevan korkotason ennuste voidaan laskea spot-korosta tai korko-
kayrasta (Réman 2017, 25). Forward-koroilla on keskeinen rooli korkojen aikaraken-
teen tilastollisessa analyysissa. Forward-koroilla on merkittdvéa rooli myos korkojoh-
dannaisten hinnoittelussa ja suojaamisessa. (Laurini et al. 2015)

Nollakuponkikorkokayréaa kaytetdan tulevien kassavirtojen diskonttaamiseen (Réman
2017, 171). Nollakuponkihinnoittelun taustalla on yksittdisten kassavirtojen arviointi
ik&&n kuin ne olisivat nollakuponkilainoja, jolle ei laina-aikana makseta korkoa. Arviointi
suoritetaan kayttamalla korkokayraa tai vaihtoehtoisesti diskonttofunktiota, joka kuvaa
tarkasti nykyisid markkinaolosuhteita. Nollakuponkihinnoittelumenetelma onkin keskei-
nen osa OTC-instrumenttien hinnoittelua, joille ei ole saatavilla markkinahintoja. Sita
tarvitaan myds standardoitujen instrumenttien hinnoittelussa, jos niiden osalta ei ole

saatavilla luotettavia markkinahintoja. OTC-instrumenttien kohdalla
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nollakuponkihinnoittelua kaytetddn naiden instrumenttien hinnoittamiseen johdonmu-
kaisesti likvidien instrumenttien rinnalla. Monet riskienhallintatekniikat edellyttavat
my0s korkokayran kayttamista riskin yhdistamiseksi oikein useille eri instrumenttityy-
peille. (Réman 2017, 8, 21)

Euroalueella nollakuponkikorkokayrana on yleisesti kaytetty Eonia OIS-korkoa (‘euro
overnight index average’). Eonia OIS on euromdaaraisten yon yli -markkinoiden taman-
hetkinen viitekorko, jota Euroopan rahamarkkinainstituutti (EMMI) hallinnoi, mutta
jonka laskemisesta EKP huolehtii sen puolesta. Eonia on tdhan asti laskettu pankkien-
valisten vakuudettomien yon yli -luottojen painotettuna keskikorkona. Sitd on kaytetty
laajasti muun muassa viitekorkona ja kassavirtojen diskonttokorkona rahoitustuotteille
useilla eri markkinoilla. (Euroopan Keskuspankki 2019a) OIS-korkoja ('Overnight Index
Swaps’) kaytetaan yleisesti kuvaamaan riskitonta korkoa (Gargouri, Lai & Soumaré
2017).

Eoniasta ollaan kuitenkin siirtymassa kayttamaan €STR-korkoa (Euro short-term
rate’), silla Eonian julkistaminen tulee lakkaamaan 3.1.2022 (Euroopan Keskuspankki
2019b). €STR edustaa Eonian tapaan korkoa, jolla pankki saa ilman vakuuksia yon yli
-luottoa, mutta sen laskentapohja on Eoniaa laajempi. Eoniassa laskentapohjana mu-
kana olivat vain pankkien valiset lainat, kun €STR rahoitusalan vastapuolina ovat muun
muassa toiset pankit, keskuspankit, rahamarkkinarahastot seka sijoitus- tai elékera-
hastot. €STR-korkoa on Eoniaan verrattuna vaikeampi manipuloida, koska EKP keraa
sen laskentaa varten tietoja suuremmalta joukolta pankkeja. Nain se myds kuvastaa
luotettavammin pankkienvélisen vakuudettoman luotonannon hintaa euroalueella.

(Euroopan Keskuspankki 2019a)

Ennen finanssikriisid nollakuponkisten lainojen tuottokayrien mallinnus oli ymmarretty
kohtuullisen hyvin, kun sen perusperiaatteet olivat olleet olemassa yli 15 vuoden ajan
tasaisella kehityksella. Talldin esimerkiksi yksittaisen koronvaihtosopimuksen (’interest
rate swap’) hinnoittelu oli suhteellisen yksinkertaista, jolloin yksi nollakuponkikorko-
kayra, joka ei sisalla maksukyvyttomyyteen liittyvaa riskid, kalibroitiin likvideille mark-
kinatuotteille ja muiden instrumenttien tulevat kassavirrat diskontattiin ja arvioitiin ta-
man kayran kautta. Finanssikriisin jalkeen korkokayréamallinnus on kuitenkin mullistu-

nut. Sen aikana useilla eri markkinoilla ilmeni luotto- ja likviditeettiongelmia, joka ajoi



36

aiemmin laheisesti noteeratut korot erilleen. Liséksi vastapuoliluoton vaikutus valuaa-

tioon ja riskien hallintaan kasvoi merkittavasti. (Roman 2017, 529-531)

2.3 Korko-optiot

Tassa alaluvussa esitelladn tutkimuksen korko-optiolahestymistavan teoriatausta ja
sen yhteys lainojen hinnoitteluun. Lisaksi kappaleessa esitellaan tutkimuksessa hyo-
dynnettyjen korko-option hinnoitteluun liittyvat mallit.

2.3.1 Korko-optioiden ja korkolattian tausta

Optiot ovat johdannaisia, joilla tarkoitetaan rahoitusinstrumentteja, joiden arvo riippuu
tai joiden arvo johdetaan niiden perustana olevan kohde-etuuden arvosta. Naméa
kohde-etuudet ovat usein yksinkertaisempia arvopapereita tai muita varallisuuslajeja,
jotka ovat kaupankaynnin kohteena. (Hull 2009, 1, 179) Optiot ovat luonnostaan tule-
vaisuuteen suuntautuvia rahoitusinstrumentteja. Tasta syysta ne tarjoavat runsaan tie-
tolahteen markkinaosapuolten option perustana olevan instrumentin tai omaisuuden
tulevasta hintakehityksestéa. (Sihvonen et al. 2013) Optiot voidaan perinteisesti jakaa
kahteen eri tyyppiin: osto- ja myyntioptioihin. Osto-optio antaa sen haltijalle oikeuden
ostaa option perustana olevan kohde-etuuden tiettynéd ajankohtana tiettyyn hintaan.
Myynti-optio puolestaan antaa sen haltijalle oikeuden myyda option perustana olevan
kohde-etuuden tiettyyn aikaan tietylla hinnalla. Optiot voidaan jakaa myds niiden to-
teuttamisen perusteella amerikkalaisiin- ja eurooppalaisiin optioihin. Eurooppalaisilla
optioilla toteuttaminen on mahdollista ainoastaan varsinaisena eréapaivana, kun taas
amerikkalainen optio on toteutettavissa milloin tahansa ennen option erdantymista.
(Hull 2009, 179)

Jako eurooppalaisiin- ja amerikkalaisiin optioihin seka myynti- ja osto-optioihin ei kui-
tenkaan ole taysin kattava, vaan néiden lisaksi markkinoilla on my6s eksoottisia opti-
oita, joiden rakenne poikkeaa perinteisista myynti- ja osto-optioista. Seka eurooppalai-
sia ettéd amerikkalaisia myynti- ja osto-optioita nimitetdan tavallisiksi ('plain vanilla’) -
optioiksi, joiden ominaisuudet ovat hyvin méaariteltyja ja joilla kdydaan kauppaa aktiivi-
sesti. Eksoottiset optiot (‘exotic’) ovat naista poiketen standardoimattomia tuotteita, joi-

den tuotto on perinteisesti tavallisia tuotteita huomattavasti parempi. (Hull 2009, 555)
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Korko-optiot ovat lyhytaikaiseen korkotasoon sidottuja lyhytaikaisia optioita. Osto-op-
tion haltija hyotyy korko-optiosta silloin, kun korot nousevat, jonka takia korko-optioissa
osto-option haltijana ovat yleisesti lainanottajat. Vastavuoroisesti myyntioption haltija
hyotyy korko-optiosta silloin, kun korot laskevat, jonka takia sen haltijana toimivat ylei-
sesti lainanantajat. (Cooper 1988, 179) Korko-optioiden arvo perustuu muiden johdan-
naisten tapaan sen kohde-etuuden arvon kehitykseen, joka korko-optioiden kohdalla
riippuu niiden nimen mukaisesti korkotasosta (Hull 2009, 647). Korko-optiota hyddyn-
netaan pankkilainoissa esimerkiksi silloin, kun lainanottaja on saanut lainanantajalta
oikeuden vaihtaa lainan viitekoron kesken laina-ajan esimerkiksi kiintedsta korosta Eu-
ribor-korkoon. Talldin asiakas on saanut pankilta option. Kyse on myds korko-optiosta
silloin, kun lainanottajalle annetaan oikeus maksaa laina takaisin ennen lainan maara-

aikaa. (Porssiséaatio 2018)

Korkolattia ja korkokatto ovat molemmat suosittuja korko-optioita. Korkolattia on mah-
dollista ymmartaa helpoiten aloittamalla sen tarkastelu vaihtuvan koron kautta, jossa
korkotaso tarkistetaan tietyin aikavalein. Aikaa naiden tarkistusten valilla kutsutaan
maturiteetiksi ('tenor’). (Hull 2009, 652) Korkolattia on suunniteltu antamaan sen halti-
jalle suojaa korkojen laskua vastaan ja sen avulla vaihtuvakorkoisen tuotteen viiteko-
rolle on mahdollista asettaa alaraja. Esimerkiksi vaihtuvakorkoisten lainojen osalta lai-
nanantajalla on riski, ettd korko laskee ja sen lainasta saamat tuotot pienenevat. Kor-
kolattian avulla sen haltija voi kuitenkin taata saavansa vaihtuvakorkoiselle lainalle
enimmaismaaran vallitsevasta vaihtuvasta korosta ennalta asetetun pohjakoron li-
séksi. (Zhang et al. 2015)

Tavallinen korkolattia edustaa joukkoa eurooppalaisia korko-optioita, joita kutsutaan
korkolattiaoptioiksi (‘'floorlet’). Korkolattia on siis kokoelma korkolattiaoptioita, joista jo-
kainen on myyntioptio Euribor-tasolla tiettyna tulevana ajankohtana. Korkolattiassa
sen ostaja saa korkolattian myyjalta suorituksia, kun vaihtuvakorko laskee alle korko-
lattian koron. Se on siis suunniteltu suojaamaan esimerkiksi lainanantajaa matalilta
koroilta, joka on lainannut varoja vaihtuvakorkoisesti. Korkolattia yhdessa korkokaton
kanssa heijastaa markkinandkymi& Euribor-korkojen tulevasta volatiliteetista. Jokai-
sessa korkomaksupaivassa korkolattian myyja sitoutuu korvaamaan ostajalle koron,
joka laskee alle maaritetyn koron sopimuskauden aikana. Ero esiintyy siina, etta kor-

kolattian myyja maksaa jokaisena maarattyna paivana haltijalle, jos viitekorko laskee
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korkolattian toteutushinnan alapuolelle. Pankit kayttavatkin tatd menetelmaa usein
suojautuakseen korkojen laskulta. (Réman 2017, 130-131, 139)

Korkolattia muistuttaa laheisesti myyntioptiosalkkua. Tyypillista korkolattiaa voidaankin
pitaéd korkolattiaoptio-salkkuna, jonka tuoton maksu tapahtuu vain yhdella ajanjaksolla.
Korkolattian arvo on yksittaisten myyntioptioiden eli korkolattiaoptioiden summa. (R6-
man 2017, 139, 503). Lainanantaja voi suojautua korkolattian avulla alhaisilta tai ne-
gatiivisilta koroilta ja sitd voidaan pitaa vaihtuvakorkoisen lainan vakuutuksena alhaisia
tai negatiivisia korkoja vastaan. Tall6in korkolattian ostaja eli lainanantaja saa tuoton
korkolattiasta ainoastaan, kun sen hetkinen markkinakorko alittaa korkolattian toteu-
tuskoron. (Chiarella, He & Nikitopoulos 2015, 432—-433) Kuvassa 7 on esitetty korko-
lattian vaikutus lainan sopimuskorkoon. Kuvassa vihrea tasainen viiva kuvaa korkolat-
tian mukaista korkoa ja punainen katkoviiva sitéa korkoa, joka toteutuisi ilman korkolat-
tiaa. Kuvan mukaisesti lainan korko ei voi alittaa korkolattian toteutuskorkoa, jonka
myo0ta lainanottajan maksettavaksi jdavéa korko on minimissdén korkolattian toteutus-

koron suuruus.

-

Viitekorko, joka ylittaa korkolattian
Viitekorko, joka alittaa korkolattian ====

Markkinakorko

. -~ ’
Korkolattia Ven e L i

Aika

Kuva 7. Korkolattian vaikutus lainan sopimuskorkoon. (Chiarella et al. 2015:
433)

Lainoissa hyddynnettavassa korkolattiassa vaihtuvakorkoisen lainan lainanottaja me-
nettaa siis edut, jotka aiheutuvat koron laskemisesta korkolattiasopimuksen mukaisen

alimman koron alle (Briys, Crouhy & Schobel 1991). Taman liséksi korkolattian myyja
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maksaa sen haltijalle, jos viitekorko laskee korkolattian toteutushinnan alapuolelle (R6-
man 2017, 130-131, 139). Tata havainnollistetaan kuvassa 8, jossa on kuvattu lainan-
antajan tuotot lainasta, jossa on korkolattia. Kuvan mukaisesti, jos markkinakorko on
suurempi kuin korkolattian toteutuskorko, lainan korko on markkinakorko. Jos markki-
nakorko on puolestaan pienempi kuin korkolattian toteutuskorko, korkolattia rajoittaa
lainakoron korkolattian toteutuskoron suuruuteen. (Chiarella et al. 2015, 432-433) Lai-
nanantajalle tama tarkoittaa kaytannossa sita, etta mita lahemmaksi markkinakorko
nousee korkolattian toteutuskorkoa, sitd pienempi on korkolattiasta saatu hyoty. Kun
markkinakorko on suurempi kuin korkolattian toteutuskorko, lainanantaja ei enaa
hyody korkolattiasta. Kuvan 8 mukaisesti korkolattiasta saatu tuotto kasvaa, kun mark-

kinakorot alittavat korkolattian toteutuskoron.

Tuotto

A

Korkolattian
toteutuskorko

A 4

Markkinakorko

Kuva 8. Lainanantajan tuotto lainasta, jossa on korkolattia. (Chiarella et al.
2015: 432-433)

Korkolattian ostaja, eli tdssa tutkimuksessa lainanantaja, saa siis korkolattiasta tuottoja
silloin, kun vaihtuva markkinakorko laskee korkolattian toteutuskoron alapuolelle. Kor-
kolattian tuotto on palautuspaivan markkinakoron ja sovitun korkolattian toteutuskoron
valinen erotus (Chiarella et al. 2015, 434). Tata on kuvattu kuvassa 9, jossa havain-
nollistetaan korkolattian ostajan korkolattiasta saamia odotettavissa olevia maksuja.
Kuvaajassa vihreéat nuolet merkitsevét vaihtuvaa markkinakorkoa. Jos vaihtuvakorko
on alhaisempi, kun korkolattian toteutuskorko, saa korkolattian ostaja korkolattian myy-

jaltd suorituksen. Jos vaihtuvakorko on puolestaan korkeampi, kuin korkolattian
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toteutuskorko, ei korkolattian ostaja saa sen myyjalta suoritusta. Korkolattian ostaja
voi siis rajata korkolattian avulla potentiaaliset vaihtuvan koron aiheuttamat tappiot

preemioon, jota kuvataan kuvassa 9 sinisella nuolella. (Réman 2017, 139)

Korkolattian
toteutus
hinta ]— Maksu
Maksu
Aika

Korkolattian

ostaja maksaa

alkuperaisen

] preemion

Kuva 9. Korkolattian ostajan odotetut maksut korkolattiasta. (RGman 2017, 139)

Korkolattiasopimusten maaritelma eri markkinoilla ei valttdmatta ole yhteneva. Euro-
markkinoiden méaaritelman mukaan korkolattiasopimuksessa, jonka maturiteetti on alle
kaksi vuotta, ovat sita vastaavat korkolattiaoptiot maturiteetiltaan kolme kuukautta. Kun
korkolattiasopimuksen maturiteetti on puolestaan yli kaksi vuotta, korkolattiaoptioiden
maturiteetti on kuusi kuukautta. Tata havainnollistetaan kuvassa 10, jossa on esitetty
viiden vuoden korkolattiasopimus, joka koostuu 10 korkolattiaoptiosta. Kuvassa aikaa
kuvataan muuttujalla T. Mita pidempi korkolattian maturiteetti on, sitda enemman se
sisaltéaa korkolattiaoptioita (Garcia, 2017). Kuvan mukaisessa viiden vuoden korkolat-

tiassa korkotaso tarkistetaan yhteensa yhdeksan kertaa.
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Korkolattia  Korkolattia ~ Korkolattia  Korkolattia Korkolattia Korkolattia Korkolattia ~ Korkolattia ~ Korkolattia Korkolattia
optio optio optio optio optio optio optio optio optio optio

Y S SRS R R R

Korkolattiasopimus

Kuva 10. Esimerkki korkolattiasopimuksesta. (Garcia, 2017)

2.3.2 Korko-optiot ja hinnoittelu

Yksinkertaistettuna rahoitusinstrumenttien hinnoittelu on tulevien ajoitettujen kassavir-
tojen laskemista sekéa niiden kayvan arvon maarittamista. Likvidien, standardoitujen
instrumenttien hinnoittelu on siis melko yksinkertaista, silla niiden hinnoittelussa voi-
daan hyodyntda instrumentin nykyista markkinahintaa. Kun kyse on instrumenteista,
joille ei ole saatavilla markkinahintoja tai joiden markkinahinnat eivat ole luotettavia,
hinnoittelussa on mahdollista hyddyntaa nollakuponkihinnoittelu-menetelmééa. Sen
taustalla on kaikkien yksittdisten kassavirtojen arviointi korkokayraa tai diskonttofunk-
tiota hyddyntamalla ikdan kuin ne olisivat nollakuponkilainoja. Kun kyseessa on esi-
merkiksi OTC-instrumentit, joille ei ole saatavilla markkinahintoja, nollakuponkihinnoit-
telua kaytetd&n naiden instrumenttien hinnoittelemiseen johdonmukaisesti likvidien

instrumenttien rinnalla. (Réman 2017, 8)

Option arvo on sen perusarvon ja aika-arvon summa. Perusarvoksi méaaritelladn se
osa option arvosta, joka muodostuu kohde-etuuden ja toteutushinnan erotuksesta. Pe-
rusarvo on siis toisin sanoen se arvo, minka arvoinen optio olisi, jos se toteutettaisiin
valittbmasti. Perusarvon pienin arvo on nolla, koska optio on oikeus, ei velvollisuus sen
maadrittelemaan tekijaan. Aika-arvo puolestaan on option hinnan tai preemion ja perus-
arvon erotus. Aika-arvo on sitd suurempi, mitd kauemmin optio on voimassa. (Hull
2009, 186, 784, 790)

Korkojohdannaisten, kuten korko-optioiden, arvon maarittdminen on haastavampaa

kuin useiden muiden johdannaisten arvostaminen. TAma johtuu siita, etta yksittdisen
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korkotason kayttaytyminen on huomattavasti monimutkaisempaa kuin esimerkiksi
osakkeen hinnan kaytts. Korko-optioiden arvostaminen edellyttdd myos sellaisen mal-
lin kayttamista, joka kuvaa kokonaisen nollakuponkikorkokayran kaytosta. Naiden li-
séksi korko-optioiden arvon maarittamisesta tekee haastavan se, etta korkokayran eri
kohtien volatiliteetit poikkeavat toisistaan seka se, ettéd korkotasoja kaytetdan johdan-

naisten diskonttaamisen lisdksi myds sen tuottojen maarittelyyn. (Hull 2009, 647)

Korko-option hintaan vaikuttavat tekijat on esitetty taulukossa 3 Cooperin (1988) esit-
taman mukaisesti. Nama tekijat volatiliteettia lukuun ottamatta ovat kaikki helposti sel-
vitettavissa. Volatiliteetti puolestaan taytyy ennustaa tai implikoida olemassa olevista
optioiden hinnoista. Korko-optioiden perusarvon maarittdminen on suhteellisen yksin-
kertaista, mutta sen aika-arvon maarittdminen edellyttda oletuksia siitéd, miten korkota-
sot kayttaytyvat seka arviota siita, kuinka epavakaa tai vaihteleva korkotaso tulee ole-

maan option maturiteetin aikana. (Cooper 1988, 182, 184)

Taulukko 3. Korko-option hintaan vaikuttavat tekijat. (Cooper 1988, 182)

1. Option maturiteetti

2. Koron maturiteetti

3. Option seka koron maturiteettia vastaava hinta

4. Toteutushinta

5. Option maturiteettia vastaava korko

6. Kohde-etuutena olevan koron ennustettu volatiliteetti option maturiteetin ajalle

7. Muut hinnoittelumallikohtaiset tekijat, kuten korkokayran informaatio ja tulevat korko-odo-
tukset

Korkolattiaa voidaan pitaa takuuna tulevaisuuden korosta. Implisiittinen forward-korko
muuttuu ajan kuluessa sen mukaan, kun markkinanakymat tulevista koroista muuttu-
vat. Taman takia korkolattian hinta riippuu todennakoisyydesta, etta markkina muuttaa
nakemystaan koroista. Tata muutoksen todennakoisyyttd kutsutaan volatiliteetiksi.
Mitd epavakaampi eli mita korkeampi instrumentin volatiliteetti on, sitd korkeampi on
sen hinta. Ajan edetessa kohti maturiteettia, volatiliteetilla on vdhemman vaikutusta
instrumentin hintaan, koska markkinalla on vdhemman aikaa muuttaa nakemystaan
korkotasoista. Taméan takia vakailla markkinoilla ajan kuluessa kohti korkolattian ma-
turiteettia sen arvo pienenee. Mita korkeampi korkolattian toteutushinta vallitseviin kor-
koihin ndhden on, sita alhaisempi on korkolattian hinta. Korkeat lattioiden toteutushin-

nat (‘out-of-the-money’) nykyisessd negatiivisessa korkoymparistossa ovat siis
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halvempia kuin esimerkiksi matalat lattioiden toteutushinnat (’in-the-money’ ja ’'at-the-
money’). Tama johtuu siita, etta niiden korkolattiaoptioiden todennakoisyys olla lahella
vallitsevaa korkotasoa option elinkaaren aikana on pienempi. Korkoattian hinta kasvaa
korkolattian maturiteetin kasvaessa, koska se sisaltéa enemman korkolattiaoptioita

sen erapaivaan saakka. (Roman 2017, 141-142)

Volatiliteetti on yksi merkittava korko-option hinnoitteluun liittyvistad muuttujista. Impli-
siittista volatiliteettia on tiedeyhteison kesken pidetty hyvana tapana ennustaa markki-
noiden odotettua volatiliteettia, mutta menetelmét sen laskemiseksi ovat olleet kiistel-
tyja. (Takami & Tabak 2008) Implisiittinen volatiliteetti on optioiden markkinahinnoista
laskettu volatiliteetti ja se kuvaa optiomarkkinoiden epavarmuusolettamuksia. Implisiit-
tinen volatiliteetti on optiomarkkinoiden ennuste tulevasta volatiliteetista. (Hull 2009,
296)

Perinteiset korko-optioiden hinnoittelumallit perustuvat olettamukseen, jonka mukaan
korkotason logaritmi esiintyy satunnaiskavelyna (‘random walk’), joka on matematii-
kassa yksinkertainen stokastinen prosessi, joka vahvistaa ajatuksen satunnaiseen
suuntaan otetuista perakkaisista askelista. Taman mukaan korkotason mahdollinen
vaihteluvali korko-option erépaivana on taysin kuvailtavissa tdman ajankohtaisen
korko-odotuksen, volatiliteetin maaran seké option maturiteetin avulla. Tallainen malli
toimii hinnoittelemalla optiot niin, ettd odotettavissa oleva korko option erapaivana olisi
yhta suuri kuin tulevaan sopimukseen epasuorasti sisaltyva korkotermiinisopimus ('for-
ward rate agreement’). Jotta option arvo saadaan maariteltyd, odotettavissa oleva kor-
vaus optiosta diskontataan lyhyilla koroilla eli rahamarkkinakorolla. Perinteisten mal-
lien tapa arvostaa korko-optioita oikein on aiheena kuitenkin kiistelty. Perinteisten hin-
noittelumallin liséaksi on olemassa monimutkaisempia hinnoittelumalleja, jotka huomioi-
vat perinteisia hinnoittelumalleja monimutkaisempia olettamuksia korkotason satun-
naisista lilkkeista. (Cooper 1988, 185—-186)

2.3.3. Bachelierin malli

Tutkimuksen korko-optiolahestymistavassa kaytettiin korko-optioiden hinnoittelumal-
leista Bachelierin mallia. Negatiiviset korot ovat aiheuttaneet haasteita erityisesti joh-

dannaisten ja joukkovelkakirjalainojen hinnoittelulle, koska useissa malleissa ja
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jarjestelmissa oletetaan, etté korko ei voi olla negatiivinen (Iraci et al. 2020). Tutkimuk-
sessa kaytetty Bachelierin malli tunnetaan ensimmaisena mallina, joka kuvasi osake-

kurssien kehitysta Brownin liikkkeella (Glazyrina & Melnikov 2020).

Bachelier esitteli vuonna 1900 julkaistussa vaitoskirjassaan “Théorie de la Spécula-
tion” optioiden hinnoittelua varten mallin, joka pohjautui Brownin liikkeeseen. Kysei-
sessa teoksessa johdannaisinstrumenttien hinnan liiketta analysoitiin olettaen, etta si-
joittajat kayttaisivat hyodykseen kaikkea markkinoilla saatavilla olevaa informaatiota.
Bachelier oletti, etta osakkeiden hinnat seuraavat aritmeettista Brownin liiketta (‘arith-
metic Brownian motion, ABM’). Vaikka aritmeettisen Brownin liikkkeen liikeradat voivat
tulla negatiivisiksi, Bachelierin mallin on osoitettu oleva sopiva tyokalu lyhytaikaisten
johdannaisten hinnoitteluun. Siind osakkeiden hintojen odotetaan noudattavan nor-
maalijakaumaa. Brownin liike on jatkuvaa satunnaisliikettd ja sen matemaattinen malli

voidaan johtaa satunnaiskavelyn avulla. (Magdziarz, Orzel & Weron 2011, 187-189)

Merkittavista 10ydoksistddn huolimatta, Bachelierin teoriaa laiminlydtiin yli 50 vuotta
sen kehittamisen jalkeen. Paul Samuelson |6ysi Bachelierin ideat ensimmaisena uu-
delleen 1970-luvulla ja otti kayttdonsa tarkoituksenmukaisemman kuvauksen osake-
kurssidynamiikasta, joka perustuu geometriseen Brownin liikkeeseen (‘geometric
Brownian motion, GBM’). Geometrinen Brownin liikkeen tutkiminen huipentui Blackin,
Scholesin ja Mertonin tyohon, jossa he johtivat johdonmukaiset kaavat eurooppalais-
ten optioiden hinnoille. (Magdziarz et al. 2011, 187-189)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ('Efficient market hypothesis’) on keskeinen osa
Bachelierin mallia. Se on jo pitkdaan ollut hyvaksytty teoria, jonka mukaan yleisesti us-
kotaan, etta rahoitusmarkkinat ovat tehokas valine ohjaamaan rahoitusta parhaiten
kannattaviin sijoituksiin. Markkinoiden ollessa tehokkaat, tieto levidd markkinoilla no-
peasti ja se sisallytetaan viipymaétta arvopapereiden hintoihin. Hypoteesiin liittyy kes-
keisesti ajatus satunnaiskulusta, jota kaytetaan termind kuvaamaan hintasarjaa, jossa
kaikki myohemmat hinnanmuutokset edustavat satunnaisia poikkeamia aiemmista hin-
noista. Taman logiikka on, etté jos tiedonkulku on esteetdnta ja tieto heijastuu valitto-
masti osakekursseihin, huominen hinnanmuutos heijastaa vasta huomisen uutisia ja
on riippumaton hinnanmuutoksista tdndan. Naméa uutiset ovat kuitenkin arvaamatto-

mia, jonka seurauksena myo6s hinnanmuutokset ovat arvaamattomia ja satunnaisia.
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Taman takia osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Hypotee-
sin mukaan tehokkailla markkinoilla historiallisella informaatiolla ei siis voi ennustaa
tulevia tuottoja, koska arvopapereiden hinnat muuttuvat vain uuden tiedon julkistami-

sen seurauksena. (Malkiel 2003)

Bachelierin malli mahdollistaa optioiden hinnoittelun negatiivisessa korkoymparistéssa
sen normaalijakautuneisuuden takia. Mallin lahtokohtana on, ettd siind hyddynnettava
normaali volatiliteetti on vakio, jota korkomarkkinat eivat kuitenkaan osaltaan tue. Eri-
tyisesti tiettyjen maturiteettien osalta optioiden implisiittisen volatiliteettien on havaittu
olevan riippuvaisia option toteutushinnoista. Tata ilmiéta kutsutaan volatiliteettihy-
myksi, joka on erilainen eri maturiteeteille. Implisiittista volatiliteettia maturiteetin ja op-
tion toteutushintojen funktiona puolestaan kutsutaan implisiittiseksi volatiliteettipin-
naksi. (Atanasova 2017)

Bachelierin mallin kaavassa korkolattiaoptioiden hintaa kuvataan muuttujalla Ve,

Korkolattiaoptioiden hinnat ratkaistaan seuraavasta kaavasta (Atanasova 2017):

VERR (T, K, f,o0) = N - 8(T1,T) - P(t,T3) - BESUT (T, K, f, on),

jossa

BEAheler (7 K, on) = (K — f) & (—d) + on/T1 ¢ (d).

Muuttujista T kuvaa aikaa, K option toteutushintaa, f taman paivan arvoa forward-
korosta F(t,T,,T,) ja oy normaalia volatiliteettia. Muuttuja t kuvaa ajanhetked, T; so-
pimuksen alkamishetkea ja T, erddntymishetked. Muuttujista N kuvaa puolestaan ni-
mellistd padomaa, &(T;,T,) paivalaskentakaytantda, P(t,T,) nollakuponkisen lainan
hintaa ja B riskitonta investointia. Muuttuja @(-) kuvaa normaalijakaumanfunktiota
('normal distribution function’) ja muuttuja ¢(-) tiheysfunktiota ('probability density’).

Muuttuja d saadaan puolestaan seuraavasta kaavasta:

_JSK

onyT1
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Bachelier

Korkolattian hinta, jota muuttuja Vi, ~ kuvaa, ratkaistaan lopulta seuraavasta kaa-

vasta:

T
VT =N Y8 P(6T)) B (1)1, K, Fj o).
j=T1+1

Kaavassa muuttuja §; kuvaa paivalaskentakaytantoa kertymakaudessa, joka alkaa
T;_, ja paattyy T;. Muuttuja F; on puolestaan taman paivan forward-korko kyseiselle

periodille. (Atanasova 2017)

2.3.4. Normaali SABR-malli

Toinen tutkimuksessa hyodynnettdva malli oli normaali SABR-malli, jota kaytettiin
Bachelierin normaalin volatiliteetin laskemiseen, jota Bachelierin malli toimiakseen
edellytti. Volatiliteetti on keskeinen osa optioiden hinnoittelumalleja. Perinteisesti
Black—Scholes-mallin lisaksi my6s sen volatiliteettia, Blackin volatiliteettia, on kaytetty
standardina. Volatiliteetti on keskeisin parametri muun muassa Black—Scholes-mal-
lissa, joten sen merkitys on hyvin suuri (Hagan, Kumar, Lesniewski & Woodward
2002). Merkittava ero Blackin ja Bachelierin volatiliteetin valilla on se, ettd Bachelierin
mallin mukainen volatiliteetti, jota kutsutaan normaaliksi volatiliteetiksi, mittaa epavar-
muutta varojen hinnan absoluuttisena muutoksena suhteellisen muutoksen sijaan
(Choi, Liu & Seo 2018).

Haganin et al. (2002) esittelemdd SABR-mallia kaytetaan laajasti korkojen implisiittis-
ten volatiliteettien vinoutumien ja volatiliteettihymyn taltioimiseen. (Antonov, Konikov &
Spector 2019 ja Korn & Tang 2013) SABR-malli on stokastinen forward-korkojen vola-
tiliteettimalli, joka tulee sanoista "The Stochastic Alpha Beta Rho”. Se on siis stokasti-
nen volatiliteettimalli, jota kdytetaan forward-korkojen yhteydessa. (Korn et al. 2013)
SABR-mallin suosioin taustalla on se, etta se mallintaa kohde-etuuden taustalla olevaa
forward-korkoa seké sen volatiliteettia, jotka ovat puolestaan keskeisia elementteja vo-
latiliteettihymyn esittdmisessa (Atanasova 2017). SABR-mallin suosio johtuu sen im-
plisiittisesta volatiliteettikaavasta ja siita, etté se onnistuu sieppaamaan oikean liikkkeen

volatiliteettihymyn dynamiikan ja tulevan hinnan vélilla (Yang, Chen, Liu & Wan 2017).
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Haganin et al. (2002) esittelema klassinen SABR-malli on kaksifaktorinen stokastinen
volatiliteettimalli, joka koostuu parametreista alpha («), beta (8), rho (p) ja nu (v). Sen
erityinen piirre on parametrien selkea fyysinen merkitys ja niiden suhde volatiliteettihy-
myn eri ilmenemismuotoihin (Antonov et al. 2019). SABR-mallin parametrit ja niiden
ominaisuudet seké vaikutukset volatiliteettikayradn on koottu taulukkoon 4. Kuten tau-

lukosta kay ilmi, jokaisella parametrilla on erilainen vaikutus volatiliteettikayraan.

Taulukko 4. SABR-parametrien vaikutus volatiliteetti kayraan. (Atanasova 2017)

Parametri Kurvin ominaisuus Vaikutus volatiliteettikdayrain
AIph:—..xz_AIkuF)eréinen T B e A'I'ph'z':m .kasvu siittéé kayraa ylospain ja kasvattaa
volatiliteetti kayran jyrkkyytta.
Betan lasku vahentas kavran vrkkyvits i
Beta: Tehopara- Jyrkkyys, taso & kaare- etan lasku vahentaa kayran Jyrkiyytta ja sen“
) kaarevuutta. Betan kasvu puolestaan laskee kay-
metri vuus <
ran tasoa.
. Rhon lasku johtaa kayran jyrkkyyden kasvamiseen
Rho: Korrelaatio Jyrkkyys & kaarevuus ) =) y Y . o vam!
ja sen kaarevuuden vahenemiseen.
Nu: Volatiliteetin Kaarevuus & ivrkkvvs Nun kasvu lisdaa kayran kaarevuutta ja sen lasku li-
volatiliteetti Jyrikyy saa kayran jyrkkyytta.

Myds SABR-malli on mahdollista sovittaa negatiiviseen korkoymparistéon. Koska tut-
kimuksessa paadyttiin kayttdméaan Bachelierin mallia optioiden hinnoittelumallina, ol
sen volatiliteetin laskemisessa loogista hyddyntaa normaalia SABR-mallia, joka on jat-
koa Bachelierin mallille (Atanasova 2017). Muun muassa Kornin et al. (2013) seka
Atanasovan (2017) mukaan se on versio klassisesta SABR-mallista, jossa betan ar-
voksi asetetaan nolla klassiseen SABR-mallin kaavaan, jonka avulla voidaan mallintaa

negatiivisia forward-korkoja.
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3. Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Tassa paaluvussa kuvataan tutkimusasetelmaa seka tutkimuksessa kaytettyja mene-
telmavalintoja. Luvussa myds perustellaan valittujen menetelmien soveltuvuutta ase-

tettujen tutkimuskysymysten vastaamiseksi seka esitellaan kaytetty tutkimusaineisto.

3.1 Tutkimuksen menetelméavalinnat

Tutkimuksen metodologisena lahestymistapana oli tapaustutkimus, jossa ilmi6ta pyrit-
tiin kuvaamaan numeerisen tiedon pohjalta. Tapaustutkimuksessa yksittaista tapahtu-
maa ja rajattua kokonaisuutta tutkitaan perinteisesti kayttamalla monipuolisia menetel-
mid. Tapaustutkimukselle on tyypillista valita tutkimuskohteeksi yksittainen tilanne, ta-
paus tai tapahtuma, joiden osalta ollaan kiinnostuneita tarkastelemaan niiden taustalla
olevia prosesseja. Yksittaistapauksia pyritaan tutkimaan kuvailemalla tutkittavaa il-
mi6ta yksityiskohtaisesti. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006) Valittuun tutki-
musmenetelm&an paadyttiin, koska tapaustutkimus ja siihen liittyvat taustat palvelevat
tutkimuskysymyksia ja niihin vastaamista. Tapaustutkimuksen avulla pyrittiin lisaa-
maan tutkittavaan ilmioon liittyvaa ymmarrysta. Tutkittavaa ilmiota haluttin ymmartaa
syvemmin siihen liittyvd konteksti, tassa tapauksessa negatiivinen korkoymparisto,
huomioiden. Tutkimuskysymysten vastaamisen liséksi tutkimusmenetelmén valinnan
lahtbkohtana oli myds tutkimuskysymysten vastaamista varten keratty aineisto seka

tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

Tutkimuksen empiirisessé osuudessa keskityttiin vertailemaan kahta aiheen lahesty-
mistapaa ja niiden vaikutuksia lainojen hinnoitteluun negatiivisessa korkoymparis-
tossa. Vertailu tehtiin tarkastelemalla [Ahestymistapojen vaikutuksia lainojen euroméaa-
raisiin tuottoihin sek& niiden tuottovaatimuksiin eli sisaisiin korkoihin. Vertailun pohjana
kaytettiin erilaisia esimerkkilainoja, joiden avulla selvitettiin eri Iahestymistapojen vai-
kutukset erilaisista lainoista saataviin euromaaraisiin tuottoihin seka niiden siséisiin
korkokantoihin. Valittujen lahestymistapojen kautta tutkimuksessa selvitettiin, kuinka
sopimuksellinen nollakorkolattia voitaisiin arvostaa lainojen hinnoittelussa oikein. L&-
hestymistavoista saatuja tuloksia vertailtin keskenaan ja tehtiin johtopaatdksia siita,
kumpaa l&hestymistapaa lainojen hinnoittelussa tulisi tutkimuksen tulosten valossa

hyodyntaa. Saatuja tuloksia analysoitiin lopuksi herkkyysanalyysin avulla selvittamalla,
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kuinka herkka mallin tulos on eri lahtdoletusten muuttamiselle. Herkkyysanalyysia kay-
tettiin myos varmistamaan keskeisimpien tulosten luotettavuus analysoimalla, kuinka

herkkia tulokset ovat eri muuttujien muutoksille.

Tutkimuksen empiirinen osuus jakautui teoreettisen taustan tapaan tutkimuksen kah-
den lahestymistavan mukaan korko-odotuslahestymistapaan seké korko-optiolahesty-
mistapaan. Jotta vertailu tutkimuksen lahestymistapojen valilla oli mahdollista tehda,
oli korko-optiolahestymistapaa varten laskettava sopimuksellista nollakorkolattiaa vas-
taavalle nollan prosentin toteutushinnan korkolattialle hinta. Koska korkolattiasopimus
koostuu korkolattiaoptioista, kaytettiin sen hinnoittelussa korko-optio hinnoittelumallia.
Korko-optioiden hinnoittelumallin valinnassa keskeisena osana oli mallin sopivuuden

arvioiminen negatiivisessa korkoymparistossa.

Monet rahoituksen alan matemaattiset mallit olettavat implisiittisesti korkojen olevan
positiivisia. TAma oletus koskee myos korkojohdannaisten hinnoittelussa kaytettyja
malleja. Korko-optioiden osalta tutkimuksessa paadyttiin nain hyédyntamaan optioiden
hinnoittelumalleista Bachelierin mallia, joka yleisesti korkojohdannaisten hinnoittelussa
kaytetyistd malleista poiketen sopii negatiiviseen korkoympaéristoon. Bachelierin mallia
paadyttiin kayttamaan esimerkiksi perinteisen Black—Scholes-mallin sijasta pééaasi-
assa siksi, ettd Black—Scholes-malli olettaa sen kohde-etuuden, eli tdssa tutkimuk-
sessa forward-koron, olevan log-normaali. Nain ollen se huomioi ainoastaan positiivi-
sia arvoja. (Frankena 2016) Black—Scholes-malli ei siis sovi mallintamaan korko-opti-
oiden hintoja vallitsevassa negatiivisessa korkoymparistossa. Bachelierin mallin ja
Black—Scholes-mallin volatiliteettien maarittely poikkeavat myods merkittéavasti toisis-
taan. Bachelierin mallissa kaytetddn hintojen absoluuttista keskihajontaa, kun taas
Black—Scholes-mallissa hyddynnetaan suhteellista keskihajontaa. (Glazyrina et al.
2020) My0os taméan takia Black—Scholes-malli oli rajattava tutkimuksessa hyédynnetta-

vien mahdollisten hinnoittelumallien ulkopuolelle.

Option hinnoittelumalli edellytti kuitenkin toimiakseen normaalin volatiliteetin laskemi-
sen erikseen, jonka takia tutkimuksessa hyodynnettiin myos erillistd mallia volatiliteetin
laskemista varten. Tutkimuksen tavoitteet ja valittu korko-optioin hinnoittelumalli huo-
mioiden, tutkimuksessa paadyttiin kayttamaan volatiliteetin ratkaisemista varten nor-

maalia SABR-mallia. Volatiliteetti haluttiin huomioida tutkimuksessa mahdollisimman
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tarkasti, jonka takia siina paadyttiin hydédyntamaan implisiittista volatiliteettia historial-
lisen volatiliteetin sijasta. Black—Scholes-mallin lisaksi myds sen volatiliteettia, Blackin
volatiliteettia, on kaytetty standardina. Koska Black—Scholes-malli ei kuitenkaan so-
vellu negatiiviseen korkoymparistoon ei nain ollen myoskéaéan sen volatiliteettia voitu
hyodyntad negatiivisessa korkoymparistossa. (Roman 2015, 134) Tasta syysta tutki-
muksessa paadyttiin hyédyntdmaan Bachelierin normaalia volatiliteettia yhdessa

Bachelierin mallin kanssa.

3.2 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona kaytettiin julkisesta lahteestad toimeksiantajan kautta saatua
markkinaehtoista tutkimusaineistoa. Saatu aineisto otettiin paivalle 10.12.2020. Ai-
neisto koostui korkomarkkina-aineistosta sisaltden viikkotasolla vuotuiset Euribor 6
kuukauden, Euribor 12 kuukauden seka Eonian forward-korot vuoteen 2070 asti. Li-
saksi saatu aineisto sisalsi Euribor 6 kuukauden ja Euribor 12 kuukauden korkolatta-
optioista koostuvien korkolattioiden flat-volatiliteetit toteutushinnoille -0,75-3,0 pro-
senttia ja maturiteeteille 1-30 vuotta. Flat-volatiliteetti on volatiliteetti, jota kaytetaan
korkolattian hinnoittelussa silloin, kun samaa volatiliteettia on kaytetty jokaiselle korko-
lattiaoptiolle. Tall6in oletetaan, etté kaikilla korkolattiasopimuksen korkolattiaoptioilla
on sama volatiliteetti. (Hull 2009, 781) Saadusta aineistosta puuttui flat-volatiliteeteista
-0,25 prosentin toteutushinnan volatiliteetit kaikkien maturiteettien osalta. Namé saatiin

kuitenkin laskettua interpoloimalla arvot lineaarisesti.

Aineiston kasittelyssa hyddynnettiin eri ohjelmistoja. Aineiston kokoamisessa ja analy-
soimisessa hyoddynnettiin padasiassa Excelid, jossa tietoa tarkasteltiin numeerisen tar-
kastelun lisaksi erilaisten kuvaajien kautta. Laskennassa puolestaan hyddynnettiin
Matlab-ohjelmistoa, jonne tutkimusaineisto siirrettiin Excelista. Matlabista kaytdssa oli
versio 2020b. Matlabissa hy6dynnettiin muun muassa sen Financial Instruments Tool-
box-lisdosaa (MathWorks 2020a), joka tarjoaa funktioita muun muassa hinnoitteluun,
mallintamiseen ja johdannaisinstrumenttien analysointiin. Erityisesti Matlabin Financial
Instruments Toolbox-lisdosa oli yhdessa Matlabin muiden toiminnallisuuksien ja las-
kentatehokkuuden rinnalla merkittava syy, miksi sita paadyttiin kayttamaan tassa tut-

kimuksessa.
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Esimerkkilainojen muuttujat

Tutkimuksessa lainojen tuottoja ja sisaisia korkoja tarkasteltiin ja vertailtiin korko-odo-
tusléahestymistavassa seka korko-optioldhestymistavassa esimerkkilainojen osalta.
Tutkimuksen tavoitteet huomioiden tutkimuksessa paadyttiin tarkastelemaan vaihtuva-
korkoisia esimerkkilainoja, jotka poikkesivat eri lyhennystapojen lisaksi myds maturi-
teettien osalta toisistaan. Taulukossa 5 esitetdan tutkimuksessa kasiteltyjen esimerk-
kilainojen muuttujat. Tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan 1 000 000 euron p&a-
oman tasaera- ja kertalyhenteisia lainoja, joiden maturiteetti vaihteli vuodesta 15 vuo-
teen. Keskeinen tutkimukseen liittyvd muuttuja oli vaihtuvakorkoisiin lainoihin sidottu
viitekorko. Tutkimuksessa korko-odotuslahestymistavassa korko-odotus muodostettiin
lainan viitekorkona kaytetyn Euribor 6 kuukauden mukaisen forward-koron kautta ja
korko-optiolahestymistavassa korko-option kohde-etuutena kaytettiin Euribor 6 kuu-
kauden korkokayraa. Tutkimuksessa koron paivitystineytend kaytettiin nain ollen
kuutta kuukautta. Lainojen pohjamarginaalina esimerkkilainoissa kaytettiin yhta pro-
senttia. Paatds pohjamarginaaliin liittyen tehtiin kuvan 4 perusteella, joka kuvasi rahoi-
tuslaitosten uusien asuntolainojen ja yrityslainojen laskennallisia korkomarginaaleja

Suomessa vuosina 2015-2020.

Taulukko 5. Esimerkkilainojen muuttujat.

Padoma 1 000 000,00 €

Maturiteetti 1-15 vuotta

Korkosidonnaisuus Euribor 6 kuukautta
Lyhennystapa Tasaera- ja kertalyhenteinen laina
Pohjamarginaali 1,00 %

Forward-korko

Tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan Euribor 6 kuukauteen sidottuja esimerkki-
lainoja. Tutkimuksen molemmissa lahestymistavoissa kaytettiin Euribor 6 kuukauden
forward-korkokayrda, joka ilmaisee aineiston ottamishetken ndkemysta kyseisen ko-
ron kehityksestd. Korko-odotusldhestymistavassa korko-odotus muodostui Euribor 6
kuukauden forward-korkokéayrasta, jolloin lainan korko tarkistetaan kuuden kuukauden
valein Euribor 6 kuukauden forward-koron mukaan ja pysyy tarkastusvalit vakiona.
Korko-optiolahestymistavassa puolestaan korkolattian kohde-etuutena pidettiin Euri-
bor 6 kuukauden korkoa. Euribor 6 kuukauden mukainen forward-korkokayra muodosti

kuvan 11 mukaisen korkokayran. Kuvan mukaisesti forward-korko muodostaa
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kaanteisen u-kirjaimen muodon, jolloin korko nousee negatiivisesta korosta positii-
viseksi aina lahes 0,40 prosenttiin saakka, jonka jalkeen korko laskee jélleen negatii-
viseksi. Kuvan mukaisesti 15 vuoden paasta Euribor 6 kuukautta -koron odotetaan
olevan 0,33 prosenttia. Tutkimuksen tarkastelujakson aikana Euribor 6 kuukauden

odotetaan siis kasvavan alun heilahteluja lukuun ottamatta tasaisesti.

Euribor 6 kuukauden forward-korkokayra
0,40%
0,20%

0,00%

Korko
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Kuva 11. Euribor 6 kuukautta forward-korkokayra 2020-2070.

Nollakuponkikorkokayra

Aineisto sisalsi myds nollakuponkikorkokayran, jota kaytettiin tutkimuksessa riskitto-
mana korkona diskonttauskertoimien laskemiseen ja forward-korkojen merkitsemi-
seen. Yleisesti kassavirrat diskontataan kayttamalla OIS-korkoja, jotka ovat vuosien
2007-2009 finanssikriisin jalkeen olleet markkinoiden yleisesti kaytetty korko téahan ja
joka kuvaa riskitonta korkoa (Gargouri et al. 2017). Taman takia myds taman tutkimuk-
sen kohdalla paadyttin hyodyntamé&an diskonttokorkona nollakuponkikorkokayrista
Eonian OIS-korkokayrad. Matlabissa nollakorkokayran muodostamisessa kaytettiin
IRDataCurve-funktiota. Aineiston sisaltdma Eonia OIS-korkokayra esitetaan kuvassa
12. Kuten kuva havainnoi, nollakuponkikorkokayran piirtama riskiton korko pysyy koko

tarkastelujakson ajan negatiivisena.
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Eonia OIS Nollakuponkikorkokayra
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Kuva 12. Eonia OIS nollakuponkikorkokayré 2020-2070.

Normaali Bachelierin flat-volatiliteetti

Korkolattioiden hintoja ei ole saatavissa markkinoilta suoraan, vaan ne noteerataan
volatiliteetin muodossa (Réman 2017, 357). Toimeksiantajan kautta saadut korkolatti-
oiden normaalit Bachelierin flat-volatiliteetit otettin SABR-mallia hydédyntden. Notee-
rattujen lattioiden implisiittisten volatiliteettien osalta on tarkeaa huomioida, etta ne
saatetaan ilmoittaa eri lahteissa ja eri markkinoilla eri tavalla. Tasta syysta esimerkiksi
saatavilla olevat toteutushinnat saattavat poiketa kaytetyn lahteen mukaan. (Ata-
nasova 2017) Koska saatu volatiliteetti-aineisto oli Bachelierin normaalin volatiliteetin
muodossa, ovat volatiliteetit noteerattu korkopisteina (Deloitte 2019). Aineiston impli-

siittiset flat-volatiliteetit saatiin seuraavien osalta;

- Toteutushinnat (%): ATM, -0,75, -0,50, -0,25, 0,00, 0,25, 0,50, 0,75, 1,00, 1,50,
2,00 ja 3,00.
- Maturiteetit (vuosissa): 1, 2, 3,4,5, 6,7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 15, 20, 25 ja 30.

Korkolattian kohde-etuutena voidaan kayttaa vaihtuvista koroista Euro-markkinoilla eri
pituisia maturiteetteja, joiden resetointijaksot, toisin sanoen korkolattiasta mahdolli-
sesti saatavien kassavirtojen jaksot, ovat eri pituisia. Tutkimuksessa paadyttiin tarkas-
telemaan korkolattian kohde-etuutena Euribor 6 kuukauden korkokayraa. Kuvassa 13

esitelladn Euribor 6 kuukautta-korkolattiaoptioista koostuvien korkolattiasopimusten
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normaalit flat-volatiliteetit kaikille likvideille toteutushinnoille -0,75-3,00 prosenttia ja
maturiteeteille 1-30 vuotta sisdltaen ATM (‘at-the-money’) pisteen. ATM-pisteella tar-
koitetaan tilannetta, jossa option toteutushinta vastaa sen kohde-etuuden hintaa (Hull
2009, 186). Kuvassa sinisen savyilla kuvataan negatiivisten toteutushintojen, harmaan
savyilla matalien toteutushintojen ja punaisen savyilla korkeampien positiivisten toteu-

tushintojen flat-volatiliteetteja.

Euribor 6 kuukautta korkolattioiden flat-volatiliteetit
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Kuva 13. Euribor 6 kuukautta-korkolattiaoptioista koostuvien korkolattiasopi-

musten normaalit flat-volatiliteetit.

Aineiston flat-volatiliteetit muodostavat korkolattioille kuvan 13 mukaisen volatiliteetti-
pinnan, joka osoittaa implisiittisten volatiliteettien vaihtelun eri toteutushintojen ja ma-
turiteettien mukaan (Hull 2009, 792). Tutkimuksen aineistossa ATM-piste on lahella
negatiivisia tai pienia toteutushintoja vallitsevan negatiivisen korkoymparistén takia.
Kuten kuvasta 13 on todettavissa, korkolattioiden korkeammat toteutushinnat palaut-
tavat verraten korkeampia volatiliteetti-arvoja. Ero toteutushintojen valilla on suurin pie-
nien maturiteettien osalta. Tama johtuu siita, etta korkeat toteutushinnat ovat kaukana
tdmanhetkisesta korkotilanteesta. Kuvassa on huomioitava maturiteettien osalta se,
ettd maturiteetin 13 vuotta saakka maturiteetit on ilmoitettu kuvaajassa vuoden vélein,
jonka jalkeen vali on huomattavasti pidempi. Pidempien maturiteettien osalta eri toteu-

tushintojen volatiliteeteissa ei siis tapahdu suuria muutoksia.
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Samainen markkinoilta saatu volatiliteettipinta voidaan esittéa myds kuvan 14 mukaan
kolmiulotteisesti. Kuvaajasta ndhdaan tamankin osalta, ettd korkeimpien toteutushin-
tojen volatiliteetti on korkein ja maturiteetin kasvaessa naiden korkeimpien toteutus-
hintojen volatiliteetti laskee. Tilanne on painvastainen matalien ja negatiivisten toteu-
tushintojen osalta, joiden volatiliteetti kasvaa maturiteetin kasvaessa kuvan mukaisesti

noin 15 vuoteen saakka, jonka jalkeen volatiliteetti laskee maltillisesti.

Flat-Volatiliteetti Volatiliteettipinta (Euribor 6kk)
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Kuva 14. Markkinoiden korkolattioiden flat-volatiliteettien volatiliteettipinta.

Muut korkolattian hinnan maarittelyyn liittyvat muuttujat

Korkolattioiden hinnan maaritteleminen edellytti taulukossa 6 esitettyjen muuttujien
maarittelyn. Tutkimuksessa tarkasteltiin vaihtuvakorkoisia esimerkkilainoja, jotka poik-
kesivat lyhennystapojen ja maturiteettien osalta toisistaan. Tutkimuksessa kohde-
etuutena kaytettiin kaikkien esimerkkilainojen osalta Euribor 6 kuukauden forward-kor-
kokayrad, jolloin korkolattioiden resetointivalind pidettiin kuutta kuukautta. Tutkimuk-
sessa tarkasteltiin korkolattian toteutushinnoista nollan prosentin toteutushintaa, joka
vastaa sopimuksellisen nollakorkolattian toteutushintaa negatiivisten ja positiivisten ar-
vojen rajalla. Korkolattioita tarkasteltiin aineiston kokoamispadivan mukaan hetkella
10.12.2020.



Taulukko 6. Korkolattian hinnanmaarittelyyn liittyvat muuttujat.
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Lainan padaoma

1 000 000,00 €

Korkolattian toteutuskorko tai -hinta

0%

Kohde-etuutena oleva instrumentti

Euribor 6 kuukauden forward-korko

Korkolattian viimeinen voimassaolopaiva eli vii-
meisen korkolattiaoption maksupdiva

Maksupaivat 6 kuukauden véalein sopimuksen
alkamispaivan jalkeen

Resetointivali

6 kuukautta

Sopimuspaiva/Alkamispéiva

10.12.2020

Maturiteetti

Tarkasteltavan esimerkkilainan mukaan

Diskonttokorkona toimiva nollakuponkikor-
kokayra

OIS Eonia
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4. Tutkimuksen toteuttaminen

Tassa paaluvussa esitelladn tarkemmin, kuinka tutkimus toteutettiin seka eri vaiheiden
tulokset. Tutkimuksen toteutus voidaan jakaa tutkimuksen lahestymistapojen mukaan
korko-odotusléhestymistapaan sekéa korko-optiolahestymistapaan. Lahestymistapojen
vaikutuksia lainojen euromaaraisiin tuottoihin seka sisaisiin korkokantoihin vertailtiin
esimerkkilainojen avulla. Tutkimuksessa paadyttiin tarkastelemaan erilaisia esimerkki-
lainoja, jotta tuloksissa saatuja havaintoja ei tarvinnut tulkita koskemaan vain yhden
tyyppisen lainan tuottoprofiilia koskevaksi ilmiéksi. Esimerkkilainojen osalta tehtiin kui-
tenkin joitakin yksinkertaistuksia muun muassa niiden palkkioihin liittyen. Esimerkkilai-
nojen osalta tarkastelun ulkopuolelle jatettiin esimerkiksi jarjestely- ja kasittelypalkkiot,

jotka eivat riipu suoraan korkoympariston kehityksesta.

4.1 Korko-odotuslahestymistapa

Tutkimuksen ensimmaisena lahestymistapana kaytettiin korko-odotuslahestymista-
paa, jossa lainan tuotot riippuvat vahvasti sen viitekorkona kaytetyn Euribor 6 kuukau-
den forward-koron kehityksesté. Korko-odotuslahestymistavassa lainassa oli sopimus-
ehtona sopimuksellinen nollakorkolattia, jolloin asiakkaan korko ei voi painua alle nol-
laan prosenttiin. Pankki saa lisaksi sopimuksellisesta nollakorkolattiasta tuottona sopi-
muksellisen nollakorkolattian toteutushinnan ja viitekoron erotuksen, kun viitekorko
alittaa sopimuksellisen nollakorkolattian toteutushinnan eli nolla prosenttia. Kun viite-
korko ylittdd sopimuksellisen nollakorkolattian toteutushinnan, ei pankki hyddy sopi-
muksellisesta nollakorkolattiasta. Korko-odotuslahestymistavassa lainan tuotot koos-
tuivat siis korkotuottojen lisdksi sopimuksellisen nollakorkolattian kautta saaduista tuo-

toista.

Tutkimuksen korko-odotusléhestymistavassa lainan korkokayrana kaytettiin Euribor 6
kuukauden forward-korkokayréa, jonka mukaan lainan viitekorko muuttuu 6 kuukau-
den valein. Resetointivalien valilla viitekorko pysyy muuttumattomana. Korko-odotus-
l&hestymistapaa ja sopimuksellisen nollakorkolattian merkitysté havainnollistetaan ku-
vassa 15 yksinkertaistetun esimerkkilainan korko-odotuskayran avulla, joka on sidottu
Euribor 6 kuukauden forward-korkokayraan. Esimerkkilainan padomana on 1 000 000

euroa, maturiteetti 120 kuukautta eli 10 vuotta ja sen pohjamarginaali on yksi prosentti.
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Kuva osoittaa, kuinka lainan nostamista seuraavina 10 vuotena korot korko-odotusten
mukaan muuttuvat Euribor 6 kuukauden forward-koron mukaan. Esimerkkilainan
korko-odotuksen mukaan lainan viitekorko pysyy negatiivisena 102. maksueraan
saakka, jonka jalkeen se nousee positiiviseksi. Kuvan punainen viiva kuvaa sopimuk-
sellista nollakorkolattiaa, jonka toteutuskorko on sen nimen mukaisesti kohdassa nolla
prosenttia. Sopimuksellisen nollakorkolattian takia lainanottajan korko ei voi alittaa tata

korkoa.

Korko-odotus
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Sopimuksellinen nollakorkolattia ——
Euribor 6 kk forward-korko ——

Kuva 15. Korko-odotus esimerkkilainassa.

Korko-odotuslahestymistavassa esimerkkilainojen tuottoja tarkasteltiin korkotuottojen
lisdksi sopimuksellisen nollakorkolattian osalta. Kuvassa 16 esitetaan kuvan 15 mu-
kaisen esimerkkilainan korko-odotuksen mukaiset kuukausittaiset euromaaréaiset tuo-
tot pankille tasaeralainan seka kertalyhenteisen lainan osalta. Kuvassa on huomioitu
viitekorosta ja lainan yhden prosentin pohjamarginaalista muodostuvien korkotuottojen
lisdksi sopimuksellisen nollakorkolattian tuotot. Kuvan mukaan tasaerélainasta saata-
vat tuotot pienenevét lineaarisesti maturiteetin kasvaessa. Korkotuottojen osalta ta-
man taustalla on lainan lyhennystapa, jossa lainan paaoma pienenee tasaisesti matu-
riteetin kasvaessa. Kun korkotuotot lasketaan avoimen lainanmaaran mukaan, korko-
tuotot pienenevét laina-ajan edetesséa lainan padoman pienentyessa. Sopimuksellisen

nollakorkolattian tuottojen lineaarisen laskun taustalla vaikuttaa lyhennystavan lisaksi
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Euribor 6 kuukauden forward-korkokayran kehitys, joka aineiston kuvailun yhteydessa
esitetyn kuvan 11 mukaisesti kasvaa ja muuttuu negatiivisesta positiiviseksi 8,5 vuo-
den kohdalla. Kuten kuva osoittaa, korko-odotuksen ollessa negatiivinen, pankki saa
korkotuottojen liséksi sopimuksellisesta nollakorkolattiasta tuottoa. Mit& negatiivisempi

lainan korko-odotus on, sitd enemman pankki saa nollakorkolattiasta tuottoa.

10 vuoden maturiteetin tasaerilainan tuotot 10 vuoden maturiteetin kertalyhenteisen lainan
korko-odotuksen mukaan tuotot korko-odotuksen mukaan
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Kuva 16. 10 vuoden maturiteetin esimerkkilainojen tuotot korko-odotuslahesty-

mistavan mukaan: tasaeralaina ja kertalyhenteisen laina.

Kuvan 16 mukaisesti esimerkkilainan tuotot poikkeavat lainan lyhennystapojen osalta
toisistaan. Kertalyhenteisen lainan osalta seka korko- ettd sopimuksellisen
nollakorkolattian tuottojen osalta lainasta saatavat tuotot ovat |api maturiteetin
tasaeralainasta saatavia tuottoja tasaisempia. Kertalyhenteisen lainan tasaisten
tuottojen taustalla on se, ettd lainan p&&oma ei lyhene tasaisesti, jolloin
tuottolaskelmien taustalla kaytetty lainan jaljella oleva paaoma pysyy viimeista eraa
lukuun ottamatta muuttumattomana. Na&in kertalyhenteisesta lainasta saatavat
korkotuotot ovat myos tasaeralainaa suuremmat. Kertalyhenteisen lainan osalta myds
sopimuksellisen nollakorkolattian tuotto on korkeampi edelleen lyhentymattdman

padaoman takia.

Lainan lyhennystavalla on kuvan 16 mukaisesti vaikutusta pankkien korkotuottojen
lisdksi niiden sopimuksellisesta nollakorkolattiasta saamiin euroméaaraisiin tuottoihin.

Lyhennystapojen valiset tuotot eroavat toisistaan kertalyhenteisen lainan
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korkotuottojen seka sopimuksellisen nollakorkolattian tuottojen ollessa huomattavasti
tasaeralainan vastaavia tuottoja korkeampia. Kertalyhenteisen lainan osalta lainan
kokonaistuotot eivat pienene lineaarisesti kuten tasaeralainan osalta, vaan
kokonaistuotot yhteensd muodostavat huomattavasti tasaisemman kuvaajan, jonka
kautta my0s siitéa saatavat tuotot yhteensa ovat huomattavasti tasaeralainasta saatavia
tuottoja suurempia. Kertalyhenteisessa lainassa lainanantajan riski on huomattavasti
tasaeralainaa suurempi, kosta lainanottaja ei lyhenna lainan maturiteetin aikana
paaomaa lainanantajalle ennen viimeista erdd. Kun lainanantajan riski on suurempi,
edellytetdan sen kantamisesta lahtokohtaisesti korkeampaa palkkiota. Tasta syysta
lyhennystapojen valisia tuottoja ei ole syytd vertailla tarkemmin tutkimuksessa

keskenaan.

Edella esitettyja esimerkkilainan lyhennystapojen mukaisia tuloksia tarkemmin
vertailtaessa on havaittavissa, ettd korko-odotuslahestymistavan tuottojen
muodostama kuvaaja poikkeaa molempien lainan lyhennystapojen osalta merkittavasti
Euribor 6 kuukauden forward-korkokayrasta. Taméa johtuu sopimuksellisesta
nollakorkolattiasta, joka tuo pankille tuottoja negatiivisessa korkoymparistossa. Korko-
odotuksen ylittdessa sopimuksellisen nollakorkolattian toteutusrajan eli nolla prosent-
tia lainaeran 102. kuukautta kohdalla, pankki ei endd saa tuottoa nollakorkolattiasta
kuvan 16 osoittamalla tavalla. Mitd suuremmaksi markkinakorko siis nousee, sitéa pie-
nempi on sopimuksellisesta nollakorkolattiasta saatu hyoty. Jos lainassa ei huomioi-
taisi sopimuksellista nollakorkolattiaa ja korko-odotus olisi kuvan 15 korko-odotuksen
mukaista, pankin tuotoksi jaisi negatiivisen korko-odotuksen vallitessa ainoastaan ku-
van 16 mukaiset korkotuotot. Esimerkkilainat havainnollistavat, miksi pankit hy6dynta-
vat muun muassa nollakorkolattioita lainoissaan suojatakseen tuottonsa negatiivi-

sessa korkoymparistossa.

Korko-odotuslahestymistavassa lainan tuotot laskettin 1-15 maturiteetin lainoille.
Koska tutkimuksen tavoitteena oli vertailla tutkimuksen lahestymistapojen mukaisia
tuottoja keskenaan, lainojen euromdaaraisten tuottojen lisaksi tutkimuksessa laskettiin
lainan siséinen korko, joka kattaa lainasta saatavat tuotot. Korko-odotuslahestymista-
van mukaiset lainan kassavirrat muutettiin tuottovaatimusta kuvaavaksi siséiseksi ko-
roksi Excelilla SISAINEN.KORKO.JAKSOTON-funktion avulla. Funktion tuloksena

saatiin siséinen korko lainan kassavirtojen sarjoille 1-15 vuoden maturiteetin lainojen
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osalta. Sisdinen korko kuvastaa pankin vaatimaa lainan minimituottoa, jolla katetaan
lainan kassavirtojen mukaiset tuotot. Korko-odotuslahestymistavan mukaiset sisaiset
korot esitetddn molempien lainan lyhennystapojen osalta kuvassa 17. Tulosten mu-
kaan korko-odotuslahestymistavan sisaiset korot nousevat noin kolmen vuoden matu-
riteettiin saakka, jonka jalkeen ne laskevat molempien lainan lyhennystapojen osalta
lainan maturiteetin kasvaessa. Sisaisten korkojen kehitys on siis painvastainen Euribor

6 kuukauden forward-koron kehityksen kanssa.

Korko-odotusldhestymistavan mukainen sisdinen korko

1,55%

1,50% /“

1,45%

Korko

1,40%
1,35%

1,30%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Maturiteetti (vuosi)

= K 0rko-odotuslahestymistapa: Tasaeralainan sisdinen korko

Korko-odotuslahestymistapa: Kertalyhenteisen lainan sisdinen korko

Kuva 17. Korko-odotuslahestymistavan mukaiset siséiset korot.

4.2 Korko-optioldhestymistapa

Korko-optiolahestymistavassa laina hinnoiteltiin sopimuksellista nollakorkolattiaa vas-
taavan nollan prosentin toteutuskoron korkolattian kautta. Tutkimuksen korko-optiola-
hestymistavassa esimerkkilainoissa huomioitiin korkolattian korko-odotuslahestymis-
tavasta poiketen korkolattian kohde-etuuden, eli Euribor 6 kuukauden korkokayran,
volatiliteetti. Korkolattia heijastaa markkinanakymia viitekorkojen, kuten Euribor-korko-
jen, tulevasta volatiliteetista, jonka takia sitd on mahdollista hy6édyntaa lainojen hinnoit-
telussa. (Roman 2017, 130-131, 139) Korko-optiol&hestymistavassa korkolattialle las-
kettiin hinta, joka muutettiin sité vastaavaksi lainan korkomarginaaliksi lainan eri matu-
riteeteille erikseen. Korko-optioldhestymistapaa havainnoidaan yksinkertaistaen ku-
vassa 18, jonka mukainen kuvaaja eroaa aiemmin esitetysta korko-odotuslahestymis-

tavan kuvasta 15 korko-odotuksen osalta. Korko-optiolahestymistavassa lainan tuotot
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eivat pohjaudu ainoastaan korko-odotukseen, vaan lainan hinta méaariteltiin korkolat-
tian hinnan kautta. Korkolattian hinta siséltaa korko-odotuslahestymistavasta poiketen
sen kohde-etuuden tuoton epévarmuutta kuvaavan volatiliteetin, jota havainnolliste-

taan kuvassa hakasten avulla.

Korko-optio

0,20%
0,10%

0,00%

-0,10%
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Maturiteetti (kuukausi)

Sopimuksellinen nollakorkolattia ——
Euribor 6 kk forward-korko ——
Koron volatiliteetti i

Kuva 18. Korko-optioldhestymistavan huomioiminen esimerkkilainassa.

Korko-optiolahestymistapa aloitettiin korkolattian hinnan laskemisella. Kuten kappa-
leessa 3.1 tutkimuksen menetelmévalintojen osalta perusteltiin, tutkimuksessa kaytet-
tiin Bachelierin mallia ja sen normaalin volatiliteetin mallintamisessa normaalia SABR-
mallia. Keskeista tutkimuksen tavoitteet huomioiden oli laskea korkolattian hinta nollan
prosentin toteutuskorolle, joka vastaa sopimuksellisen nollakorkolattian toteutuskor-
koa. Korko-optioldhestymistapa oli prosessina huomattavasti korko-odotuslahestymis-
tapaa tydlaampi ja monimutkaisempi. Tata havainnollistetaan korko-option osalta ku-
vassa 19, jossa on esitetty korko-optiolahestymistavan toteuttamisen vaiheet proses-
sikaaviona. Kaavio sisaltda valivaiheet saadusta markkina-aineistosta aina korkolat-
tian hinnan ratkaisemiseen saakka. Korkolattian hinnan ratkaisu edellytti saadun ai-
neiston jalkeen kaikki kuvassa esitetyt vaiheet. Vaikka aiempien tutkimusten ja aihee-
seen liittyvien artikkelien pohjalta korkolattian hinnoittelumalliksi negatiivisessa korko-
ymparistéssa valittiinkin Bachelierin malli, ei sita voitu siis kayttad suoraan. Bachelierin

mallin hyédyntdminen edellyttdd korkolattian normaaleja volatiliteetteja, jonka
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laskemista varten hyddynnettiin normaalia SABR-mallia. Ennen normaalin SABR-mal-
lin kayttamistd, oli puolestaan laskettava sen kayttoa edellyttavat SABR-mallin para-
metrit, alpha (a), beta (B), rho (p) ja nu (v), erikseen. SABR-parametreja ei kuitenkaan
voitu laskea suoraan toimeksiantajalta saadun markkina-aineiston pohjalta, vaan nii-
den selvittamiseksi tuli aluksi laskea yksittaisten korkolattiaoptioiden volatiliteetit.

Markkina-aineisto:
korkolattiasopimusten
implisiittiset normaalit

flat-volatiliteetit

Korkolattioiden
hajoittaminen
korkolattiaoptioihin
(‘floorlet stripping')

Korkolattioptoiden
normaalit flat-
volatiliteetit

SABR-mallin
parametrien laskeminen

korkolattiaoptioiden

SABR-parametrit (a,
8,pjav)

Normaali SABR-malli

volatiliteetteja
hyodyntaen

Bachelierin normaali

volatiliteetti Korkolattian hinta

Bachelierin malli

Kuva 19. Korkolattian /hinnan maarittelyn prosessikuvaaja. Mukaillen Deloitte
2016b.

Seuraavassa esitetdan tarkemmin kuvan 19 mukaiset korko-optiolahestymistavan to-

teuttamisen vaiheet ja eri vélivaiheiden mukaiset tulokset.

4.2.1 Korkolattiaoptioiden volatiliteetti

Korko-optiolahestymistavassa aineiston siséltamia korkolattioiden flat-volatiliteetteja ei
siis voitu hyddyntdd suoraan normaalissa SABR-mallissa normaalin volatiliteetin las-
kemista varten. Normaali SABR-mallin edellyttaa toimiakseen oikein korkolattiaoptioi-
den implisiittisia volatiliteetteja, koska malli tarjoaa tulokset korkolattiaoptioiden osalta.
Naita korkolattiaoptioiden implisiittisia volatiliteetteja ei kuitenkaan ole saatavilla mark-
kinoilta suoraan. (Atanasova 2017) Jos tutkimuksessa olisi paadytty kayttamaan saa-

dun aineiston mukaisia korkolattioiden flat-volatiliteetteja suoraan korkolattian hinnan
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maarittelyssa, olisi laskutapa ollut liian yksinkertaistettu ja se olisi ndin ollen vaikuttanut
negatiivisesti lopputuloksiin ja niiden validiteettiin. Tasta syysta aineisto edellytti kor-

kolattioiden flat-volatiliteettien muuttamisen korkolattiaoptioiden volatiliteetiksi.

Korkolattiaoptioiden volatiliteetin muuntamiseen kaytettiin bootstrapping-menetelmaa
('the bootstrapping method’). Koska korkolattia koostuu useammasta korkolattiaopti-
oista, bootstrapping-menetelmé perustuu olettamaan korkolattiaoptioiden implisiittis-
ten volatiliteettien riippuvuudesta niiden eraantymisaikoihin, jota voidaan kayttaa ta-
man riippuvuuden mallintamiseen (Atanasova 2017). Normaalin SABR-mallin kalib-
rointi aloitettiinkin hajottamalla aineiston korkolattioiden flat-volatiliteetit korkolattiaop-
tioiden implisiittisiksi volatiliteeteiksi. Tama toteutettiin Matlabissa floorvolstrip-funktion
avulla normaali Bachelierin malli huomioiden erikseen -0,75-3,00 prosentin toteutus-
hinnoille ja erikseen ATM-toteutushinnalle. Kyseinen funktio interpoloi korkolattioiden
flat-volatiliteetit jokaisen korkolattiaoption maksupaivana ennen korkolattiaoptioiden
volatiliteettien muuntamista. Laskuissa hyédynnettiin IRDataCurve-funktioita nollakor-
kokayran muodostamiseksi diskonttaamista ja forward-korkojen laskemista varten.
ATM-toteutushinnan osalta korkolattiaoptioiden volatiliteettien laskeminen poikkesi
muista toteutushinnoista, koska sen toteutushinnan sijainti, toisin sanoen sen alla
oleva forward-korko, riippuu jokaisesta maturiteetista. Tasta syystd sen mallintami-
sessa ei hyddynnetty toteutushintoja, kuten muiden toteutushintojen osalta.

Korkolattioiden implisiittisten flat-volatiliteettien pilkkomisen korkolattiaoptioiden impli-
siittisiksi volatiliteeteiksi tuloksena saatiin korkolattiaoptioiden volatiliteettirakenne,
joka on esitetty kuvassa 20. Kuvassa sinisen savyilla kuvataan negatiivisten toteutus-
hintojen, harmaan savyilla matalien toteutushintojen ja punaisen savyilla korkeampien
positiivisten toteutushintojen mukaisia volatiliteetteja. Korkolattiaoptioiden volatiliteet-
tirakenne vastaa yleiseltd muodoltaan kuvan 13 mukaista aineiston korkolattioiden flat-
volatiliteettirakennetta. Kuvan 20 mukaisesti korkeampien korkolattiaoptioiden toteu-
tushintojen implisiittiset volatiliteetit palauttavat myo6s korkolattiaoptioiden implisiittisten
volatiliteettien osalta korkeampia volatiliteetteja. Saatujen tulosten mukaan, mita kor-
keampi korkolattiaoption toteutushinta on, sita korkeampi on sen volatiliteetti. Korkeim-
pien toteutushintojen volatiliteetit ovat huomattavasti matalia ja negatiivisia toteutus-
hintoja korkeampia erityisesti lyhyiden maturiteettien osalta siksi, ettd ne ovat kaukana

ATM-pisteesta eli tilanteesta, jossa option toteutushinta vastaa sen kohde-etuuden
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hintaa. Ero on suurin lyhyempien maturiteettien osalta, koska korko-odotuksen mah-
dolliset muutokset ovat niiden osalta helpommin ennustettavissa. Eri toteutushintojen
valisia volatiliteettikayria vertaillessa on havaittavissa, etta negatiivisten ja matalien to-
teutushintojen volatiliteetit kasvavat maturiteetin kasvaessa noin 15 vuoteen saakka,
jonka jalkeen niiden volatiliteetti laskee loivasti. Tilanne on painvastainen korkeimpien
toteutushintojen osalta, joissa volatiliteetti laskee maturiteetin kasvaessa noin 15 vuo-

teen saakka, jonka jalkeen volatiliteetti pysyy lahes muuttumattomana.
Euribor 6 kuukautta korkolattiaoptioiden volatiliteettirakenne
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Kuva 20. Euribor 6 kuukautta korkolattiaoptioiden volatiliteettirakenne.

Samat korkolattiaoptioiden volatiliteetit voidaan esittda myds moniulotteisen volatili-
teettipinnan muodossa kuvan 21 mukaisesti. Myos tdméan kuvaajan tulokset vastaavat
aiemman kaksiulotteisen kuvan 20 yhteydessa tehtyja havaintoja. Kuten molemmista
kuvaajista nahdaan, eivat korkolattiaoptioiden volatiliteetit poikkea muodoltaan tai ra-

kenteeltaan merkittavasti korkolattioiden flat-volatiliteeteista.
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Korkolattiaoptioiden Volatiliteettipinta (Euribor 6kk)
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Kuva 21. Euribor 6 kuukautta korkolattiaoptioiden volatiliteettipinta.

Volatiliteettien tarkastelun yhteydessa on tarkeda tutkia myos volatiliteettinymya, joka
on esitetty korkolattiaoptioiden osalta kuvassa 22. Volatiliteettihymy on option implisiit-
tisten volatiliteettien kuvaaja sen toteutushintojen funktiona (Hull 2009, 389). Kuvassa
on esitetty korkolattiaoptioiden volatiliteettirakenne maturiteeteittain, jonka avulla on
mahdollista tarkastella samojen toteutushintojen volatiliteetti-eroja eri maturiteettien
valilla. Kuvan kayrat edustavat maturiteetteja vuosissa, joista tummat savyt kuvaavat
lyhyita maturiteetteja ja vaaleat savyt pitkia maturiteetteja. Alle 10 vuoden maturiteetit
on kuvaajassa esitetty vuosittain, ja sen ylittavat kahden vuoden véalein. Kuvan 22 mu-
kaan matalimpien ja korkeimpien toteutushintojen maturiteettien vélisten volatiliteettien
hajonta on suurempaa kuin naiden valiin jaavilla toteutushinnoilla. Toisin sanoen ma-
talimpien ja korkeimpien toteutushintojen volatiliteeteissa on eri maturiteettien valilla
eniten heiluntaa. Véahiten volatiliteettia eri maturiteettien valilla on kuvaajan mukaan

0,75 prosentin toteutushinnalla.
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Euribor 6 kuukautta korkolattiaoptioiden volatiliteettihymy
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Kuva 22. Euribor 6 kuukautta korkolattiaoptioiden volatiliteettihymy.

Kuvasta 22 on myds havaittavissa, etta lyhyiden maturiteettien volatiliteeteissa on eni-
ten hajontaa eri toteutushintojen valilla. Toisin sanoen mita lyhyempi maturiteetti on,
sitd suurempi on eri toteutushintojen valinen volatiliteetti. Eri maturiteettien kayrien
muotoa tarkastellessa on myds mahdollista huomata, etta volatiliteettierot eri toteutus-
hintojen valilla pienenevat maturiteetin kasvaessa noin 10 vuoden maturiteettiin
saakka, jonka jalkeen volatiliteettierot eri toteutushintojen vélilla jalleen kasvavat. Naita
havaintoja voidaan selittda osaltaan silla, etta lyhyiden maturiteettien osalta korkotaso
on pidempia maturiteetteja huomattavasti helpompi ennustaa, jolloin lyhyissa maturi-
teeteissa kaukana ATM-pisteesta olevien toteutushintojen volatiliteetti on hyvin kor-
kea. Tutkimuksen ajankohtana ATM-toteutushinta oli [&hella -0,50 prosentin toteutus-
hintaa, jolloin sité vastaavien toteutushintojen volatiliteetit ovat lyhyiden maturiteettien
osalta matalimpia. Tamanhetkisen ATM-pisteen ollessa kaukana korkeista toteutus-
hinnoista, on niihin liittyva volatiliteetti myds korkeampi. Kayrien kaltevuus tasoittuu
maturiteetin kasvamisen takia siksi, etta mitd pidempi maturiteetti on kyseessa, sita
vaikeampi sen aikana vallitsevaa korkotasoa on ennustaa. Kuvan 22 mukaisen volati-

liteettihymyn perusteella markkina odottaa pienien volatiliteettierojen takia, etta tuleva
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korkotaso esimerkiksi 10 vuoden maturiteetin osalta voi olla positiivinen tai negatiivi-

nen.

4.2.2 Volatiliteetin laskeminen

Kun korkolattioiden flat-volatiliteetit oli muutettu korkolattiaoptioiden implisiittisiksi vo-
latiliteeteiksi, siirryttiin normaalin SABR-mallin hydédyntamiseen volatiliteetin laskemi-
sessa. Volatiliteetin laskeminen oli yksi keskeisimmista tutkimuksen vaiheista. Nor-
maalin SABR-mallin hyddyntaminen aloitettin SABR-parametrien laskemisella. SABR-
muuttujista betan arvo asetettiin manuaalisesti arvoon nolla negatiivisen korkoympa-
ristobn huomioimiseksi. Muiden SABR-parametrien laskemiseen paadyttiin kayttamaan
kahta eri méaarittelytapaa, jotka molemmat sisalsivat kaksi eri menetelmaa. Tutkimuk-
sessa haluttiin kayttaa eri maarittelytapoja parametrien kalibrointiin, jotta saatujen pa-
rametrien arvojen luotettavuutta pystyttiin arvioimaan. Ensimmaisessa maéaarittelyta-
vassa kaytettiin molempien menetelmien osalta Matlabin funktioista normalvolbysabr-
funktiota, joka maarittelee oletetut normaalit volatiliteetit kayttamalla normaalia SABR-
mallia. Ensimmaisen maarittelytavan ensimmaisessa menetelmassa alpha, rho, nu pa-
rametrit kalibroitiin suoraan. Tassa hyodynnettiin Matlabin Optimization Toolboxin
(MathWorks 2020b) Isgnonlin-funktioita, joka loi parametriarvot, jotka minimoivat mark-
kinoiden volatiliteettien ja normalvolbysabr-funktion laskemien volatiliteettien valisen
neliopoikkeaman. Ensimmaisen maarittelytavan toisessa menetelmassa rho ja nu so-
vitettiin ensimmaisen tavan mukaisesti suoraan, mutta alpha kalibroitiin markkinoiden
ATM-volatiliteetista. Toisessa menetelmassa kaytettiin normalvolbysabr-funktion li-
séaksi muun muassa alpharootsNormal-, atmNormalVol2SabrAlpha- ja Isgnonlin-funk-

tioita.

Toisessa SABR-parametrien méaarittelytavassa hyddynnettiin molempien menetelmien
osalta samaa ideaa, kuin ensimmaisessd SABR-parametrien maérittelytavan menetel-
missd. Ensimmaisesta maarittelytavasta poiketen toisessa maarittelytavassa kaytettiin
myds Matlabin SABR Analytic Pricer-nimisté tyOkalua. Toisen maaérittelytavan ensim-
maisen menetelman osalta alpha, rho ja nu kalibroitiin suoraan, jossa hyddynnettiin
vastaavasta ensimmaisesta méaarittelytavasta poiketen Matlabin finpricer- ja finmodel-
funktioita Isqnonlin-funktion lisdksi. Toisen mé&aérittelytavan toisen menetelman osalta
rho ja nu sovitettiin sitd vastaavan ensimmaisen maarittelytavan tapaan suoraan,

mutta alpha kalibroitin  markkinoiden ATM-volatiliteetista. Tassa kaytettiin
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ensimmaisesta maarittelytavasta poiketen finpricer- ja finmodel-funktioita alpharoots-
Normal-, atmNormalVol2SabrAlpha-, ja Isgnonlin-funktioiden lisdksi. Kaytetyt maarit-
telytavat erosivat kaytettyjen funktioiden lisaksi mygs siing, etta toisessa maarittelyta-
vassa hyddynnettiin nollakuponkikorkokayraa, jota ei maaritelty ensimmaisessa maa-

rittelytavassa erikseen.

Vaikka SABR-parametrien méaarittelytavat erosivat toisistaan, saatiin niiden kautta la-
hes samat tulokset keskenaan. Saadut tulokset esitetaan alphan, betan ja rhon osalta
kuvassa 23. Yhtenaisella viivalla kuvatut muuttujat 1. ja 2. kuvaavat ensimmaisen
SABR-parametrien maarittelytavan tuloksia ja pisteviivalla kuvatut muuttujat 3. ja 4.
toisen maarittelytavan tuloksia. Muuttujista 1. ja 3. alphan, rhon ja nun arvot kalibroitiin
suoraan, kun taas muuttujissa 2. ja 4. alphan maarittely tehtiin ATM-volatiliteetin
kautta. Vaikka maarittelytavat antoivat keskenaan lahes samat tulokset kuvan 23 mu-
kaisesti, poikkesivat niiden sisélla kaytettyjen menetelmien véliset tulokset keskenaan
voimakkaasti. Suurin eroavaisuus menetelmistéd saatujen tulosten valilla oli rhon
osalta. Kaikkien SABR-parametrien kohdalla oli havaittavissa samankaltainen ilmio
menetelmien valisia tuloksia tarkastellessa, jonka mukaan menetelmien véliset eroa-
vaisuudet parametrien arvossa olivat pienimpia tai lahella toisiaan lyhyissa seka pit-
kissa maturiteeteissa. Suurimmat eroavaisuudet parametrien menetelmien valilla oli-
vat keskimmaisten maturiteettien osalta. Toisen maarittelytavan mukaisten SABR-
muuttujien osalta oli myds havaittavissa, etta korkolattian maturiteeteissa 15, 20 ja 25
vuotta muuttujien arvot muuttuivat merkittavasti aiheuttaen kuvaajien kayriin portaan

muodon.

SABR-parametreista alpha sai kuvan 23 mukaan hyvin pienia arvoja, ja se kasvoi mo-
lempien maarittelytapojen osalta tasaisesti maturiteetin kasvaessa. Rhon osalta puo-
lestaan sen arvo pysyi molempien méaarittelytapojen ensimmaisten menetelmien tulos-
ten mukaan lahes ennallaan, kun taas toisten menetelmien tuloksena sen arvot muo-
dostivat maturiteetin edetessa u-kirjaimen muotoisen kayran. Nun arvo puolestaan

laski molempien maarittelytapojen tulosten mukaan tasaisesti maturiteetin kasvaessa.
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Kuva 23. SABR-parametrien tulokset maarittelytavoittain.
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Tuloksena saatuja SABR-parametreja kaytettiin normaalissa SABR-mallissa normaa-
lin volatiliteetin laskemiseen. Tassa kaytettiin Matlabin normalvolbysabr-funktiota, joka
laskee implisiittisen Bachelierin normaalin volatiliteetin muun muassa SABR-paramet-
reja kayttaen. Normaali volatiliteetti laskettiin nollan prosentin toteutushinnalle ja ma-
turiteeteille vuodesta 30 vuoteen. Hagan et al. (2002) johtavat artikkelissaan betan ar-
volla nolla ilmaisun normaalille implisiittiselle volatiliteetille, joka ei sisalla logaritmeja.
Sita voidaankin siten kayttda negatiivisten toteutushintojen tai forward-korkojen koh-
dalla. Nain ollen tatd paadyttiin hyodyntdamaan myos tutkimuksessa ja betan arvoksi
maaritettiin nolla normaaliin SABR-mallin kaavaan, jonka avulla voitiin mallintaa nega-

tiivisia forward-korkoja.

Normaalin SABR-mallin tulokset eli normaalit Bachelierin volatiliteetit toteutushinnalle
nolla prosenttia maturiteeteille 1-30 vuotta esitetdaan kuvassa 24 molempien SABR-
parametrien maarittelytapojen mukaan. Kuvan mukaisesti SABR-parametrien maarit-
telytapojen mukaiset eroavaisuudet heijastuivat laskettuun normaaliin volatiliteettiin,
mutta erot maarittelytapojen valilla eivat olleet suuria. My6s volatiliteettien tulosten
osalta voitiin tehdd sama huomio volatiliteettien valisten erojen suhteen: eri maaritte-
lytapojen mukaiset volatiliteetit olivat lahella toisiaan lyhyissa ja pitkissa maturitee-
teissa, jolloin suurimmat volatiliteettien valiset eroavaisuudet esiintyivat keskimmaisien
maturiteettien osalta. SABR-parametrien osalta tehty havainto toisen maarittelytavan
mukaisten tulosten porrastumista maturiteeteissa 15, 20 ja 25 vuotta valittyi myos toi-
sen maarittelytavan mukaiseen normaalin volatiliteetin kuvaajaan kuvan 24 esittamalla
tavalla. Vaikka maarittelytapojen mukaiset volatiliteetit erosivatkin toisistaan, olivat nii-
den piirtamat volatiliteettikyrat kuitenkin kuvan 24 osoittamalla tavalla lahes saman
muotoiset. Kuvan mukaisesti nollan prosentin toteutushinnan korkolattian normaali vo-
latiliteetti kasvaa maturiteetin kasvaessa aina 20 vuoteen saakka, jonka jalkeen vola-

tiliteetti laskee loivasti.
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Kuva 24. Normaali Bachelierin volatiliteetti toteutushinnalle 0 % maturiteeteille
1-30 vuotta.

4.2.3 Korkolattian hinnan laskeminen ja muuttaminen hintaa vastaavaksi lainan
sisaiseksi koroksi

Kun normaali volatiliteetti oli maaritelty jokaiselle maturiteetille nollan prosentin toteu-
tushinnan osalta, laskettiin korkolattialle hinta Bachelierin mallin avulla. Taméa toteutet-
tiin Matlabin floorbynormal-funktion avulla. Funktio hinnoittelee korkolattiat kayttamalla
normaalia Bachelierin hinnoittelumallia, jota voidaan kayttaa negatiivisessa korkoym-
paristossa. Ennen kyseisen funktion maarittelyd Bachelierin malliin maaritettiin valu-
aatiohetken mukaisen riskittbmé&n koron aikarakenne Matlabin intenvset-funktion
avulla. Saadut korkolattian hinnat esitetdan kuvassa 25. Kuvassa on esitetty molem-
pien volatiliteetin maarittelytapojen mukaiset korkolattioiden hinnat vuodesta 30 vuo-
den maturiteettiin asti. Kuten kuva osoittaa, korkolattioiden hinnat kasvavat tasaisesti
maturiteetin kasvaessa. Tulos vastaa aiempia tuloksia esimerkiksi normaalin volatili-
teetin osalta, jossa volatiliteetti kasvoi maturiteetin kasvaessa. Volatiliteetin maarittely-
tapojen mukaiset korkolattioiden hinnat olivat hyvin lahella toisiaan. Toisen volatilitee-
tin maarittelytavan mukaisessa korkolattian hintaa kuvaavassa kayrassa on havaitta-
vissa aiemmissakin valivaiheissa havaitut porrasmaiset muodot 15, 20 ja 25 maturi-

teettien kohdilla.
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== K orkolattian hinta volatiliteetti-maarittelytavan 1. mukaan

Korkolattian hinta volatiliteetti-maarittelytavan 2. mukaan

Kuva 25. Korkolattioiden hinnat toteutushinnalle 0 % Bachelierin mallin mukaan.

Korkolattioiden hintojen laskemisen jalkeen saadut tulokset muutettiin lainan margi-
naaleiksi. Tama tehtiin Excelilla jokaiselle lainan maturiteetille vuodesta 30 vuoteen
saakka erikseen jakamalla korkolattian hinta lainan maturiteetilla ja taman jalkeen ja-
kamalla saatu tulos lainatulla padomalla. Tuloksena tasta saatiin 1-30 vuoden maturi-
teetin lainojen korkolattioiden hintoja vastaavat korkomarginaalit, jotka esitetdan ku-
vassa 26 molempien volatiliteetin maarittelytapojen osalta. Korkomarginaali kuvastaa
tasséa korko-option kautta laskettua lainan hintaa, joka ottaa huomioon koron volatili-
teetin. Kuten kuva osoittaa, korkolattiaa vastaava marginaali kasvaa lainan maturitee-
tin kasvaessa. Toisen volatiliteetin méaarittelytavan mukainen volatiliteetti aiheuttaa
hieman korkeamman lainan marginaalin, mutta eroavaisuudet eri volatiliteettien maa-
rittelytapojen valilla eivat kuitenkaan ole suuria. Maarittelytapojen valiset tulokset ovat
l&hes identtiset keskendan noin 3 vuoden maturiteettiin asti, jonka jalkeen korkolattian
hintaa vastaavat marginaalit eroavat hieman toisistaan. Molempien korkomarginaalien
mukaiset kuvaajat kasvavat maturiteetin kasvaessa lahes samalla tavalla muodostaen
saman muotoiset kayrat. Toisen volatiliteetin maarittelytavan mukaiseen korkomargi-
naalin kayran muotoon on piirtynyt edelld esitettyjen tulosten mukaisesti porrasmaiset
muodot 15, 20 ja 25 maturiteettien kohtiin myds korko-optiota vastaavan marginaalin

osalta.
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== K orkolattian korkomarginaali volatiliteetti-maarittelytavan 1. mukaan

Korkolattian korkomarginaali volatiliteetti-maarittelytavan 2. mukaan

Kuva 26. Korkolattian hinta vastaavana lainan korkomarginaalina.

Kun korkolattian hinnat oli muutettu niitd vastaavaksi lainan korkomarginaaleiksi, las-
kettiin korko-optiolahestymistavan mukaiset lainan euromaaraiset tuotot lyhennysta-
voittain. Tuotot laskettiin jokaiselle lainan maturiteetille vuodesta 15 vuoteen sakkaa
erikseen molempien volatiliteetin maarittelytapojen mukaan. Korko-optiolahestymista-
vassa 10 vuoden maturiteetin esimerkkilainan kuukausikohtaiset tuotot jakautuivat ly-
hennystavoittain kuvan 27 mukaisesti. Kyseisessa esimerkissa on kaytetty ensim-
maista volatiliteetin maarittelytapaa. Lainan tuotot koostuvat korkolattian hintaa vas-
taavista korkomarginaaleista sek& esimerkkilainojen yhden prosentin pohjamarginaa-
lista. Kuvan mukaisesti tasaerdlainan tuotot laskevat maturiteetin kasvaessa samaan
tapaan kuin korko-odotusléhestymistavassa kuvan 16 mukaan. Kertalyhenteisen lai-
nan osalta tuotot jakautuvat korko-odotuslahestymistavan tapaan tasaerdlainasta
poikkeavalla tavalla. Kuvan mukaisesti kertalyhenteisen lainan tuotot ovat lapi sen ma-
turiteetin taysin identtisid. Korko-odotuksen vastaavan kertalyhenteisen lainan tulok-
siin verratessa on havaittavissa, ettd korko-optiolahestymistavan tuotot ovat korko-

odotuksen tuloksia tasaisempia.
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Kuva 27. Esimerkkilainan tuotot korko-optiolahestymistavan mukaan: tasaera ja

kertalyhenteinen laina.

Korkolattian hintoja vastaavia korkomarginaaleja kaytettiin myoés lainan sisaisen koron
laskemisessa. Korkolattian hintaa vastaava korkomarginaali muutettiin lainan si-
saiseksi koroksi eli tuottovaatimukseksi molempien lainan lyhennystapojen osalta erik-
seen Excelilla SISAINEN.KORKO.JAKSOTON-funktion avulla. Tulokset esitetaan mo-
lempien lainojen lyhennystapojen osalta kuvassa 28. Kuvassa tasaerélainan sisaisia
korkoja kuvataan jatkuvan viivan avulla ja kertalyhenteisen lainan sisaisia korkoja kat-
koviivoilla. Volatiliteetin maarittelytavoista ensimmaisen tuloksia kuvataan puolestaan
punaisen savyilla ja toisen mukaisia tuloksia sinisen savyilla. Kuten kuva osoittaa, kor-
kolattian sisdinen korko kasvaa lainan maturiteetin kasvaessa. Volatiliteetin maaritte-
lytapojen mukaiset siséiset korot ovat lahes identtiset kesken&dén noin kolmen vuoden
maturiteettiin asti, jonka jalkeen ne eroavat maturiteetin kasvaessa hieman toisistaan.
Toisen volatiliteetin maarittelytavan mukainen volatiliteetti aiheuttaa molempien lainan
lyhennystapojen osalta korkeamman sisaisen koron, mutta eroavaisuudet eri volatili-

teetin maarittelytapojen valilla eivat kuitenkaan ole suuria.
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5. Tutkimuksen tulokset ja herkkyysanalyysi

Tasséa paaluvussa esitelladn tutkimuksen lahestymistapojen vertailun keskeisimmét
tulokset analyyseineen. Lisaksi paaluvussa esitellaan tehty herkkyysanalyysi molem-
pien tutkimuksen lahestymistapojen osalta seka esitellaan sen keskeisimmat tulokset.
Tutkimuksen pohjana kaytettiin 1 000 000 euron paaoman tasaera- ja kertalyhenteisia
lainoja, joiden maturiteetit olivat 1-15 vuotta ja joiden tuottojen pohjana kaytettiin yh-
den prosentin pohjamarginaalia. Koska korko-optiolahestymistavan volatiliteettien
maarittelytapojen valiset tulokset olivat hyvin lahella toisiaan, paatettiin tutkimuksen
tarkemmassa analyysissa keskittya tarkastelemaan ainoastaan ensimmaisen volatili-

teettimaarittelytavan mukaisia tuloksia.

5.1 Lahestymistapojen vertailu

Tutkimuksen l&hestymistapojen vertailu aloitettiin tasaeralainan euromaaraisten tuot-
tojen osalta. Tulokset on esitetty molempien tutkimuksen lahestymistapojen osalta ku-
vassa 29. Kuvassa korko-odotusléahestymistavan tuloksia kuvataan sinisella ja korko-
optiolahestymistavan tuloksia punaisella. Kuva osoittaa, ettd tutkimuksen lahestymis-
tapojen mukaiset euromaaraiset tuotot ovat tasaerélainan osalta hyvin lahella toisiaan
lainan neljan vuoden maturiteettiin saakka. Taman jalkeen korko-optiolahestymistavan
mukaiset tuotot ovat selvasti korko-odotuslahestymistavan tuottoja suuremmat. Mo-
lempien lahestymistapojen mukaiset tuotot kasvavat melko lineaarisesti, mutta korko-
optiolahestymistavan tuotot kasvavat korko-odotuslahestymistavan mukaisia tuottoja

jyrkemmin.
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Kuva 29. Tasaeralainan tuottojen vertailu lahestymistapojen mukaan.

Lahestymistapojen euromaaraisten tuottojen vertailun tulokset kertalyhenteisen lainan
osalta esitetddn puolestaan kuvassa 30. Myds kertalyhenteisen lainan osalta on ha-
vaittavissa tasaerélainan tuottojen kohdalla havaittu ilmi6, jossa lahestymistapojen
mukaiset tuotot ovat hyvin lahella toisiaan lainan maturiteettiin nelja vuotta saakka,
jonka jalkeen lahestymistavan mukaiset tuotot eroavat toisistaan. Myods kertalyhentei-
sen lainan tuotot ovat korko-optiolahestymistavan mukaan suurempia kuin korko-odo-
tusléahestymistavassa ja ne kasvavat molempien osalta maturiteetin kasvaessa melko
lineaarisesti. Lainan lyhennystapojen mukaisia euromaaraisia tuottoja vertaillessa on
havaittavissa, etta kertalyhenteisesta lainasta saatavat euroméaaraiset tuotot ovat mo-
lempien tutkimuksen lahestymistapojen osalta huomattavasti tasaerdlainan tuottoja

suuremmat.
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Kuva 30. Kertalyhenteisen lainan tuottojen vertailu lahestymistapojen mukaan.

Euromaaraisten tuottojen vertailun lisaksi tutkimuksen lahestymistapoja vertaitiin myos
siséisten korkojen osalta. Tulokset on koottu molempien tutkimuksen lahestymistapo-
jen osalta kuvaan 31, jossa tulokset esitetddn molempien lainan lyhennystapojen
osalta. Kuvassa tasaeralainan mukaisia sisaisia korkoja kuvataan jatkuvalla viivalla ja
kertalyhenteisen lainan siséisia korkoja katkoviivoilla. Kuvan mukaisesti korko-optiola-
hestymistavan lainan siséiset korot kasvavat lainan maturiteetin kasvaessa molempien
lainan lyhennystapojen osalta lahes identtisesti. Tutkimuksen lahestymistapojen véli-
set tulokset ovat hyvin lahelld toisiaan vuodesta neljan vuoden maturiteettiin saakka,
jonka jalkeen sisaisten korkojen kehitys tutkimuksen lahestymistapojen vélilla on ma-
turiteetin kasvaessa taysin péainvastainen. Siind missa korko-optiolahestymistavassa
sisainen korko kasvaa tasaisesti maturiteetin kasvaessa, korko-odotusl&hestymista-
van mukaiset sisaiset korot laskevat molempien lainan lyhennystapojen osalta. Lasku
on voimakasta molempien lyhennystapojen osalta lainan maturiteettien 5-10 vuotta
valilla, jonka jalkeen sisainen korko sailyy melko tasaisena 15 vuoden maturiteetin tar-

kastelujakson loppuun saakka.
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Kuva 31. Tutkimuksen lahestymistapojen sisdisten korkojen vertailu molempien

lainan lyhennystapojen osalta.

Vaikka korko-odotusléhestymistavan mukainen hinnoittelu riippui merkittavasti Euribor
6 kuukauden forward-koron kehityksesta, kuva 31 osoittaa, ettd sen mukaisen sisdisen
koron kuvaajan muoto poikkeaa merkittavasti forward-koron muodosta. Korko-odotus-
lahestymistavan siséisten korkojen kehityksen taustalla on sopimuksellisen nollakor-
kolattian kautta saatavien tuottojen pienentyminen maturiteetin kasvaessa ja lopulta
loppuminen maturiteetin 8,5 vuotta kohdalla. Tata voidaan selittdd Euribor 6 kuukau-
den forward-koron kehityksella. Korko-odotuslahestymistavassa Euribor 6 kuukauden
forward-korko muuttuu 8,5 vuoden maturiteetin kohdalla positiivisesta negatiiviseksi,
joka vaikuttaa merkittavasti lainasta saataviin kokonaistuottoihin ja siséiseen korkoon,
kun sopimuksellisesta nollakorkolattiasta ei saada enaa tuottoja. TAman jalkeen korko-
odotuslahestymistavassa lainan tuotot koostuvat ainoastaan korkotuotoista. Korko-
tuotot jaavat korkotason positiiviselle alueelle siirryttaessa kuitenkin edelleen mataliksi,
koska Euribor 6 kuukauden mukainen forward-korko nousee maltillisesti kuvan 11 mu-
kaisesti. Nain ollen korkotuotot eivat riitd kompensoimaan sopimuksellisesta nollakor-
kolattiasta saatuja tuottoja. Korko-odotuslahestymistavassa sen mukaiset korkotuotot
ja sopimuksellisesta nollakorkolattiasta saatavat tuotot liikkuvat siis eri suuntaan Euri-

bor 6 kuukauden forward-koron muuttuessa negatiivisesta positiiviseksi. Havaittu ilmio
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on voimakkaampi kertalyhenteisen lainan osalta, jossa lainan paaoma ei laske tasai-
sesti kuten tasaeralainassa. Korko-odotuslahestymistavassa havaittuun sisdisen ko-
ron laskemiseen maturiteetin kasvaessa vaikuttaa tdméan lisaksi myos se, ettéa pidem-
missd maturiteeteissa tuottoja kerataan lainasta pidemmalta ajanjaksolta, joka vaikut-

taa osaltaan laskemalla sisaista korkoa.

Sisaisten korkojen osalta saadut lyhennystapojen valiset tulokset poikkesivat merkit-
tavasti euromaaraisten tuottojen mukaisista tuloksista, jossa lainojen lyhennystapojen
tuotot poikkesivat kuvien 29 ja 30 mukaisesti merkittavasti toisistaan. Havaintojen mu-
kaan sisdisen koron osalta lyhennystapojen poikkeavilla kassavirroilla ei ole vaikutusta

sisaisen koron eli tuottovaatimuksen suuruuteen.

Taulukko 7 kokoaa yhteen tutkimuksen lahestymistapojen vdlisten euromaaraisten
tuottojen seka sisaisten korkojen eroavaisuudet viiden vuoden maturiteetin esimerkki-
lainan osalta. Taulukko sisaltaa esimerkkilainan euroméaaraiset tuotot ja sisaiset korot
lyhennystavoittain sekd korko-odotuslahestymistavan ettd korko-optiolahestymistavan
osalta. Taulukko korostaa kuvien 29 ja 30 kohdalla tehtya havaintoa, jonka mukaan
korko-optiolahestymistavan mukaiset euromaaraiset tuotot ovat korko-odotuslahesty-
mistavan mukaisia tuottoja suuremmat molempien lainan lyhennystapojen osalta. Ku-
van 31 mukaisesti sisédisen koron osalta lainojen lyhennystapojen seké tutkimuksen

lahestymistapojen valiset erot ovat esimerkkilainan kohdalla hyvin pienia.

Taulukko 7. 5 vuoden maturiteetin lainan tuottojen vertailu tutkimuksen lahesty-

mistapojen mukaan.

Euromaarainen kokonaistuotto

Lainan lyhennystapa Korko-odotus Korko-optio
Tasaerdlaina 39418 € 41041 €
Kertalyhenteinen laina 74 152 € 76 638 €

Sisdinen korko

Lainan lyhennystapa Korko-odotus Korko-optio
Tasaeralaina 1,5097 % 1,5424 %
Kertalyhenteinen laina 1,4936 % 1,5427 %

Tutkimuksen lahestymistapojen mukaiset tulokset ovat sek& euromaaraisten tuottojen
ettd sisdisten korkojen osalta siis molempien lainan lyhennystapojen osalta hyvin |a-
hella toisiaan lainan maturiteettiin nelja vuotta saakka, jonka jalkeen molempien lahes-

tymistapojen osalta lainan lyhennystavasta riippumatta euromaaraiset tuotot seka
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sisédiset korot eroavat toisistaan. Molempien lainan lyhennystapojen kohdalla korko-
optiolahestymistavan tuotot ovat yli viiden vuoden maturiteetin lainojen osalta korko-
odotuslahestymistavan tuottoja suuremmat. Tata ja tutkimuksen lahestymistapojen
poikkeavaa sisaisen koron kehitysta neljan vuoden maturiteetin jalkeen voidaan selit-
taa erityisesti Euribor 6 kuukauden forward-koron kehitykselld. Kuten edella mainittiin,
korko-odotusléhestymistavan tuloksia ei voi suoraan peilata kuvassa 11 esitettyyn Eu-
ribor 6 kuukauden forward-kayran kehitykseen, vaan korko-odotuslahestymistavassa
sopimuksellinen nollakorkolattia vaikuttaa lainasta saataviin tuottoihin forward-koron

kehityksen kanssa painvastaiseen suuntaan.

Tutkimuksen korko-optioldhestymistapa ottaa huomioon korko-odotuslahestymista-
vasta poiketen koron volatiliteetin. Volatiliteetti huomioiden kyseisen lahestymistavan
mukaiset lainojen euromaaraiset tuotot erosivatkin voimakkaasti vastaavista korko-
odotuslahestymistavan tuloksista lainan maturiteetin nelja vuotta jalkeen. Tata ennen
lahestymistapojen tulosten yhtenevaisyys on merkki tulosten luotettavuudesta. Nollan
prosentin toteutushinnan korkolattian volatiliteetti saa lyhyiden maturiteettien osalta
pienia arvoja, silla korkojen kehitys on helpompaa ennustaa muutaman vuoden sisalla
kuin kauemmas tulevaisuuteen. Volatiliteetti huomioiden korko-optioléhestymistavan
mukaiset tuotot kasvavat neljan vuoden maturiteetin jalkeen lineaarisesti molempien
lainan lyhennystavan kohdalla. Tuloksiin vaikuttaa oletettavasti se, etté lyhyen maturi-
teetin korkolattiat ovat oletettavasti pidempia suositumpia niiden alhaisempien hintojen
takia. Tutkimuksen tulokset ovat nain ollen luotettavampia lyhyiden maturiteettien

osalta.

Koska korko-optioldhestymistavassa lainan tuotoissa huomioidaan korkolattian volati-
liteetin kautta korkotason mahdolliset muutokset, voidaan sen kautta saatuja lainan
euromaaraisa tuottoja ja sisaisia korkoja pitaa lyhyiden maturiteettien osalta tarkem-
pina. Korko-optioldhestymistavan mukaiset lainan tuotot sisaltavat siis korko-odotusta
enemman informaatiota korkotason tulevasta kehityksesta. Tutkimuksen korko-odo-
tuslahestymistavan mukaiset tuotot nojaavat taysin lainan viitekoron forward-korkojen
kehitykseen seka korkotuottojen ettd sopimuksellisen nollakorkolattiasta saatavien
tuottojen osalta, eivatka ne talloin sisalla yhta paljon koron mahdolliseen heiluntaa liit-

tyvaa informaatiota.
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5.2 Herkkyysanalyysi

Koska tutkimuksen keskeiset muuttujat, korkoymparisto ja volatiliteetti, muuttuvat jat-
kuvasti, haluttiin tutkimuksessa saatuja tuloksia tarkastella eri skenaarioissa. Herk-
kyysanalyysin avulla haluttiinkin selvittda, miten korkotason ja volatiliteetin muutokset
vaikuttavat lainojen tuottoihin ja niiden sisaiseen korkoon. Tutkimuksen herkkyysana-
lyysi suoritettiin erikseen molemmille tutkimuksen lahestymistavoille ja tarkastelun

pohjana kaytettiin tutkimuksessa kaytettyja samoja esimerkkilainoja.

5.2.1 Korko-odotuslahestymistavan herkkyysanalyysi

Tutkimuksen korko-odotuslahestymistavan osalta tuloksia tarkasteltiin herkkyysana-
lyysissa korko-odotuksen ollessa nykyisesta Euribor 6 kuukauden forward-kayrasta -
30 korkopistetta alhaisempi sekd +30 korkopistettd korkeampi. Tulokset molempien
osalta esitetddn kuvassa 32, jossa tasaeralainan eri skenaarioita kuvataan sinisen sa-
vyilla ja kertalyhenteisen lainan skenaarioita punaisen savyilla. Kuvan pisteviivalla ku-
vataan alkuperaista korkoymparistoa +30 korkopistetta korkeampaa korkoymparistoa,
jatkuvalla viivalla alkuperaista korkoymparistda ja katkoviivalla tata -30 korkopistetta

matalampaa korkoymparistoa.

Kuvan 32 mukaisesti +30 korkopistettd alkuperéistd korkoympéaristoa korkeamman
korkotason mukaiset tuotot asettuvat molempien lyhennystapojen osalta hieman to-
dellisia forward-korkoja matalammalle ja -30 korkopistetta matalamman korkoympaéris-
ton tuotot alkuperaisia korkeammalle. Alhaisemman korkoympariston mukaiset lainan
tuotot ovat siis korkeampia kuin korkeamman korkoympariston mukaiset tuotot. Tama
johtuu sopimuksellisen nollakorkolattian kautta saaduista tuotoista, joiden osuus on
sitd korkeampi, mitd alhaisempi korkoymparisté on. Sopimuksellisesta nollakorkolatti-
asta saadaan tuottoja -30 korkopisteen matalammassa skenaariossa enemman myos
siksi, etté negatiivinen korkoymparist6 vallitsee kyseisen skenaarion osalta pisimpaan
ja muuttuu positiiviseksi vasta 12,5 vuoden kohdalla. Kuvan 32 mukaisesti lainan ly-
hennystavalla on merkitysta korko-odotusléahestymistavan herkkyysanalyysin eri ske-
naarioiden tuottoihin ja aiemmin tehtyjen havaintojen mukaisesti kertalyhenteisen lai-

nan euromaaraiset tuotot ovat vastaavasta tasaeralainasta saatavia tuottoja suurem-

pia.
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Tuottojen vertailu korko-odotusldhestymistavan mukaan eri
korkoymparistoissa

250000€

200000€

150000€

Tuotto

100000€

50000€

0€
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Maturiteetti (vuosi)

«+ e e Tasaeralainan tuotot korko-odotuksen +30bps mukaan

e Tasaeralainan tuotot korko-odotuksen mukaan alkuperdisessa korkoymparistossa
== == == Tasaeralainan tuotot korko-odotuksen -30bps mukaan

«+ e oo Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-odotuksen +30bps mukaan

Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-odotuksen mukaan alkuperadisessa korkoymparistossa
Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-odotuksen -30bps mukaan

Kuva 32. Lainojen tuotot korko-odotusldhestymistavan mukaan eri korkoympa-

ristoissa.

Korko-odotuslahestymistavan korkoymparistojen vaikutukset lainojen sisaisiin korkoi-
hin esitetdan vastaavaa esitystapaa kayttaen kuvassa 33, johon on koottu molempien
lyhennystapojen mukaiset sisdiset korot eri korkoympéristdissa. Saatujen tulosten mu-
kaan alhaisempi korkoymparisto johtaa korkeampaan lainan tuottovaatimukseen, jota
sisainen korko kuvaa. Tulokset vastaavat taman osalta kuvassa 32 esitettyjen euro-
maaraisten tuottojen kehitysta eri korkoymparistdissa. Sisaisten korkojen eroavaisuu-
det eri lyhennystapojen valilla ovat eri korkoymparistoissé edelleen pienid. Sisaisia
korkoja vertaillessa on havaittavissa, etta alkuperaista korkoympaéristéa -30 korkopis-
tettd matalampien ja +30 korkopistetta korkeampien korkoymparist6jen vaikutukset si-
saiseen korkoon seitseman vuoden maturiteettia pidemmissa maturiteeteissa ovat
painvastaisia. Alkuperéista korkoymparistba matalammassa korkoymparistéssa lainan

siséinen korko laskee pidemmisséa maturiteeteissa molempien lainan lyhennystapojen
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osalta, kun taas alkuperéista korkoymparist6a korkeammassa korkoymparistéssa lai-
nan sisdinen korko puolestaan kasvaa. Taté voidaan selittaa silla, ettd korkeammassa
korkoymparistossa korkotuotot kompensoivat tarkastelujaksolla sopimuksellisesta nol-
lakorkolattiasta saatuja tuottoja muita korkoymparistoja aiemmin. Seitsemaa vuotta ly-
hyemmissa maturiteeteissa alkuperaista korkoymparistba matalamman ja korkeam-
man korkoympariston siséiset korot eroavat alkuperaisen korkoymparistdn sisaisista

koroista noin 0,25 prosenttia.

Sisdisten korkojen vertailu korko-odotuslahestymistavan

mukaan eri korkoympéristoissa
1,90%

1,80% S=®=mwmo=a__
" -—
1,70% -

1,60% e

1,50%

Korko

1,40%

1,30%

1;200/6 ‘.."...'........"'3::-0......- (X .l.lfi't\\’-'o‘-‘-‘n-

1,10%

1,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Maturiteetti (vuosi)

=+ + o0+ Tasaerdlainan sisdinen korko, +30bps korkoympéristd

e Tasaerdlainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparistd

== == Tasaerdlainan sisdinen korko, -30bps korkoymparisto

s+ ss s Kertalyhenteisen lainan sisdinen korko +30bps mukaan

e Kertalyhenteisen lainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparisto
Kertalyhenteisen lainan sisdinen korko -30bps mukaan

Kuva 33. Lainan siséiset korot korko-odotuslahestymistavan mukaan eri korko-

ymparistoissa.

Edella esitettyja eroavaisuuksia eri korkoymparistdissad havainnollistetaan taulukon 8
esittaman viiden vuoden maturiteetin esimerkkilainojen euromaaraisten tuottojen ja si-
saisten korkojen kautta. Taulukko sisaltda lainan euromaaraiset tuotot ja siséiset korot
tasaeralainan sekad kertalyhenteisen lainan osalta herkkyysanalyysissa tarkastelta-
vissa korkoymparistoissa. Taulukon 8 mukaisesti viiden vuoden esimerkkilainojen eu-

romaaraiset tuotot ja sisaiset korot ovat korkeimpia -30 korkopistetta todellista
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korkoymparistéa alhaisemmassa korkoymparistossa. Vastaavasti lainan tuotot ja si-
sdiset korot ovat molempien lainan lyhennystapojen osalta matalimpia alkuperaista
korkoymparistta +30 korkopistettd korkeammassa korkoympaéristossa. Sisaisen koron
eri herkkyysanalyysin skenaarioiden osalta lyhennystapojen véliset eroavaisuudet
ovat hyvin pienia, kun euromaaraisten tuottojen osalta erot eri lyhennystapojen valilla

ovat merkittavia.
Taulukko 8. 5 vuoden maturiteetin lainojen tuottojen ja sisaisten korkojen ver-

tailu eri korkoymparistoissa.

Euromaardinen kokonaistuotto
Alkuperainen korko-

Lainan lyhennystapa

Korko-odotus -30bps

odotus

Korko-odotus +30bps

Tasaeralaina

47 056 €

39418 €

31779 €

Kertalyhenteinen laina

88902 €

74152 €

59402 €

Sisdinen korko

Lainan lyhennystapa

Korko-odotus -30bps

Korko-odotus

Korko-odotus +30bps

Tasaeralaina

1,8049 %

1,5097 %

1,2155 %

Kertalyhenteinen laina

1,7934 %

1,4936 %

1,1948 %

5.2.2 Korko-optioldhestymistavan herkkyysanalyysi

Korko-optiolahestymistavan osalta herkkyysanalyysissa tarkasteltiin lainojen euro-
maaraisten tuottojen ja sisdisten korkojen muutoksia useissa eri skenaarioissa. Korko-
optiolahestymistavan osalta vaikutuksia tarkasteltiin alkuperaisia volatiliteetteja pie-
nempien ja suurempien volatiliteetin osalta seké alkuperaista korkoymparistéa mata-
lammassa ja korkeammassa korkoymparistossa. Herkkyysanalyysissa kaytetyt ske-

naariot olivat seuraavat:

- 0,5]ja 1,5 kertoimen volatiliteetti alkuperdisessa korkoymparistossa
- 0,5ja 1,5 kertoimen volatiliteetti +/-30bps korkoympaéristéssa

- Alkuperéinen volatiliteetti +/-30bps korkoymparistossa

Korko-optiolahestymistavan mukaiset herkkyysanalyysin tulokset esitelldan tasaerélai-
nan euromaaraisten tuottojen osalta kootusti kuvassa 34. Kuvassa esitetdan herkkyys-

analyysin eri skenaarioiden mukaiset tulokset tasaerédlainan tuottojen osalta, joista
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punaiset savyt kuvaavat alkuperéistd korkeampaa korkoymparistéd, harmaan savyt
alkuperaista korkoymparistoa ja sinisen savyt alkuperaistd matalampaa korkoymparis-
toa. Pisteviivalla kuvataan 0,5 kertoimen volatiliteettia, jatkuvalla viivalla alkuperaista
volatiliteettia ja katkoviivalla 1,5 kertoimen volatiliteettia. Kuvan 34 tulosten mukaisesti
korkeampi volatiliteetti ja matalampi korkoymparistod johtavat korkeampiin tasaeralai-
nan tuottoihin. Vastaavasti matalampi volatiliteetti ja korkeampi korkotaso johtavat ma-
talampiin tasaeralainan tuottoihin. Saatujen tulosten mukaan suurimmat euromaarai-
set tuotot tasaerélainan osalta saadaan 1,5 kertaisilla volatiliteettiarvoilla seka -30 kor-
kopistetta alkuperaistda korkoymparistba matalammassa korkoymparistéssa. Eri ske-

naarioiden valiset tuottoerot kasvavat tasaisesti maturiteetin kasvaessa.
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Eri korkoymparist6jen mukaiset tasaerédlainojen tuotot eri
volatiliteettien mukaan

300000€

250000€

200000€

150000€

Tuotto

100000€

50000€

0€
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Maturiteetti (vuosi)

«+ e+ Tasaeralainan tuotot korko-option *0,5 volatiliteetin mukaan +30bps korkoymparistossa
Tasaeralainan tuotot korko-option alkuperaisen volatiliteetin mukaan +30bps korkoymparistossa
== == Tasaeralainan tuotot korko-option *1,5 volatiliteetin mukaan +30bps korkoymparistossa
«++ e e Tasaeralainan tuotot korko-option *0,5 volatiliteetin mukaan alkuperaisessa korkoymparistossa
Tasaeralainan tuotot korko-option alkuperdisten muuttujien mukaan
Tasaeralainan tuotot korko-option *1,5 volatiliteetin mukaan alkuperdisessa korkoymparistossa
------ Tasaeralainan tuotot korko-option *0,5 volatiliteetin mukaan -30bps korkoymparistossa
= Tasaeralainan tuotot korko-option alkuperaisen volatiliteetin mukaan -30bps korkoymparistossa

== == Tasaeralainan tuotot korko-option *1,5 volatiliteetin mukaan -30bps korkoymparistossa

Kuva 34. Tasaerdalainan tuottojen vertailu eri volatiliteettien ja eri korkoymparis-

téjen mukaan.

Herkkyysanalyysin kertalyhenteisen lainan euroméaaraisten tuottojen vertailu esitetdan
kuvassa 35. Saatujen tulosten mukaan myds kertalyhenteisen lainan osalta lainan eu-
romaaraiset tuotot ovat sitéa korkeampia, mita korkeampi kohde-etuuden volatiliteetti ja
mita matalampi korkoymparistdé on. Myds herkkyysanalyysin tulokset osoittavat, etta
kertalyhenteisesta lainasta saatavat euromaaraiset tuotot ovat huomattavasti tasaera-

lainasta saatavia tuottoja korkeampia.
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Eri korkoymparistéjen mukaiset kertalyhenteisten lainojen
tuotot eri volatiliteettien mukaan

350000€

300000€

250000€

200000€

Tuotto

150000€

100000€

50000€

0€
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Maturiteetti (vuosi)

«+ o0« Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option *0,5 volatiliteetin mukaan +30bps korkoymparistossa
Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option alkuperdisen volatiliteetin mukaan +30bps korkoymparistossa

== = Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option *1,5 volatiliteetin mukaan +30bps korkoymparistossa

« « e oo« Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option *0,5 volatiliteetin mukaan alkuperdisessa korkoymparistossa
Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option alkuperdisten muuttujien mukaan
Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option *1,5 volatiliteetin mukaan alkuperdisessa korkoymparistossa

------ Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option *0,5 volatiliteetin mukaan -30bps korkoymparistossa

Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option alkuperdisen volatiliteetin mukaan -30bps korkoymparistossa

== = Kertalyhenteisen lainan tuotot korko-option *1,5 volatiliteetin mukaan -30bps korkoymparistossa

Kuva 35. Kertalyhenteisen lainan tuotot eri volatiliteettien ja eri korkoymparisto-

jen mukaan.

Herkkyysanalyysin tulokset tasaeralainan sisaisen koron eri skenaarioiden vertailun
osalta esitetdan samaa esitystapaa kayttaen kuvassa 36. Kuvassa esitetaan tasaera-
lainan sisdiset korot alkuperaista korkoympaéristoa matalammassa sekd korkeam-
massa ymparistossa seka alkuperaista volatiliteettia matalamman ja korkeamman vo-
latiliteetin mukaan. Saatujen tulosten mukaan korkeampi volatiliteetti ja matalampi kor-

koymparistd johtavat korkeampaan tasaeralainan sisédiseen korkoon. Tulokset
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sisdisista koroista eri korkoymparistbissa ja eri volatiliteettien mukaan olivat lahes
identtisia kertalyhenteisen lainan herkkyysanalyysin osalta, jotka toiston valttamiseksi
jatettiin analyysin kuvaajien ulkopuolelle. Eri korkoymparistdjen mukaiset sisaiset korot
eroavat toisistaan eri volatiliteetti-skenaarioissa kuvan mukaisesti noin 0,20-0,30 pro-
senttia kaikkien tarkasteltavien maturiteettien osalta.

Eri korkoymparistojen mukaiset tasaeralainojen sisdiset korot eri
volatiliteettien mukaan
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Maturiteetti (vuosi)

=« s+ Tasaerdlainan sisdinen korko, +30bps korkoympéristd & 0,5 volatiliteetti
Tasaerdlainan sisdinen korko, +30bps korkoymparisto& alkuperdinen volatiliteetti

== == Tasaerdlainan sisdinen korko: +30bps korkoymparistd & 1,5 volatiliteetti

e «s s Tasaerdlainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparistd & 0,5 volatiliteetti
Tasaerdlainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparisté & alkuperainen volatiliteetti
Tasaerdlainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparisté & 1,5 volatiliteetti

------ Tasaerdlainan sisdinen korko: -30bps korkoympéristd & 0,5 volatiliteetti

e Tasaerdlainan sisdinen korko, -30bps korkoymparist6 & alkuperdinen volatiliteetti

== == Tasaerdlainan sisdinen korko: -30bps korkoymparisté & 1,5 volatiliteetti

Kuva 36. Lainojen siséiset korot eri korkoymparistdissa ja eri volatiliteettien mu-

kaan.

Korko-optiolahestymistavan mukaisia lainojen euromaaraisten tuottojen ja sisaisten
korkojen vaélisia eroja eri herkkyysanalyysin skenaarioissa havainnollistetaan taulu-
kossa 9 viiden vuoden maturiteetin tasaerdlainan tuottojen osalta. Taulukossa esite-
taan tasaeralainan tuotot seka sisaiset korot eri herkkyysanalyysin skenaarioiden mu-

kaan. Taulukon tulokset vahvistavat aiemmin tehtyja havaintoja, joiden mukaan
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tasaeralainan korkein tuotto ja sisdinen korko saavutetaan korkeimmalla volatiliteetti-
arvoilla ja matalimmassa korkoympaéristossa. Saadut tulokset vastaavat siis taysin

aiemmin saatuja tuloksia.

Taulukko 9. 5 vuoden maturiteetin tasaeralainan tuotot ja sisaiset korot herk-

kyysanalyysin eri skenaarioiden osalta.

Volatiliteetti
*0,5 Alkuperdinen *1,5
-30bps 48 421 € 48 984 € 50399 €
Korko-odotus Alkuperainen 39738¢€ 41041 € 42970 €
+30bps 32091 € 34314 € 36 719 €
Volatiliteetti
*0,5 Alkuperdinen *1,5
-30bps 1,8053 % 1,8252 % 1,8750 %
Korko-odotus Alkuperainen 1,4956 % 1,5424 % 1,6115%
+30bps 1,2180 % 1,2992 % 1,3866 %

Viiden vuoden maturiteetin kertalyhenteisen lainan tuottojen ja sisaisen koron osalta
havaitaan sama ilmio, kuin vastaavan tasaeralainan tuottojen kohdalla. Kertalyhentei-
sen lainan herkkyysanalyysin tulokset viiden vuoden maturiteetin esimerkkilainan
osalta esitetdan taulukossa 10. Taulukko siséltdéa esimerkkilainan euromaaraisten
tuottojen lisaksi myds tulokset lainan sisdisen koron osalta. Tulosten mukaan myos
viiden vuoden maturiteetin kertalyhenteisen lainan tuotot ovat korkeammat mita korke-
ampi volatiliteetti ja mita matalampi korkoymparistd on. Kertalyhenteisen lainan euro-
maaraiset tuotot ovat huomattavasti vastaavasta tasaeralainasta saatuja tuottoja kor-
keammat, mutta sisdisen koron osalta tulokset ovat aiemmin tehtyjen havaintojen mu-

kaisesti lainojen lyhennystapojen valilla 1&hes identtiset.
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Taulukko 10. 5 vuoden maturiteetin kertalyhenteisen lainan tuotot ja sisaiset ko-

rot herkkyysanalyysin eri skenaarioiden osalta.

Volatiliteetti
0,5 Alkuperdinen 1,5
-30bps 89598 € 90577 € 93032 ¢€
Korko-odotus Alkuperainen 74 325 € 76 638 € 80047 €
+30bps 60 602 € 64 618 € 68 938 €
Volatiliteetti
0,5 Alkuperainen 1,5
-30bps 1,8058 % 1,8257 % 1,8756 %
Korko-odotus Alkuperainen 1,4959 % 1,5427 % 1,6119 %
+30bps 1,2181 % 1,2994 % 1,3868 %

Tutkimuksen herkkyysanalyysissa vertailtiin myos tutkimuksen lahestymistapoja toi-
siinsa. Kuvassa 37 esitellaan korko-odotus- ja korko-optiolahestymistapojen siséaisten
korkojen vertailun tulokset eri korkoymparistdissa. Kuvassa on esitetty molempien tut-
kimuksen lahestymistapojen herkkyysanalyysin tulokset alkuperadisessa seka tata -30
korkopistetta matalammassa ja +30 korkopistettéa korkeammassa korkoympaéristossa
tasaeralainan osalta. Aiemmin havaitun mukaisesti, sisdisen koron osalta lainan lyhen-
nystapojen mukaiset tulokset ovat l&hes identtisia keskenaan, jonka takia lahestymis-
tapojen herkkyysanalyysin tulosten vertailussa paadyttiin tarkastelemaan ainoastaan
tasaeralainan sisaisia korkoja. Korko-odotuslahestymistavan tuloksia kuvataan ku-
vassa punaisen savyilla ja korko-optiolahestymistavan tuloksia sinisilla savyilla. Piste-
viivat kuvaavat puolestaan alkuperéistd korkeampaa korkoymparist6d, jatkuvat viivat
alkuperaista korkoymparistod ja katkoviivat alkuperaistd matalampaa korkoymparis-

toa.

Saatujen tulosten mukaan korko-odotus- ja korko-optiol&hestymistapojen siséiset ko-
rot eroavat eri herkkyysanalyysin mukaisissa korkoymparistoissa erityisesti sen osalta,
kuinka pitkdan tutkimuksen lahestymistapojen mukaiset sisdiset korot ovat lahella toi-
siaan. Tutkimuksen lahestymistapojen mukaisten siséisten korkojen samankaltaisuus
korkoympariston sisalla liikkuu kuvan 37 mukaisesti lainan maturiteetin osalta sitéa pi-
demmalle, mita matalampi korkoymparistd on kyseessa. Alkuperaistd korkeammassa
korkoymparistossa tutkimuksen lahestymistapojen sisaiset korot erkanevat kuvan mu-

kaisesti toisistaan jo kolmen vuoden maturiteetin kohdalla, kun alkuperéista
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matalammassa korkoymparistdssa lahestymistapojen mukaiset siséiset korot erkaan-
tuvat vasta viiden vuoden maturiteetin kohdalla toisistaan. Tutkimuksen lahestymista-
pojen mukaiset sisaiset korot eroavat herkkyysanalyysin eri korkoymparistdissa kuvan
mukaisesti seitseméan vuoden maturiteettiin saakka noin 0,20-0,25 prosenttia. Naiden
jalkeen tutkimuksen lahestymistapojen mukaisten sisaisten korkojen kehitys on aiem-
pien tulosten kaltaista. Poikkeuksena tdssé on korko-odotuslahestymistavan skenaa-
rio, jossa korkoymparisto on alkuperaista korkoymparistoa korkeampi. Taméan kohdalla
siséinen korko kasvaa muista skenaarioista poiketen loivasti noin 10 vuoden maturi-
teetin jalkeen. Aiemmin tehtyjen havaintojen mukaisesti timén taustalla ovat kasva-
neet korkotuotot, jotka kompensoivat pidempien maturiteettien kohdalla aiemmin sopi-

muksellisesta korkolattiasta saatuja tuottoja.

Lahestymistapojen herkkyysanalyysin tulosten vertailu
tasaerdlainan sisdisen koron osalta eri korkoymparistoissa
2,20%
2,00%

1,80%

1,60%

Korko

1,40%

1,20%

1,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Maturiteetti (vuosi)

«««+ s+ Korko-odotus: Tasaerlainan sisdinen korko, +30bps korkoymparisto
Korko-odotus: Tasaeralainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparistd
== == Korko-odotus: Tasaerdlainan sisdinen korko, -30bps korkoympéristo
------ Korko-optio: Tasaerdlainan sisdinen korko, +30bps korkoymparist6& alkuperdinen volatiliteetti
e K Orko-0ptio: Tasaerdlainan sisdinen korko, alkuperdinen korkoymparistd & alkuperdinen volatiliteetti

== == Korko-optio: Tasaerilainan sisdinen korko, -30bps korkoympéristoé & alkuperdinen volatiliteetti

Kuva 37. Herkkyysanalyysin tulosten vertailu lahestymistavoittain siséisten kor-

kojen osalta eri korkoymparistdissa.
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Herkkyysanalyysin tulosten perusteella voidaan tehda yleisesti paatelmia tutkimus-
osuuden tulosten kaytoksesta korkotason ja volatiliteetin muuttuessa. Saadut tulokset
vahvistavat tutkimuksen tulosten luotettavuutta, silla herkkyysanalyysin eri skenaarioi-
den mukaiset tulokset muuttuvat skenaarioiden mukaan yleisesti lahes samassa suh-
teessa alkuperaisiin tuloksiin. Tutkimuksen korko-odotuslahestymistavan herkkyys-
analyysin tulosten mukaan seka tasaeralainan etta kertalyhenteisen lainan, jossa on
kaytossa sopimuksellinen nollakorkolattia, tuotot kasvavat lainan viitekoron laskiessa
ja vastaavasti laskevat kyseisen koron noustessa. Herkkyysanalyysin tulokset vahvis-
tivat kasitysta siita, etta pankit hyotyvat sopimuksellisesta nollakorkolattiasta mita al-

haisempi vallitseva korkoymparisto on.

Korko-optiolahestymistavan herkkyysanalyysin tulosten mukaan nollan prosentin to-
teutushinnan korkolattian hintaa hyodyntaen seka tasaeralainan etta kertalyhenteisen
lainan tuotot kasvavat lainan viitekoron laskiessa ja vastaavasti laskevat kyseisen ko-
ron noustessa. Taman lisaksi tulokset osoittavat, etta mitd korkeampi korkolattian vo-
latiliteetti on, sitd korkeampi on lainan tuotto. Herkkyysanalyysin tulokset vahvistivat
kasitysta siitd, etta korkolattian ostaja, eli taman tutkimuksen kohdalla pankki, hyotyy
ostamastaan nollan prosentin toteutushinnan korkolattiasta korkotason alittaessa kor-
kolattian toteutushinnan. Mita matalampi korkoymparisté on korkolattian toteutushin-

taan nahden, sitd suurempi on siis pankin korkolattiasta saama palkkio.
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6. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksessa selvitettiin, miten negatiivinen korkoymparistd tulisi huomioida lainojen
hinnoittelussa. Tutkimusongelmaa lahdettiin selvittdmé&an perinteisen korko-odotusla-
hestymistavan seka korko-optiolahestymistavan kautta. Tutkimuksessa selvitettiin,
kuinka sopimuksellinen nollakorkolattia voitaisiin arvostaa lainojen hinnoittelussa oi-
kein ja verrattiin, miten suuri ero yksinkertaisen ja monimutkaisen lahestymistavan va-
lilla on. Lahestymistapojen tuloksia vertailtiin hinnoittelun nakdkulmasta esimerkkilai-
noista saattavien euromaaraisten tuottojen ja sisaisten korkojen osalta. Molemmissa
l&hestymistavoissa lainan hinta maariteltiin siitd saatavien tuottojen kautta. Korko-odo-
tuslahestymistavassa lainan tuotto muodostettiin lainan viitekoron forward-korkojen
seka lainassa sopimusehtona olevan sopimuksellisen nollakorkolattian kautta. Korko-
optiolahestymistavassa lainan tuotto laskettiin puolestaan laskemalla sopimuksellista
nollakorkolattiaa vastaavalle korkolattialle hinta, jonka toteutushinta oli sopimukselli-

sen nollakorkolattian tapaan nolla prosenttia.

6.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Mita negatiivisen korkoympaériston vaikutuksista pankkien kannattavuuteen tie-

detaan?

Negatiivisten korkojen vaikutuksia pankkien kannattavuuteen ja niiden tuottoprofiiliin
on tutkittu viime vuosina enenevissa méaarin. Tutkimukset mataliin tai negatiivisiin kor-
koihin ja pankkien kannattavuuteen liittyen olivat tuloksiltaan hieman ristiriitaisia. Ma-
talien ja negatiivisten korkojen vaikutusten epaselvyytta pankkien kannattavuuteen on
selitetty esimerkiksi silla, etta matalat korot johtavat painvastaisiin vaikutuksiin tulos-
laskelman eri osissa esimerkiksi lisaamalla lainojen kysyntaa ja tarjontaa (Riksbank
2016). Osassa tutkimuksissa (kuten Altavilla et al. 2018) korostettiin, ettd negatiiviseen
korkoymparistoon vaikuttaneiden rahapoliittisten toimien vaikutuksien méaarittely pank-
kien kannattavuuteen ei ole taysin suoraviivaista, silla negatiivisen korkoympariston
vaikutukset nettokorkomarginaaleihin voidaan kompensoida yleisilla tasapainovaiku-
tuksilla. Tulosten ristiriitaisuuteen vaikuttaa siis se, ettd alhaisessa korkoymparistéssa
pankit saattavat yrittdvat kasvattaa muun muassa palkkiotuottojaan, jolloin korkojen ja

muiden palkkiotuottojen valisen yhteyden tunnistaminen voi olla haastavaa (muun
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muassa Albertazzi et al. 2009, Borio & Zhu 2012 ja Brei et al. 2020). My6s johdannais-
ten kayton havaittiin antavan pankeille koskemattomuutta rahapoliittisiin shokkeihin,
jolloin korkotaso ja korkokayran kaltevuus vaikuttavat nettokorkomarginaaliin ja kau-
pankaynnin tuloihin vastakkaisiin suuntiin (Alessandri et al. 2015).

Aiheeseen tehdyn katsauksen perusteella negatiivisten korkojen vaikutuksiin pankkien
kannattavuuteen ja tuottoprofiiliin liittyva tutkimus on jakautunut niihin, jotka nakevat
matalan tai negatiivisen korkoympariston vaikuttavan pankkien kannattavuuteen (ku-
ten Alessandri et al. 2015, Borio et al. 2017 ja Cruz-Garcia et al. 2019) seké niihin,
jotka eivat ole havainneet nailla olevan merkittavaa vaikutusta (kuten Turk 2016 ja Lo-
pez et al. 2020). Useat eri tutkijat, kuten Alessandri et al. (2015) sek& Claessens et al.
(2018), ovat saaneet vahvoja nayttoja siita, ettd matala korkoymparisto6 ja korkokayran
loiveneminen vaikuttavat negatiivisesti pankkien nettokorkomarginaaleihin seka niiden
kannattavuuteen. Tutkijoiden tekemien havaintojen mukaan negatiivinen korkoympa-
ristd vaikuttaa korkokayran kaltevuuteen tasoittamalla sitd. Jyrkempi korkokayra niin
ikaan lisda nettokorkomarginaaleja, jonka myota korkokayran tasoittumisella havaittiin
olevan negatiivinen vaikutus pankkien kannattavuuteen ja tuottoprofiiliin. (Alessandri
et al. 2015, Borio et al. 2017 ja Cruz-Garcia et al. 2019) Taméan taustalla nahtiin olevan
muun muassa rahoitusmarginaalien kapeneminen, joka johtuu esimerkiksi siita, etta
korkojen siirtdminen talletusten korkoon on vaikeaa (Cruz-Garcia et al. 2019). Eng-
lishin (2002) tutkimuksessa myo6s havaittiin, etta korkojen volatiliteetti vaikuttaa nega-
tiivisesti nettokorkomarginaaleihin. Osa tutkijoista, kuten Cruz-Garcia et al. (2019) ja
Molyneuxin et al. (2019), my6s havaitsivat, etta mitd suurempi osuus pankin lainoista
on vaihtuvakorkoisia, sitd suurempi vaikutus negatiivisilla koroilla on sen kannattavuu-

teen, koska viitekorot ovat laskeneet enemman kuin pankkien rahoitustuotot.

Osassa tutkimuksissa matalan tai negatiivisen korkoympariston ja pankkien kannatta-
vuuden valilla ei havaittu olevan merkittavaa kannattavuutta heikentavaa yhteytta. Osa
tutkijoista, kuten Turk (2016), eivat muutamia vuosia negatiivisen korkoympaériston il-
menemisen jalkeen havainneet, etta negatiiviset korot olisivat aiheuttaneet haasteita
pankkien kannattavuudelle. Lopez et al. (2020) puolestaan havaitsivat naiden valilla
yhteyden, mutta nimelliskorkojen yleisen vaikutuksen pankkien kannattavuuteen ha-

vaittiin olevan pieni verrattuna mataliin alle yhden prosentin positiivisiin korkoihin.
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Miten korkolattia tulisi huomioida lainojen hinnoittelussa?

Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella sopimuksellinen nollakorkolattia on mah-
dollista huomioida lainojen hinnoittelussa korko-optiolahestymistavan mukaisesti joh-
tamalla lainan hinta sopimuksellista nollakorkolattiaa vastaavan nollan prosentin toteu-
tushinnan korkolattian hinnan kautta. Koska tutkimuksessa lainojen hinnoittelua tar-
kasteltiin nimenomaan negatiivisessa korkoymparistdssa, valittiin korkolattian hinnoit-
telumalleista negatiiviseen korkoymparistoon sopiva Bachelierin malli, jota kaytettiin
yhdessa stokastisista volatiliteettimalleista normaalin SABR-mallin kanssa. Nollan pro-
sentin toteutushinnan korkolattian hinnan selvittdmisen jalkeen hinta suhteutettiin sita
vastaavaksi lainan marginaaliksi, joka mahdollisti lainan tuottojen laskemisen korkolat-
tian hinnan kautta. Korko-optioldhestymistavassa tutkimuksessa tarkasteltujen esi-
merkkilainojen tuotot koostuivat pohjamarginaalista seka korkolattiasta saatavista tuo-
toista. Korkolattian tuotot pitivat sisallaén korkolattiasta saatujen tuottojen liséksi viite-

koron korkotuotot seka korkotason volatiliteetin.

Kuinka tutkimuksen korko-odotuslahestymistapa ja korko-optiolahestymistapa

eroavat lainojen hinnoittelun osalta toisistaan?

Tutkimuksen lahestymistavat eroavat toisistaan erityisesti korkotason volatiliteetin
osalta. Korko-optiolahestymistavassa korkolattia sisaltdéa korko-odotuslahestymista-
vasta poiketen volatiliteetin muodossa tarkempaa informaatiota tulevasta korkokehi-
tyksestéa. Korko-optioldhestymistavan voidaan siis ajatella huomioivan korko-odotusla-
hestymistavasta poiketen lainan hinnassa korkotasoon ja sen muutoksiin liittyvan ris-
Kin.

Lahestymistavat eroavat saatujen tulosten valossa lainasta saatavien tuottojen ja tuot-
tovaatimusten kehityksen suhteen toisistaan. Lahestymistapojen mukaiset lainoista
saatavat euromaaraiset tuotot ja sisaiset korot eroavat toisistaan noin neljan vuoden
maturiteetin lainoja pidempien maturiteettien osalta. Saatujen tulosten mukaan vallit-
sevassa korkoymparistossa korko-optiolahestymistavan mukaiset euromaaraiset tuo-
tot ja sisaiset korot ovat merkittavasti korko-odotuslahestymistapaa suurempia yli vii-
den vuoden maturiteettien osalta. Tulosten mukaan korko-optioldhestymistavan kautta

maariteltyd lainan siséaista korkoa voidaan pitdd noin seitseman vuoden maturiteettiin
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saakka korko-odotusléhestymistavan vastaavia tuloksia tarkempana, koska korko-op-
tiolahestymistavassa sen sisainen korko sisaltéda korkotason volatiliteetin. Korko-odo-
tusléahestymistavassa lainan hinnoittelu nojaa taysin sen viitekoron forward-koron ke-
hitykseen ja siina ei nain huomioida korkotason volatiliteettia lainkaan. Jos lainan vii-
tekoron forward-koron kehitys muuttuu merkittévasti lainan nostohetken forward-ko-

rosta, ei tata voida endd huomioida jo hinnoitellun lainan hinnoittelussa.

Tutkimuksen lahestymistavat eroavat toisistaan merkittéavasti hinnoittelun nakdkul-
masta myos lahestymistapoihin liittyvien prosessien kannalta. Siina missa korko-odo-
tuslahestymistapa on melko yksinkertainen laatia, korko-optiolahestymistapa on huo-
mattavasti kompleksisempi ja siséltdd useita tydvaiheita. Korko-optiolahestymistavan
hyodyntaminen edellyttda kayttajaltaan myos huomattavasti enemman ymmarrysta
erityisesti sovellettavien mallien suhteen. Korko-optioldhestymistavan selitettavyys on-
kin yleisesti muun muassa sen kompleksisuuden takia huomattavasti korko-odotusla-
hestymistapaa haastavampi. Tamén lisaksi lahestymistavat eroavat toisistaan myos
hinnoittelutavan implementoinnin osalta. Korko-odotuslahestymistavan mukainen hin-
noittelu on huomattavasti kompleksisempaa korko-optiolahestymistapaa helpompi im-

plementoida osaksi pankin hinnoittelumalleja.

Kumpaa tutkimuksessa kaytettyd lahestymistapaa tulisi tutkimuksen tulosten

valossa kayttaa lainojen hinnoittelussa negatiivisessa korkoymparistossa?

Tutkimustulosten valossa alle neljan vuoden maturiteettien lainojen hinnoittelussa ei
ole tuottojen kannalta merkitystd kumpaa tutkimuksessa kaytettya lahestymistapaa
hinnoittelussa kaytetdén. Alle neljan vuoden maturiteetin lainoissa l&hestymistapojen
valiset tulokset seka euromaaraisten tuottojen etta sisaisten korkojen osalta ovat hyvin
l&hella toisiaan. Erot lahestymistapojen valilla esiintyivat viiden vuoden ja sitad pidem-
pien maturiteetin lainojen osalta. Huomioitavaa kuitenkin on, etté saatu tulos perustuu
aineistonkeruuhetken lahtédataan, joten ndma maturiteetit patevat tarkasti vain taman

hetken korkotasolla.

Koska korko-optiolahestymistavan kautta laskettu lainan sisdinen korko sisaltaa infor-
maatiota korkolattian kohde-etuuden eli sen viitekoron volatiliteetista, on sen kautta

maaritellyssé lainan hinnoittelussa huomioitu riski korkotason muutoksista laina-
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aikana. Korko-optiolahestymistavan mukaista lainan hinnoittelua voidaan saatujen tu-
losten perusteella nain ollen pitdaa korko-odotusléahestymistavan hinnoittelua tarkem-
pana. Korko-optiolahestymistavan hinnoittelun haasteena on kuitenkin se, etta mark-
kinoilla kaytetdan yleisesti lyhyempien maturiteettien korkolattioita, jolloin niiden hin-
toja voidaan pitdd pidempien korkolattioiden hintoja tarkempana. Tamé& muodostuu
haasteeksi hinnoittelun osalta korko-optiolahestymistavan kautta saatujen tulosten
luotettavuuden arvioinnissa pitkien maturiteettien osalta. Korko-optiolahestymistavan
pidempien maturiteettien euromaaraisia tuottoja ja sisaisia korkoja tarkastellessa ha-
vaittiin, etta tuotot ja tuottovaatimukset kasvavat korko-optiolahestymistavan mukaan
melko lineaarisesti. Tama viittaisi siihen, etta pitkien maturiteettien korkolattioiden hin-
nat on johdettu lyhyempien korkolattioiden hintojen kautta, eika niitd osteta ja myyda
markkinoilla lyhyiden maturiteettien korkolattioiden tapaan.

Saatujen tulosten perusteella korko-optiolahestymistapa olisi suositeltava tapa laino-
jen hinnoittelussa negatiivisessa ja matalassa korkoymparistéssa seitsemén vuoden
maturiteettiin saakka. Tutkimustulosten valossa taméa seitseméan vuoden maturiteetti
on kuitenkin ainoastaan karkea arvio siitd, mihin maturiteettiin saakka korko-optiola-
hestymistavan mukaista hinnoittelua olisi suositeltavaa kayttaa, silla saatujen tutki-

mustulosten pohjalta ei ole mahdollista antaa tésta tarkkaa arviota.

Vaikka tutkimuksen korko-optiolahestymistapa edellyttikin huomattavasti enemman
tyovaiheita korko-odotuslahestymistapaan verrattuna, on sen sisaltaman korkojen ke-
hitykseen liittyvan informaation takia sita suositeltavaa ryhtyd hyédyntamaan lainojen
hinnoittelussa noin seitseméan vuoden maturiteettiin saakka. Erityisesti lyhyempien ma-
turiteettien osalta korko-optiolahestymistavan mukaisessa hinnoittelussa lainan tulevat
tuotot pystytddn ennustamaan korko-option hinnan kautta tarkemmin ottamalla huomi-
oon korkomuutoksiin liittyva epédvarmuus. Suositellun hinnoittelutavan kaytossa tulee
kuitenkin huomioida korko-optiolahestymistavan selitettévyys, sen kompleksisuus ja

mahdolliset haasteet mallin implementoinnin suhteen.

Miten negatiivinen korkoymparisto tulisi huomioida lainojen hinnoittelussa?

Tutkimustulosten mukaan negatiivinen korkoymparisto tulisi huomioida lainojen hin-

noittelussa  korko-optiolahestymistavan mukaan laskemalla sopimuksellista
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nollakorkolattiaa vastaava hinta nollan prosentin toteutushinnan korkolattialle. Tutki-
muksessa saatujen tulosten perusteella alle neljan vuoden maturiteetin lainojen osalta
tutkimuksen tuottojen tai sisdisen koron kannalta ei ole merkittdvaa eroa kayttaako
lainan hinnoittelussa korko-odotus vai korko-optiolahestymistapaa. Kun lainan maturi-
teetti kasvaa yli neljan vuoden, korko-optiolahestymistavan mukaiset lainan euromaa-
raiset tuotot seka sisainen korko ovat huomattavasti korko-odotuslahestymistavan mu-
kaisia vastaavia tuloksia korkeampia. Korko-optiolahestymistapaa voidaan pitaéa sen
siséaltdman korkotason volatiliteetin perusteella korko-odotuslahestymistapaa tarkem-

pana.

6.2 Tulosten arviointi ja jatkotutkimusaiheet

Tutkimuksessa saadut tulokset ovat kaytannon tasolla merkittavia ja niiden avulla on-
nistuttiin lisddmaan tutkittavaan ilmioon liittyvaa ymmarrysta. Aiheeseen tehdyn kat-
sauksen perusteella vastaavia tutkimuksia ei ole aiemmin tehty, joten tehdyn tutkimuk-
sen avulla onnistuttiin myds osaltaan tayttdmaan aiheeseen liittyvaa tutkimusaukkoa.
Tutkimuksessa vastattiin kaikkiin asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja pystyttiin anta-
maan suositus siitd, kuinka negatiivinen korkoymparist6 tulisi huomioida lainojen hin-
noittelussa. Tutkimuksen tuloksia ja siina tehtyja havaintoja |ahestymistapojen vertai-
lun osalta on mahdollista hyddyntéaé toimeksiantajan hinnoitteluun liittyvan paatoksen-
teon ja aiheeseen liittyvan keskustelun pohjalla. Vaikka tutkimus laadittiin toimeksian-
tona toimeksiantajan tunnistaman tarpeen pohjalta, eivat tulokset rajaudu koskemaan

ainoastaan toimeksiantajaa.

Saatuihin tuloksiin liittyy kuitenkin joitakin huomioita ja rajoituksia. Tutkimuksessa saa-
tujen tulosten osalta on huomioitava, etta lainan viitekoron forward-kayran kehitys vai-
kuttaa keskeisesti saatuihin tuloksiin. Saadut tulokset perustuvatkin lahtddataan ja
mallien rakenteeseen. Huomioitavaa on se, etta jos forward-koron korkokayran muoto
muuttuu, vaikuttaa se myds saatuihin tuloksiin. Tutkimuksen herkkyysanalyysissa saa-
tujen tulosten vaikutuksia vertailtiin eri korkoymparistdissd, mutta kaytetyn forward-ko-
ron muoto oli kaikkien skenaarioiden osalta identtinen. TAma on huomioitava hyddyn-

taessa tutkimuksen tuloksia.
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Tutkimuksen korko-optiolahestymistavassa paadyttiin kayttdmaan Bachelierin mallia
yhdessa normaalin SABR-mallin kanssa. Kyseiset mallit eivat kuitenkaan ole ainoita
korko-option hinnoittelumalleja, jotka toimivat negatiivisessa korkoymparistéssa. Eri
mallien kayttaminen saattaakin johtaa hieman tutkimuksen tulosten kanssa poikkeaviin
tuloksiin. Lisdksi tutkimuksessa paadyttiin tekemaan joitakin yksinkertaistuksia korko-
optiolahestymistavassa, jotka voivat vaikuttaa tuloksiin pienissa maarin. Tutkimukseen
liittyvien rajoitusten osalta on mainittava, etta tutkimus ja sen aineistonkeruu toteutettiin
korona-aikana, joka on syyta huomioida erityisesti korko- ja volatiliteetti-aineistojen
osalta. Koska korkoymparistd ja volatiliteetti-tasot muuttuvat jatkuvasti ajan mukana,
on tutkimus syytad uusia ajankohtaisella aineistolla tasaisesti, jos korko-optiolahesty-

mistapaa ryhdytadn kayttamaan lainojen hinnoittelussa.

Tutkimuksen validiteetista pidettiin huolta kaikissa sen vaiheissa. Tutkimuksen aineisto
kerattiin luotettavasta lahteesta ja sita analysoitiin erittéain huolellisesti. Tutkimuksen
validiteetista pidettiin huolta myo6s tehtyjen menetelmavalintojen osalta. Esimerkiksi
tutkimuksessa hyodynnytetyt mallit valittiin aiempien tutkimusten ja artikkelien pohjalta,
jolla pyrittiin varmistamaan, etta ne onnistuisivat hinnoittelemaan korko-option mahdol-
lisimman tarkasti vallitsevassa negatiivisessa korkoymparistossa. Tutkimuksessa kay-
tettyjen eri maarittelytapojen ja kaytettyjen mallien rinnalla saatuja tuloksia verrattiin
myds toisen korkolattian hinnoittelumallin kautta saatuihin tuloksiin, jolla pyrittiin var-
mistamaan tutkimuksessa kaytetyn mallin tulosten validiteetti. Tutkimusta voidaan nain

ollen pitaa validina.

Tutkimuksen tulosten perusteella korko-optiolahestymistapaa voidaan suositella laino-
jen hinnoittelutavaksi negatiivisessa korkoymparistéssa alle seitseméan vuoden matu-
riteettien osalta. Tutkimuksen tulosten analysoinnin yhteydessa pohdittiin kuitenkin
sitd, kuinka pitkien maturiteettien osalta lainan tulokset ovat luotettavia. Taman tar-
kempaa tutkimista voidaankin pitda erinomaisena jatkotutkimusaiheena. Taman lisaksi
eri forward-korkokayran muotojen vaikutusten tutkimista tutkimuksen lahestymistapo-
jen mukaisiin tuloksiin voidaan pitaa tarkeana jatkotutkimusaiheena. Tutkimusta voitai-
siin jatkaa myds tutkimalla, kuinka korko-optioldhestymistavan mukaiset tulokset muut-
tuisivat, jos niiden laskemiseen kaytettaisiin jotakin muuta korko-option hinnoittelumal-
lia, joka sopisi kaytettdvaksi negatiivisessa korkoymparistossa. Edella mainittujen li-

saksi mahdollisena jatkotutkimusaiheena nahdaan myos erilaisten kaytdnnon
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tilanteiden laajempi huomioiminen tutkimuksessa. Tutkimuksessa voitaisiin esimer-
kiksi ottaa huomioon lainanottajan oikeus maksaa laina ennenaikaisesti lainanantajalle
tai tehda lainalle ylimaaraisia pddomalyhennyksia. Naiden vaikutusta esimerkkilainan

euromaaraisiin tuottoihin ja sisaiseen korkoon olisi jatkossa aiheellista tutkia.
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