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Tilirahalla tarkoitetaan matalan koron tilejd, joihin liittyy tallettajan optio
nostaa talletus haluamanaan ajankohtana. Tasta huolimatta tilirahan on
havaittu olevan pankille kohtalaisen pysyvaa rahoitusta. Pitka keskimaa-
rainen elinikd yhdistettyna matalaan kustannukseen tekee tilirahasta yh-
den pankin merkittavimmista tulonlahteista. Suuri korkomarginaali ja talle-
tuskoron jaykkyys suhteessa markkinakorkotasoon aiheuttavat puolestaan
pankille suuren korkoriskin. Tutkielma vastaa kysymykseen mita tekijoita
tulee ottaa huomioon tilirahan arvostamisessa ja korkoriskin hallinnassa
Suomen talletusmarkkinoilla. Kirjallisuuskatsauksessa esitettyja tietoja ja
niiden soveltuvuutta suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymien kehityk-
sen ennustamisessa arvioidaan lopuksi Suomen Pankista, Eurostatista ja

Tilastokeskuksesta saatavien lukujen pohijilta.

Virallisista tilastoista johdettujen arvioiden havaittiin osin poikkeavan kirjal-
lisuuskatsauksessa esitetystd. Syyna tahan nahdaan eri maiden valiset
erot kotitalouksien saastamiskayttaytymisessa. Suomessa kotitalouksien
kayttaytymista ei naytd ensisijaisesti ohjaavan taloudelliset vaan ei-
taloudelliset tekijat kuten parempi likviditeetti. Lisaksi bruttokansantuotteen
ja tilirahavolyymin kehityksen valilla havaittin Suomessa todennakéinen
korrelaatio. Alueelliset erot tuleekin huomioida aikaisempia tutkimustulok-

sia hyddynnettaessa.



ABSTRACT

Author: llkka Rinne

Title: Non-maturity deposits valuation, interest rate risk
management and Finnish deposit market

Faculty: LUT, School of Business

Major: Accounting

Year: 2011

Master’s Theses Lappeenranta University of Technology, 86 pages
and 13 figures

Examiners: prof. Jaana Sandstrom
prof. Eero Patéari

Keywords: Non-maturity deposit, valuation, interest rate risk

management, hedging

Non-maturity deposits (NMD) are accounts that have no stated contractual
maturity but, in practice, they often remain stable for extended periods of
time. The long average life time combined with low costs makes non-
maturity deposits a major source of income for banks. Interest rate risk on
non-maturity deposits is high owing to the high interest margins and to the
deposit rate rigidity to market interest rate changes. This thesis answers
the question on what factors should be taken into account in valuation and
interest rate risk management of non-maturity deposits in the Finnish de-
posit market. The analysis of the methods is based on the statistics ob-

tained from the Bank of Finland, Eurostat and the Statistics Finland.

The analysis showed some differences in the behavior of the depositors
compared to the theory presented in the literature review. This is thought
to reflect the national differences in the behavior of the depositors. For
Finnish households the financial influences seem to be less important than
the nonfinancial value elements such as better liquidity. In the literature
the opposite is normally expected. In addition, potential correlation be-
tween the gross domestic product and the volume of the non-maturity de-
posits was found. The regional differences in the behavior of depositors

should therefore be taken into account.



ALKUSANAT

Pitka ja tyolas urakka on nyt takana. Tyoskentely aiheen parissa tarjosi paljon
haastetta. Tutkielman tekeminen osoittautuikin vaativammaksi kuin osasin
etukéateen kuvitella. Haastavuutta lisasi se, etta kaikki materiaali oli julkaistu
englanninkielelld joten kasitteiden kd&dntaminen suomenkielelle vaati paljon
aikaa. Suuri kiitos tyttoystavalleni Tiialle, joka jaksoi kannustaa ja kuunnella
minua koko pitkan prosessin ajan. Kiitos myds tyén ohjaajalle Jaana Sand-
stromille saamistani neuvoista. Liséksi haluan kiittda myos opiskelukaveriani
Jussi Hakkistd antamastaan avusta tutkielmaan liittyen. Kiitos myos perheel-

leni kannustuksesta koko opintojeni ajan.

Kaikille Pro gradu -tutkielmani syntymiseen ja toteuttamiseen valillisesti ja

valittdmasti vaikuttaneille yhteisesti: "Kiitos”.

Helsingissa 22.3.2011

llkka Rinne



SISALLYSLUETTELO

1. JOHDANTO .. e e e e e e ennnns 1
L1 TAUSTAA ... 1
1.2. Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset ...........ccccevvvvvviiiiiieeeeeennnn, 4
1.3. Tutkimusmenetelma ja —aiN@IStO ............uuuruuriiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieines 5
1.4. Tutkielman rakE@nNe ..............eueiiiiiiiiiiiiiii e 7

2. BASEL Il -VAKARAISUUSSAANNOKSET JA KORKORISKI ............ 8
2.0 YIISTA. .. 8
2.2. Rahoitustoiminnan KorkoriskKi..............ccccccuuimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 12

2.2.1. Korkoriskin muodot ... 14
2.2.2. Korkoriskin vaikKutuKSEt ... 15
2.2.3. Korkoriskin mittaaminen............ooccuuiiiiiieieeiniiiieeee e 18
2.2.4. Korkoriskin hallinta............ccooeiiiiiiiiie e 22

3. TILIRAHAN ARVOSTAMINEN JA KORKORISKIN HALLINTA ......... 26
0 I 1T 1 - 27
3.2. Yksinkertainen menetelma ... 36

3.2.1. Markkinakoron maarittAminen............cccceeeeernniiiiiiiieneeeeeennne 38
3.2.2. Talletuskoron MAaArittAminen.............c.eeeveeeeiiiiiiiiiiiiieeee e 42
3.2.3. Talletusvolyymin maarittaminen...........ccccccvvvviviiniiiininiinnnnnnn. 42
3.2.4. Tilirahan arvostaminen..........cccccvvviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee 43
3.3. Multifaktori menetelma ... 46
3.3.1. Markkinakoron maarittaminen...........cccccceveviiiiiiiiiiiinininnnnneen. 48
3.3.2. Talletuskoron MAArittaminen..........cccccvvvviiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeee 50
3.3.3. Talletusvolyymin maarittaminen..........cccccccvvvvvviiiiiiiininieennnnn. 51
3.3.4. Tilirahan arvostaminen..........ccccccvvvvviiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 51

3.4. Vaihtoehtoinen menetelMa......c.cooeieiieie e 52



3.4.1. Markkinakoron maarittAminen..........oeuveeeeeiee e, 53

3.4.2. Talletuskoron MAarittaminen...........cccccvvvvviiiiiiiiiiiiiiieieieeeeee 54
3.4.3. Talletusvolyymin maarittAminen............ccccvvvviiineeeeeeeeeiinnnnnnn. 55
3.4.4. Tilirahan arvostamineN............cooiiiriiiiiiieee e 60

3.5. Korkoriskin hallinta ............coooiiiiiiiiiiiieee e 62

4. TILIRAHAN EMPIIRINEN TARKASTELU ..o 67
4.1. AINCISION KUVAUS ...ttt 67
4.2. Tutkimustulosten analySointi..............ccceeiieeeeieeieiiiii e, 68

5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ...ccoiiivieiiecieceeectee e, 76

LAHDELUETTELO ..uvitiitiecie ettt ettt 83



1 (86)

1. JOHDANTO

Tilirahan kayttaytymisen ymmartaminen ja sen korkoriskin hallinta on tar-
keda pankin taseen korkoriskin hallinnan kannalta. Vuoden 2010 lopussa
suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymi (talletusvolyymi — maaraaikais-
talletukset) oli noin 57,5 miljardia euroa muodostaen merkittdvan osan
pankin varoista. Tilirahan sopimusperusteinen juoksuaika on nolla ja sille
maksettava korvaus on selvasti alle markkinakoron. Tasta huolimatta tili-
rahavolyymien on havaittu sailyvan pitkia ajanjaksoja. Tassa luvussa ku-
vataan lyhyesti tyon taustaa, tavoitteet, rajaukset ja tutkimusmenetelma.
Kuviossa 1 esitetddn tutkimuksen kolmio, joka sisaltéa kuvauksen tutki-

musongelmasta, aineistosta ja kaytettavista menetelmista.

Tutkimusongelma

Mit& tekijoita tulee ottaa huomioon ti-
lirahan arvostamisessa ja korkoriskin
hallinnassa Suomen talletusmarkki-

noilla?

Aineisto Menetelmét
Aikaisemmat tilirahaa kasittelevat Kirjallisuuskatsaus ja empiirinen
tieteelliset julkaisut, BIS:n julkai- tarkastelu. Kirjallisuuskatsauksessa
sut seka Suomen Pankin, Euros- ¢ ’ kasitellaan tilirahan arvostaminen ja
tatin ja Tilastokeskuksen tuotta- korkoriskin maarittdminen kolmea

mat tilastot. tutkimusta kayttden. Empiirisessa

tarkastelussa virallisista tilastojen

pohjalta arvioidaan tilirahavolyymi-
en kayttaytymistd Suomessa. Lo-
puksi arvioita verrataan aikaisem-
missa tieteellisissa julkaisuissa
havaittuun.

Kuvio 1: Tutkimuksen kolmio

1.1. Taustaa

‘I can predict the motion of heavenly bodies, but not the madness of

crowds,” kirjoitti sir Isaac Newton vuonna 1721. Suomen Pankin johtokun-
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nan jasenen Seppo Honkapohjan sanoin: “on tullut tuskallisella tavalla sel-
vaksi, etta rahoitusmarkkinoiden rajut nousut ja romahdukset ovat melko
sadnndnmukaisia — eivat mitddn harvinaisuuksia” (Suomen Pankki,
2010b).

Pankkitoimintaa karakterisoi nelja kategoriaa. Ensinnakin, se on tarkasti
saadeltya. Toiseksi, pankit harjoittavat liiketoimintaa molemmilla puolilla
tasettaan, aktiivisesti luoden tuottoja sekd lainaamalla ettd keraamalla
padomaa. Kolmanneksi, pankit ovat jatkuvasti alttiina luottoriskille, mutta
myds aktiivisesti tavoittelevat sitd osana liikestrategiaansa. Neljanneksi,
pankin tuotot ja varat ovat herkempia korkoriskille kuin muilla toimialoilla
keskimaarin. Pankkitoiminnan rakenteellinen korkoriski aiheutuu saamis-
ten ja velkojen toisistaan poikkeavista korkosidonnaisuuksista ja maturi-
teeteista. Tilanne, jossa pankki systemaattisesti arvioi tai hinnoittelee ris-
kinsd vaarin, voi johtaa jopa pankin vakavaraisuuden vaarantumiseen.
(Adams et al., 2010; Frauendorfer & Schirle, 2006)

Kotimaisen yleison talletukset ovat tarkein rahoituksen lahde Suomen ra-
halaitoksille. Ne kattoivat vuonna 2009 noin 69 % rahalaitosten myonta-
masta lainakannasta. Rahoitusrakenteen erot ovat Suomessa yksittaisten
rahalaitosten valilla kuitenkin suuret. Pienten osuus- tai sdastopankkien
kohdalla yleisotalletukset kattavat yleensa lahes koko varainhankinnan.
Vastaavasti suurilla likepankeilla yleison talletukset kattavat keskimaarin
noin 60—100 % mydnnetyista lainoista. Syyna suureen painoon on se, etta
talletukset ovat pankeille markkinarahoitusta halvempi ja vakaampi tapa
keraté rahoitusta. Anto- ja ottolainauksen keskikorkojen vélisesté erosta
muodostuva korkomarginaali on yksi pankkien merkittdvimmista tulonlah-
teista. Talletusten merkitys korostui etenkin vuonna 2008 alkaneen kan-
sainvalisen rahoituskriisin aikana. Samaan aikaan kun varainhankinta ra-
halaitosten valisiltd markkinoilta kiristyi, Suomessa oleviin rahalaitoksiin
virtasi ennatysvauhtia pankille edullista talletusperéista rahoitusta. Vuoden

2010 lopussa kotitalouksien euromaarainen lainakanta oli 102,2 mrd. eu-
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roa ja talletuskanta 74,5 mrd. euroa. (Finanssivalvonta, 2010; Suomen
Pankki, 2011a)

Tilirahalla (non-maturity deposits, core deposits) tarkoitetaan tileja, joihin
liittyy tallettajan optio nostaa talletus haluamanaan ajankohtana. Tallaisia
ovat erilaiset yon yli -talletukset kuten avistatilit ja kayttelytilit (checking
account) seka muut irtisanomisehtoiset talletukset. Tyypillisesti tilirahalle
maksetaan matalaa talletuskorkoa. Korkoriskin hallinnalla pyritddn arvioi-
maan talletuskannan ja korkomarginaalin tulevaa kehitysta ja siten suojau-
tumaan niiden mahdolliselta negatiiviselta kehitykselta. Korkoriskin hallinta
toteutetaan usein joko taseen rakenteen ja korkosidonnaisuuksien suun-
nittelulla tai korkojohdannaissopimusten avulla. Tilirahan korkoriskin hal-
linnan toteuttamiseksi tulee tilirahan arvo ja korkoriski maarittaa. Tata var-
ten tarvitaan ennusteet markkina- ja talletuskorkojen seka talletusvolyymi-
en kehityksestad. Naiden pohjalta voidaan tehokkaasti hallita korkoriskia.

(Finanssivalvonta, 2010)

Tilirahan arvostamisesta ja korkoriskin méaéarittamisesta on vain pienehko
maara tutkimuksia. Lisaksi suurin osa niista kasittelee tilirahan arvostamis-
ta amerikkalaisessa pankkitoiminnassa. Nama tutkimukset keskittyvat
usein liiaksi investointipankkitoimintaan (investment banking), jonka vuoksi
vahittaispankkitoimintaa arvioitaessa (retail banking) tuloksiin tulee suh-
tautua varauksella. Vahittaispankkitoiminnassa tilirahan merkitys on suu-
rempi. Liséksi ongelmana on, ettei tutkijoiden keskuudessa ole yksimieli-
syytta siitd, kuinka tilirahan arvostamisen ja korkoriskin maarittdmisen
kannalta keskeisten markkina- ja talletuskoron seka tilinvolyymin kehityk-
sen ennustaminen tulee toteuttaa. Kaytettavan menetelman tuleekin olla
paitsi tehokas mutta riittavan yksinkertainen kayttaa. Osa tutkijoista painot-
taa tehokkuutta, jolloin riskind on, ettd menetelmasta tulee lilan raskas
kayttdd tai se vaatii likaa asiantuntemusta. Vastaavasti painotettaessa
helppokayttoisyytta saattaa menetelma jaada lilan yksinkertaiseksi, jolloin

se ei taysin kykene vangitsemaan tilirahaan liittyva& kokonaisuutta.
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1.2. Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman aihe on saatu erdaltd Suomessa toimivalta pankilta, jossa tili-
rahan arvostamista, korkoriskin maarittamista ja korkoriskin hallintaa kasit-
televa kirjallisuuskatsaus nadhdaan mielenkiintoiseksi ja ajankohtaiseksi.
Nykyisin ongelmana on, etta tilirahaa kasittelevat aikaisemmat tutkimukset
eroavat monilta osin toisistaan jonka vuoksi kokonaisuuden hahmottami-
nen on usein hankalaa. Tutkielman tarkoituksena on tuottaa lapileikkaus
tilirahan arvostamisesta, korkoriskin maarittamisesta ja korkoriskin hallin-
nasta. Liséksi tutkielmassa toteutettavan empiirisen tarkastelun avulla py-
ritdan selvittdmaan eroaako suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymien
kayttaytyminen tieteellisissé teoksissa esitetysta. Tutkielman aiheesta ei
ole aikaisemmin julkaistu suomenkielisid teoksia. Tutkielman lopputulok-
sena syntyy alan ammattilaiselle helposti ymmarrettava katsaus tilirahan
arvostamisen, korkoriskin maarittdmisen ja korkoriskin hallinnan kokonai-

suudesta.

Tutkielma pyrkii vastaamaan kysymykseen, mita tekijoita tulee ottaa huo-
mioon tilirahan arvostamisessa ja korkoriskin hallinnassa Suomen talle-
tusmarkkinoilla. Tutkimusongelma muodostuu alaongelmista, joihin pyri-

tdan vastaamaa kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen tarkastelun avulla.

Kirjallisuuskatsauksen avulla pyritdan vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:
1. Kuinka tilirahalle voidaan maarittaa arvo?
2. Kuinka tilirahan korkoriski voidaan maarittaa?

3. Kuinka tilirahan korkoriskin hallinta voidaan toteuttaa?

Empiirisen tarkastelun avulla pyritddn vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:
1. Kuinka tilirahavolyymit ovat kayttaytyneet Suomessa?
2. Onko suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymien kayttaytymises-
sa eroavaisuuksia verrattuna kirjallisuudessa esitettyyn?
3. Mitka tekijat vaikuttavat suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymi-

en kehitykseen?
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Tutkielma keskittyy vahittaispankkitoiminnassa keskeiseen ottolainauk-
seen ja siiné erityisesti kotitalouksien tiliraha talletuksiin. Yritysten saasta-
mis- ja sijoituskayttaytymiseen vaikuttaa muun muassa monet kirjanpidolli-
set ja verotukselliset tekijat, joten ne on paasaantoisesti rajattu tutkielman
ulkopuolelle. Yritysten tiliraha talletusten huomioiminen heikentaisikin tut-
kimuksen reliabiliteettia ja néin saatujen tutkimustulosten kaytettavyytta.
Pankkitoiminnan antolainausta ei tutkielmassa tarkemmin kasitelld. On
kuitenkin hyva tiedostaa sen keskeinen merkitys pankkitoiminnassa.
Markkinariskin muita muotoja kuten valuuttariskia ei tutkielmassa huomioi-
da.

Tilirahan arvostaminen ja korkoriskin maarittdminen pohjautuu pitkalti ma-
temaattisen mallintamiseen. Matemaattisella mallintamisella pyritaan luo-
maan todellisuutta jaljitteleva malli. Sen luotettavuus tarkistetaan validoin-
nilla. Ennustettaessa esimerkiksi talletusvolyymin kayttaytymista tehdaan
perusjoukosta otanta, jonka perusteella voidaan matemaattisen mallin
pohjalta maarittdd tunnuslukuja, kuten keskiarvoja ja suhdelukuja tiettyjen
virhemarginaalien rajoissa. Monimutkaisemmissa menetelmissa tilirahan
arvostamisessa kaytetaan simulointia. Tutkielmassa esitellyt matemaatti-

set ja simulointimallit otetaan kirjallisuudesta annettuina.

1.3. Tutkimusmenetelma ja —aineisto

Tutkielma on luonteeltaan kartoittava. Kirjallisuuskatsaukseen on valittu
kasittelyyn kolme vaihtoehtoista menetelmaa joiden avulla tilirahan arvo ja
korkoriski voidaan maarittda. Lisaksi kasitelladn muutama tapa suojautua
tilirahan korkoriskilta. Kasittelyssa huomioidaan Basel Il -vakavaraisuus-
saannosten merkitys pankkitoiminnassa ja riskienhallinnassa. Rahoitus-
toiminnan korkoriskien kasittely pohjautuu Basel-komitean ohjeistukseen
(Basel Committee on Banking Supervision, 2004): principles for the ma-

nagement and supervision of interest rate risk.
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Tutkimusongelman kannalta tutkimuksen keskeisia lahteitéa ovat Jarrow &
van Deventerin (1998), Vasicek, (1977), Neumark ja Sharpe (1992), Ja-
nosi et. al (1999). Jarrow & van Deventerin (1998) arvostamismenetelma
on kaikista keskeisin, silla sen avulla saadaan arvostamisen monimutkai-
suutta rajoitettua siten, etta jaljelle jad ainoastaan tilirahan koron, lyhyen
markkinakoron ja talletusvolyymin arvioiminen. Naiden maaritteleminen
voidaan toteuttaa monella vaihtoehtoisella tavalla. Asiaa lahestytaan tut-
kielmassa kolmen keskenaan hieman erilaisen menetelméan kautta. Tut-
kielmassa kasiteltdvat menetelmat valittiin niissa saatujen tutkimustulosten
ja kaytettyjen lahestymistapojen perusteella. Pyrkimyksena oli saada kasit-
telyyn kolme erilaista lahestymistapaa tilirahan arvostamisessa tarvittavien
tilirahavolyymien, talletuskoron ja markkinakoron maarittamiseksi. Syyna
tahan on se, etta yhta ja ainoaa oikeaa menetelmaa niiden maarittamisek-
si ei ole. Naiden julkaisujen avulla saadaan hyvin kuvattua tilirahan korko-

riskin hallinnan kokonaisuus ja sen toteuttamiseen liittyva epavarmuus.

Kasiteltavat menetelmat esitetddn Eronen (2008), Dewachter et al. (2006)
ja Nystrom (2008) tutkielmien mukaisesti. Kussakin tutkielmassa kaytetty
menetelma tilirahan koron, lyhyen markkinakoron ja talletusvolyymin maa-
rittdmiseksi esitetaan tutkielmassa toisistaan erillaan siten, etta niiden
muokkaaminen voidaan toteuttaa helposti. Esimerkiksi Erosen (2008) ja
Nystrémin (2008) kayttdma yksinkertainen yhden faktorin korkojen aikara-
kennemalli voidaan halutessa vaihtaa esimerkiksi Dewachter et al. (2006)
kayttamaan multifaktori korkojen aikarakennemalliin. Erosen (2008) tut-
kielmassaan kayttama yksinkertainen menetelma kasitellaan tassa tut-
kielmassa laajimmin. Menetelmén etuna on, ettd se on selkeé ja helposti
kaytantoon sovellettavissa. Tutkielmassa esitetaan tilirahan arvostamises-
sa kaytetyt yhtalot siten, ettd niiden keskeinen sisalto kay ilmi. Kasiteltavi-
en menetelmien keskeinen tehtava on antaa suunta riskienhallinnalle ja

toteutettavalle suojausstrategialle.

Tutkielman empiirisessa tarkastelussa pyritdan selvittdmaan onko suoma-

laisten kotitalouksien tilirahavolyymien kayttaytymisessa eroavaisuuksia
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verrattuna kirjallisuudessa esitettyyn. Empiirisen tarkastelussa analysointi
toteutetaan Suomen Pankin, Eurostatin ja Tilastokeskuksen kerdamien
virallisten lukujen pohjalta. Tutkielmassa arviointi toteutetaan kansanta-
louden tilaa sek& muun muassa markkinakorkojen, talletusmarginaalien,
talletusvolyymien, raha-aggregaattien kehitysta kuvaavien lukujen pohjal-
ta. Taman jalkeen tarkasteluun valittuja lukuja sisaltavia tietokantoja muo-
kataan sopivaan muotoon jonka pohjalta pyritdan selvittiméaan mahdolli-
nen korrelaatio niiden ja tilirahavolyymien valilla. Pyrkimyksena on toteut-
taa arviointi siten, etté se kuvaa mahdollisimman hyvin yleista kotitalouksi-
en tilirahavolyymien kayttaytymista suhteessa naihin tekijoihin. Arvioinnis-
ta mielenkiintoisen tekee se, etta viimeisen kolmen vuoden aikana seka
markkinakoroissa ettd makrotalouden luvuissa on nahty voimakkaita liik-
keita. Tilanne tarjoaakin hyvan mahdollisuuden selvittaa eri tekijéiden vali-

sia riippuvuussuhteita.

1.4.Tutkielman rakenne

Tutkielman alkuun luvussa 2 kasitelladn Basel Il — vakavaraisuussaannos-
ten ja sita tukevan Basel-komitean ohjeistuksen ((Basel Committee on
Banking Supervision, 2004) mukaisesti rahoitustoiminnan korkoriski, muo-
dot, vaikutukset ja hallinta. Luvun tarkoituksena on auttaa lukijaa ymmar-
tamaan korkoriskin hallinnan merkitys pankkitoiminnassa. Luvussa 3 k&si-
telladn alkuun yleista tilirahan arvostamiseen ja korkoriskin méaarittdmiseen
littyen. Tarkoituksena auttaa lukijaa ymmartamaan tilirahaan liittyva koko-
naisuus. Taman jalkeen kasitellaan muutama tieteellinen julkaisu jotka
tarjoavat muutaman vaihtoehtoisen tavan tilirahan arvostamiseen ja kor-
koriskin maarittdmiseen. Luvun lopuksi esitetdan muutama tapa toteuttaa
tilirahan korkoriskin hallinta. Luvussa 4 arvioidaan suomalaisten kotitalo-
uksien talletuskayttaytymisté virallisten tilastojen pohjalta. Luvussa 5 esite-

taan yhteenveto ja jatkotutkimusehdotukset.
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2. BASEL Il -VAKARAISUUSSAANNOKSET JA KORKORISKI

Tassa luvussa kaydaan alkuun lyhyesti lapi yleisesti Basel 1l — vakavarai-
suussaannoksia ja Basel Il — uudistuksen tuomia muutoksia. Kasittely
pohjautuu paasaantdisesti Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden
valiokunnan mietinté6én (Basel Commitee on Banking Supervision, 2010)
ja Suomen Pankin Euro & talous lehtiartikkeliin "Basel Il -uudistus paran-
taa pankkien riskinkantokykyd” (Vauhkonen J. 2010). Taméan jalkeen kasi-
telladn Baselin pankkivalvontakomitean ohjeistuksen ((Basel Committee
on Banking Supervision, 2004) mukaisesti korkoriskin muodot, vaikutuk-

set, mittaaminen ja hallinta.

2.1.Yleista

Basel Il -vakavaraisuussaantelyn kaksi p&atavoitetta ovat rahoitusjarjes-
telman vakaus ja yleisen edun turvaaminen seka valvottavien riskienhal-
linnan edistaminen ja menetelmien kehittdmisen tukeminen. Bank for In-
ternational Settlements (BIS) saati ensimmaisesta kansainvélisestad vaka-
varaisuussaadoksestddn jo vuonna 1988. Ensimmaisen vakavaraisuus-

saannodksen Basel | korvannut Basel Il julkaistiin vuonna 2007.

Basel Il - vakavaraisuussaannodsten myota pankkien riskienhallinnan mer-
kitys on vahvistunut. Siin& vakavaraisuuskehikko muodostuu kolmesta,
kiintedsti toisiinsa liittyvasta asiakokonaisuudesta eli pilarista. Pilari 1:n
vahimmaisvakavaraisuusvaatimukset koskevat luotto-, markkina-, ja ope-
ratiivisia riskeja. Siina maaritellaan, kuinka paljon pankilla tulee olla omia
varoja kattamaan pankin luottoriskit, markkinariskit ja operatiiviset riskit.
Vakavaraisuuskehikon pilari 2 puolestaan velvoittaa kansallisella tasolla
valvovaa viranomaista tekemé&an kokonaisarvion pankkien vakavaraisuu-
den hallinnasta ja omien varojen riittavyydestéd suhteessa koko toiminnan
riskiprofiiliin ja toimintaympariston riskeihin. Nain vakavaraisuuden arvioin-

tiprosessissa tulee huomioitua myds pilari 1:n paaomavaatimusten ulko-
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puolelle jaavat riskit. Pilari 3 tdydentaa kahta ensimmaista pilaria maaritte-
lemallda julkistamisperiaatteet vakavaraisuusprosessille. Sen keskeisena
tavoitteena on edistdd markkinoiden lapinakyvyytta liittyen vakavaraisuu-
teen ja riskeihin. Tutkielman kannalta keskeisimpia ovat pilarit 1 ja 2. (Ba-
sel Commitee on Banking Supervision, 2010; Vauhkonen, J. 2010)

Pilari 1 mukaan luottoriskia vastaan vaadittavien omien varojen vahim-
maismaaraan vaikuttavat pankin luottoriskillisten tase-erien suuruus ja ris-
kipitoisuus seka pankin kayttaméat tekniikat riskien vahentamiseksi, kuten
luottojohdannaiset. Tase-erien riskipitoisuuden maarittelemisessa pankki
voi kayttdd yksinkertaista luottoriskin standardimenetelmaa tai kehitty-
neempdaa sisaisten luottoluokitusten menetelmaa. Samankaltaisesti maa-
raytyvat myos markkinariskia ja toimintariskia vastaan vaadittavat paa-
omavaatimukset eli naita riskeja sisaltavien tase-erien suuruuden ja riskipi-
toisuuden perusteella. Pankeilla on naidenkin riskien laskennassa kaytet-
tavissaan eri laskentamenetelmia. Pankin vakavaraisuussuhde saadaan
jakamalla omat varat luottoriskipainotetuilla, markkinariskipainotetuilla ja
toimintariskipainotetuilla saamisilla. Vakavaraisuussuhteen tulee olla yli 8
prosentin vahimmaistason. Pankkien edellytetdan yllapitavan riittavaa
paaomapuskuria yli pilarissa 1 asetetun vahimmaistason, jolla pankki kat-
taa pilariin 2 sisaltyvat muut pankkitoiminnan riskit ja suhdannevaihteluihin
liittyv&n makrotaloudellisen riskin. Nain ollen pankin vakavaraisuussuhteen
edellytetaan kaytanndssa olevan suurempi kuin edelld mainittu 8 prosent-
tia. (Vauhkonen, J. 2010)

Vuonna 2007 Yhdysvalloista alkaneen maailmanlaajuisen finanssikriisin
myo6ta Basel Il — vakavaraisuussdaannoksia ollaan tarkistamassa. Koko-
naisuudistuksen tavoite on korjata finanssikriisin paljastamia vakavia puut-
teita pankkien saantelyssa. Pyrkimyksena on vahentdd pankkien riskinot-
tokykya ja nain estdé vastaavanlaisen kriisin syntyminen jatkossa. Basel
Il — sdanndsten on maara vahvistaa pankkien pddomarakennetta paran-
tamalla paddoman laatua ja lisddmalla sen méaraa. Basel Il -uudistukset

kohdistuvat siis paaasiassa ensimmaiseen pilariin. Basel lll — sd&nndsten
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on tarkoitus nostaa pankkien ja rahalaitosten oman paaoman minimivaa-
teita, pohjautuen pitkalti vahimmaisomavaraisuusasteen korostamiseen.
Talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnbn mukaan: "rahoitusjarjes-
telman monimutkaisuuden vuoksi vahimmaisomavaraisuusasteen kaytta-
minen on yksinkertainen ja vaikeasti manipuloitava keino pysayttaa liialli-
sen vivutuksen muodostuminen ja liiallinen riskinotto”. Likviditeettinormien
vahvistaminen on tarkistettujen Baselin saanndsten olennainen osa. (Ba-

sel Commitee on Banking Supervision, 2010; Vauhkonen, J. 2010)

Uusien saanndsten on méara astua voimaan siten, etta siirtymakausi al-
kaa vuonna 2013 ja ne on vietava kokonaisuudessaan lapi vuoteen 2019
mennessa. Basel Ill -uudistuksen tavoitteena on parantaa pankkien Kkrii-
sinsietokykya ja pienentda jarjestelmariskeja. Sen myota kuviossa 2 alim-
pana olevan rajoituksettomien ensisijaisten omien varojen (common equi-
ty) maara suhteessa riskipainotettuihin saamisiin nousee asteittain nykyi-
sesta 2 prosentista 4,5 prosenttiin. Siihen sisaltyy osakepaaoma ja kerty-
neet voittovarat ja rahastot. Lisaksi pankeille tulee uutena vaateena velvol-
lisuus rakentaa erillinen 2,5 prosenttiyksikbn suuruinen paaomapuskuri.
Liséksi ensisijaisten omien varojen (ns. Tier 1.) minimivaade nousee as-
teittain nykyisesta 4 prosentista 6 prosenttiin suhteessa riskipainotettuihin
saamisiin. Paaomapuskuri huomioituna tulee pankkien minimipd&doma-
vaade nousemaan 10,5 prosenttiin nykyisestd 8 prosentista. Kuviossa 2
on esitetty pankin taseen velkapuolen rakenne. Kuviota tulkitaan siten etta
alimpana olevat varat ovat pankin ndkdkulmasta parhaita ja pysyvimpia.

(Basel Commitee on Banking Supervision, 2010; Vauhkonen, J. 2010)
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14
Vastasyklinen
ddomapuskuri
12 | P P
10 Yleinen pddomapuskuri
8 1
B Omienvarojen
6 - vahimmaismaard
(Tier 1 + Tier 2}
4 4 Ensisijaiset omat varat
(Tier 1)
2 1
B Rajoituksettomat ensisijaiset
0 - omatvarat (common equity)
Basel Il Basel Il

Kuvio 2: Omien varojen vahimmaismaarat Basel ll:ssa ja Basel lll:ssa

Riskipainotetut pddomavaatimukset antoivat finanssikriisia edeltaneina
vuosina liilan suotuisan kuvan pankkien riskeista. Riskiperusteisten paa-
omavaatimusten rinnalle ollaankin asettamassa uusi vaatimus bruttope-
rusteisesta vahimmaisomavaraisuusasteesta (leverage ratio), joka maarit-
telee pankkien omien varojen ja riskipainottamattomien saamisten suhteen
vahimmaistason. Pankeilla taytyy vastaisuudessa olla riittavasti omia varo-
ja tayttamaan seka riskiperusteinen vakavaraisuusvaatimus ettd vahim-
maisomavaraisuusvaatimus. Vahimmaisomavaraisuusastetta koskeva
vaatimuksen on siten tarkoitus toimia "hatajarruna” sellaisia tilanteita var-
ten, joissa riskiperusteiset padomavaatimukset ovat keinotekoisen pienet.
(Vauhkonen, J. 2010)

Baselin Il -uudistus asettaa pankkien likvideille varoille ja pankkien va-
rainhankinnan rakenteelle maaralliset rajoitukset. Maksuvalmiusvaatimus
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) edellyttda pankkeja pitdmaén taseissaan
nopeasti ja pienin kustannuksin kateiseksi muunnettavissa olevia varoja
maaran, joka riittdd kattamaan pankin lyhytaikaisten velkaerien voima-
kkaan ulosvirtauksen 30 paivan pituisessa likviditeettikriisitilanteessa. Lik-

videja varoja tulee siis olla sitda enemman, mitd enemman pankilla on ly-
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hytaikaisia velkaeria, jotka voidaan vet&a pois tai olla uusimatta 30 paivan
aikana. (Vauhkonen, J. 2010)

Useita rahoituskriiseja edeltdd pankkien ja muiden rahoitusyritysten lyhyt-
aikaisen velkarahoituksen liiallinen kasvu. Maturiteettitransformaatio, eli
lyhytaikaisten talletusten ja muun lyhytaikaisen velkarahoituksen muunta-
minen pitkaaikaisiksi lainoiksi, on yksi pankkien tarkeimmista tehtavista.
Liiallinen ja lilan nopeasti kasvava maturiteettitransformaatio voi kuitenkin
johtaa liialliseen luotonantoon ja varallisuushintojen kestaméattéman nope-
aan kasvuun. Téallaisen kehityksen estamiseksi pankeille asetetaan uusi
pysyvan varainhankinnan vaatimus (Net Stable Funding Ratio, NSFR).
Sen tavoitteena on saada pankit rahoittamaan pitkaaikainen luotonanton-
sa keskimaarin riittavan pitkaaikaisella rahoituksella. Mita vaikeammin
pankin varat ovat kriisitilanteessa muunnettavissa kateiseksi tai kaytetta-
vissa lyhytaikaisen varainhankinnan vakuutena, ts. mita epalikvidimmat
varat ovat, sitd enemman pankilta vaaditaan pitkaaikaista pysyvaa rahoi-
tusta. Mitd enemman pankin taseessa on esimerkiksi varsin epalikvideja
kotitalousluottoja, sitd suuremman osan pankin rahoituksesta tulee olla

pitkaaikaista, yli vuoden pituista rahoitusta. (Vauhkonen, J. 2010)

2.2.Rahoitustoiminnan korkoriski

Rahoitustoiminnan korkoriskilla tarkoitetaan pankin kaikkia muita kuin suo-
ranaiseen kaupankayntitoimintaan liittyvid korkotason muutoksista aiheu-
tuvia riskeja. Rahoitustoiminnan korkoriski on pankkien kannalta yksi mer-
kittavimmista markkinariskien muodoista. Basel Il mukaan pankin tulee
itse tunnistaa, analysoida ja varata riittdvasti paaomaa sen kattamiseksi.

(Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Korkoriski on osa markkinariskid, joka realisoituu, jos korkotason muutok-
sella on negatiivinen vaikutus pankin taseeseen tai tuottoihin. Korkoriski

on siis epavarmuutta korkorakenteen tulevasta kehityksesta. (Hirvinen,
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s.13). Korkoriskin ottaminen on osa pankkitoimintaa, mutta sen tulee olla
hallittua. Pankit yleensa maarittavatkin limiitit joiden sisalla riskia voidaan
ottaa. Korkoriskin ottaminen voi olla jopa olennainen osa pankin kannatta-
vuutta ja keskeinen tekija osakkeenomistajien omituksen arvon lisdami-
sessa. llman korkosuojausta muutoksilla korkotasossa on vaikutusta seka
pankin korkotuloihin ja kuluihin ettd varoihin ja velkoihin. Tehokas riskien-
hallintamenetelmé, joka pitdd korkoriskin halutulla tasolla on valttaméatén
pankkitoiminnan vakaudelle. (Basel Committee on Banking Supervision,
2004)

Basel-pankkivalvontakomitea (Basel Commitee on Bankin Supervision) on
laatinut vuonna 1997 listan suositeltavista korkoriskin hallinnan toimintape-
riaatteista. Lista koostuu johdon korkoriskin valvonnan periaatteista, riitta-
vista riskienhallinnan periaatteista ja menetelmista, riskien mittaamisesta,
monitoroinnin ja hallinnan toimista, sisdisesta hallinnasta, tiedonannosta
valvoville viranomaisille, padoman riittavyydesta, korkoriskin tiedottamises-
ta seka suosituksista korkoriskin valvontamenetelmien ajantasaisuudesta.
Listan mukaan pankin korkoriskinhallinnan periaatteet ja menetelmat tulee
olla selkeasti maaritelty ja yhteensopivia toiminnan luonteen ja monimut-

kaisuuden kanssa. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Basel-komitea nime&é nelja korkoriskin muotoa: uudelleenhinnoitteluriski
(repricing risk), korkokayrariski (yield curve risk), basis riski (basis risk) ja
optionalisuusriski (optionality risk). Kaksi tyypillisinta pankin korkoriskille
altistumisen arvioimisen nakokulmaa ovat nykyarvon nakokulma (the
economic value perspective) ja tuottonaktékulma (the earnings perspecti-
ve). Nykyarvon nakokulma keskittyy pankin nettokassavirtojen arvostami-
seen ja tuottonakodkulma puolestaan markkinakorkotason muutosten vai-
kutukseen pankin l&hitulevaisuuden tuotoissa. Basel-komitea méarittelee
korkoriskin seuraavasti: "Korkoriski on pankin taseen altistumista korkota-
son vastakkaisille liikkeille”. (Basel Committee on Banking Supervision,
2004; Finanssivalvonta, 2006)



14 (86)

2.2.1. Korkoriskin muodot

Huomattava markkinariski pankeille on rahoitustaseen korkoriski, joka syn-
tyy ensisijaisesti henkilo- ja yritysasiakaslahtdisesta liiketoiminnasta. Ra-
hoituksen valittajina pankit altistuvat korkoriskille monin tavoin. Seuraa-

vaksi kasitellaan nelja keskeisinta korkoriskin muotoa

Uudelleenhinnoitteluriski: Ensisijainen ja usein kasitelty korkoriskin
muoto, joka aiheutuu jaksotuseroista maturiteeteissa (kiinteakorkoisissa)
ja uudelleenhinnoittelussa (vaihtuvakorkoiset) pankin varojen, velkojen ja
taseen ulkopuolisten erien positioissa. Lyhykaisyydessaan kyse riskista,
ettei eraantyvia sijoituksia voida sijoittaa uudelleen samalla tuotolla. Jak-
sotuserot ovat osa pankkitoimintaa, mutta hallitsemattomana ne altistavat
pankin tuotot ja taloudellisen arvon (underlying economic value) ennakoi-
mattomalle vaihtelulle korkotason muuttuessa. Esimerkiksi tilanne, jossa
pankki rahoittaa pitkdaikaisen kiinteakorkoisen lainan lyhytaikaisilla talle-
tuksilla, voi johtaa seka nykyisten positioiden tuottojen etta sen perustana
olevan arvon heikkenemiseen korkotason noustessa. Tdma johtuu siita,
ettd antolainauksesta saatavat tuotot ovat sidottu tiettyyn kohtalaisen kiin-
tedén viitekorkoon, kun taas ottolainauksen vaihtuvakorkoinen kustannus
on herkempi korkotason muutoksille. ((Nikkinen et al., 2002; Basel Com-

mittee on Banking Supervision, 2004)

Korkokayrariski: uudelleenhinnoittelun yhteensopimattomuus voi altistaa
pankin taseen tuottokayran (= korkokayran) kaltevuuden tai muodon vaih-
teluille. Kyseessa on siis riski siitéa, ettd markkinakoron muutoksilla voi olla
erilainen vaikutus samankaltaisiin instrumentteihin, joilla erilaiset maturi-
teetit. Korkokéayrariski toteutuu kun odottamattomilla tuottok&yran muutok-
silla on vastakkainen vaikutus pankin tuottoihin ja sen perustana oleviin
nykyarvoihin. Esimerkiksi markkinakoron muutos voi heijastua 10 vuoden
velkakirjan arvoon eritavoin kuin 5 vuoden velkakirjaan. Pitkddn positioon
perustuva nykyarvo 10 vuoden valtionvelkakirjasta, joka on suojattu lyhyen

position 5 vuoden valtionvelkakirjalla, voi pudota voimakkaasti tuotto-
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kayran jyrkentyessa. Tama siis vaikka positio olisi suojattu rinnakkaisilta

tuottokayran liikkeiltéa. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Korkoperusteriski: toiselta nimeltd&n basis riski, jolla tarkoitetaan suojat-
tavan position ja suojausinstrumentin eri korkosidonnaisuutta. Riski siit&,
ettd varojen ja velkojen korot muuttuvat samanaikaisesti, mutta eri maarai-
sesti. Kyseessa on epataydellinen korrelaatio eri instrumenttien saatavien
ja maksettavien korkojen yhteensovittamisessa tilanteessa, jossa muutoin
samat uudelleenhinnoitteluominaisuudet. Esimerkiksi tilanne, jos keskus-
pankin velkasitoumus (Treasury bill) rahoitetaan uudelleenhinnoitteluomi-
naisuuksiltaan samanlaisella talletuksella. Talletusten korko ja vel-
kasitoumuksen korko ei valttamatta kuitenkaan seuraa yhtenaisesti mark-

kinakorkojen vaihtelua. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Optionalisuusriski: riski joka aiheutuu epasuorista (implicit) ja suorista
(explicit) optioista pankin varoissa ja veloissa. Pohjautuu muun muassa
lainojen ennakkomaksuihin tai talletusten ennenaikaisiin nostoihin. Optio
tarjoaa haltijalleen oikeuden mutta ei velvollisuutta ostaa, myyda tai jos-
sain tilanteissa muuttaa instrumentin kassavirtaa. Tilirahaan liittyy téllaisia
kytkettyjd johdannaisia (embedded options), jotka antavat tallettajalle
mahdollisuuden nostaa rahat koska tahansa. Optionalisuusriskin huomiot-
ta jattaminen voi olla omiaan aiheuttamaan merkittdvaa riskia myyjaosa-
puolelle, silla kyseinen optio kaytetaan yleensa kun ostaja paasee myyjan
kustannuksella hydtyméaan siitd. (Basel Committee on Banking Supervi-
sion, 2004)

2.2.2. Korkoriskin vaikutukset

Muutoksilla korkotasossa voi olla haitallisia vaikutuksia sek&a pankin varo-
jen nykyarvoihin ettd tuottoihin. Yleisesti tuottotason ja velkakirjan hinnan

valinen korrelaatio on negatiivinen. Basel-komitean mukaan pankin korko-
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riskin arvioimiseksi on olemassa kaksi erillista, mutta toisiaan tdydentavaa

nakokulmaa. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Tuottonakdkulma: analyysi painottaa korkotason liikkeiden vaikutusta
kertyneisiin ja raportoituihin tuottoihin. TAmé& on tyypillinen tapa, jolla pan-
kit arvioivat korkoriskiddn. Tuottojen variaation maarittaminen on tarkea
osa korkoriskianalyysia, koska alentuneet tuotot ja aiheutuneet tappiot
voivat olla uhka pankin taloudelliselle vakaudelle. Tilanne jossa markkinat
menettavat luottamuksen pankkiin ja sen kykyyn hallita riskejaén, voi joh-
taa pankin vakavaraisuuden vaarantumisen. Vuonna 2007 alkanut finans-
sikriisi antoi hyvan esimerkkia siitd mihin tilanne, jossa pankkitoiminta me-
nettdd markkinoiden luottamuksen, voi johtaa. (Basel Committee on Ban-

king Supervision, 2004)

Korkokate, eli korkotuottojen ja korkokulujen erotus, on tekija joka on saa-
nut perinteisesti paljon huomiota. Tama johtuu korkokatteen merkityksestéa
pankkien ansainnassa. Todellista tuloa laskettaessa tulee huomioida myos
tilien yllapidosta aiheutuvat kustannukset. Yleisen markkinakoron ja tileille
maksettavan talletuskoron erotuksesta muodostuu pankkien ja rahoituslai-
tosten ansaintalogiikan kannalta keskeinen korkomarginaali. Korkomargi-
naali ilmaistaan prosenttiyksikkbné. Korkomarginaalin merkitystd suoma-
laisten pankkien pankkitoiminnassa kuvastaa se, etta viime vuosien aika-
na korkokate on muodostanut 50 — 70 prosenttia pankkien kaikista netto-
tuotoista ollen nain pankkien merkittavin tuottoera. Pankit pyrkivatkin pita-
maan korkomarginaalinsa leveéana, jolloin luottojen ja talletusten kasvu
lisda niiden korkokatetta. Usein kova kilpailu ja pyrkimys nopeaan kasvuun

johtavat korkomarginaalin kaventumiseen.

Suomalaisten pankkien korkokate pohjautuu paljolti tyypilliseen pankkitoi-
mintaan eli kotitalouksien, yritysten ja julkisyhteisojen luottoihin seka talle-
tuksiin. Esimerkiksi vuonna 2009 korkotuotoista 77 % oli peréisin luo-
tonannosta yleisdlle ja julkisyhteisdille ja 44 % korkokuluista yleisotlle ja

julkisyhteisoille maksetuista talletusten koroista. Suomen erityispiirteita
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ovat kirean pankkikilpailun aiheuttamat matalat marginaalit ja lahes kaikki-
en asuntolainojen vaihtuvakorkoisuus. (Basel Committee on Banking Su-

pervision, 2004; Finanssivalvonta, 2010)

Nykyarvon nakdkulma: nykyarvon nakokulma tarjoaa laajemman n&ko-
kulman korkotason muutoksista aiheutuviin pitkdn aikavalin vaikutuksiin
kuin tuottonékdkulma. Se huomioi korkotason vaihtelun mahdolliset vaiku-
tukset kaikkien tulevien kassavirtojen nykyarvoissa ja nain osoittaa pa-
remmin korkotason vaihtelun vaikutukset pankin kokonaispositioon. Mark-
kinakorkojen vaihtelulla voi siis olla vaikutusta pankin taseeseen varojen ja
velkojen seka taseen ulkopuolisien erien nykyarvoihin. Pankin taseen ny-
kyarvojen herkkyys korkotason heilahteluille on erityisen tarkea nakdkohta
osakkeenomistajille, johdolle ja valvoville viranomaisille. Nykyarvo on tule-
vien kassavirtojen nykyarvo diskontattuna markkinakorolla. (Basel Com-

mittee on Banking Supervision, 2004)

Realisoitumattomat tappiot: arvioidessaan korkoriskin maaraa, jolle
pankki saa altistua, tulee laskelmissa ottaa huomioon myds menneen kor-
kokehityksen mahdollinen vaikutus tulevaan suoriutumiseen. Erityisesti
instrumentit, jotka eivat ole markkinaperusteisia, voivat aiheuttaa realisoi-
tumattomia tuottoja tai tappioita riippuen menneesta korkotason kehityk-
sesta. Nailla tuotoilla tai tappioilla voi olla vaikutusta pankin tuottoihin ajan
myo6ta. Esimerkiksi matalan korkotason aikana ostettu kiintedkorkoinen
pitkdaikainen laina, jonka takaisinmaksu lahestyy tilanteessa, jossa laina-
rahan hinta on korkeampi, vahentaa pankin resursseja. Tama siksi, etta
pankki joutuu maksamaan nykyisestéa lainarahastaan korkeampaa korkoa
kuin mita se tulee saamaan aikaisemmasta kiinteakorkoisesta pitkaaikai-
sesta sijoituksestaan. Pankille siis aiheutuu korkotappiota velkakirjan

eraantyessa. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)
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2.2.3. Korkoriskin mittaaminen

Tassé osiossa kasitelladn keskeiset korkoriskin mittaamisen menetelmat.
Menetelmat kasitelladn ainoastaan keskeisten piirteiden osalta. Tarkempi
maadrittely on loydettavissd, muun muassa Nikkinen et al. (2002) tai Hull
(2009) teoksista. Korkoriskin mittaamisessa tarkoituksena on selvittda
kuinka yksittaisen velkakirjan tai koko salkun arvo muuttuu korkotason
muuttuessa esimerkiksi yhdella prosenttiyksikolla. Basel Il -saanndsten
mukaan pankin kayttaméan mittausmenetelmé&n on huomioitava edella
mainitut uudelleenhinnoittelu-, korkokéayra-, korkoperuste- ja optionalisuus-
riskit luotettavalla ja riittdvan tarkalla tavalla. Velkakirjan maturiteetti on
tarkein korkoriskin suuruuteen vaikuttava tekija. Korkoriskin mittaamisen
tekniikat vaihtelevat yksinkertaisista maturiteetti/uudelleenhinnoittelu-
taulukoinnista nykyisten tase ja taseen ulkopuolisten erien positioiden ti-

lastollisiin simulointeihin. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Korkoriskin mittaamisen menetelmista osa soveltuu seka tuotton&kokul-
maan ettd nykyarvonakokulmaan ja osa vain toiseen. Menetelmat myos
eroavat korkoriskin arvioimisen syvyyden suhteen. Yksinkertaisimmat me-
netelméat on tarkoitettu padasiassa maturiteetti-/'uudelleenhinnoitteluriskin
arvioimiseen. Monimuotoista liiketoimintaa harjoittaville pankeille yksinker-
taiset lineaariset menetelmét eivéat ole riittavan tarkkoja riskien kuvaami-
seen. Talléin pankin tulee kayttdd monimutkaisempia menetelmia, jotka
kykenevat arvioimaan huomattavasti laajemmin korkoriskille altistumista.
Seuraavassa kaydaan lyhyesti l[api muutama korkoriskin mittaamisen me-
netelma. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

GAP —analyysi: yksi vanhimmista edelleen laajalti kaytdéssa olevista me-
netelmista pankin korkoriskin mittaamiseen. Kyseessa on yksinkertainen
lineaarinen menetelma, jossa kaytetaan maturiteetti/uudelleenhinnoittelu-
aikataulutusta (maturity/repricing schedule) luomaan yksinkertaisia indi-
kaatioita tuottojen, nykyarvojen ja taseen ulkopuolisten erien korkoriski-

herkkyydesta. Analyysissa kaytetty arvio korkotason muutoksen voimak-
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kuudesta voi pohjautua useisiin tekijoihin, kuten kokemukseen, simulaati-
oihin mahdollisista tulevista korkotason muutoksista tai pankin johdon ar-
vioon. Lineaariset GAP-analyyisit eivat ole riittavan tarkka menetelma mo-
nimuotoista liikketoiminataa harrastavien pankkien riskien kuvaamiseen.
Menetelmé& huomioi korkoriskin muodoista ainoastaan uudelleenhinnoitte-
luriskin. Menetelméa ei myoskéaan kykene huomioimaan esimerkiksi tilira-

haan liittyvaa optioita. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Duraatio: suhdeluku, joka on lahella lainan keskim&éaraista juoksuaikaa.
Se mittaa koronmuutosten aiheuttamia riskeja. Duraatio on instrumentin
markkina-arvon nykyarvon prosentuaalinen muutosherkkyys pienille korko-
tason muutoksille. Suurempi duraatio kuvaa suurempaa altistumista korko-
riskille. Duraation suuruuteen vaikuttavat maturiteetti, aika uudelleenhin-
noitteluhetkeen seké ennen eraéantymistad maksettavien kuponkimaksujen
suuruus. Matemaattisesti ajatellen duraatio on joukkovelkakirjan hinnan ja
maturiteettituoton valista suhdetta kuvaavan funktion derivaatta. (Basel

Committee on Banking Supervision, 2004)

Duraatio soveltuu huonosti riskienhallinnan vélineeksi instrumenteille, jot-
ka sisédltavat kytkettyja optioita (embedded options). Téallaisia ovat muun
muassa velkakirjat, joihin siséltyy osto- tai myyntioptioita. Jotta kytkettyja
optioita sisaltava velkakirja voidaan hinnoitella, tulee velkakirjan arvo maa-
rittdd optiohinnoitteluteorian avulla. Nain saadaan laskettua velkakirjan
delta, joka vastaa duraatiota. Delta kasitelladn tarkemmin mydhempana.
Kytkettyja optioita siséltavien velkakirjojen riskid voidaan arvioida kayttaen
efektiivista duraatiota. Efektiivinen duraatio on diskreetti arvio velkakirjan
arvon kaltevuudesta koron funktiona. Esimerkiksi 1000 € arvoisen velka-
kirjan, jonka haltija voi lunastaa nimellisarvoonsa milloin tahansa ennen
maturiteettiaan (amerikkalainen myyntioptio), arvon herkkyys korkotason
muutoksille on erilainen verrattuna tavalliseen velkakirjaan, jossa on muu-
ten samanlaiset kassavirrat. Téllaisen velkakirjan hinta ei missaan vai-
heessa laske alle 1000 € (vastapuoliriskid ei huomioida), huolimatta siita

miten korkealle markkinakorkotaso nousee. Efektiivinen duraatio sopiikin
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paremmin tiliraha tyyppisten talletusten arvioimiseen. (Basel Committee on

Banking Supervision, 2004)

Efektiivinen duraatio saadaan laskettua kaavan (2.1) mukaisesti:
Voyy = Visy

2(V)Ay

(2.1)
jossa Ay on korkotason muutos ja V_,. —V.,.. on arvonmuutos, joka ai-
heutuu korkotason noustessa tai laskiessa Ayv:n verran. Tulee huomata,

ettd tAmé& arvo vaihtelee kaytettaessa eri Av:n arvoja.

Efektiivinen duraatio edellyttdd binominalisen puun kayttda optio-oikaistun
spreadin (OAS) laskemiseksi. Menetelméssd simuloidaan instrumentin
hinnanmuutokset suhteessa annettuihin korkotason muutoksiin. Siin& ris-
kipainot mallinnetaan jokaiselle aikasidonnaisuudelle pohjautuen tiettyyn
skenaarioon muuttuvista markkinoista ja sen vaikutuksista hypoteettisten
instrumenttien todellisiin prosentuaalisiin markkina-arvojen muutoksiin.
Efektiivinen duraatio maarittdd duraatiota paremmin hinnan muutosten
epalineaarisuudet, jotka aiheutuvat suurista muutoksesta markkinakorois-
sa. Deltaa kayttaen efektiivinen duraatio saadaan kaavan (2.2) mukaisesti:

1
D : = —=% §

gfektiivinen I

(2.2)

Portfolion arvonmuutos voidaan laskea kaavan (2.3) pohjalta:

n

AP = ngai « Ax,,

i=1

(2.3)
jossa & on position delta, S portfolion arvo ja Ax on markkinakorkotason
prosentuaalinen muutos. Efektiivinen duraatio siis mittaa muutosta kassa-
virroissa joka esiintyy instrumentissa. Keskimaarainen efektiivinen duraatio
on portfolion kiintedn tuoton sijoitusten duraatioiden painotettu keskiarvo.

(Basel Committee on Banking Supervision, 2004)
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Duraatiota kaytetaan tyypillisesti herkkyysanalyyseissa, joissa selvitetdan
esimerkiksi kuinka korkotason muutokset vaikuttavat varoihin tai velkoihin.
Herkkyysanalyysin tyyppejd ovat muun muassa osittaisherkkyysanalyysi,
parhaimman ja huonoimman tapauksen analyysi sekd Monte Carlon —
herkkyysanalyysi. Menetelm&d voidaan kayttdaa korkotason muutoksen
vaikutusten arvioimiseen pankin nykyarvoissa soveltamalla herkkyyspaino-
tuksia jokaiselle aikasidonnaisuudelle. Menetelman luotettavuutta saadaan
parannettua kayttdmalla duraation sijasta efektiivista duraatiota. (Basel

Committee on Banking Supervision, 2004)

Delta: mittaa johdannaisen hinnan herkkyytta korkotason (tuottovaatimuk-
sen) muutoksille. Instrumentin delta & on arvofunktion matemaattinen de-

rivaatta suhteessa sen perustana olevaan hintaan kuvion (2.4) mukaisesti:
. AV
- Ay’

(2.4)
jossa AV on instrumentin arvon muutos ja Ay on korkotason/tuottovaa-
timuksen muutos. Delta on tyypillisesti epalineaarinen funktio. Usein kay-
tetddn kuitenkin lineaarista arviota deltasta.

Konveksisuus: viittaa epdlineaariseen muutokseen instrumentin hin-
ta/tuotto suhteessa ilman optioita tai optioiden kanssa. Yleisesti parhaiten
sopiva paraabeli saa kaavan (2.5) mukaisen muodon:

av o1atv

(2.5)
jossa P on instrumentin hinta. Kaavan toinen termi mittaa konveksisuutta
kertaa juoksuajan maturiteetin muutoksen neli6é. Konveksisuus ilmaistaan

tyypillisesti kaavan (2.6) mukaisesti:



22 (86)

ATV 1
Ay? vV

(2.6)
Konveksisuus mittaa portfolion kaarevuutta ja sitéa voidaan kayttaa paran-
tamaan tekijoiden suhdetta. Konveksisuus saadaan laskettua ottamalla
hinnan ja maturiteettituoton valistd suhdetta kuvaavasta funktiosta toinen
derivaatta. Yhteen sovittamalla konveksisuus ja duraatio, pankki voi im-
munisoida portfolionsa suhteellisen suuriltakin vastakkaisilta muutoksilta.
Arvioitaessa hinnan kehitysta voimakkaiden kurssimuutosten aikana tulee
konveksisuus ottaa huomioon. Kaytettavia arvoja tulee paivittdd saannolli-
sesti, sillA ne muuttuvat ajan kuluessa ja velkakirjan tuottovaatimuksen

muuttuessa.

2.2.4. Korkoriskin hallinta

Tilirahaan liittyva tallettajan optio nostaa talletus aiheuttaa volyymiriskin.
Sen suojaaminen vaatii olettamusten tekemistad tulevien kassavirtojen
maarasta ja ajoituksesta. (Frauendorfer & Schirle 2006) Korkoriskin hallin-
taa voidaan toteuttaa hajauttamalla lainat eri korkosidonnaisuuksiin tai
kayttamalla johdannaisia. Esimerkiksi koronvaihtosopimusta kayttaen voi-
daan rahoitusvelvoitteiden luonnetta muuttaa. (Brealey et al., 2006) Tassa

luvussa kaydaan lapi muutama korkoriskin hallinnan menetelma.

Immunisointi: sen avulla rahoituslaitokset suojautuvat korkoriskilta yhteen
sovittamalla varojen ja velkojen keskimé&éaraiset duraatiot. Immunisoinnin
tarkoituksena on muodostaa sellainen velkakirjaportfolio, jonka nykyarvo
reagoi koron muutoksiin samassa suhteessa kuin tulevat maksusitoumus-
ten nykyarvo. Duraatioanalyysin avulla voidaan siis varmistaa, ettei pienilla
vastakkaisilla muutoksilla korkotasossa ole suurta vaikutusta portfolion
varojen tai velkojen arvoihin. Se ei kuitenkaan immunisoi portfoliota ei-
rinnakkaisilta muutoksilta (non parallel shifts) lyhyissé koroissa (zero cur-

ve). Tama onkin menetelmé&n heikkous. Kaytdnndssa lyhyet korot ovat
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volatilimpia ja ne eivat taysin korreloi pitkien korkojen kanssa. Lyhyet ja
pitkat korot voivat liikkua myds eri suuntiin. Hyvan suojaustason varmista-
miseksi immunisoinnin tulisikin olla vain yksi osa rahoituslaitosten korko-

riskin hallintaa. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004)

Value at Risk (VaR): tyokalu riskien vaikutusten mittaamiseen. Se on suu-
rin mahdollinen tappio, joka salkulle voi tietylla luottamustasolla tiettyna
tarkastelujaksona aiheutua. VaR -analyysin etuna on se, ettd se on hel-
posti ymmarrettavissa. Esimerkiksi VaR luku 95 % luottamustasolla kuvaa
95 % todenn&kdisyydella normaaliolosuhteissa suurinta mahdollista muu-
tosta tarkasteluajanjaksolla. Se lasketaan muodostamalla portfolion ar-
vonmuutoksen todennéakdisyysjakauma ja valitsemalla haluttu kvantiili. Se
on yleinen salkunhoitajien ja yritysten treasuryn sekd valvovien viran-
omaisten riskienhallintamittari. VaR —luvun laskemisen lisdksi voidaan
teettaa stressitesteja, joilla selvitetddn kuinka portfolio kayttaytyisi erittain
voimakkaiden markkinaliikkeiden tilanteissa. Testauksessa voidaan kayt-
ta& historiatietoja tai arviota tulevasta kehityksessa hyvéksi. (Basel Com-
mittee on Banking Supervision, 2004)

Historiallinen simulointi on yksi suosituimmista menetelmistd VaR luvun
maarittamiseksi. Siind kaytetaan menneita tapahtumia tulevaisuuden ta-
pahtumien maarittamiseen. Ensimmaisessa vaiheessa valitaan tekija,
esimerkiksi markkinakorkotaso, jonka oletetaan vaikuttavan portfolion ar-
voon. Esimerkiksi laskettaessa portfolion 1 paivan VaR 99 % luottamusta-
solla 500 péaivan tietojen pohjalta, tulee keratd tiedot markkinakorkojen
muutoksesta viimeiseltd 500 paivalta. Nain saadaan 500 vaihtoehtoa pai-
vittdisesta muutoksesta, jonka pohjalta laaditaan skenaariot. Jokaisessa
skenaariossa lasketaan euromaarainen muutos portfoliossa kyseisen pai-
van ja seuraavan pdaivan suhteen. N&in saadaan maariteltyd todenné-
koisyysjakauma paivittaisestd muutoksesta portfolion arvossa. Viidenneksi
huonoin paivittainen muutos on jakauman ensimmainen prosenttiyksikko.
Nain saadaan arvio siita, ettd 99 % todennakoisyydella paivittainen tappio

ei ole suurempi kuin VaR-estimaatti. Kyseessa on yksinkertainen estimoin-
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timenetelma tulevien arvojen maarittamiseksi. Menetelma perustuu olet-
tamukseen historiatietojen kaytettavyydesta tulevien arvojen ennustami-

Sessa.

VaR-luku voidaan maarittad myds kayttdmalla monimutkaisempia lineaari-
sia menetelmid. Monte Carlo-simulointia kaytetddn VaR:n laskennassa,
kun salkussa on optioita, jotka tekevat sen tuottojakauman ei-normaaliksi.
Siina historiatietoja hyvaksikayttden luodaan esimerkiksi markkinakorkojen
kehitystd mahdollisimman hyvin jaljitteleva malli. Sen perusteella voidaan
laskea esimerkiksi korko-option arvonmuutos VaR:n laskentaperiodin ai-

kana.

Koronvaihtosopimus (korkoswap): kahden osapuolen vélinen vakioima-
ton johdannaissopimus korkomaksujen vaihtamisesta keskenaan, Kkiin-
teakorkoisesta vaihtuvakorkoiseen tai toisin pain. Koronvaihtosopimuksen
taustalla on osapuolten erilainen nédkemys korkojen tulevasta kehityksesta.
Koronvaihtosopimus voidaan mieltaa sarjaksi osittain limittaisia termiiniso-
pimuksia, jonka vuoksi se luokitellaan termiinityyppisiin johdannaisiin. Py-
rittdessa rakentamaan tehokas suojaus esimerkiksi tilirahan korkoriskilta
tulee koronvaihtosopimuksen parametrit sovittaa tileihin sopiviksi. Koron-
vaihtosopimuksilla on keskeinen riskienhallinnan merkitys korkoriskilta
suojauduttaessa. Sen avulla pankki voi parantaa rahoituskustannusten tai
tuottojen ennustettavuutta. Koronvaihtosopimuksen arvo on sen sisaltami-
en termiinisopimusten arvojen summa. Koronvaihtosopimuksen etuna on,
ettd mita tahansa etukateen maariteltavissa olevaa kassavirtayhdistelmaa
voidaan kayttd& sen perustana. (Alvarez, Koskinen 2007, 115; Brealey et
al., 2006, sivut 735 — 739)

Korkokatto- ja korkolattiasopimus: Kyseessa on keino suojautua tietyn
rajan ylittavaltd koron nousulta tai laskulta. Korko-optioita ovat korkokatot,
-lattiat ja -putket. Korkokatto voidaan jakaa perakkéaisiksi eurooppalaisiksi
korko osto-optioiksi (caplets), ja korkolattia (floor-sopimus) puolestaan

useaksi korko myyntioptioksi (floorlets). Taman ominaisuuden takia ne
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luetaan optiotyppisiin johdannaisiin. Korkokattosopimus (cap) on optio,
jolla ostaja varmistaa, etteivat korkokustannukset nouse ennalta méaaritel-
tya tasoa suuremmaksi. Korkolattiasopimus (floor) on puolestaan optio,
jolla ostaja varmistaa tietyn vahimmaiskorkotuoton. Ostaja maksaa suojas-
ta preemion. Maksettavan preemion hintaa voidaan laskea korkoputken
avulla. Korkoputki on korkokaton ja korkolattian yhdistelma, jossa rajataan
vaihtuvakorkoisen lainan viitekoron maksimi- ja minimitasot. Korkoputki
voidaan rakentaa nollakustanteisena. Korkolattiasopimuksen ollessa in-
the-money tasolla pankki vastaanottaa korkoa, joka on toteutushinta (esi-
merkiksi 2 %) - markkinakorko. Korkokatto ja -lattiasopimus voidaan hin-

noitella optioiden hinnoittelumalleilla.
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3. TILIRAHAN ARVOSTAMINEN JA KORKORISKIN HALLINTA

Rahoitusvakuuslain (20.1.2004/11) mukaan tilirahalla tarkoitetaan talletus-
ta taikka muuta Suomen rahan tai ulkomaan valuutan maaraistéa rahasaa-
tavaa, joka on merkitty yksiloidylle tilille. Tiliraha on merkittdva osa pankki-
en varainhankintaa, silla se on yksi kustannuksiltaan halvimmista pankki-
toiminnan rahoituskeinoista. Liséksi tilirahatalletuksiin voidaan kytkea
maksullisia palveluita, joista pankki voi kerata lisatuottoja. Tilirahatalletuk-
set ovat merkittava korkoriskin lahde, silla niiden korkomarginaali on suuri
markkinakorkojen ollessa korkealla. (Cipu & Udriste, 2009; McGuire 2006)

Tilirahaa kasittelevat aikaisemmat tutkimukset eroavat toisistaan monilta
osin ja siksi kokonaisuuden hahmottaminen on usein hankalaa. Ongelma-
na on, ettei tutkijoiden keskuudessa ole olemassa yksimielisyytta oikeasta
tilirahan arvostamisen ja korkoriskin maarittamisen menetelméasta. Tassa
luvussa kéasitelladn ensin |api taustatietoja tilirahan arvostamisesta seké
markkinakoron, talletuskoron ja talletusvolyymiin maarittdmisesta. TA&méan
jalkeen kasitelladn kolme tilirahan arvottamisen ja korkoriskin maarittami-
sen menetelmaa. Luvun lopuksi kasitelladn muutama vaihtoehtoinen tapa
toteuttaa korkosuojaus. Basel Il - vakavaraisuussadnngsten mukaan pan-
killa tulee olla kaytosséa korkoriskinhallintamekanismit, jotka ottavat huomi-
oon korkotason muutoksesta aiheutuvat vaikutukset tuotoissa ja taloudelli-
sessa arvossa. Naiden jarjestelmien tulee antaa jarkevia arvioita pankin
altistumisesta korkoriskille. (Basel Committee on Banking Supervision,
2004)

Kasiteltavista menetelmistd painotetaan ensimmaisena kasiteltavaa Ero-
sen (2008) tutkimuksessa toteutettua menetelmé&a. Yhtena syyna on, etta
siina toteutettu tutkimus pohjautuu Suomen tilirahamarkkinoille. Sen poh-
jalta saadaankin selked kuva tilirahan arvostamisen ja korkoriskisuojauk-
sen toteuttamisesta Suomessa. Toinen syy on, ettd menetelmé on helposti

ymmarrettavissa ja sovellettavissa kayttoon. Siind markkinakorko méarite-
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taan yksinkertaisella Vasicekin (1977) yhden faktorin mallilla. Erosen
(2008) tutkimustulokset esitetaan kyseisen kappaleen alussa. Muiden kéa-
siteltdvien menetelmien tarkoituksena on enemmankin antaa vaihtoehtoi-
nen nadkemys tilirahan arvostamisen ja korkoriskin maarittamisen toteutta-
miseksi. Toisena menetelmana kasitellaan multifaktori aikarakennemalli,
joka vaatii jo huomattavasti enemmaén asiantuntemusta. Kolmas menetel-
ma on valittu mukaan sen tarjoaman erilaisen nakékulman vuoksi. Siina
pankin tilien korko maaritetaan kaytantéfunktion avulla ja sen pohjalta luo-
daan keskimé&araisen asiakkaan talletuskayttaytymista kuvaava kayttayty-
misen malli. Kahdesta jalkimmaisestd menetelmésta kasitellaan ainoas-
taan niiden keskeiset piirteet. Naiden kolmen menetelméan ideana on tuo-
da esille tilirahaan liittyva laaja kokonaisuus. Lahtokohtaisesti yhté ja oike-
aa menetelméé ei ole vaan menetelmén valinta riippuu sen tehokkuudelle

asetettavista vaatimuksista.

3.1.Yleista

Tilirahan arvostamista ja korkoriskin maarittamista kasittelevaa kirjallisuut-
ta on yllattdvan vahan, vaikka tiliraha muodostaa usein keskeisen osan
pankin rahoituksesta. Kiinnostus tilirahan arvostamiseen ja korkoriskin
maarittdmiseen on herédnnyt vasta viimeisen 15 vuoden aikana. Suurin osa
tilirahaa koskevista tutkimuksista pohjautuu Yhdysvaltojen pankkisektorin
tietoihin. Tilirahan arvostaminen ja suojaamisen merkitys on kuitenkin Eu-
roopassa jopa tarkedmpaa. Euroopassa pankkien rooli rahoituksen valitta-

jina on keskeisempi kuin Yhdysvalloissa. (Nystrém, 2008)

Merkittavia tilirahaa kasittelevid tutkimuksia ovat muun muassa Office of
Thrift Supervision (1994, 2001), Selvaggio (1996), Hutchinson & Pennac-
chi (1996), Jarrow & van Deventter (1998) ja O’Brian (2000). Lisaksi on
tehty useita niihin pohjautuvia jatkotutkimuksia. Niiden mukaan tilirahan
mallintamisessa ja arvostamisessa nelja keskeisintd asiaa ovat a) valittu

arvostamismenetelma, b) tapa, jolla korkoriski maaritetdan c) menetelma,
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jolla maaritetaan tilirahan korko seka d) menetelma, jolla maaritetaan tili-
rahan volyymi. Naiden lisaksi muun muassa Adams ja Rudolf (2010) tarjo-
aa hyvan lapileikkauksen tilirahan arvostamisen malleista tutkimukses-

saan: A new apporach to the valuation of banks.

Tilirahaa kasittelevat tutkimukset pohjautuvat paasaantdisesti tilirahan nel-
jaén keskeiseen piirteeseen. Ensiksi, tilirahalla ei ole tdsmallista maturi-
teettia. Toiseksi, tallettajalla on optio muuttaa talletustaan koska tahansa
ilman kustannuksia. Kolmanneksi, tilirahan talletuskorko seuraa markkina-
korkoa. Viimeiseksi, tilirahavolyymi reagoi muutoksiin markkinakorko-
tasossa. (Dewachter et al., 2006; Eronen, 2008; Nystrom, 2008)

Markkinakoron maarittdminen: Rahoituksen teorian tarkasteluissa arvo-
papereiden hinnan mallina ylivoimaisesti sovelletuimmat stokastiset, eli
satunnaisuutta sisaltavat, prosessit ovat log-normaalisti jakautunut satun-
naiskulku (geometrinen kasvu) ja sen jatkuva-aikainen vastine geometri-
nen Brownin liike (Wienerin prosessi). Stokastiset prosessit eivat kuiten-
kaan sovellu korkojen aikarakenteen (korkojakson ja maturiteetin vélinen
yhteys) kuvaamiseen. Vaihtoehtoisia malleja ovat keskiarvoon hakeutuvat
(revertoivat) mallit, joista yksinkertaisin on niin sanottu Ornstein-
Uhlenbeck-diffuusio, joka tunnetaan myds Vasi€ekin (1977) mallina. Se on
erikoistapaus yleisestd Mertonin (1973) mallista hintojen kehityksen jatku-
va-aikaisesta prosessista. Vasi¢ek mallista on olemassa yhden faktorin
malli sek& multifaktori malli. Menetelméat kasitelladn tarkemmin luvussa 4.
(Alvarez & Koskinen, 2007; Uhlenbeck & Ornstein 1930)

Vasicekin (1977) korkomalli pohjautuu olettamuksiin lyhyestéa korkotasos-
ta, aikakayrasta ja markkinoiden tehokkuudesta. Ensimmaisen olettaman

mukaan spot-korkojen kehitys etenee intervallin (t,T),t+ = T mukaisesti,

silla sen arvot ennen hetkea t ovat riippuvaisia ainoastaan r(t) nykyarvos-
ta. Toinen olettamuksen mukaan nollakuponkisten velkakirjojen hinta
P(t,T) on r(t):n funktio, P(t, T) = P (r(t), T, t). Spot-kurssin arvo on ainoa

faktori koko aikarakennetta maaritettaessa, joten hetkelliset velkakirja-
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tuotot eri maturiteeteilta korreloivat taysin. N&ain ollen lyhyt joukkovelkakirja
ja ainoastaan yksi toinen joukkovelkakirja kasittavat koko korkorakenteen.
Tulee kuitenkin huomioida, etteivat velkakirjojen tuotot maariteltyna aikana
taysin korreloi. Sijoittajat, jotka eivat halua jatkuvasti tarkistaa salkun ko-
koonpanoa tarvitsevat kirjon erilaisia maturiteetteja tayttdmaan sijoitusta-
voitteensa. Kolmannen olettama mukaan markkinat ovat tehokkaat, eli
riskittbmia arbitraasituottoja ei ole saatavilla. (Alvarez & Koskinen, 2007;
Vasicek, 1977)

Vasicekin (1977) malli olettaa kaavan (3.1) mukaisen suhteen aikakayral-

le:
1
R(tt1)= —=log P(t,t+ 1), T =0,
T
(3.1)
ja kayttaen tulevaa korkoa £ (t, ) kaava (3.1) saa muodon:
l :'T?
R0 =< | fleDr
T
(3.2)

tai eksplisiittisessa muodossa korkotermiinille kaavan (3.3) mukaisesti:
d
)= —|(T—-t)R(t.T —t)].
FT)= [T -9R(LT — 1]

(3.3)
lyhyt korkotaso on kuvattu ajan t hetkellisend korkona seuraavasti:

13“}5_& (t,7) = R(t,0)R(t, T —1t).

(3.4)

Markkinakorko ja talletuskorko: Tiliraha talletuskoron maarittaminen
tulee tehda huolellisesti. Se on keskeisessé asemassa tilirahan arvostami-
sen ja korkosuojausstrategian tehokkuuden kannalta. Huonosti toteutettu
talletuskoron maarittaminen johtaa vaaraan tilirahan arvoon. Tama puoles-

taan nakyy toteutetun korkosuojauksen epatarkkuutena.
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Tilirahan koron on havaittu yleensa seuraavan lyhytta markkinakorkotasoa
viiveella. Lisdksi sen on havaittu olevan ylospain tahmea (upward sticky).
Koron mukautumisen kohti markkinakorkotasoa on havaittu olevan epa-
symmetrista (asymmetry) ja joidenkin tilien kohdalla diskreettia, eli ep&jat-
kuvaa. Tilirahan koron on havaittu seuraavan markkinakorkojen laskua
lyhyemmalla viiveelld kuin niiden nousua. Tasta poikkeuksena ne tilit, joille
pankki maksaa kiinteda korkoa. Tilirahan korkomarginaali kasvaa markki-
nakorkotason noustessa ja vastaavasti pienenee markkinakorkotason las-
kiessa. Tilirahan korkomarginaali siis elaa korkotason mukana, joten ris-
kienhallinnan kannalta on tarkedd, ettd se suojataan nailtd muutoksilta.
(Janosi et al., 1999; Jarrow & van Deventer, 1998; Moore et al., 1988;
Neumark & Sharpe 1992; Paraschiv & Schurle 2010)

Neumark ja Sharpe (1992) seka Moore et al. (1988) esittivat mallin, jossa
talletuskoron yhtélé huomioi seké talletuskorkoihin liittyvan tahmeuden
ettd mukautumisen epasymmetrisyyden. Tilirahalla oletetaan olevan tasa-
painokorko, jota kohden ne pyrkivat mukautumaan. Mallissa tilirahan korot
likkuvat sita voimakkaammin kohti tasapainokorkoa, mitd suurempi erotus
on tasapainokoron ja tilien koron valilla. Mallissa tasapainokorko riippuu
ainoastaan lyhyistd markkinakoroista. Epasymmetrisyys huomioidaan
asettamalla suurempi kerroin mukautumisnopeudelle tilirahan koron olles-
sa tasapainokorkoa suurempi. Toisaalta jos kerroin on pienempi, kun tili-
rahan korko on tasapainokorkoa pienempi. O’Brianin (2000) mukaan malli
on kaytannollinen yksinkertaistus, jonka avulla voidaan esittdé talletusko-
ron jaykkyys siten ettd mallin dynamiikka on edelleen mukautuva ja arvioi-
tavissa. (Dewachter et al., 2006; Eronen, 2008)

Janosi et. al (1999) virheenkorjausmallia kaytetaan ei-stationaaristen (el
niissa on trendi) ja yhteisintegroituneiden aikasarjojen kanssa. Mallia kay-
tettdessa tulee viitekoron stationaarisuus testata esimerkiksi Dickey & Ful-
ler (1979) testilla. Aikasarja on ei-stationaarinen jos sille on olemassa yk-

sikkojuuri (unit root). DF-testissé nollahypoteesina on, ettd aikasarjalla on
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yksikkdjuuri. Vastahypoteesi puolestaan on, etta aikasarjalla ei ole yksik-
kojuurta, eli ettéa se on stationaarinen. DF-testit tunnetaan myos t-testeina.
Taman jalkeen tulee testata ovatko kaksi aikasarjaa yhteisintegroituneita,
eli onko niiden kehitys tilastollisesti samankaltainen, kayttden esimerkiksi
Engle & Granger (1987) testid. Talloin ne eivat siis voi pitkalla aikavalilla
erota toisistaan. Sarjojen katsotaan olevan yhteisintegroituneita jos kaksi
tai useampi sarja on ei-stationaarinen, mutta niiden lineaarinen yhdistelma

on stationaarinen.

Markkinakorko ja talletusvolyymi: Tilirahan arvostamisessa ja korkoris-
kin maarittamisessa yksi hankalimmista empiirisistd komponenteista on
tilirahan keskimaaraisen elinian maarittdminen ja sen herkkyyden arvioi-
minen suhteessa markkinakorkotason muutoksiin. Vakiintuneen kaytan-
non mukaan talletusvolyymin kehityksen ennustaminen pohjautuu usein
markkinakorkotason kehitykseen. Tallgin tallettajien oletetaan kayttaytyvan
taysin rationaalisesti, eli pohjaavan paatoksensa vaihtoehtoiskustannuk-
seen. Naissd menetelmissa talletuskannan estimoinnissa kaytetdan reg-
ressiomalleja. Pienimman neliossumman menetelmaa (PNS-menetelma)
kaytetaan usein sovittamaan lineaarinen regressioyhtalo kasiteltavaan tie-
toon. Pienimman nelidssumman menetelmassa minimoidaan sovitteen ja
aineiston pisteiden erotuksen neliGiden summa. Empiirisissa arvioinneissa
on havaittu tulojen osin selittdvan tilirahan kannan kehitystd. Tamén vuok-
si osassa tutkimuksia bruttokansantuotetta (Y) kaytetaan yhtena selittava-

na muuttujana. (Paraschiv & Schirle 2010; Nystdm, 2008)

Osa tutkijoista painottaa tilirahavolyymin kehityksen maarittdmisessa ta-
loudellisten tekijoiden lisaksi myo6s ei-taloudellisia tekijoita, kuten palvelua.
Talloin tallettajien rationaalisuuden oletetaan poikkeavan optiohinnoittelu-
teorian mukaisesta taydellisesté rationaalisuudesta. Kuvio 3 havainnollis-
taa tatd nakokulmaa. Taloudellisista tekijoista tarkein on maksettava korko
ja sen vaihtoehtoiskustannus. Ei-taloudellisia tekijoita ovat puolestaan
pankin tarjoamat palvelut, pAdomaturva ja korkea likviditeetti. Tilirahatalle-

tuskannan ei koeta talldin korreloivan yhtd vahvasti markkinakorkotason
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muutosten kanssa. Kaytanndssa on havaittu tilirahavolyymin poikkeavan
rationaalisen kayttadytymisen mukaisesta olettamasta markkinakorkojen
ollessa historiallisesti alhaisella tasolla. Tama ero tallettajien kayttaytymi-
sessa verrattuna opitohinnoitteluteorian mukaiseen rationaaliseen kayttay-
tymiseen on pankin hyddynnettavissa. (McGuire, 2006; Nystom, 2008;
Paraschiv & Schiurle, 2010)

Taloudelliset tekijat

Tallettajan
\ - Talletusvolyymi

preferenssit
Ei-taloudelliset tekijat

Kuvio 3: tilirahavolyymiin vaikuttavat tekijat (McGuire, 2006)

A

Tilirahatalletukset ovat pankille luotettavaa rahan tarjontaa jossa korkokate
on normaalia pitkdaikaista rahoitusta parempi. Tallettajien ei-
rationaalisesta kayttaytymisesta aiheutuvien taloudellisten tekijéiden nyky-
arvo muodostaa tilirahasta saatavan taloudellisen hytdyn pankin nako-
kulmasta. Pankin kannalta ideaalinen on tilanne, jossa tilirahan kustannus

on pieni, mutta keskimaarainen elinika on pitka. (McGuire, 2006)

Tilirahan arvostaminen: Tarjonnan kayttaytymisella ja talletusten kierto-
kululla tai pysyvyydella on keskeinen vaikutus tilirahasta saataviin tuottoi-
hin. Tiliraha talletusten merkittava hyoty pankille on niiden kohtalaisen va-
kaa tarjonta. Tama johtaa matalampaan likviditeetin tarpeeseen ja kustan-
nukseen. Tutkimuksissa on havaittu tilirahan kayttaytyvan monesti pitkaai-
kaisen rahoituksen tavoin. Kiinte& korkokulu ja korkea arvon muutos pitkin
muuttuvia korkotasoja mahdollistaa niiden pitdAmisen korkeamman tuoton
pitkaaikaisissa sijoituksissa ilman, etta siita aiheutuisi merkittavad korko-
riskia. Tasta saatavat tuotot ovat merkittavat. Tilirahasta saatava taloudel-
linen hy6ty muodostuu seka suorista, etta epasuorista hyodyista. Naméa on
esitetty kuviossa 4. (McGuire 2006)
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Suorat katevaikutukset Matala maksettava korko, veloitettavat palvelumaksut,

ristinmyynti seka likviditeetti

Epéasuorat katevaikutukset | Tilirahan pitkdaikaisrahoituksen luonteen hyédyntaminen

Kuvio 4: tilirahasta saatava taloudellisen hydty (McGuire, 2006)

Tilirahan arvonmaaritys on tarkeaa, jotta pankin altistuminen korkoriskille
saadaan selvitettya. Arvostamista vaikeuttaa tilirahaan liittyva tallettajan
optio nostaa rahat. Tilirahan arvonmaaritys pohjautuu tehtyyn oletukseen
tilirahan uudelleenhinnoittelusta ja maturiteetista. Téassa tutkielmassa pai-
notetaan menetelmid, joissa tilirahan ajatella sisaltavan kytkettyja optioita,
joiden maturiteetti ja uudelleenhinnoittelu riippuvat asiakkaiden ja kilpaili-
joiden kayttaytymisesta seka pankin hinnoitteluperiaatteista. (Dewachter et
al., 2006; Frauendorfer & Schirle 2006; Eronen 2008; Sheehan 2004)

The Office of Thrift Supervision (1994, 2001) tutki laajalti keskimaaraista
elinikaa, mutta koska kyseessa on valvova viranomainen, siina arvioidut
arvostamismenetelmat ovat kohtalaisen konservatiivisia. OTS:n arvion
mukaan yksi tilirahan arvostusmenetelma soveltuu kaikille instituutioille.
OTS:n arvio on ristiriidassa esimerkiksi Sheehanin (2004) tutkimuksen
kanssa. Sheehan (2004) mukaan tilirahan keskimaarainen elinika ja arvo
vaihtelee eri instituutioiden ja talletustyyppien kesken. Lisdksi h&n o0soit-
taa, etta tilirahan pysyvyyden asteet vaihtelevat merkittdvasti eri instituuti-
oissa. Mita parempi on tilirahan pysyvyys instituutiossa, sitd arvokkaampia
sen tilirahatalletukset ovat. Lisaksi suurimmassa osassa pankkeja tilirahan
keskimaarainen elinik& on valvovien viranomaisten arviota pidempi. OTS:n

menetelmin tilirahan tuottopotentiaali ei ole taysin hyddynnettavissa.

Muita keskeisia tilirahan arvostamiseen liittyvia tutkimuksia ovat tehneet
O’Brian (1994, 2000), Hutvhison ja Penacchi (1996), Janosi et al (1998),
Lee ja Stock (2000), Ellis ja Jordan (2001). Yhteista naissa kaikissa aikai-
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semmissa tutkimuksissa on niisséa tehty johtop&&tos siita, ettd tilirahan
merkitys pankin tuottoihin on suuri. Ellis ja Jordan (2001) menetelma
edustaa tyypillistd oppikirjamaista lahestymistapaa tilirahan arvostami-
seen. Siina tiliraha arvotetaan keskuspankin maarittamaan vastaavaan
keskimaaraiseen elinian korkokannan, »™*, mukaisesti. Menetelmassa ole-
tetaan, ettei velkakirjoihin tai talletuksiin liity luottotappioriskia. Varat arvo-
tetaan vastaavalla riskittomalla korolla, +72 , mahdollisesti sisaltaen riski-
-preemion. Tyypillisesti oletetaan veloilla olevan lyhyempi elinika, kuin va-
roilla ja etta ™% = "1, Antolainauksen ja ottolainauksen korkojen erotus
(spread) voidaan ilmaista »* — i“. Olettaen etta pankille aiheutunut palve-
lukustannus per euro on ¢ ja lainojen huollosta on ¢ per euro. Tallgin
eurotalletuksen arvo on r™* — ¥ — % ja lainan puolestaan +* — ¢4 — 7=,
Jaljelle jaava anto- ja ottolainauksen korkojen erotus +™* — #72 voidaan
nahda hyvityksena siitd, etta rahoituslaitos muuttaa lyhytaikaisen ottolai-
nauksen (talletukset) pitkaaikaiseksi antolainaukseksi. Eli erotus anto ja
ottolainauksessa voidaan ilmaista seuraavalla kaavan mukaisesti

i — i =(r* = T = (Y= #T1) + (#TF — #T1). (Ellis & Jordan, 2001;
Sheehan, 2004)

Laajalti ja tdssa tutkielmassa kaytetty menetelma tilirahan arvostamiseen
pohjautuu Jarrow & van Deventer (1998) malliin. Siina tiirahan matala tal-
letuskorko perustuu tilirahamarkkinoiden voimakkaaseen saantelyyn. Malli
pohjautuu olettamaan markkinoiden segmentaation ja valtion velkasitou-
mus markkinoiden (Treasury markets) toimivuudesta. Mallin mukaan tilira-
hamarkkinat jakautuvat pankkien, rahalaitosten ja yksityisten kesken.
Markkinat on saadeltyja ja niille tulemiselle on olemassa merkittavia estei-
ta. Ainoastaan rajoitetulla maaralla pankkeja on mahdollisuus toimia tilira-
hamarkkinoilla. Valtion velkasitoumus markkinoille on paasy sek& yksityi-
silla etta pankeilla. Menetelma on helppokayttdisyydestdédn huolimatta ha-
vaittu antavan kohtalaisen luotettavia arvioita. Jarrow & van Deventer
(1998) mukaan tilirahan voidaan katsoa vastaavat eksoottista koronvaih-
tosopimusta. (Eronen 2008; Sheehan 2004)
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Markkinoilta oletetaan olevan saatavilla eri maturiteettien nollakuponkivel-
kakirjoja ja rahamarkkinatilejd. Rahamarkkinatilien korko pohjautuu valtion
velkakirjojen lyhyimpaan maturiteettiin. Spot-korko on se korko, joka laina-
tulle padomalle kertyy tasta hetkesta hetkeen t. Maturiteetin T nollakupon-
kivelkakirja, joka maksaa yhden rahayksikon hetkella t, hinta merkitd&an
P(t, T). Riskitdon spot-korko hetkella t merkitaan r(t) ja se voidaan laskea

kaavan (3.5) mukaisesti:

7 (t)

=———1
P(tt+1)

(3.5)
Rahamarkkinatilin arvo saadaan lyhyimman maturiteetin nollakuponkivel-
kakirjasta seuraavasti:

B () =B(t—1)(1+r(t— 1)) jossa B(0) = 1.

(3.6)
Mallissa oletetaan, ettd on olemassa vastaava todennakoisyyden mittari G,

jolloin ehdolliset odotukset ovat sopusoinnussa seuraavan kanssa:

E.[P(t+1,T _r 1
‘[1(—?(1“) :I]= t[—]B[t}ljj::rssa piteed =t =T

P(t,T) = B(T)

(3.7)
Tama indikoi, etté valtion velkakirjamarkkinat ovat arbitraasivapaat. Tama
patee seka pankeille etta yksityisille. Kaavan johtaminen esitetdan Jarrow

& van Deventer vuoden 1998 julkaisussa. (Jarrow % van Deventer, 1998)

Mallin toisen olettaman mukaan ainoastaan rajoitettu maara pankkeja voi
toimia tilirahamarkkinoilla korolla i(t). Kaikki pankille aiheutuvat kulut on
siséllytetty korkoon i(t), joten se esitetddn kuluilla oikaistuna. Tiliraha on
vaihtuvakorkoinen instrumentti, joka maksaa korkoa i(t), miinus palvelu-
kustannukset. Ainoastaan pankit voivat lyhyeksi myyda tilirahatalletuksia.
Malli mahdollistaa rajoitetulle mééaralle pankkeja mahdollisuuden arbit-
raasituottoihin. Tam& pohjautuu markkinasegmentaatio hypoteesiin. Jos

i(t) = »(t) hetkella t, on markkinoilla olemassa arbitraasimahdollisuus.

Ne, joilla on paasy tilirahamarkkinoille voivat hankkia tilirahatalletuksia ko-
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rolla i(t) ja sijoittaa nama varat korolla r(t). Mallissa arbitraasimahdolli-
suudet eivat poistu, silla markkinoille ei ole vapaata paasya. (Eronen,
2008; Jarrow & van Deventer, 1998; Sheehan, 2004)

Kritiikkia Jarrow & van Deventerin (1998) mallia kohtaan on esitetty siita,
ettd se olettaa taydellista kilpailua lainamarkkinoille, mutta epataydellista
kilpailua talletusmarkkinoille. Lisaksi malli olettaa arvon maarityksen poh-
jautuvan keskuspankin korkotasoon samalta maturiteetilta. Malli ei siis
toimi sellaisenaan, jos seka talletus ettd lainamarkkinat ovat molemmat
epataydelliset. Talléin tuloksia tulee modifioida. Téallaiseen tilanteeseen
tarjoaa ratkaisun Sheehanin (2004) malli. Se mahdollistaa epataydellisen
kilpailun molemmille markkinoille. Mallia ei kuitenkaan kasitella tassa tar-
kemmin. (Eronen 2008; Sheehan 2004)

3.2.Yksinkertainen menetelméa

Erosen (2008) tutkielmassa kaytetty menetelma tilirahan arvostamiseen ja
korkoriskin maarittamiseen kasitelladn tassa luvussa. Tutkimus pohjautuu
Nordeasta saatuihin hieman muokattuihin tietoihin. Tilirahaa arvostettaes-
sa ja korkoriskia maaritettaessa tulee alkuun méaarittaa markkinakorko ja
keksimaarainen talletuskorko. Taman jalkeen voidaan tilirahavolyymi maa-
rittdd kayttaen logaritmista regressiomallia. Naiden pohjalta maaritetdan

tilirahan arvo ja riskiparametrit.

Eronen (2008) sai laskelmissaan pitkan aikavalin 1 kuukauden Euriborin
keskiarvoksi (u) 2,482 prosenttia ja volatiliteetiksi 0,367 prosenttia. Kes-
kiarvoon palautuvuuden (mean reverting) tasoksi o saatiin 0.31253, joka
indikoi, ettd 1 kuukauden Euribor on hieman autokorreloitunut. Markkina-
koron maarittdmisessa kaytettiin 1 kuukauden Euriborin péaivan paatos-
kursseja aikavaliltd 01/1999-06/2007. Regressiokaavan estimoinnissa kay-
tettiin pienimman neli6Ssumman menetelmaa. Estimoidut kertoimet ja nii-
den p-arvot ovat a = 0,00002, p-arvo 0,18132, b = 0,99914, p-arvo 0,0000,
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() = 0,00019. Naiden pohjalta laskettiin parametrit yhtéaldihin (4.9). Aika
askeleena & kaytettiin 1/252, jossa nimittaja on vuoden kaupankayntipaivi-

en lukumaara.

Eronen (2008) tutkimuksen mukaan tilirahan korolta kestéaa noin 32 paivaa
mukautua tasapainokorkoon. Td&mé& on sopusoinnussa aikaisempien tut-
kimusten kanssa. Laskelmissa Eronen (2008) kayttaa pienimm&n nelio-
summan menetelmdan estimoidessaan regression parametreja. Viitekor-
kona kaytettiin 1 kuukauden Euriborin historiallisia arvoja. Tilirahan tieto-
kannan ja markkinakorkotason ei-stationaarisuus ja yhteisintegraatio to-

dennettiin tasolla p=0,05.

Talletusvolyymia méaaritettdessa Jarrow van Deventerin -mallilla havaittiin
markkinakorkotason ja talletuskannan suhteen olevan heikko. Liséksi kan-
nalla havaittiin olevan vahva positiivinen trendi. O’Brian -mallia kayttaen
Jarrow van Deventer -mallilla havaittu positiivinen trendi nayttaisi mahdol-
lisesti johtuvan bruttokansantuotteen kasvusta. Mallien antama estimaatit
ovat lahella toisiaan. Tilirahan volyymiksi saatiin melkein 18 miljoonaa eu-
roa ja korkomarginaaliksi selkeasti yli 2,5 prosenttia. Tarkastelujakso on
kuitenkin kohtalaisen lyhyt ja muuttujien lukumaara suppea. (Eronen,
2008)

Reservivaatimukset huomioivalla Jarrow van Deventer -mallilla (1998) las-
kettiin 10 vuoden arvo tilirahalle. Laskelmissa kaytettiin 2 % minimireservi-
vaatimusta. Reservivaatimusten kayttd on keskuspankin rahapoliittinen
valine ohjata rahan tarjontaa kansantaloudessa. Tilirahan arvoksi V(0)
Eronen (2008) sai noin 5,5 miljoonaa euroa ja korkomarginaaliksi yli 2,5
%. Todellisen arvo voi jopa suurempi, silla tarkasteluajanjakso on suppea.
Duraatioksi saatiin hieman yli 20 vuotta. Duraation rajoitteet kayton suh-
teen tulee huomioida, mutta sen antama arvo antaa hyva estimaatin kor-
koriskista. Keskimaaraiseksi elinidksi arvioitiin yli 5 vuotta, eli yksi euro
pysyy keskimaarin 5 vuotta tililla. Keskimé&arainen elinikd kuvastaa lisaksi

sopivaa suojausperiodia tilirahalle. (Eronen, 2008)
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3.2.1. Markkinakoron maarittaminen

Vasicekin korkomalli (1977), eli niin sanottu Ornstein-Uhlenbeck-diffuusio
pohjautuu keskiarvoon hakeutuvuuteen (mean reversion). Silla tarkoite-
taan ilmidta, jossa muuttujalla on pitkalla aikavalilla taipumus hakeutua
entiselle tasolleen tai kasvukayrélleen. On olemassa pakottavia taloudelli-
sia argumentteja korkojen keskiarvoon hakeutuvuuden puolesta. Kun ko-
rot ovat korkealla, on taloudellisella toimeliaisuudella taipumusta hidastua,
jonka myotd myos lainarahan kysynta vahenee. Lopulta korot laskevat
takaisin tasapainoarvoonsa. Vastaavasti kun korot ovat alhaalla, taloudel-
linen toimeliaisuus voimistuu, jolloin myds rahan kysynta kasvaa. Koroilla
on talldin taipumusta nousta. llman taté talouden toimeliaisuuden kytkdsta
korkotasoon olisi silla taipumusta jatkuvasti nousta osakemarkkinoiden
tavoin ylospain. Téallaista ei ole havaittu tapahtuneen.

Simulointimallit jaetaan jatkuviin (continious) ja diskreetteihin (discrete)
malleihin. Vasi¢ekin korkomallissa korkotason r(t) diffuusioprosessi nou-
dattaa stokastista, eli tilastollista, prosessia ja on ajan jatkuva-aikainen
funktio seuraten Markovin prosessia. Tamé merkitsee sitd, ettd lyhyen
korkotason kehitys on taysin maariteltavissa spot-korkojen nykyisen arvon
ja r(t*), t* > t todenndkoisyysjakauman mukaan. Todennakdisyysja-

kauman segmentti {r(t*),t* = t} maaraytyy siis taysin r(t):n mukaan.

Tuleva lyhyen koron kehitys oletetaan olevan riippumaton sen menneesta
kehityksesta. VasiCek olettaa, ettéa valitobn spot-kurssi kehittyy Orstein-
Uhlenbeck prosessin mukaisesti:

dr (t) = a(y—r(t))dt + sdz(¢), v(0) = n,

(3.8)
jossa a,y e RjaseR. jaz(t) on Wiener prosessi kasvuvarianssilla (inc-
remental variance) d. Hetkellinen poikkeama c (y - r) kuvaa voimaa, joka
vetaa prosessia kohti pitkdn aikavalin keskiarvoa y suuruudella, joka on

suhteessa poikkeamaan prosessin keskiarvosta. Funktiossa «{= 0} on
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korkotason sopeutumisen kerroin kohti sen pitkan aikavalin tasoa. (Va-
si¢ek, 1977; Eronen 2008; Nystrém 2008)

Mallissa stokastinen elementti, jolla on jatkuva hetkellinen varianssi =2,
aiheuttaa kyseisen heiluntaprosessin y:n ymparilla arvaamattomalla, mutta
jatkuvalla trendilla. Vastaavasti f(t,r) = o< (y —v), p(t.7) = p. TAmMa& on
Mertonin (1971) esittama versio spot-korkojen muodostumisesta. Orn-
stein-Uhlenbeck prosessia, jossa o = @ kutsutaan myos elastiseksi satun-
naiskuluksi (elastic random walk). Kyseessad on Markovin prosessi nor-
maalijakautunein valein. Toisin kuin Wiener prosessi Ornstein-Uhlenbeck
prosessi omaa stationaarisen jakauman, eli sen tilastolliset ominaisuudet
eivat muutu ajan funktiona. Psykologisen mittarin @, vallitessa, malli saa
kaavan (3.9) mukaisen muodon:
dr (t) = [ay — (@ — As)r(t)]dt +sdz°(t), r(0)= =,

(3.9

jossa 4 on markkinahinta riski (market price of risk). Se on laskettavissa

seuraavasti:

_u(eT) =7 (1)
 o(tT)

q(r.t)

, T =t,

(3.10)
jossa x(t,T) ja ¢*(t, T) rinnastetaan ajan t keskiarvoon ja ajan t varianssiin
hetkelliseen tuottoon T maturiteetin nollakuponkibondista. Lisaksi A(r,t)
on riippumaton T:sta ja se mittaa velkakirjan hetkellisen tuoton kasvua ris-

kin kasvaessa yhdella yksikolla. Erityistapauksessa 4 = 0 ndma kaksi dy-

namiikkaa ovat samat, jolloin ei ole eroa riskineutraalin maailman ja sub-
jektiivisen maailman valilla. Vasi¢ek olettaa mallissaan, etta markkinahinta

riski A(t, r) on vakio, eli A(t, r) = 4, riippumatta ajan hetkesta tai spot-

korkotasosta. (Vasicek, 1977)
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Malli tarjoaa myds selkedn muodon r (t):lle, joka on saatu integroimalla

riskineutraali yhtéald. Funktion johtaminen on Idydettavissa Jarrow & van

Deventer (1998) artikkelista. Mallin ratkaisu jokaiselle s < t on:

r(T) = rEtje—l{T—:} a4 0._[:1 _ e—l{T—:_’-} a SJ E—&{T—r_‘ﬂr:(rjl

(3.11)
Korkotasot ovat normaalijakautuneet ja odotukset seka varianssi on saatu
seuraavasta:

E{r(T)1r()} = r()e T + a1 — e¥T-9),

Var(r(DIr(9)} = 2 (1— e 479,

(3.12)
Edella kasitellyn lisaksi VasiCek mallin hyvana puolena on ettd sen avulla

saadaan velkakirjan hinnalle kohtalaisen yksinkertainen kaava:

1, -
B(tT)=—(1— e™=77),
o

/ = s 1 P
P (r,t,T) =e_\'pl(}'——q——,)[—[l— e-ﬂ"~-~-'}—(r—rj)
5 a 2a°j\a
st R T N
— — (1— ™I ) - — (1 — gmalT7H

(3.13)
VasiCek mallissa kaytetyn normaalijakautuneen koron huonona puolena
on, ettéd korko voi talldin olla my6s negatiivinen. (Eronen, 2008; Alvarez &
Koskinen, 2007; Jarrow & van Deventer, 1998; Vasicek, 1977)

Hyo6dyntaminen kaytdnnossa: Kayttamalla yhtalon (3.12) odotetun arvon
yhtal6a ja varianssia voidaan simuloida spot-korkojen kulku huomioituna
satunnaisilla aika-askeleilla (time-steps). Talloin se saadaan kaavan (3.14)

mukaiseen muotoon:
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(3.14)

Kaavassa 5._; on aikaisempi hinta, 5. on satunnainen hinta skenaario
hinnalle jonakin hetkend t ja N(0,1) on satunnaisotos standardoidusta
normaalijakaumasta. Kaytettava tieto voi olla esimerkiksi paivakohtaista tai
viikkokohtaista. & on aika-askel regressiokaavassa (3.15), joka on ilmaistu
vuosina, tassa 1 / 252. u, p ja o ovat vakioita. x on pitkdn aikavalin kes-
kiarvo, o on keskiarvoon hakeutuvuuden taso ja = on koron aikasarjan
volatiliteetti. Ornstein-Uhlenbeck mallin parametrien estimointi historiatieto-
jen pohjalta voidaan tehda sovittamalla lineaarinen regressio pienimman
nelibGsumman metodilla perakkaisiin arvoihin. Suhde perakkéaisten havainto
arvojen valilla s,.5.., on lineaarinen a:n ja b:n seka normaali satunnaisen
termin = kanssa, eli:

S,y =aS.+ b+e

(3.15)
Suhde lineaarisen sovituksen ja mallin parametrien otetaan annettuna, eli

- : - _—zpb
a=e P b= ju[_l + E'“’}, ()= c:rﬂqgli

. Kaavoja muokkaamalla saa

— g
=4

daan:
Ina
= T
o]
b
i_
! l—am
_ sd ii —2lna
7= [ﬂ{agl—aﬂ

(3.16)
Sijoittamalla ndma yhtaléon (3.14) saadaan luotua Ornstein-Uhlenbeck

prosessin mukainen otospolku. (Eronen, 2008)
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3.2.2. Talletuskoron maarittaminen

Tilirahan koron on havaittu seuraavan lyhytta markkinakorkoa viiveella ja
adjustoitumisen on havaittu olevan epasymmetrista. Eronen (2008) ha-
vaitsi tutkimuksessaan vertailemistaan regressiomalleista epdsymmetrisen
virheenkorjausmallin kuvaavan parhaiten tilirahan koron maaraytymista.
Kyseessa on Janosi, Jarrowand and Zullo (1999) virheenkorjausmallin
(error correction model) ja Neumark & Sharpen (1992) osittaisen sopeu-
tuksen mallin (assymmetric partial adjustment model) yhdistelma. Malli
esitetaan kaavan (3.17) mukaisesti:

Ai(t) = Byar(e) + By(R%(e— 1) —i(t — 1)) + =(),

jossa
B, = BrI(t) + B7I(z),
RE(t) = py + pyr(t),
I{t)=0josRe(t—1)=i(t—1)
I{t)=1josR(t—1) = i(t—1),
(3.17)
jossa r(t) on markkinakorko hetkella t ja todellinen talletuskorko mukautuu
ehdollisen tasapainokoron R(t) mukaisesti. I(t) on osoitinmuuttuja (1 jos

R(t—1) = i(t—1), muutoin 0). e, i, 4, 87 ja B~ ovat vakioita. (Eronen,
2008)

3.2.3. Talletusvolyymin maarittdminen

Tassa kasitelladn kaksi logaritmista regressiomallia tiliraha kannan méaarit-
tdmiseksi, eli Jarrow & van Deventerin (1998) malli ja O’Brianin (2000)
malli. O’Brianin -mallissa kaytetddn markkinakorkotason muutoksen lisaksi

selittdjana bruttokansatuotteen kasvua.
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Jarrow & van Deventerin (1998) malli: Mallissa selittavina tekijoina ovat
markkinakoron muutos ja aikatrendi. Sen mukaan tilirahavolyymi voidaan

esittda kaavan (3.18) mukaisesti:

log(D(t)) = lcrg[:D[r — l]} +oay+ at+ oa,r(t)+ n;g[:'r[r] — r(t— l]}l

(3.18)
jossa w,, o, ja oy Kuvaavat kannan herkkyytta ajalle, korkotasolle ja korko-
tason muutoksille. «, on leikkauspiste. Kaava mallintaa tilirahavolyymin
prosentuaalista muutosta ajan saatossa, eli talletuskannan logaritsmista
muutosta suhteessa aikatrendiin, markkinakorkoon r(t) ja sen muutok-
seen. Jarrow & van Deventer (1998) esittavat, ettd aikatrendi on approk-
simaatio kaikista muista relevanteista kaavasta puuttuvista makrotaloudel-

lisista parametreista.

O’Brianin (2000) malli: mallissa selittajina kaytetdan markkinakorkotason
ja bruttokansantuotteen muutosta. Tall6in tilirahavolyymi mé&éaritetdan siis

rahan kysyntafunktion tavoin:

log(D(t)) = log[:D(r - l)} + a,+ ﬂii‘(:ﬂl‘j — i(r)} + a, log[:}’(r)} + =(t),

(3.19)
jossa tallettajien haluttu maara D(t) riippuu jaljella olevista taseista, vaihto-
ehtoiskustannuksesta r(t) — i(t) ja bruttokanantuotteesta Y(t). Virhetermi

€(t) kuvaa nollakeskiarvoista satunnaishairitta.

3.2.4. Tilirahan arvostaminen

Tilirahan nykyarvo voi olla positiivinen johtuen pankkitoiminnan epataydel-
lisesta kilpailusta. Jarrow & van Deventerin (1998) mallia voidaan kayttaa
taman positiivisen nykyarvon maarittdmisessa. Malli pohjautuu arbit-
raasivapaaseen metodologiaan. Mallissa oletetaan epataydellista kilpailua
talletusmarkkinoille ja vastaavasti taydellista kilpailua antolainausmarkki-
noille. Tamé& oletus johtaa siihen, ettd talletusten arvostamisen tulisi poh-

jautua saman maturiteetin velkakirjojen korkotasoon. (Sheehan 2004)
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Jarrow & van Deventerin (1998) malli on arbitraasivapaa menetelma tilira-
han arvon maarittamiseksi. Jarrow & van Deventerin (1998) mallin mukaan
tiliraha on verrattavissa eksoottiseen koronvaihtosopimukseen, jossa paa-
oma on riippuvainen markkinakorkojen historiallisesta muutoksesta. Talle-
tusten oletetaan olevan luottotappioriskittomia (default-free). Tilirahan net-

tonykyarvo saadaan laskettua kaavan (3.20) mukaisesti:

=1

e = D(t)(r(t) — i(t)
v (0) = E, (Z Y=y j

(3.20)
Kaavan mukaan tilirahan arvo saadaan diskontatuista kassavirroista kau-
pankayntistrategiasta, jossa investoidaan D(t) maara euroja lyhyisiin inst-
rumentteihin joista saadaan korkoa r(t). Tasta aiheutuva kustannus on

tilirahan korko i(t). Siten ajanhetkella t + 1 saadaan D(t)[r(t) — i(t)] Suu-

ruinen maksu. Kaavan johtaminen esitetdan Jarrow & van Deventerin
(1998) julkaisussa.

Kaava (3.20) voidaan tulkita = periodin jalkeen erdantyvan eksoottisen ko-

ronvaihtosopimuksen arvoksi, josta saadaan vaihtuvaa korkoa r(t) ja
maksetaan vaihtuvaa korkoa i(t) johon liittyy kuoletus/jatkoehto paaomalle
D(t) hetkella t. Taméa tulkinta mahdollistaa tilirahan suojauksen. Jarrow &
van Deventerin (1998) mukaan suojaus tulee tehda pitkédna ostamalla ly-
hyttd bondia D(0) eurolla ja myymalla tata eksoottista koronvaihtosopimus-
ta. Jarrow & van Deventerin (1998) mallia muokkaamalla saadaan kaava
(3.21) joka huomioi myds vahimmaisvarantotalletukset keskuspankkiin:

=1

e D) (1 —m)(r(t) — i(t))
v (0) = E, (Z e )

i)
(3.21)
Sen mukaan kassavirta saadaan laskettua kertomalla talletusvolyymi (D(t)

vahimmaisvarantotalletuksen ylittdvan osan korkotuotolla. (Dewatchter et
al., 2006; Eronen, 2008)
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Tilirahan arvon maaritysta varten tarvitaan tieto odotetusta korosta. Ensik-
si tulee laskea spot-korot lyhyiden korkojen ja koronvaihtosopimusten poh-
jalta. Tata varten lineaarisesti interpoloidaan nollakorot spot-koroksi seu-

raavaa kaavaa (3.22) kayttaen:

=i, + =TT,
e = ir Ti—T.;.( 0)

(3.22)
Kaavassa (3.22) i, on spot-korko hetkella t ja T, seka& T, ovat se ajanhetki,
jolloin spot-korko saadaan markkinakorosta. Aikaa mitataan vuosissa.
Kuukauden termiinikorot voidaan laskea spot-koroista kaavan (3.23) mu-
kaisesti:

f(f-pr::': ll_ ir:_ll -

1+ ir,_ | (f:_fijl

(3.23)
Kaavassa (3.23) f(t,,t,) on termiinikorkokayra aikavalille ¢, ja t,. i. on
spot-korko hetkella t. Modifioimalla luvussa 2.2.3 esitettyd alkuperaista
kaavaa saadaan Jarrow & van Deventerin (1998) malliin pohjautuen tilira-
han duraatio laskettua kuvion (3.24) mukaisesti:

Do -1 V(0,f(0.)+ &) — V(0,f(0.))
T e 51v(0, £(0,))| |

(3.24)
jossa V(0,f(0,) on tilirahan nykyarvo hetkella 0. Olettaen, ettd korkoter-
miinikayra hetkella 0 on £{0,-). Duraatio vastaa prosentuaalista muutosta
tilirahan nykyarvossa kun alkuperainen korkotermiini kayra tekee rinnak-

kaisen muutoksen, jota merkitddn &. Negatiiviset arvot on sisallytetty nai-

hin maariin.

Todellisuudessa korkojen aikarakenteen kehitys ei rajoitu ainoastaan rin-
nakkaisiin muutoksiin. Tamé&n vuoksi tarvitaan myos tilirahan keskimaarai-
nen elinikd. Keskimaarainen elinika lasketaan tulevien kassavirtojen pai-
notettuna keskiarvona Jarrow & van Deventerin (1998) mallin mukaisesti

seuraavalla tavalla:
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. Zisitl(1—m)D(t)[r(t) —i(t)]/ B(t)
Mnov = '[.r(l:]:l ’

(3.25)
Keskiméaarainen elinika on siis keskiarvo aikapainotetuista kassavirroista
[(1—m)D(t)[r(t) — i(t)]. Kaava huomioi sen, etta euroalueella
vahimmaisvarantotalletuksille m maksetaan euribor-korkoa. Tilirahan ny-
kyarvon muutoksen hallinta on keskeista riskienhallinnassa. Pankit ja ra-
halaitokset toteuttavat riskienhallintaa yleensd minimoimalla tilirahan kas-

savirtojen varianssin diskontattujen kassavirtojen sijasta. (Eronen, 2008)

3.3. Multifaktori menetelma

Tutkimuksessaan Dewachter er al. (2006) kuvaavat markkina- ja talletus-
koron dynamiikkaa multifaktori aikarakennemallilla. Mallissa tilirahan arvo
maaritelladn Jarrow & van Deventer -mallilla (1998). Tassa luvussa kay-

daan lyhyesti lapi menetelman keskeinen sisalto.

Dewachter et al. (2006) maarittavat tutkimuksessaan talletuspreemiot ja
korkotason elastisuuden belgialaisista pankeista saatavien tilastojen pe-
rusteella aikavaliltd 1994:Q4-2005:Q2. Maarittely pohjautuu Monte Carlo -
simulaatioon. Monte Carlo -simulointi on tietokoneavusteinen menetelma,
jonka tarkoituksena on luoda tutkittavalla asialle odotusarvojakauma. Li-
séksi tutkielmassa vertaillaan yhden faktorin korkojen aikarakennemallien
ja multifaktori korkojen aikarakennemallien tehokkuutta. Yhden faktorin
korkojen aikarakennemallin havaittiin olevan kykeneméatén antamaan luo-
tettavia arvioita pitkien korkojen kehityksesta. Eroa toteutuneeseen havait-
tiin olevan jopa 100 korkopistetta. Tutkimustulosten mukaan yli 6 kk korko-
jen ennustamisessa tulisi kayttaa kahteen tai kolmeen faktoriin perustuvia
korkojen aikarakennemalleja. Ne kykenevét paremmin selittdmaan pitem-

pien markkinakorkojen kehitysta.
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Korkotason elastisuuden ja duraation havaittiin olevan merkittavasti nollan
ylapuolella. Niiden havaittiin riippuvan oletetun tuottokayran shokin luon-
teesta ja talletusten vaimenemistasosta (decay rate). Duraation havaittiin
likkuvan 3,2 ja 3.8 valilla. Tilirahan preemioiden havaittiin olevan tilastolli-
sesti merkittavia ja herkkid oletetulle keskimaaréiselle talletusten vai-
menemistasolle (decay rate). Kayttamalla 0 % palvelukustannusta ja 15 %
(40 %) vaimenemistasoa he saivat estimoitua keskimaaraiseksi preemiok-
si 23 % (10 %). Lisaksi tutkimuksessa havaittiin isojen pankkien saavan
hieman parempaa preemiota tilirahatalletuksistaan verrattuna pienempiin
pankkeihin. Talletusten arvon estimoidaan kasvavan 3,8 % (3,5 %) korko-
tason noustessa 1 %. Vertailun vuoksi tutkimuksessa laskettiin duraatiot
kayttaen jaljittelevaa portfolio mallia (RPM) jolloin duraatioksi saatiin 3,4
vuotta. Kayttaen keskihajonnan minimointia jaljittelevaa portfolio mallilla

paastaan siis suurin piirtein samaan lopputulokseen.

Mallissa (The joint yield curve-deposit rate model) kuvataan riskittbman
markkinakoron, talletuskoron ja talletusvolyymin dynamiikkaa. Markkinako-
ron dynamiikka maaritetaan kayttden kaikkea tuottokayran sisaltyvaa tie-
toa. Tata varten kaytetddn padasiassa affiinia aikarakennemallia, joka
koostuu N maarasta piilevia tekijoita. Talletuskoron dynamiikka maarite-
taan lisddmalla markkinakorkoon talletuskoron erotuksen faktori. Talletus-
volyymin osalta dynamiikan ajatellaan olevan talletuskoron ja deterministi-

sen talletusten nostotason funktio.

Mallin kolme keskeista rakennuspalikkaa ovat:
1. Arbitraasivapaa (no-arbitrage) tuottokdyramalli: lyhyt korkotaso r(t)

tulee arvioida ja simuloida @:n vallitessa teoreettisesti jarkevalla ta-

valla
2. Malli talletuskoron dynamiikalle =< (t)

3. Malli talletusvolyymin dynamiikalle D (t)

Taman lisaksi tulee tehda oletus kaytettavasta palvelukustannuksesta.

Mallissa palvelukustannuksen oletetaan olevan tietty prosenttiosuus talle-
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tuskannasta, toisin sanoen r°(t) = ¢ kaikille t:n arvoille. Tyypillisesti 1 %

talletuskannasta.

Korkotason elastisuuden ja duraation havaittiin olevan merkittavasti nollan
ylapuolella. Niiden havaittiin riippuvan oletetun tuottokayréan shokin luon-
teesta ja talletusten vaimenemistasosta (decay rate). Duraation arvon ha-
vaittiin likkuvan 3,2 ja 3.8 vélilla. Tilirahan preemioiden havaittiin olevan
tilastollisesti merkittavia ja herkkid oletetulle keskimaaraiselle talletusten
vaimenemistasolle (decay rate). Kayttamalla 0 % palvelukustannusta ja 15
% (40 %) vaimenemistasoa he saivat estimoitua keskimé&araiseksi preemi-
oksi 23 % (10 %). Liséksi tutkimuksessa havaittiin isojen pankkien saavan
hieman parempaa preemiota tilirahatalletuksistaan verrattuna pienempiin
pankkeihin. Talletusten arvon estimoidaan kasvavan 3,8 % (3,5 %) korko-
tason noustessa 1 %. Vertailun vuoksi tutkimuksessa laskettiin duraatiot
kayttaen jaljittelevaa portfolio mallia (RPM) jolloin duraatioksi saatiin 3,4
vuotta. Kayttden keskihajonnan minimointia jaljittelevaa portfolio mallilla

paastaan siis suurin piirtein samaan lopputulokseen.

3.3.1. Markkinakoron maarittaminen

Dewachter et al. (2006) olettavat arbitraasimahdollisuuksien oletetaan
puuttuvan. Nain ollen hetkella T eraantyvan nollakuponki luottotappioriskit-
toman (default-free) bondin hinta hetkelld t voidaan esittdd kaavan (3.26)

mukaisesti:

p (t,T) = EZ exp(—j v(s)afs) . = A0 +AB+ AW

(3.26)
Yhtalossa kaytetaan affiini kuvausta, silla se sailyttdd geometriset ominai-
suudet. Kolmen tekijan joustava affiini malli, jossa lyhyen koron oletetaan

olevan kolmen piilevan tekijan summa. Yhtéaldssa r(t) on valiton (instan-
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taneous) korkotaso ja EF kuvaa odotustekijdd ainutlaatuisen riski-
neutraalin todennakoisyys mittarin @ tilanteessa. Tama todennakoisyys
mittari on huomaamaton ja se voidaan maaritella vain olettamalla jokin
maaritelmé markkinahintariskille & (+)(= & ,, ..., &, (£))"). Lyhyen koron ole-
tetaan olevan summa N pilevastd  korkokayran  tekijasta
Fle), f(e) = (f,(8), ... i, (£)) kaavan (3.27) mukaisesti:

r(8) = iﬁ-(f)

(3.27)
Talletuskorkojen arvioimiseksi menetelmassa oletetaan, etta on olemassa

lisapiileva tekija f,,., (t) joka nimetaéan talletusten riskilisan tekijaksi. Tay-

dennetyn (N + 1) x 1 pillevien  tekijdiden  vektorin
Fle) = (f0t), ...y (t). fy=1(t)) dynamiikkaa esitetaan kaavan (3.28) mu-

kaan:
df (t) = K(© — f(t))dt + 5dw (¢),

(3.28)
jossa @ sisaltéda jokaisen  faktorin  ehdottomat  keskiarvot,
@ =(0y,..,08,,0,.,) . Lisdksi N + 1 faktorin kovarianssi matriisi maaritel-
laan (N + 1) * (N + 1) lavistaja matriisin (diagonal matrix) S neliona,
§ = diag(ey, ..., oy 0521 ). Kolmen itsendista keskiarvoon hakeutuvaa
Gaussin tekijaa ja affiini riskilisd voidaan méaarittaa kaavoja (3.29) ja (3.30)
kayttamalla:
df (t) = k(@ — f(t))dt + 5dw (1),

(3.29)
E(t)=5A+ STIEf(1),

(3.30)
jossa A= (Ay,...2 0) jaZ kuvaa (N + 1) * (N + 1) matriisia, joka siséltaa

hintariskin herkkyyden faktorien f (t) tason muutoksille (jossa nollat rivilla
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ja sarake N + 1). Taman seurauksena pitkat korot ovat tekijoiden affiineja

funktioita kaavan (3.31) mukaisesti:

1 al(t) b(t)
#(t1) = ——lnp(flt) 1) = £
T T T
(3.31)
jossa kertoimien tulee noudattaa kaavan (3.32) mukaisia ei-arbitraasi rajoi-
tuksia:
da(t) . 1 . - .
S0y = %t ®)b() —3 ) B
i=1
db(t .
a[(r)j = -1’;":. - Kb[l—].
(3.32)
3.3.2. Talletuskoron maarittdminen

Suurimmassa osassa tutkimuksia lyhyt korkotaso nahdaan ainoana riski-
tekijand. Taman vuoksi niissd ei myodskdan mallinneta talletus korkojen
riippuvuutta tuottokéyrén muodossa tapahtuvista muutoksista. Dewachter

et al. (2006) mallintavat tilirahan talletuskoron yhtalén (3.33) mukaisesti:
(0= af+ (b)) F(O + £(8).j =1, ....],

(3.33)

jossa af on skalaari, bf = (1,..,1,—1)" pankille 1 ja b7 = (1,...,1,b;)’ muil-
le pankeille, j= 1. Skalaari on suure, jolla on vain suuruus ja mitataan jos-

sakin mittayksikdssa. Sita merkitaan reaaliluvulla. Aineistosta valitaan yksi
iso pankki, jota merkataan luvulla 1. Ideana on, ettéa talletus faktorilla saa-
daan vangittua lyhyen korkotason ja ison pankin 1 valisen korkoerotuksen
dynamiikan. Muille pankeille sallitaan joko suurempi tai matalampi herk-
kyys suhteessa tdhan yksilélliseen, yleiseen, ison pankin korkoerotukseen.
Taman liséksi Dewachter et. al (2006) maarittivat tutkimuksessaan sarjan

vaihtoehtoisia talletuskoron maaritelmid. Yksikaan niista ei kyennyt paihit-
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tamaan edelld esitettya talletuskoron dynamiikan yhtéaléa (3.33). (Dewach-
ter et al., 2006)

3.3.3. Talletusvolyymin maarittdminen

Dewachter et al. (2006) estimoivat tilirahan arvon ja sen herkkyyden mark-
kinakoron muutoksille kaavan (3.34) mukaisesti:
dD(t) = (+%(t) — ) D(t)dt.

(3.34)
Yhtéalossa ei huomioi mahdollisia uusia talletuksia. Mallissa oletetaan, etta
tilirahan saldot (i) kasvavat talletuskoron +* (t) mukaisesti, eli tallettajat
jattavat talletuskoron tilille. Talletussaldojen oletetaan puolestaan vahene-
van vakionostotason »* mukaisesti. Yksinkertaisuuden vuoksi talletussal-

dot oletetaan usein muuttumattomiksi. (Dewachter et al., 2006)

3.3.4. Tilirahan arvostaminen

Perinteinen arvostamisen lahtokohta on asettaa tiliraha talletuksen arvo L,
vastaamaan diskontattujen saatavien kassavirtojen arvoa
C(=D._,+R:,D._, +R:_,D._,— D.). Dewachter et al. (2006) esittavat,
riskineutraalin todennakaisyys mittarin ¢ vallitessa riskittomalla korolla &,
diskontattujen kassavirtojen arvon kaavan (3.35) mukaisesti:

L (R.— R, +RE_)D,_,
o= Dy iy BB Ry
T.(-5)

t=1

(3.35)

D, on talletuksen suuruus hetkelld t, R on asetettu talletuskorko, joka
maksetaan periodin lopuksi, B on tallettajalle tilista aiheutuva palvelukus-

tannus, joka ilmaistaan prosenttina talletetuista varoista. Kaavan mukaan
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talletuksen nimellisarvo D, voidaan jakaa talletusten arvoon (economic
rents) L, ja talletuspreemioon F,, joka on diskontattujen nettokassavirtojen
summa. Pankin positiivinen nettokassavirta C. saadaan, kun talletetut ra-

hat sijoitetaan riskittémasti talletuskoron ja palvelukustannusten yhteen-
laskettua kustannusta suuremmalla markkinakorolla. Todellisen riskitt6-
man strategian luomiseksi tulee kayttdd markkinakoron kanssa valitonta
maturiteettia (an instantaneous time to maturity), silla talletukset ovat kos-
ka tahansa lunastettavissa. Kaava (3.35) esitetdan kaavassa (3.36) jatku-

va-aikaisena:

Lo= Dy=By= Dy = EZL[ ((5) = 74(5) = r<(9))(s) (&7 £ 0524 ) )
~
(3.36)

jossa r(t),7%(t).r°(f) ja D(t) ovat jatkuva-aikaisia vastikkeita
R. — RY + R{ ja D.lle. Tutkimuksessa oletetaan, ettd »°(t) = c. Monte Car-
lon -simulaatiota kayttaen jaljelle jaaville muuttujille lasketaan arvot tar-
peeksi pitkaltd horisontilta, kunnes konvergenssi saavutetaan. (Dewachter
et. al, 2006)

3.4.Vaihtoehtoinen menetelma

Tilirahavolyymia koskevissa tutkimuksissa osa tutkijoista painottaa tiliraha-
tallettajien kayttdytymisen arvioinnissa vaihtoehtoiskustannuksen lisaksi
myds esimerkiksi pankin tarjoamaa palvelua. Tallgin tilirahalle maksetta-
van talletuskoron merkitys nahdaan vahaisemmaksi, kuin mita edella kasi-
tellyissa vaihtoehtoiskustannukseen pohjautuvat arvioissa. Ongelma ar-
vostamisen ja riskienhallinnan ndkokulmasta on, etteivat tallettajat kayt-
taydy optioteorian olettaman rationaalisuuden mukaisesti. Suurin osa asi-
akkaista ei toimi taysin rationaalisesti, eli pyri maksimoimaan tuottonsa.
(Paraschiv, Schirle 2010; Nystdom, 2008) Tassa kasiteltdva Nystromin
(2008) kayttaytymisen malli huomioi tdmén poikkeaman optioteorian ratio-

naalisuudesta.



53 (86)

Kayttaytymisen malli muodostuu markkinakoron, talletuskoron ja talletus-
volyymin malleista. Markkinakorko maaritetédan Vasicekin korkomallin avul-
la. Talletuskorko puolestaan maaritetdén kaytantéfunktion (policy function)
perusteella. Kaytantofunktion oletetaan mallissa rippuvan markkinakoros-
ta ja talletetusta rahamaarasta. Talletusvolyymin ennustamiseen kayte-
taan Nystromin kaksivaiheista kayttaytymisen mallia. Ensimmaisessa vai-
heessa esitetddn olettamukset, joiden mukaan asiakkaan kayttaytymista
ennustetaan. Toisessa vaiheessa maaritetaan asiakkaiden kayttaytymisen
homogeenisyys, ja sen pohjalta luodaan malli keskimaaraisen asiakkaan
kayttaytymisesta ja talletuksenvolyymista. Lopuksi tilirahalle lasketaan ar-
vo kayttaen Jarrow van Deventer -mallia (1998). Kaikki tutkimuksessa

mainitut tilit j  {1,..., K — 1} ovat osa pankin tilirahavolyymia. Huolimatta

siis eroista korkotasossa ja ehdoissa, tilien oletetaan kuitenkin tayttavan
tilirahalle ominaiset piirteet. Tilille j sijoittaneen asiakkaan oletetaan poh-
jaavan paatoksensa, pitaa sijoitus ennallaan tai uudelleen sijoittaa se tilille
K, pohjautuen dg(-,-) — d;(--) eroihin. Tarkempi kaavojen johtaminen ja

selittaminen 16ytyy Nystromin (2008) tutkimuksesta. (Nystrom, 2008)

3.4.1. Markkinakoron maarittaminen

Nystromin (2008) tutkimuksesta kaytetdédn jo ensimmaisessa menetel-
massa esitettya mallia markkinakoron maarittamiseksi. Tassa se esitetaan
kaavan (3.37) mukaisesti:

dr(t) = a[F(t) — r(t)]dt + adW (1)

(3.37)
Vastatakseen alkuperaista satunnaista forward-kayraa
{f(0.t),0 =t = T}, 7(t) kaava saa seuraavanlaisen muodon:

exp(—at))’
2a?

r(t) = f(0,t)+ a7 (1— + J”cr e_\:p[:—a[r— sj}cﬂrl’[gj.

(3.38)
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Yhtaloon (3.43) pohjautuen saadaan diskonttotekijd D(0,t) hetkelld t e R.

saatavalle rahalle:

F(0,t) = exp [J‘L'fﬂﬂdgj

|:.

(3.39)

3.4.2. Talletuskoron maarittaminen

Talletuskorko maaritellaan kayttaen kaytantdfunktiota d(r, V), joka pohjau-
tuu markkinakorkoon r ja talletettuun maaran V. Tilirahatalletukselle mak-
setaan korkoa aikavalilla (t, t + dt) joka vastaa d(r(t), V(t))V(t)dt. Yhtalos-
sa talletettua maaraa merkitddn V(t) ja r(t) on markkinakorko hetkella t.

Tilille sovellettava kaytantéa merkitaan (). Talletuskorko nahdaan siis

markkinakoron ja talletetun rahamaaran funktiona. Kaytantofunktiot jakau-
tuvat yksinkertaisista funktioihin monimutkaisempiin porrasfunktioihin.

Tassa kasitellaan lyhyesti lapi funktioiden keskeiset piirteet.

Yksinkertaisessa kaytantofunktiossa =0 on vakio seka
dy(r(t)) = max{r(t) — « 0}. Menettelytavan funktio x, toteuttaa politiik-

kaa, etta talletuskorko maaritellaan kayttden kiinteda erotusta, joka on
riippuvainen markkinakorosta. Funktio voidaan ilmaista kaavan (3.40) mu-

kaisesti:

r(8) = dy(r(1) = % o) (r () + (D x 0w (r(D)),

(3.40)
jossa y;, on asetetun E:n osoitinmuuttuja. Oletuksena on, ettd « (-) on
markkinakoron ei-kasvava funktio. Taman olettamus luo pankille mahdolli-
suuden parempaan marginaaliin markkinakoron ollessa korkealla verrattu-
na matalan markkinakoron tilanteeseen. Yksinkertaisen kaytantéfunktiota

muokkaamalla saadaan laajemmin kaytetty kaytantéfunktio joka huomioi
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myds talletetun volyymin. Merkitaan r(t) - i(t) = (. Lisaksi
B,=0=< B, =fB, ==, = o joka on jarjestelma todellisia numeroita

jad(r) =d,(r) = - =<d,(r)Kkaikillar € R. Naiden pohjalta saadaan:

d,(r(8). V(D) = %Z d; (r()) max{f, —B,_,, V(t) — B,_,}.

(3.41)
Yhtélossa oletetaan, ettd V' (t) € [£,._,.5.) ja k € {1,...,m}. Talloin summalle
By — B;—y,Jossa j=1,.. k— 1 asiakas saa korkoa d,(r(t)). Jaljelle jaaval-
le summalle V() — f,._, asiakas saa vastaavasti korkoa d, (r(t}). Toinen

niin sanottu porrasperusteinen kaytantdéfunktio on seuraavanlainen:

LE@VO) = ) d(rO)x(ss,.) VO

(3.42)
Olettaen samoin kuin edellisessa kaytantofunktiossa, etté V(t) e [£,_4.5:)
ja ke {1,..,m}. Nain ollen asiakas saa korkoa d, (+(t)) koko tallettamal-

leen rahamaaralle. (Nystrém, 2008)

3.4.3. Talletusvolyymin maarittdminen

Nystrom (2008) rakentaa tutkimuksessaan kayttaytymisen mallin, jolla py-
ritadn ennustamaan tilirahan volyymin kehitysta. Kayttelytilille hetkella t

talletettua maaraa . (t) merkitdan 0. Tilirahavolyymiin kuuluvaksi lasket-
tavalle saastotilille talletettua maaraa hetkella t on #.(t) ja niita merkitaan

1,...,K. Tallainen tili sisaltda joitakin kayttorajoituksia ja sille maksetaan
hieman parempaa korkoa. Nystrom (2008) arvioi kayttaytymisen mallis-

saan tallettajien preferensseja néiden painotusten valilla.

Asiakkaiden toteuttamaa allokaatiota esittdvassa yhtalossa keskimaarai-
sen asiakkaan oletetaan muokkaavan tiliensa saldoa henkil6kohtaisen

mieltymyksensa yI(t) mukaan. Tama on taso, jonka asiakas kokee tarvit-
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sevansa likviditeettitarpeidensa tayttamiseksi. Mallissa E on asiakaskoh-
tainen korkotaso (strike level), jonka ylittyessa asiakas punnitsee tavoite
tasonsa ¥ uudelleen. Summaa, jonka asiakas ohjaa toisiin sijoituksiin ta-
son E ylittyessa merkitd&n 4. Asiakkaan reagointinopeutta mukautua tavoi-
te tasoon y merkitaan 4. Mallissa oletetaan y, A (0)e [0,1] seka 4,5 ja E
olevan ei-negatiivisia lukuja. Asiakkaan C kayttelytilitalletus 0 hetkella t

vastaa 7,(t) = A (t)I(t). Yhtalo esitetaan kaavan (3.43) mukaisesti:
Ar(t+ta) — Ap(8) = Aly — A (0))At — Sxip (r(1))AL

(3.43)
Asiakkaiden saastamiskayttaytymista esittdvassa yhtalossa oletetaan, etta
asiakas muokkaa saastamispolitikkaansa pyrkimyksena jatkuvasti séas-

taa A" tuloistaan I(t). £* on tassakin kaavassa asiakaskohtainen korkota-

S0, jonka ylittyessa asiakas pyrkii kasvattamaan saastamaansa rahamaa-
raa. Tama olettamuksen mukaan siis talletuskoroilla on taipumusta kasvaa
markkinakoron kasvaessa. Taman saastamisen murtoluvun 4. kasvun mit-
taria merkitdan &°. Asiakkaan mukautumisen nopeutta kohti tavoitetasoa
y* merkitdan 4i*. Asiakkaan saastotilien 7.(t) kokonaisvolyymin kehitys
aikavalilla [t, t + At], jossa Tt + At) — T lt) = A (t+tA)— A(t)I(t)At
voidaan esittaa:

As(t+tA) — A(t) = (v — A(8))At — 8% yee oy (r(2) )AL,

(3.44)
Merkitaan c,, ..., C,, joukolla asiakkaita ja oletetaan, etta asiakkaan kuu-
kauden keskimaarainen tulo on €, eI (1.(0),p) kunkin i {1, ..., N'}. Asiak-
kaan kuukausittaisen tulon kehitys aikavalilla [t, t + At] saadaan kaavasta
I{t+tA)— I(t) = pl(t)i(t)At, jonka liséksi tehdaan yksinkertaistus
plt) = p jollakin vakiolla . Joukko {C,} on homogeeninen suhteessa al-
kuperaiseen tulotasoon jos [(0)= 1, jossa ie{1,2 .. N) talldin
(YL, el(I,p). C,eTM (A,,i(0),4,y,,6.,E, jossaie{1,.., N}. Joukko {C}
on lahes homogeeninen kayttelytilin toimintaperiaatteen kanssa jos

Ap,i(0) = 7., A, = A4y, = v 0, = 4. Liséksi joukon {C,}:n sanotaan ole
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van heterogeeninen kertymafunktio H:n kanssa. Talldin

(CYL, eTM* (A1, 4,v, 6 H). Sama patee saastotilin volyymin kanssa, eli

(CYL, eTs*(7s A, 4 y".67, H"). Jakaumat H ja H* mittaavat heterogeeni-
syyden astetta asiakkaiden keskuudessa liittyen markkinakoron tasoon,
jossa asiakas muuttaa toimintaperiaatettaan suhteessa kayttelytiliin ja

saastotiliin.

Keskiméaaraisen asiakkaiden talletusvolyymit saadaan laskettua kaavoista

(3.45) ja (3.46):
’?‘}Er) = fr(t.20.0,47) — Sexp((p — D)t)J(H, 1, 1)

(3.45)
B0 s fe e 20y7) + —zexp((o — AV (H A0 —
exp(—(p — A7)t} J(H . p, t)].

(3.46)

jossa

fr (:r, Arp. A, ﬂ} = 1; exp(:(p —A) 1‘} +¥(1 — exp(—At))exp (pt)

(Ao—

F(t.2ep2y") = Z2 fexp((o — 4)¢) — 1] + L [explpt) — 1]

J(H* A% t) = J H'[Z’r[s)}exp[is) ds

o
(3.47)

Kaytannossa, tilirahan volyymia tai jakautumista eri tilien kesken mallinnet-
taessa, tulee ensimmaisessa vaiheessa empiirisesti tutkitusta joukosta

asiakkaita {C )L, tunnistaa joukko samanlaisia asiakkaita {C.}:Z, siten,
ettd {C.}L, el(lp) NTM (1., 4y, 6, H)NTS (75,25, 47,v",8"°, H"). Toises-
sa vaiheessa arvioidaan arvot H ja H® seka maéaaritetaan arvot
Lo ety 8,744y, 8°. Madaritettavana on siis I = keskiméaarainen
tulotaso, o = tulotason muutos, A, = nykyinen kayttelytililla pidettava osuus

tuloista, 1. = nykyinen saastotililla pidettava osuus tuloista, 4 = kayttelytilin
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muutosnopeus kohti tavoitetasoa, A* = saastotilin muutosnopeus kohti ta-
voitetasoa, y = kayttelytililla pidettdva osuus tuloista, ¥* = tavoitesaasta-

misvauhti, § = muutoksen suuruus kayttelytilin volyymissa jos markkina-

korko ylittda tietyn tason, ¢* = muutoksen suuruus saastamisvolyymissa
jos markkinakorko ylittaa tietyn tason, . = saastotililla oleva kokonaisra-

hamaara.

Toistamalla nama kaksi vaihetta saadaan luotua keskimaaraista asiakasta
kuvaava malli. Lisaksi, kayttelytilitalletusten kokonaismaara 7, (t) ja saas-
totilien kokonaisvolyymi .(t) keskimaaraiselle asiakkaalle oletetaan ke-
hittyvan H ja 5~ valinnan mukaisesti. Nystrom on lisdksi maarittanyt yhta-

|6n saastotilien valisten siirtojen maarittamiseksi. Sita ei kuitenkaan kasi-

tella. Edella esitetty antaa riittdvan kuvan mallin keskeisesta sisallosta.

Nystromin (2008) tutkielman mallin mukainen arvo portfoliosta = joka
muodostuu empiirisesti havainnoidusta joukosta asiakkaita {€;}iL, aikava-

lilla [0,T] saadaan:

-
1

mJ EQ[[r(t) —dy(r(8), Ty (£))]7, (£)D(0O, t)]dt

—

7;(¢)D(0,¢)|dt,

(3.48)
jossa
To(t) = 7r(t) jam (t) = wg(t) eli
7o() =T [fr(t Arp. 4 ¥) — Sexp((p — Dt) J(H, 1, 1)]

(3.49)

T S(t) =7 S+ fS(tAS p A% yhs)+ ([8"=)/(p— A=

) exp f{(p— A =)OU(H" =, 4% =,t) — exp (=(p — A" = JO)J(H" =, p,£) ].]
(3.50)

7 (8) = (1 - B[4, OD7 (0. e (12, .. . K — 1)
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ja
Tplt) = Te(t) + z Hi[Ag;(D)]7,(0)

(3.51)

Siind 1 — HJ,.[_AHJ,.[r]] on murtoluku alussa talletukseen j sijoittaneiden asi-

akkaiden kokonaismaarasta, jotka eivét ole siirtaneet rahoja tilille K het-

keen t mennessa. (7;(t),..,7;(t)) on K-ulotteinen {F.}-mukautunut sto-

kastinen prosessi. Edella esitettya arvonmaarityksen kaavaa kayttaen voi-

daan simuloida ja arvioida kulku kaikille esitetyille prosesseille.

Olettaen, etta d,(r(t),V(t)) = a;(r(t))r(t),j € {0,.., K} funktiolle a(-) va-
lila [0,1] ja ettd ey (r) =< ay(r) = -+, @, (r) jossa r € R voidaan edella esitet-

ty arvo portfoliosta = esittaa:

E

N J £2 [[1 - & (r(9)]r ()7, (D (0,1)| dt

-NEE} j; EC [[n;g[}r[r)}— a;(r(£))]r () H;[Ag; (0)]7;(0)D(0.8) | dt,

(3.52)
Kaavassa (3.52) jalkimmainen rivi kuvaa pankille aiheutuvaa arvonlaskua
asiakkaan optiosta siirtda rahat matalankoron tiliraha tililta korkeamman

koron tilille. Taman terminkoko riippuu funktiosta H,(-),j € {1,.... K — 1}.

Jalkimmainen osa kuvaa siis parasta tuottoa hakevan keskimaaréaisen asi-
akkaan herkkyytta tai aktiivisuutta. Tama yhtalo ei kuitenkaan ota huomi-
oon tilirahalle saatavaa korkoa, joka my6s osaltaan kasvattaa saldoa. Ny-
strom (2008) on liséksi jatkanut edella esitettya mallia siten, etté se ottaa
myo6s kertyvan korkotuoton huomioon. Sen kasittely ei anna lisdarvoa ta-

man tutkimuksen kannalta. (Nystrém, 2008)

Kayttamalla asiakasportfolion arvon maarittdmisen kaavaa (3.48) voidaan
huomata, etta tiliraha portfolion arvo vastaa rakenteellisesti eksoottista

koronvaihtosopimusta. Prosessit (3.48-3.51) ovat {F.}-mukautettuja sto-
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kastisia prosesseja ja markkinakoron skenaario maaéarittad talletuskorot,
talletusvolyymit ja niiden allokaation sekéd diskonttotekijan. Seuraava ei-
todennakoisyyspohjainen lahestymistapa riskienhallintaan pohjautuu herk-
kyysanalyysiin ja skenaarioanalyysiin. Talloin kaava (3.48) mukainen ar-
vonmuutos perustuu forward-kayran hairioon (perturbations). Merkitaan
{(f(0,1)}.., forward markkinakorkoa hetkella t=0 ja {f(0, t)},., determinis-
tistd forward markkinakorkokayré skenaariota. Merkitaan yhtalon (3.48)
laskettavaa arvoa PV (0,s, f) ja PV(0,s, f ), joissa T korvataan s:lla pohjau-
tuen forward-korkokayriin {£(0,t)},., ja {f(0,t)},.,. Lisaksi T = 0, jolloin
saadaan kaava:

c(o,7.f.f)= Pv(0,T.f)— PV(0,T, f),

(3.53)

jossa c(0,T.f,f) kuvaa, kiintealla T:lla, muutosta nettonykyarvossa PV
kun f — f. Jos PV(0,T,.f)— PV(0,T, f) Kiintealla t:n arvolla on positiivi-
nen, pankki ei meneta rahaa tilanteessa f — f. Tappiota tulee vain, jos
PU(0,T,f)— PV(0,T,f) < 0.Merkitadn ¢(T,_,, T\..f.f) =

0,Ty. . f) — C(Ty_y T, £, £). TalGIN C(T,_,, Ty, f, f) kuvaa PV:n koko-
naismuutoksen osuutta, joka aiheutuu aikavalilla (T,._,,T.) ja
[C(T._,. T, f. £}, kuvaa aikakayraa. Tata aikakayraa voidaan kayttaa ke-

hitettdesséa suojausstrategioita tilanteen £ — £ varalle. (Nystrom, 2008)

3.4.4. Tilirahan arvostaminen

Nystrom (2008) rakentaa tutkimuksessaan kaytantdfunktion tilirahan arvon
maarittamiseksi. Tutkimuksessa oletetaan, etta pankki tarjoaa K + 1 eri-
tyyppista tilirahatalletusta. Tilit luetellaan 0,1,...,K ja kaytantéfunktio merki-
taand; = d; (--)jossaj e {0, ..., K). Kaytantdfunktio maarittelee tilin tuotto-
tason. Pankilla oletetaan olevan portfolio = joka muodostuu asiakkaasta C,
joilla on puolestaan tilirahasalkku {7;}. Asiakasprosessi kuvataan

7(t) = wo(t) = (7,(t), 7, (2), ... F(2)). Siina 7,(t) on asiakkaan C tiliraha
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tilille j sijoittama summa hetkella t. Asiakasprosessi on (K+1)-ulotteinen

{F. .., -mukautettu stokastinen prosessi. F, on g-algebra, joka on luotu
satunnaismuuttujasta r(s), jossa s = t. Tama sisaltaa olettamuksen, etta

asiakkaan sijoituspaatds pohjautuu ainoastaan markkinakoron kehityksen
sisaltaméaéan informaatioon. Hetkella t ja aikavalilla (t, t + td) asiakkaan
sijoituspaatds pohjautuu markkinakorkoon r(t), saldoihin ja nykyiseen allo-
kaatioon (#,(t),#,(t), ... T(t)). Lisaksi asiakas arvioi sijoituspaatosta

tehdessaan pankin kaytantdfunktion mukaisia ehtoja d;, = d; (-,-).

Pankin maksama korko aikavalilla (t,t + dt) tilille j hetkella t talletetulle
pagomalle #,(t) on d; (r(t),#,(1) ). #,(t)dt. Kaavassa d, (r(1),%,(t)) on
tilille j talletetulle pagomalle talletuskorko hetkella t aikavalilla (t, t + dt).
Hetkella t pankki sijoittaa pankkien vélisille interbank - markkinoille sum-
man #(t) = #,(t) + m,(t) + -+ 7.(t) ajaksi dt. Sieltd saatava summa
vastaa r(t)it(t)dt. Lisaksi oletetaan, etta r(t) = d,(r(t),V (1)) kaikille r(t)
ja V(t) arvoilla kaikilla j j € {0, ..., K}. Pankin tilista j saama tuotto aikavalilla
(t,t +dt)on [?(1‘) - d; [v(r), F:J,.(rjj] i,(t)dt. Pankin portfoliosta = (asia-
kas C) saatavan kassavirran nykyarvo PV aikavdlilla (0,T) saadaan kaa-

van (3.54) mukaisesti:
K
PV(0,T,m):= Z PV(o,T.#;)
i=0

E .

- Z J [+® — &, (r(9.%,0)] #,(d D0, D,

(3.54)
Tahan mennessa on kasitelty ainoastaan yhdesta asiakkaasta koostuvaa
portfoliota . Jatkossa pankin portfolio = oletetaan muodostuvan N asiak
kaasta. Lineaarisuutta kayttaen nettonykyarvo PV voidaan ilmaista kaavan
(3.55) mukaisesti:
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PV(0,T, %) = Z PV(0,T,7.).
i=1

(3.55)
Kuvataan asiakasprosessia =.(t) ja portfolioprosessia =(t) Seuraavasti
7. (t) = (F,(t), .. q () Jan(t)= 7, (t)+ ..+ m,(t). Pankin portfolion =
arvoprosessi PV(0,T, ) ja pitAmisesta saatava arvo PV (0,T, ) aikavalilla
[0,T] T:n funktlona on

PV(0,T, %) = ZZJ r() — d; (r(9, 2,(9)] 2, (9D (0,1)dlt

(3.56)
PFV(0,T,m) == E°[PV(0,T,m)]
ZZJ El[r(&) - &, ((r(0, 7,8) ) |2, (D (0,0 ] it
(3.57)

jossa EX[-] on prosessi joka ottaa odotukset suhteessa Q:n huomioon.

Mallissa todennakdisyysavaruutta merkitaan (1, F, @).

3.5.Korkoriskin hallinta

Tassa kasitelladan muutama edellisten lukujen menetelmistad saatavien tu-
losten pohjalta toteutettava tilirahan korkoriskiltd suojautuminen. Kasitelta-
vat korkosuojaukset ovat koronvaihtosopimus, korkolattiasopimus ja ek-
soottinen koronvaihtosopimus. Tilirahan korkoriskiltd suojaus voidaan to-
teuttaa esimerkiksi yhteen sovittamalla talletusten duraatio. Luvun 2 mu-
kaisesti duraatio ei kuitenkaan ole paras korkoriskin mittari tilirahalle. Tas-
sa korkoriskin hallinta esitetéan Erosen (2008) tutkimuksen mukaisesti
minimoimalla kassavirtojen varianssit. Tata varten tulee simuloida kassa-
virrat eri korko skenaarioissa. Korkosuojaus toteutetaan 5 vuodelle, silla

Erosen (2008) laskelmissa keskim&araiseksi elinidksi saatiin noin 5 vuotta.
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Tilirahavolyymin oletetaan olevan 10 miljoonaa euroa koko 5 vuoden ajan

jakson.

Markkinakoron simuloinnissa Erosen (2008) esimerkissa kaytettiin luvussa
2.2 esitettya Ornstein-Uhlenbeck prosessia. Pitk&n aikavalin 1 kuukauden

Euriborin keskiarvoksi (u) saatiin 2,482 prosenttia ja volatiliteetiksi 0,367
prosenttia. Keskiarvoon palautuvuuden (mean reverting) tasoksi o saatiin

0.31253. Esimerkissa tilirahan koron oletetaan seuraavan epasymmetri-
sen virheenkorjausmallin mukaista korkoa. Korkosuojauksen toteuttami-
seksi tulee laskea tilirahan odotettu tuottojakauma. Tuottojakauman nou-
dattaa yleensa suurin piirtein normaalijakaumaa, kun suojausta ei kayteta.
llman korkosuojausta Eronen (2008) sai tilirahan kassavirraksi viidelta
vuodelta 1,23 miljoonaa euroa ja sen keksihajonnaksi 0,09 miljoonaa eu-
roa. Kuvio 5 havainnollistaa tilirahaan liittyvid kassavirtoja kun suojausta ei

kayteta.

Talletuskorko

Pankki

I Markkinakorko

A

Kuvio 5: Kassavirrat ilman suojausta

Koronvaihtosopimus: Helpoin tapa suojautua tilirahan korkoriskiltd on
kayttaa tavallista koronvaihtosopimusta (plain vanilla swap). Sen positiivi-
sena puolena on, ettd se antaa suojaa myos pieniltéd korkotason muutok-
silta. Siihen ei mydskaan liity maksettavaa preemiota. Koronvaihtosopi-
muksen avulla odotetun tuoton varianssi on pienempi kuin seuraavaksi
kasiteltya korkolattiasopimusta kaytettdessa. Sen negatiivisena puolena

on, ettei pankki pddse hyotymaan korkotason noususta.
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Koronvaihtosopimus saadaan parhaiten yhteen sovitettua tilirahan tuotto-
rakenteen kanssa asettamalla perustana oleva nimellinen paaoma vas-
taamaan 1 — 4, jossa 4 on virheenkorjausmallia kayttden maaritetty tasa-
painokorko. Tilirahan talletuskoron odotetaan siis mukautuvan tasapaino-
korkoonsa. Suojaus tehdaan paaoman 1 — A mukaan koska talletuskoron
ennustetaan olevan 4 * markkinakorko + vakio. Vaikka saatu ennuste ei
olekaan tarkka, johtuen talletuskoron mukautumisen tahmeudesta ja epa-
symmetriasta, on se silti hyva arvio. Eronen (2008) arvioi tutkimuksessaan
sopivaksi suojaustasoksi 68,9 prosenttia. Tutkimuksen tekohetkelld viiden
vuoden koronvaihtosopimuksen korko oli 3,86 prosenttia.

Pankki siis vastaanottaa sovittua kiintedd korkoa ja markkinakorkoa suo-

jausasteen 1 — A mukaisesti sekd maksaa talletuskorkoa. Koronvaihtoso-

pimusta kayttamalla Eronen (2008) sai odotetuksi kassavirraksi 1.3 miljoo-
naa ja varianssiksi 0,003 miljoonaa. Koronvaihtosopimuksen ongelmana
on, ettei mallinnettu korko valttdmatta kykene riittavasti huomioimaan
markkinakilpailua ja siina tapahtuvia muutoksia. Se ei kuitenkaan valtta-
matta tarkoita sita, ettei suojaus olisi riittavan tehokas. Kuviossa 6 esite-

taan tilirahaan liittyvat kassavirrat kaytettdessa koronvaihtosopimusta.

Pankki A * markkinakorko

P
<«

A A

Talletuskorko

Kiintea korko

Kuvio 6: Nettoperusteiset kassavirrat koronvaihtosopimusta kaytettdessa

Korkolattiasopimus: Suojausstrategia voidaan muodostaa kayttaen kor-
kolattiasopimusta. Talléin pankki suojautuu tietyn tason alittavilta korko-
marginaaleilta. Korkotason alittaessa korkolattian sovitun tason, pankki
maksaa talletuskorkoa seka preemion ja vastaanottaa korkoa, joka on to-
teutushinta - markkinakorko. Maksettava preemio vastaa suuruudeltaan

vastaavan tyyppisen sarjan osto-optioita. Taman suojausmenetelman



65 (86)

heikkoutena on se, ettéa pankki ei saa suojaa korkolattiatason ylapuolella
tapahtuvilta korkotason muutoksilta. Talléin korkolattia sopimuksen arvo
nousee, mutta pankki ei saa kassavirtoja purkamatta sopimusta. Positiivi-
sena puolena korkolattia suojauksessa on, etta se ei ole herkka markki-
namuutoksille, kuten esimerkiksi muutoksille kilpailuolosuhteissa. Sen
etuna onkin, etta siihen pohjautuva suojausstrategia vaatii vahemman uu-

delleen muokkausta.

Tuottojakauman on havaittu olevan vino kaytettadessa korkolattiasuojausta.
Talléin suojatun summan alittavat tuotot on kokonaan rajattu pois. Eronen
(2008) kaytti suojauksessa korkolattiasopimusta 3 prosentin toteutustasol-
la, jolloin sen hinnaksi saatiin 36 259 euroa. Erosen (2008) tutkimuksessa
kaytetyn otoksen odotettu kassavirta oli 1,2 miljoonaa (preemiota ei huo-
mioitu) ja keskihajonta 0,08 miljoonaa. Keskihajonta ei kuitenkaan ole ko-
vin luotettava mittari optiota kaytettaessa, koska talléin jakauma on vino.
Kuvio 7 havainnollistaa tilirahaan liittyvia kassavirtoja korkolattiasopimuk-

sen yhteydessa.

Markkinakorkotaso korkolattiatason alapuolella Markkinakorkotaso korkolattiatason ylapuolella
Preemio
Pankki Preemio Talletuskorko Pankki
— > — ———>
4_
Talletuskorko

Toteutushinta
Markkinakorko I
Kuvio 7: Kassavirrat korkolattiasopimusta kaytettaessa

Eksoottinen koronvaihtosopimus: Kolmas kasiteltdva suojausstrategia
perustuu eksoottiseen korkovaihtosopimukseen, eli eksoottiseen korkos-
wapiin. Siind pankki vastaanottaa mallinnettua talletuskorkoa, joka on es-
timoitu historiatietojen perusteella kayttden esimerkiksi virheenkorjausmal-
lia. Eksoottisen koronvaihtosopimuksessa kassavirrat siis sovitetaan pan-

kin tilirahan kassavirtoihin sopivaksi. Siind pankki vastaanottaa kiinteaa
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korkoa + mallinnettua talletuskorkoa ja maksaa markkinakorkoa (ks. Kuvio
8).

Koronvaihtosopimus, jossa kaytetddn suojaustasoa A, voidaan esittda

seuraavasti. Optimaalisessa tilanteessa, jossa mallinnettu korko vastaa
taysin markkinakoroa, pankki saa aina kiinteda korkoa. Etuna on, ettei sii-
hen liity aloituskustannuksia ja lisaksi sen tulon varianssi on pienempi kuin
muissa kasitellyistd menetelmistd. Jaksotuseroista johtuen eksoottisen
koronvaihtosopimuksen varianssi on kuitenkin selvasti nollaa suurempi.
Siind mallinnettu korko on paivan talletuskorko, mutta koron kiinnitys ja
maksu tehdaan kerran kuukaudessa. Se tarjoaisikin parempaa suojaa, jos
koron kiinnitys tehtaisiin paivittain tai mallinnettu talletuskorko estimoisi
kuukauden keskiarvokorkoa. Eksoottista koronvaihtosopimusta kayttaen
Eronen (2008) sai odotetuiksi kassavirroiksi noin 1,3 miljoonaa euroa ja
varianssiksi 0,0027 miljoonaa euroa. Eksoottisen koronvaihtosopimuksen

huonona puolena on, ettd se on monimutkainen rakentaa ja hinnoitella.

Markkinakorko

Pankki g
4— 4—

Talletuskorko Mallinnettu korko + kiintea korko

T Markkinakorko

Kuvio 8: Kassavirrat eksoottista koronvaihtosopimusta kaytettdessa
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4. TILIRAHAN EMPIIRINEN TARKASTELU

Tassa luvussa arvioidaan Suomen Pankin, Eurostatin ja Tilastokeskuksen
keradmien lukujen pohjalta suomalaisten kotitalouksien talletusvolyymien
kayttaytymista ja siihen vaikuttavia tekijoita. Tasta saatuja tuloksia verra-
taan edellisessé luvussa esitettyihin tutkimustuloksiin. Luvussa ei lasketa
tilirahalle arvoa, méaariteta sen korkoriskia tai toteuteta suojausstrategiaa.
Luvun tarkoituksena on vastata ensimmaisessa luvussa maariteltyjen kol-
men alaongelman avulla tutkimusongelmaan “mita tekijoita tulee ottaa
huomioon tilirahan arvostamisessa ja korkoriskin hallinnassa Suomen tal-

letusmarkkinoilla”.

Kotitaloudet ovat suurin talletusryhma Suomen rahalaitoksissa. Niiden
osuus Yyleison talletuksista on pitkén aikaa ollut 67 - 70 prosentin valilla.
Vuoden 2007 jalkipuoliskolla alkanut markkinaepavarmuus ja pankkien
korkokilpailu kasvattivat talletusten suosiota voimakkaasti. Vuoden 2008
aikana kotitalouksien talletuskanta kasvoi voimakkaasti talouden epavar-
muuden kasvaessa ja hyvien korkotarjouksien houkuttelemana. Nopeim-
millaan yleison talletuskanta kasvoi huhtikuussa 2008, jolloin kasvua oli yli
18 prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna. Rahoja virtasi talletuksiin kor-
keamman riskin sijoituskohteista, kuten osakkeista ja rahasto-osuuksista.
Finanssikriisin voimistuminen laski talletusten korkoja jyrkasti ja katkaisi
talletusten voimakkaan kasvun. Tama johti muutoksiin talletuskannan allo-
kaatiossa siten, ettd vuoden 2009 aikana rahaa virtasi maardaikaistalle-
tuksista likvideihin talletuksiin. (Suomen Pankki, 2010b)

4.1.Aineiston kuvaus

Suomen Pankki vastaa Euroopan keskuspankin neuvostossa méariteltyjen
Suomea koskevien rahalaitos-, rahoitus- ja maksutasetilastojen tuottami-
sesta (Suomen Pankki, 2011). Eurostat (The Statistical Office of the Euro-

pean Communities) on Euroopan komission alainen yksikko, jonka tehtéa-
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vana on tuottaa tilastotietoa (Eurostat, 2011). Tilastokeskus tuottaa valta-
osan Suomen virallisista tilastoista (Tilastokeskus, 2010). Kasiteltavaksi
valittiin lukuja jotka luvussa 3 kasiteltyjen teorioiden mukaan vaikuttavat
tilirahavolyymien ja talletuskorkojen kayttaytymiseen. Naita ovat markkina-
korkojen, talletuskorkojen ja bruttokansantuotteen kehitys. Liséksi tilastoi-
tiin tyottdmyysasteen ja kuluttajahintaindeksin kehitys. Taman jalkeen ti-
lastoitiin eri saastdmismuotojen, korkomarginaalien, raha-aggregaattien ja
rahalaitosten vastaanottamien talletusten kehitys. Naita vertailtin keske-

naan luvussa 3 vaitettyjen riippuvuussuhteiden arvioimiseksi.

Kasiteltavat luvut kerattiin aikavalilta 2003 - 2010. Kaikista tilastoista ei
ollut saatavilla lukuja nain pitkalta ajanjaksolta, joten talléin kyseisen tilas-
ton osalta aikavalia lyhennettiin. Tarkasteltava aikavali haluttiin pitda pit-
k&na, jotta eri muuttujien, kuten esimerkiksi markkinakorkotason ja talle-

tusvolyymin, valinen mahdollinen riippuvuussuhde saadaan selvitettya.

4.2. Tutkimustulosten analysointi

Kuvioon 9 on keratty markkinakorkojen, talletuskorkojen ja korkomarginaa-
lien kehitys tammikuusta 2003 - joulukuuhun 2010. Euribor-korko on euro-
alueen rahamarkkinoiden viitekorko, joka lasketaan euroalueella toimivien
parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien (n. 50 kpl) antamien noteerausten
pohjalta (Suomen Pankki, 2010a). Kuviossa 9 esitetty talletusten keksikor-
ko sisaltda yon yli —talletusten korkojen lisédksi myds osittaisia kayttorajoi-
tuksia sisaltavien talletusten korkoja. Kayttdrajoituksista huolimatta myos
niissa tallettajalla on oikeus halutessaan nostaa talletus, joten ne ovat
luonteeltaan lahella tilirahaa. Niitd kasitellaankin tassé kokonaisuudessaan
tilirahana. Kuvioon 9 kerétty liikepankkien korkomarginaali saadaan anto-

lainauksen ja ottolainauksen korkoerotuksesta.
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Kuvio 9: Korkotasoja (lahde: Eurostat, 2011; Suomen Pankki, 2011)

Kuvioon 9 perusteella nayttaa silta, etta talletuskoroilla on Suomessa kes-
kimaarainen pohjataso jonka alle korko ei laske. Tiliraha talletuksen koh-
dalla taso nayttaisi olevan keskim&é&rin noin 0,8 prosenttia. Téallaisessa
tilanteessa pankit siis tarjoavat normaalia korkeampaa talletuskorkoa, jol-
loin niiden korkomarginaali joustaa, eli heikkenee. Tama havainto on yh-
tenevainen aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Niiden mukaan markki-
nakorkojen ollessa keskimaaraisesti alhaisella tasolla, pankin talletusten
korkomarginaali on heikompi verrattuna korkean markkinakoron tilantee-
seen. Suomessa pankkien korkomarginaali heikkeni euribor-korkojen las-
kun myota kesakuusta 2008 kesékuuhun 2010 mennessa 2,6 prosentista
1,5 prosenttiin. Markkinakorkotason laskun mydta tiliraha tyyppisten talle-
tusten keskikorko laski saman aikana 2,74 prosentista 0,83 prosenttiin.
Kotitalouksien yon yli -talletusten, eli kayttelytilien keskimaarainen korko

laski vuoden 2009 aikana 0,22 prosenttiyksikkda 0,39 prosenttiin.

Tilanteesta poikkeuksellisen tekee se, ettd 3 kuukauden euribor-korko ol
pitkdan alle talletusten keskikoron. Vasta viime kuukausina esimerkiksi 3
kuukauden euribor-korko on noussut yli talletusten keskimaaraisen koron.

Pankit siis maksoivat kotitalouksien talletuksille keskim&érin parempaa
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korkoa, kuin mik& on pankkien interbank - markkinoilla saman vakuudet-
toman rahan hinta. Yleensa pankit hinnoittelevat talletuksille maksettavan
koron matalammaksi, kuin sen hetkinen markkinakorko. Syind poikkeuk-
sellisen korkeaan keskimaaraiseen korkoon nadhdaan yleensa kirea pank-
kien valinen kilpailu ja pankkien tarve saada parannettua talletusten pysy-
vyytta. Pankit pyrkivat pitamaan talletuskorot riittavan korkealla tasolla
kyetakseen houkuttelemaan talletuksia osittaisia kayttorajoituksia sisalta-
ville saastoétileille. Tarkoituksena on ohjata rahoja tileille, joissa niiden py-

syvyys on yon yli -talletuksia parempi.

Kotitalouksien tilirahan talletuskoron kayttaytyminen on pitkalti linjassa ai-
kaisempien tutkimustulosten kanssa. Vuonna 2006 markkinakorot lahtivat
nopeaan nousuun, jota seurasi viiveella myo6s talletuskorkojen nousu. Vas-
taavasti 2008 markkinakorkojen kaannyttya laskuun talletuskorot seurasi-
vat niita valittomasti. Talletusten keskikorot eivat mydskaan ole reagoineet
viimeaikaisiin markkinakorkojen maltillisiin nousuihin. Syyna yléspain tah-
meuteen on talletuskorkojen maaraytymiseen liittyva korkokaytantd. Usein
niiden korko maaraytyy siten, ettd markkinakorosta tai pankin prime-
korosta vahennetaan tietty prosenttiyksikké. Nain ollen markkinakoron tu-
lee ensin nousta yli siitd vahennettavan prosenttiyksikon jotta nousulla on
vaikutusta tilille maksettavaan korkoon. Tilirahan koron oletetaan olevan
ylospain tahmea, joten merkittdvia muutoksia talletusten keskikoroissa ei
pitaisi lahiaikoina tapahtua. Liikepankkien korkomarginaalin positiivinen
kehitys johtuukin siité, etta antolainaus on saatu tehtya aikaisempaa pa-
remmalla korolla. Tosin kuviosta ndhdaan, ettei tdma positiivinen kehitys
johdu paremmasta marginaalista vaan 12 kuukauden euribor -koron nou-

susta.

Kuvioon 10 on keratty kotitalouksien talletukset vaateittain Suomen raha-
laitoksissa vuoden 2004 ensimmaisesta kvartaalista vuoden 2010 viimei-
seen kvartaaliin. Yon yli -talletusten katsotaan yleensa parhaiten vastaa-
van tilirahaa. Liséksi myds irtisanomisehtoiset talletukset voidaan laskea

kuuluvan tilirahavolyymiin, koska myos niissa tallettajalla on optio nostaa
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talletus. Kuviota 9 ja 10 vertailemalla voidaan huomata, etté talletusvolyy-
mien ja markkinakorkotason seka talletusvolyymien ja tilirahan koron kehi-
tyksen vdlilla nayttaa olevan korrelaatiota. Talletuskorkojen ollessa poik-
keuksellisen korkealla talletusvolyymin kasvu voimistuu ja vastaavasti hi-
dastuu korkotason ollessa matalla tasolla. Markkinakorkotason ja talletus-
korkojen kehityksesta riippumatta talletusvolyymi on Suomessa, hetkellisia
poikkeamia lukuun ottamatta, kasvanut koko tarkasteluajanjakson. Vuosi-
tasolla tarkasteltuna myos yon yli -talletusten maara on kasvanut lapi tar-
kastelujakson. Nama havainnot ovat yhtenevaisia luvussa 3 esitettyjen

tutkimustulosten kanssa.

Markkinakorkotasolla nayttaisi olevan myos vaikutusta siihen kuinka talle-
tusvarallisuus jakautuu maaraaikaistalletusten ja muiden talletusten kes-
ken. Markkinakorkotason ollessa korkealla kotitaloudet allokoivat uudet
varat paasaantdisesti maaraaikaistalletuksiin. Vastaavasti markkinakorko-
jen laskun myota kotitaloudet uudelleen allokoivat talletusvaroja takaisin
likvidimpiin talletusmuotoihin. Nayttaakin silta, ettd vuotta 2009, laskenei-
den markkinakorkotasojen my6té, karakterisoi pyrkimys parempaan likvidi-
teettiin tuoton merkitysta alipainottaen. Vaihtoehtoiskustannuksen laskun
my6ta tilirahavolyymin on aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu kasvavan.
Vuoden 2009 aikana likvidien talletusten osuus kaikista kotitalouksien tal-
letuksista kasvoi 65 prosentista 77 prosenttiin.

Luvussa 3 kasitelty Nystromin (2008) kayttaytymisen malli esittdd mielen-
kiintoisen tulkinnan keskimaaraisen asiakkaan talletusvolyymien kayttay-
tymiselle. Sen mukaan keskimaaraisen asiakkaan oletetaan muokkaavan
tiliensa saldoa henkilokohtaisen mieltymyksensa vI(t) mukaan. Vasta kor-
kotason ylittyesséa tietyn tason E* asiakas punnitsee tavoitetasonsa y uu-
delleen ja mahdollisesti kasvattaa saastamisen tavoitetasoa i*. Tallettajan
siis oletetaan arvostavan likviditeettia ja palvelua. Vasta vaihtoehtoiskus-
tannuksen saavuttaessa tietyn tason asiakas allokoi varansa uudelleen.
(Nystréom, 2008)
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Kuvio 10: Kotitalouksien euromaaraiset talletukset Suomen rahalaitoksissa (lahde: Suomen
Pankki, 2011)

Kuvio 11 havainnollistaa kotitalouksien rahoitusvarallisuuden jakautumista
riskittbmien (kateinen ja talletukset) ja riskia sisaltavien sijoitusten (osak-
keet, rahastot, joukkovelkakirjat) valilla. Kuviossa molemmat varat on mer-
kitty erikseen, eli esimerkiksi vuonna 2006 kotitalouksilla oli talletuksia ja
kateista noin 10,1 miljardia euroa enemman kuin muita sijoituksia. Finans-
sikriisin myota kotitalouksien rahastosijoitusten maara putosi vuonna 2007
mitatusta keskimaaraisesta 18,056 miljardista eurosta 9,115 miljardiin eu-
roon vuoteen 2008 mennessa (- 49,5 %). Noteerattujen osakesijoitusten
maara laski puolestaan 27,114 miljardista eurosta 15,021 miljardiin euroon
(- 44,6 %). Samaan aikaan kateisen maara kasvoi 299 miljoonalla eurolla
(9,8 %), kateistalletusten maara 2403 miljoonalla eurolla (5,6 %) ja muiden
talletusten 5176 miljoonalla eurolla (25,8 %). Kotitaloudet talletuskannan
voimakas kasvu nayttadkin johtuvan paaosin riskillisissa sijoituksissa ole-
vien varojen uudelleen allokoinnista matala riskisiin talletuksiin. On myés
hyvd huomata, etta vaikka markkinat lahtivat 2009 uuteen nousuun, ei
vastaavanlaista kehitysta toiseen suuntaan tapahtunut. Talletusten méaara
kasvoi myds vuonna 2010.
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Kuvio 11: Kotitalouksien varallisuuden jakautuminen (lahde: Tilastokeskus, 2010)

Kuvioon 12 on keréatty Suomen ja koko Euroalueen rahalaitosten vastaan-
ottamat talletukset. Suomessa muiden euroalueen maiden osuus Suomen
rahalaitosten vastaanottamista talletuksista on vahainen. Kuviosta voidaan
havaita, ettd Suomessa tallettajat reagoivat finanssikriisiin huomattavasti
voimakkaammin kuin Euroalueella keskimaarin. Kesdkuussa 2008 vuotui-
nen prosenttimuutos oli 16,3 prosenttia, kun vastaava luku 2007 luku oli
7,8 prosenttia. Euroalueella keskimaarin vastaavat luvut olivat 10,2 pro-
senttia ja 10,2. Vastaavasti vuoden 2009 tammikuussa vuosikasvua ol
Suomessa enaa vain 0,5 prosenttia. Suomalaiset kotitaloudet siirsivat fi-
nanssikriisin myota voimakkaasti saastdjaan riskillisista sijoituskohteista
talletuksiin. Euroalueella keskim&arin vastaava kehitys oli huomattavasti
maltillisempaa. Euromaiden valiset erot kotitalouksien saastadmiskayttay-
tymisessa on hyva huomioida arvioitaessa toisen maan tilastojen pohjalta

toteutettuja tutkimuksia tiliraha volyymien kayttaytymisesta.
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Kuvio 12: Rahalaitosten vastaanottamien talletusten kehitys (lahde Suomen Pankki, 2011)

Kuviossa 13 on eri rahavaranto luokkiin luettavien suomalaisten rahalai-
tosten erien prosentuaalinen muutos. Erat sisaltavat seka yksityishenkildi-
den etta yritysten talletukset. Yritysten talletusten osuus on kuitenkin va-
hainen, joten se ei merkittavasti heikenna arvioinnin luotettavuutta. Liséksi
kuvioon on keratty bruttokansantuotteen kehitys. M1-rahan maaréa, eli ylei-
son hallussa olevat setelit ja kolikot seka yon yli pankkitalletukset, on vii-
meaikoina kasvanut normaalia nopeammin. Rahavarantoluokat jakautuvat
siten, ettad vain M1-raha sisaltaa taysin likvideja varoja. Rahavarantoluokka
M2, saadaan laskemalla yhteen M1 ja alle kahden vuoden maturiteetin
maaraaikaistalletukset seka kolmen kuukauden aikana irtisanottavissa
olevat talletukset. Rahavarantoluokka M3 muodostuu M2:sta ja euroalu-
een rahalaitosten liikkeeseen laskemista instrumenteista ja enintdan kah-
den vuoden maturiteettisista velkapapereista. M3-raha on keskeisin raha-
varannon mittari. Kuviosta voi huomata, etta finanssikriisin puhjettua rahaa
virtasi ensisijaisesti M2-rahan mukaisiin alle kahden vuoden mittaisiin
maaraaikaistalletuksiin. Finanssikriisin voimistuttua ja korkotason heiken-
nyttya rahat allokoitiin uudelleen joka johti M1-rahan mukaisten likvidit tili-

en maaran voimakkaaseen kasvuun. Ml-rahan maarda kasvoi voimak-
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kaimmillaan 16,1 prosenttia vuodessa. Mielenkiintoista on huomata, ettei
M1l-rahan maard missaan vaiheessa vahentynyt. Taméa havainto on yh-

tenevainen kuvioista 10 ja 11 tehtyjen havaintojen kanssa.
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Kuvio 13: Suomalaisten rahalaitosten rahavaranto erat ja BKT (Iahde: Suomen Pankki, 2011;
Tilastokeskus, 2010)

Luvun 3 teorioiden mukaan tilirahavolyymille on tyypillista, ettd sen maara
laskee markkinakorkojen noustessa ja vastaavasti kasvaa markkinakorko-
jen laskiessa. Taman on arveltu johtuvan vaihtoehtoiskustannusten kas-
vusta. Kuviosta 13 voidaan huomata, ettd M1l-rahan mé&ara on kasvanut
vuodesta toiseen. M1-rahan m&&aran kasvu hidastui markkinakorkotason
nousun myo6ta aikavalilla 1/2008-6/2008, mutta silti kasvua oli edelleen 2,6
prosenttia. Pienet erot kuvion 10 kanssa johtuvat paaosin siita, etta M1-
rahaan myds yritysten talletukset. Ero ei kuitenkaan ole merkittava joten
kuvio 13 soveltuu hyvin kuvastamaan kotitalouksien eri rahavaranto erien

maaria.

Kerattyjen tietojen pohjalta nayttaa silta, ettd Suomalaisille kotitalouksille
tuotto ei ole yhtd merkittava talletuskayttaytymista ohjaava tekija kuin Eu-

roopassa keskimaarin. Suurin muutos tapahtui riskisijoitusten ja mééaraai-
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kaistalletusten valilla. Samalla kun riskisijoitusten m&ara romahti, kasvoi
M2-rahan maara 1/2008 15,3 prosenttia ja 1/2009 13,5 prosenttia. Kuvios-
ta 12 voidaan lisdksi huomata, etta markkinatilanteen parannuttua suurin
osa riskisijoituksista siirtyneesta rahasta jai edelleen talletuksiin. M3 maara
putosi 1/2010 ainoastaan 2,9 prosenttia, jonka jalkeen se nopeasti lahti
taas uudelleen kasvuun. Markkinakorkotason laskun myoéta kotitalouden
uudelleen allokoivat M2 ja M3-rahoja takaisin M1-rahaksi. Likvidin M1-

rahan maara kasvoi 6/2009 13,7 prosenttia ja 6 /2010 10,1 prosenttia.

Kuvioista 13 ja 10 n&hdaan, ettéa bruttokansantuotteen kehityksen kaan-
nyttya selvaan laskuun tilirahavolyymin maara lahti voimakkaaseen kas-
vuun. Epavarmuuden kasvaessa tallettajat arvostavat hyvaa likviditeettia
tuottoa enemman. Toisaalta likvidien tilien suosiota vahvistaa myos se,
ettd matalan korkotason vuoksi niiden vaihtoehtoiskustannus on pieni.
Bruttokansantuotteen kaannyttya uudelleen kasvuun my@s tilirahavolyymin
kasvun kovin vauhti hiipui. Tahan saattaa kuitenkin vaikuttaa my6s muut
tekijat kuten voimistuva inflaatio. Joulukuussa 2010 inflaatio nimittain kiih-
tyi 2,6 prosenttiin aikaisemmasta maltillisesta tasosta. Tastd huolimatta
bruttokansantuotteen ja tilirahavolyymin valilla nayttaisi olevan riippuvuut-
ta. Lisaksi nayttaa siltd, ettd normaalitilanteessa bruttokansantuote ja tili-

rahavolyymi kasvat lahes samaa vauhtia.

Jarrow & van Deventerin (1998) mallin kanssa vaihtoehtoinen O’Brianin
(2000) mallin saattaa naiden tietojen perusteella antaa paremman lopputu-
loksen tilirahavolyymid maaritettdessa. Mallissa nimittain kaytetaan selitta-
jind markkinakorkotason lisdksi bruttokansantuotteen muutosta. Kuviosta
13 néhdaan, tilirahavolyymin kehitys nayttaisi korreloivan kohtalaisen hy-
vin bruttokansantuotteen kehityksen kanssa. Markkinakoron muutoksiin ja
aikatrendiin perustuva Jarrow & van Deventerin (1998) mallin mukaan tili-
rahavolyymin tulisi kdantyd kasvuun markkinakorkotason laskun myo6ta.
Kuviosta 13 ja 10 voidaan kuitenkin nahdaan, etta tilirahavolyymit reagoi-
vat muutokseen viiveelld. Kuten aikaisemmin todettiin, rahaa virtasi ensin

maaraaikaistalletuksiin ja vasta my6hemmin tiliraha talletuksiin.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli tuottaa lapileikkaus tilirahan arvostamiseen,
korkoriskin méaarittamiseen ja korkoriskin hallintaan. Tutkielma vastaa ky-
symykseen mita tekij6ita tulee ottaa huomioon tilirahan arvostamisessa ja
korkoriskin hallinnassa Suomen talletusmarkkinoilla. Empiirisen tarkaste-
lun avulla pyrittiin selvittdmaan eroaako suomalaisten kotitalouksien tilira-

havolyymien kayttaytyminen kirjallisuuskatsauksessa esitetysta.

Tutkielmassa kasiteltiin koko tilirahan korkoriskin hallinnan kokonaisuus
l&htien liikkeelle Basel Il - vakavaraisuussédédnngsten asettamista reunaeh-
doista. Korkoriskin hallinnalla pyritdan arvioimaan talletuskannan ja korko-
katteen tulevaa kehitysta ja siten suojautumaan niiden mahdolliselta nega-
tilviselta kehitykseltd. Suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymi oli vuo-
den 2010 lopussa noin 57,5 miljardia euroa, joten se muodostaa merkitta-
van osan pankin varoista. Matalasta korosta ja tallettajan optiosta huoli-
matta tilirahan on havaittu olevan pankille kohtalaisen pysyvaa rahoitusta.
Pitkd keskimaarainen elinika yhdistettynd matalaan korkokustannukseen
tekee tilirahasta yhden pankkien merkittdvimmista tulonléhteista. Suuresta
korkomarginaalista ja tilirahan talletuskoron jaykkyydestéa johtuen tilirahas-
ta aiheutuu puolestaan pankille suuri korkoriski. Pankin korkoriskin hallin-
nalla onkin suurin merkitys tilirahasta saataviin tuottoihin. Tutkielman lop-
putuloksena syntyi kattava, mutta alan ammattilaiselle helposti ymmarret-

tava katsaus tilirahan korkoriskin hallintaan.

Rahoitustoiminnan korkoriski on pankkien kannalta yksi merkittavimmista
markkinariskin muodoista. Se syntyy ensisijaisesti pankin henkilo- ja yri-
tysasiakaslahtoisesta liiketoiminnasta. Markkinariskeista tutkielmassa kes-
kityttiin silihen osaan mahdollista tappiota, joka aiheutuu pankin varojen ja
velkojen kayvan arvon muutoksesta korkojen muuttuessa. Basel Il - saan-
ndsten mukaan pankin tulee itse tunnistaa, analysoida ja varata riittavasti

padomaa sen kattamiseksi. Baselin pankkivalvontakomitea (2004) nime&a
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nelja korkoriskin muotoa: uudelleenhinnoitteluriski, korkokayrariski, korko-
perusteriski ja optionalisuusriski. Tutkielmassa kasiteltavilla korkoriskin

hallinta menetelmilla pyritddn suojautumaan nailta korkoriskin muodoilta.

Tulevilla Basel Il -uudistuksilla tulee olemaan vaikutusta tilirahan korkoris-
kin hallintaan. Uuden maksuvalmiusvaatimuksen (Liquidity Coverage Ra-
tio, LCR) mukaan pankilla tulee olla likvideja varoja sita enemman, mita
enemman silla on lyhytaikaisia velkaeria, jotka voidaan vetéaa pois tai olla
uusimatta 30 paivan aikana. Tiliraha luetaan néaihin velkaeriin. Toinen
merkittdva uudistus on pysyvan varainhankinnan vaatimus (Net Stable
Funding Ratio, NSFR). Sen tavoitteena on saada pankit rahoittamaan pit-
kaaikainen luotonantonsa keskimaarin riittavan pitkaaikaisella rahoituksel-
la. On mielenkiintoista nahdé&, kuinka uudistukset tulevat vaikuttamaan
pankin tapaa rahoittaa toimintaansa. Nykyisin suurilla liikepankeilla yleison

talletukset kattavat keskimaarin noin 60-100 % myo6nnetyista lainoista.

Aikaisemmissa tutkimuksissa tilirahalla on havaittu olevan nelja keskeista
piirrettd. Ensinnakin tilirahalla ei ole tasmallistd maturiteettia. Toiseksi tal-
lettajalla on optio muuttaa talletustaan koska tahansa ilman kustannuksia.
Kolmanneksi tilirahan talletuskorko on yléspain tahmea, eli korkojen nous-
tessa se seuraa lyhytta markkinakorkoa viiveella. Liséksi talletuskoron
mukautumisen kohti markkinakorkotasoa on havaittu olevan epasymmet-
ristd ja joidenkin tilien kohdalla epajatkuvaa. Neljanneksi tilirahavolyymi
reagoi muutoksiin markkinakorkotasossa, eli tallettajan oletetaan siis poh-
jaavan paatdksensa vaihtoehtoiskustannukseen. (Dewachter et al., 2006;
Eronen, 2008; Nystrom, 2008)

Tilirahan arvonmaaritys on keskeistd korkoriskin hallinnan kannalta, jotta
pankin altistuminen korkoriskille saadaan selvitettyda. Arvonmaaritysta vai-
keuttaa tilirahaan liittyva tallettajan optio nostaa rahat koska tahansa. Tili-
rahan ajatellaan sisaltdvan kytkettyja optioita, joiden maturiteetti ja uudel-
leenhinnoittelu riippuvat asiakkaiden ja kilpailijoiden kayttaytymisesta seka

pankin hinnoitteluperiaatteista. Tilirahan arvonmaaritys pohjautuu tehtyyn
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oletukseen sen uudelleenhinnoittelusta ja maturiteetista. Keskeista arvos-
tamisessa on se, etta tilirahan on havaittu kayttaytyvan pitkéaaikaisen ra-
hoituksen tavoin. Tilirahaa arvostettaessa ja korkoriskia maaritettdessa
tulee alkuun maarittaéd markkinakorko ja keksimé&arainen talletuskorko.
Taman jalkeen voidaan tilirahavolyymi maarittad kayttaen logaritmista reg-

ressiomallia. Naiden pohjalta maaritetaan tilirahan arvo ja riskiparametrit.

Tutkielmassa kasiteltiin kolme vaihtoehtoista menetelm&d maarittaa tilira-
han arvo ja korkoriski. Tarkastelussa painotettiin ensimmaisena kasiteltya
Erosen (2008) tutkimuksessaan kayttdm&a yksinkertaista menetelmaa.
Kaikissa malleissa tilirahan arvostamisessa kaytettiin Jarrow & van Deven-
terin (1998) mallia. Erosen (2008) ja Nystromin (2008) malleissa markki-
nakoron maarittamisessa kaytetaan VasiCek (1977) yhden faktorin mallia.
Menetelmat on kuitenkin esitetty siten, etta ne ovat tarvittaessa muokatta-
vissa. Dewachterin et al. (2006) mallissa markkinakoko maaritelladn edel-
lisista poiketen korkojen multifaktori aikarakennemallilla. Tutkimuksessa
havaittiin yhden faktorin aikarakennemallin antavan epéaluotettavia arvioita
pidempien korkojen kehityksesta. Eroa toteutuneeseen havaittiin olevan
jopa 100 korkopistetta. Tutkimustulosten mukaan yli 6 kuukauden paahan
korkoja ennustettaessa tulisi kayttaa kahden tai kolmen faktorin mallia.
Nystrémin (2010) esittama menetelma tarjoaa vaihtoehtoisen tavan maa-
rittad talletuskorko ja talletusvolyymi. Talletuskorko méaaritetaan siind kay-
tantofunktion perusteella, jonka oletetaan riippuvan markkinakorosta ja
talletetusta rahamaarasta. Talletusvolyymin ennustamiseen kaytetaan
puolestaan kaksivaiheista kayttaytymisen mallia. Ensimmaisessa vaihees-
sa esitetddn olettamukset, joiden mukaan tallettajan kayttaytymista ennus-
tetaan. Toisessa vaiheessa maaritetaan asiakkaiden kayttaytymisen ho-
mogeenisyys. Taman pohjalta johdetaan malli keskimaaradisen asiakkaan

kayttaytymisesta ja taman talletuksenvolyymille.

Tilirahan korkoriskiltd suojautuminen esitettiin toteutettavan minimoimalla
kassavirtojen varianssit. Tata varten tarvitaan kassavirrat eri korko ske-

naarioissa. Esimerkissa markkinakoron simuloinnissa kaytettiin Vasicekin
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(1977) yhden faktorin aikarakennemallia. Vaihtoehtoisesti voidaan kayttaa,
esimerkiksi Dewachter et al. (2006) kayttamaa multifaktori mallia. Vertailu
tapahtui korkolattiasopimuksen, koronvaihtosopimuksen ja eksoottisen
koronvaihtosopimuksen valilla. Korkolattiasopimukseen pohjautuvan suo-
jausmenetelman heikkoutena on se, ettei pankki saa suojaa korkolattiata-
son ylapuolella tapahtuvilta korkotason muutoksilta. Koronvaihtosopimus
antaa puolestaan suojaa myods pieniltd korkotason muutoksilta. Siihen ei
myoskaan lity maksettavaa preemiota toisin kuin korkolattiasopimukseen.
Koronvaihtosopimuksen avulla odotetun tuoton varianssi on pienempi kuin
korkolattiasopimusta kaytettaessa. Eksoottisessa koronvaihtosopimukses-
sa pankki vastaanottaa mallinnettua talletuskorkoa, joka on arvioitu histo-
riatietojen perusteella kayttaen talletuskoron maarittdmisen menetelmaa.
Siind tulon varianssi on naistd menetelmista pienin. Eksoottisen koron-
vaihtosopimuksen huonona puolena on, ettd se on monimutkainen raken-

taa ja hinnoitella.

Tutkielman lopuksi arvioitiin suomalaisten kotitalouksien tilivolyymien kehi-
tystd suhteessa aikaisemmissa luvuissa kasiteltyihin tietoihin. Arviointi to-
teutettiin Suomen Pankin, Eurostatin ja Tilastokeskuksen kerdaamien luku-
jen pohjalta. Virallisista tilastoista johdettujen arvioiden havaittiin osin

poikkeavan kirjallisuuskatsauksessa esitetysta.

Markkinakorkojen laskiessa historiallisesti matalalle tasolle korkomargi-
naalin havaittiin kaantyvan jopa negatiiviseksi. Pankkien tarjoamat talle-
tuskorot eivat Suomessa nayta laskevan alle tietyn tasapainotason, jolloin
pankin korkomarginaali joustaa. Tallaisessa tilanteessa pankki siis mak-
saa tileille keskimaarin korkeampaa korkoa, kuin mika on pankkien inter-
bank - markkinoilla saaman vakuudettoman rahan hinta. N&in toimimalla
pankit oletettavasti pyrkivat pitamaan likvidimpien tilien vaihtoehtoiskus-
tannuksen riittdvan suurena houkutellakseen niihin varoja. Raha-
aggregaatteja tarkastelemalla havaittin suomalaisten rahalaitosten M1-
rahan maaran kasvaneen myo6s historiallisesti korkeiden markkinakorkojen

aikana. Aikaisempien tutkimustulosten mukaan tilirahavolyymin tulisi tallGin
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supistua. Suomessa tdméa nakyi ainoastaan M1-rahan kasvun hidastumi-
sena. Aikaisempien tutkimusten kanssa sopusoinnussa on se, etta korko-
tason laskettua historiallisesti matalalle tasolle, M1l-rahan maarén lahti
Suomessa voimakkaaseen kasvuun. Tama tosin tapahtui, kirjallisuuskat-
sauksessa kasitellyista tiedoista poiketen, viiveella. Suomalaisten kotitalo-
uksien kayttaytymista nayttaa siis taloudellisten tekijoiden lisdksi vahvasti
ohjaavan myos ei-taloudelliset tekijat kuten parempi likviditeetti. Taman
lisdksi bruttokansantuotteen ja tilirahavolyymin kehityksen valilla havaittiin
Suomessa todennédkoinen korrelaatio. Nayttdd myos silta, etta markkinoi-
den ollessa rauhalliset bruttokansantuote ja tilirahavolyymi kasvat miltei
samaa vauhtia. Vastaavasti bruttokansantuotteen kehityksen kaannyttya
selvaan laskuun tilirahavolyymin maara lahti voimakkaaseen kasvuun.
Epavarmuuden kasvaessa tallettajat nayttavatkin arvostavan hyvaa likvidi-
teettid tuottoa enemman. Taméan perusteella O’Brianin (2000) mallilla saa-
tetaan paasta tilirahanvolyymia maaritettdessa Jarrow & van Denventerin

(1998) mallia parempaan lopputulokseen.

Verrattaessa eri alueilla tehtyjen tutkimusten tuloksia toisiinsa on hyva
huomioida alueelliset erot tilirahavolyymien kayttaytymisessa. Esimerkiksi
suomalaisten rahalaitosten vastaanottamien talletusten kasvuprosentti
kaksinkertaistui normaalista muutamaksi vuodeksi. Euroalueella vastaava
kehitys oli huomattavasti maltillisempaa. Suomessa nahtiinkin finanssikrii-
sin myoéta voimakas varojen uudelleen allokointi eri sijoitusmuotojen valilla.
Euromaiden valiset erot saastamiskayttaytymisessa on hyva huomioida
arvioitaessa toisen maan tilastojen pohjalta toteutettuja tutkimuksia tilira-
havolyymien kayttaytymisesta.

Jatkotutkimusta ajatellen tutkimuskohteita on paljon. TAma tutkielma antaa
hyvat valmiudet toteuttaa empiirinen tutkimus, jossa kvantitatiivisin mene-
telmin arvioidaan suomalaisten kotitalouksien talletuskayttaytymista. Eri-
tyisen mielenkiintoista olisi tutkia Nystromin (2008) mallin soveltuvuutta
suomalaisten kotitalouksien tilirahavolyymien ennustamiseen. Kuten tassa

tutkielmassa havaittiin, suomalaisten kotitalouksien talletuskayttaytyminen
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ei ole yhta rationaalista kuin suurimmassa osassa tutkimuksia oletetaan.
Toisin kuin valtaosa aikaisemmista tutkimuksista antaisi olettaa, M1 rahan
maara on kasvanut vuodesta 2003 alkaen kasvanut kokoajan. Suurin uu-
delleen allokointi nayttaisi tapahtuvan M2 ja M3 seka muiden sijoitusten
valilla. Nystromin (2008) malli antaa yhtalon, jolla voidaan méaaritella varo-
jen jakautumista erityyppisten talletusten kesken. Talletusvolyymin ennus-
tamiseen kaytetaan siina kaksivaiheista mallia. Ensimmaisessé vaiheessa
esitetddn olettamukset, joiden mukaan asiakkaan kayttaytymista ennuste-
taan. Toisessa vaiheessa méaaritetaan asiakkaiden kayttaytymisen homo-
geenisyys, ja sen pohjalta luodaan malli keskim&aradisen asiakkaan kayt-

taytymisesta ja talletuksenvolyymista.

Toinen mahdollinen jatkotutkimuksen aihe olisi verrata Jarrow & van De-
venter (1998) mallista ja O’'Brianin (2000) mallista saatavia tuloksia tilira-
havolyymien kayttaytymisesta. Nykyinen taloudentilanne antaa mielenkiin-
toisen lahtdkohdan toteuttaa taman tyyppinen tutkimus, silla se toisi hyvin
esille menetelman toimivuuden. Olisikin mielenkiintoista arvioida tarkem-
min tassé havaittua bruttokansantuotteen ja tilirahavolyymin valista korre-
laatiota. Kolmas mahdollinen jatkotutkimusaihe olisi vertailla yhden fakto-
rin korkojen aikarakennemallin ja multifaktori aikarakennemallien kykyéa
ennustaa viimeaikainen voimakas korkotason vaihtelu. Mielenkiintoista
olisi ndhda kuinka paljon paremmin multifaktorimalli olisi pystynyt selitta-

maan korkojen kehitysta tallaisessa markkinatilanteessa.
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