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Kasitteet arbitraasi, maturiteettitransformaatio, korko, nykyarvo, laina-aika
(juoksuaika, maturiteetti), diskonttoinstrumentti ja efektiivinen tuotto.
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Kasitteet arbitraasi, maturiteettitransformaatio, korko, nykyarvo, laina-aika
(juoksuaika, maturiteetti), diskonttoinstrumentti ja efektiivinen tuotto.

Korkojen aikarakenne eli miten korko riippuu sijoituksen juoksuajasta
(pituudesta)

Q tuottokayra
@ odotushypoteesi

Lahteitd: http://opetus.ripatti.net, Tarkka (1993), Mishkin (2011), Suomen Pankki [19‘9%, Piazzesi (2003), Fisher (20%1q o




Keskuspankki voi vaikuttaa suoraan vain lyhyisiin korkoihin. Pitkat korot

vaikuttavat ‘kokonaiskysyntdan’. Inflaatio-odotusten lukeminen.
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KORKOJEN AIKARAKENNE

LKORKOJEN AIKARAKENTEEN MERKITYS

MIKSI KORKOJEN AIKARAKENNE ON TARKEA

RAHAPOLITIIKAN VUOKSI

Keskuspankki voi vaikuttaa suoraan vain lyhyisiin korkoihin. Pitkat korot
vaikuttavat ‘kokonaiskysyntdan’. Inflaatio-odotusten lukeminen.

JOHDANNAISTEN HINNOITELU JA SUOJAUTUMINEN
Erilaisten johdannaisten hinnoitelumallit nojaavat malleihin korkojen
aikarakenteesta. Pankit joutuvat suojautumaan
maturiteettitransformaatiosta seuraavaan riskiin.
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KORKOJEN AIKARAKENNE
LKORKOJE]\' AIKARAKENTEEN MERKITYS

MIKSI KORKOJEN AIKARAKENNE ON TARKEA

RAHAPOLITIIKAN VUOKSI

Keskuspankki voi vaikuttaa suoraan vain lyhyisiin korkoihin. Pitkat korot

vaikuttavat ‘kokonaiskysyntdan’. Inflaatio-odotusten lukeminen.

JOHDANNAISTEN HINNOITELU JA SUOJAUTUMINEN

Erilaisten johdannaisten hinnoitelumallit nojaavat malleihin korkojen
aikarakenteesta. Pankit joutuvat suojautumaan
maturiteettitransformaatiosta seuraavaan riskiin.

KOROILLA PYSTYTAAN ENNUSTAMAAN

Tulevia lyhyita korkoja, talouden aktiviteettia, inflaatiota.
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— Perusrahoitusoperaation korko/minimitarjouskorko
—1 kk Euribor korko

— 3 kk Euribor korko

——12 kk Euribor korko

— Valtion 2011 eraantyvan joukkolainan tuotto
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Kuvio 14. Lyhyet markkinakorot Kuvio 15. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot eurocalueella

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja) (vuotuinen korko, piiviihavaintoja)
| Kk:n euribor (vasen asteikko) w3 kk:n euriborkorko
as+se 3 kkineuribor (vasen asteikko) sses Futnurikorko 30.8.2006
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Lahteet: EKP ja Reuters. Lihde: Reuters.

Huom, Tani ja kolmena seuraavana neldnneksena eraantyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.




Kuvio 21. spot-
arvopapereihin j tuureihin perustuva
tuotot yhten 2 inflaatiovauhti

Vi i péivill intojen viiden péivin liukuva
keskiarvo)
m= Viiden vuoden futuuriin perustuva
tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti
e=+e+ Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva
tuotot yhtendistavi inflaatiovauhti
= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva
tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti
2,7 2,7

1.9

2004 2005 2006
Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Yield Curve Inverts Before Last Seven Recessions

(5-year Treasury note minus 3-month Treasury bill yield — constant maturity)
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L KORKOJEN AIKARAKENTEEN MERKITYS
LENNUSTAMISEN APUNA

PITKAN JA LYHYEN KORKO EROTUS, INFLAATIO JA
BKT:N KASVU
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riippuvuuden graafisesti.

e Tuottokayra (yield curve) kuvaa koron ja juoksuajan valisen
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riippuvuuden graafisesti.

e Tuottokayra (yield curve) kuvaa koron ja juoksuajan valisen

korkoihin vaikuttavien tekijoiden osalta kuten
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@ Rahoitusvaateiden (asset) oltava riittdvan samanlaisia muiden



riippuvuuden graafisesti.

e Tuottokayra (yield curve) kuvaa koron ja juoksuajan valisen

korkoihin vaikuttavien tekijoiden osalta kuten

@ Rahoitusvaateiden (asset) oltava riittdvan samanlaisia muiden
o luottoriskiltdan (default risk, credit risk),

o likviditeetiltdan (markkinoiden syvyydeltd) (liquidity).

«O> «F>r «=)r « =) = o>



KORKOJEN AIKARAKENNE
L Tuorrokivri

TUOTTOKAYRA

e Tuottokayra (yield curve) kuvaa koron ja juoksuajan valisen
riippuvuuden graafisesti.
e Rahoitusvaateiden (asset) oltava riittdvan samanlaisia muiden
korkoihin vaikuttavien tekijoiden osalta kuten
o luottoriskiltdan (default risk, credit risk),
o likviditeetiltdan (markkinoiden syvyydeltd) (liquidity).
Tarkasteltavat rahoitusvaateet poikkeavatkin vain juoksuajaltaan
(time to maturity).
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Yhdysvalloissa

http://stockcharts.com/freecharts/yieldcurve.html
Euroalueella

http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html
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http://stockcharts.com/freecharts/yieldcurve.html
http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html

KORKOJEN AIKARAKENNE
L Tuorroxivrii
L KORKOTERMINIKAYRA

Vilitdn termiinikorko = yon yli-koron odotettu aikaura
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L Tuorroxivrii

L TuorrokivrA YHDYSVALLOISSA 6.8.2006 (G-S-W 2006)

Figure 4. Zero-Coupon Yield Curve and Forward Rates on May 9, 2006
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KORKOJEN AIKARAKENNE

L Tuorroxivrii

L REAALIKORKOJEN TUOTTOKAYRA YHDYSVALLOISSA 6.8.2006 (McCuLrocH 2006)
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enemman kuin pitkat korot.

© Eri pituisten lainojen korot liikkuvat yhdessa. Lyhyet korot vaihtelevat
@ Tuottokayra voi olla laskeva tai nouseva.

@ Tuottokayra on useammin nouseva kuin laskeva.
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lyhyista koroista, t.s.

o Pitkaaikaisen joukkolainan korko riippuu nykyisista ja tulevista

Tarkastellaan odotushypoteesia arbitraasin avulla.
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o Pitka korko on odotettujen tulevien lyhyiden korkojen keskiarvo
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L Oporusnyporesst
L ESIMERKKI

SIJOITETAAN 100 EUROA KAHDEKSI VUODEKSI

KETJUSIJOITUS: TEHDAAN SIJOITUS VUODEKSI JA UUSITAAN SE VUODEN PAASTA

Korko vuoden sijoitukselle on 2 prosenttia ja seuraavana vuonna 3
prosenttia, jolloin pddoman maara

1. VUODEN JALKEEN 100€ + 2% x 100€ = 102€.

2. VUODEN JALKEEN 102€ + 3% x 102€ ~ 105€.

Eli yhtenad kaavana

2% % 2% 3% 2x3%

1 1422 ) x (1422) =1 1 £X 3%
00€X< * 100) ( + 100> 00€> 11+ 700 T 100 * 10000
~——

~0
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L Oporusnyporesst
L ESIMERKKI

SIJOITETAAN 100 EUROA KAHDEKSI VUODEKSI

KERTASIJOITUS: TEHDAAN SIJOITUS SUORAAN KAHDEKSI VUODEKSI

Merkitaan kahden vuoden vuotuista korkoa symbolilla i. Talléin padoman
maara on

i%
1. VUODEN JALKEEN 100€ + £%& x 100€ = 100€ x (1 + 100)

=A€
2. VUODEN JALKEEN A€ + 1’& « AE — A€ x (1 n %)

Eli yhtena kaavana

i% i% i% % ixi%

100€ 14+ — 1+ — ) =100€ 1+ —+ =
X ( + 100) < * 100) X + 100 + 100 * 10000
~——

~0
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Jotta helppoja voittoja (arbitraasia) ei syntyisi, taytyy naiden
sijoitusstrategioiden tuottaa ex ante yhta paljon eli

Ketjusijoitus = Kertasijoitus
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Jotta helppoja voittoja (arbitraasia) ei syntyisi, taytyy naiden
sijoitusstrategioiden tuottaa ex ante yhta paljon eli

tai kaavana

Ketjusijoitus = Kertasijoitus

-~

2% 3% i%
1 1+22422) =1
\00€ X ( + 100 + 100)/ ¥OO€ X (
Ketjusijoitus

L 2
100 100
Kerta;?joitus
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0
1+2A)

3%

M% 3% 0%
100 100

Jaetaan puolittain 100 eurolla, jolloin 100 € padoma supistuu pois

+ + 7%
100 100’
vahennetdan 1 molemmilta puolilta ja kerrotaan 100:lla, jolloin saadaan
mista seuraa

2%+ 3% =%+ i% =2 x i%,

Y 2% + 3%
0= —~—

5 =2,5%
eli kahden vuoden korko on vuoden mittaisten korkojen keskiarvo!
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Verrataan kahta sijoitusstrategiaa T vuodeksi eteenpdin.
Alkupddoma on K. Oletus: ei luottoriskia.
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L OporusnypoTeest
L ARBITRAASI

KAKSI SIJOITUSSTRATEGIAA

Verrataan kahta sijoitusstrategiaa T vuodeksi eteenpéin.
Alkupddoma on K. Oletus: ei luottoriskia.

ijk (k > j) on vuotuinen korko periodilta j periodille k. Ylaindeksi ¢
viittaa odotukseen.

KERTASIJOITUS

Vuotuinen tuotto on ip 7.
Sijoitusta ei tarvitse tehda kuin
kerran.
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L OporusnypoTeest
L ArBrrraast

KAKSI SIJOITUSSTRATEGIAA

Verrataan kahta sijoitusstrategiaa T vuodeksi eteenpéin.
Alkupddoma on K. Oletus: ei luottoriskia.

ijk (k > j) on vuotuinen korko periodilta j periodille k. Ylaindeksi ¢
viittaa odotukseen.

KERTASIJOITUS KETJUSIJOITUS
Vuotuinen tuotto on ip 7.

Sijoitusta ei tarvitse tehda kuin
kerran.

Vuoden j tuotto on ij_q ;.
Sijoitus uusitaan vuosittain

ANTTI RIPATTI (TALOUSTIEDE) KORKOJEN AIKARAKENNE 4.11.2011

22 / 30



KORKOJEN AIKARAKENNE
L OporusnypoTeest
L ArBrrraast

KAKSI SIJOITUSSTRATEGIAA

Verrataan kahta sijoitusstrategiaa T vuodeksi eteenpéin.
Alkupddoma on K. Oletus: ei luottoriskia.

ijk (k > j) on vuotuinen korko periodilta j periodille k. Ylaindeksi ¢
viittaa odotukseen.

KERTASIJOITUS KETJUSIJOITUS
Vuotuinen tuotto on ip 7.

Sijoitusta ei tarvitse tehda kuin
kerran.

Vuoden j tuotto on ij_q ;.
Sijoitus uusitaan vuosittain

Arbitraasiehdon mukaan naiden vaihtoehtojen on tuotettava yhta paljon.
Muussa tapauksessa kannattaisi velkaantua toisen strategian mukaisesti ja
sijoittaa toisen strategian mukaisesti.
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Kertasijoitus

Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
| Vuosi

Ketjusijoitus
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Kertasijoitus
K

| Vuosi

| 0

Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa

Ketjusijoitus
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus | Vuosi | Ketjusijoitus

K 0

K(1+io,7) 1
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus | Vuosi | Ketjusijoitus
K 0
K(1+io,7) 1
K(l—i-iO’T)(l-i-io’T) 2
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0
K(1+io,7) 1
K(l—i-iO’T)(l-i-io’T) 2
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0
K(1+io,T) 1
K1 +io,7)(1 +io,T) 2
- T kpl
K(1+io,7)--(1+io,7)

= K(]. + I'o,T)T
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0 K
K(1+io,T) 1
K1 +io,7)(1 +io,T) 2
- T kpl
K(1+io,7) - (1+io,7)

= K(]. + I'o,T)T
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0 K
K(1+io,7) 1 K(1+ o)
K(l—i-iO,T)(l-i-io’T) 2
T kpl

KE]. + iO,T) ce (1 + I'07T5
=K(1+io,7)"
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0 K
K(1+io,T) 1 K(1+io,1)
K1 +io,7)(1 +io,T) 2 | K(1+io1)(1+i2)
- T kpl
K(1+io,7) - (1+io,7)
= K(]. + I'o,T)T
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0 K
K(1+io,T) 1 K(1+io,1)
K1 +io,7)(1 +io,T) 2 | K(1+io1)(1+i2)
- T kpl -
K(1+io,7) - (1+io,1)
= K(]. + I'o,T)T
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Padoman kertyminen eri sijoitusstrategioissa
Kertasijoitus Vuosi | Ketjusijoitus
K 0 K
K(1+i0,T) 1 K(l—l—io,l)
K1 +io,7)(1 +io,T) 2 | K(1+io1)(1+i2)
- T kpl - -
K+ior)--(+ior)| T
= K(]. + I'o,T)T

KA +i1)A+n2)- (1+it17)
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olla yhtasuuret hetkelld T:

Arbitraasiehdon mukaan sijoitusstrategioiden odotettujen padomien tulee

K(L+io7)" = K(L+ioa)(L+if2) -+ (L +iF_y 7).
josta ratkaistaan pitka korko

io,7 = [(1+ioa)(L+ i)+~ (L+iF_y 7)Y —1

Pitka korko ip T on siis geometrinen keskiarvo tulevista lyhyista koroista.
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olla yhtasuuret hetkelld T:

Arbitraasiehdon mukaan sijoitusstrategioiden odotettujen padomien tulee

K(L+io7)" = K(L+ioa)(L+if2) -+ (L +iF_y 7).
josta ratkaistaan pitka korko

io,7 = [(1+ioa)(L+ i)+~ (L+iF_y 7)Y —1

Pitka korko ip T on siis geometrinen keskiarvo tulevista lyhyista koroista.

R A
’O,T—T(’O,l ) I7-1,7)-
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MUTTA...
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Average yield curve with
T

2 x standard error bounds
T

30 4'0 5‘[' 60
maturity in months
Lahde: Piazzesi (2003)
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Tuottokayra on keskimaarin nouseval

@ Tama ei selity odotushypoteesilla, vaan
o riskipalkkiolla (risk premium, term premium),

@ joka on sitd suurempi mita pidempi korko.
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L ODOTUSHYPOTEESIN TAYDENNOKSIA

L RISTIRIITA: PITKA KORKO ON KESKIMAXRIN NOUSEVA

ODOTUSHYPOTEESI JA RISKIPALKKIO

Tuottokayra on keskimaarin nouseval
e Tama ei selity odotushypoteesilla, vaan
e riskipalkkiolla (risk premium, term premium),
@ joka on sitd suurempi mitd pidempi korko.
Vakioinen riskipalkkio implikoisi sen, ettd
@ tuottokdyran kulmakertoimen muutoksella pystyttaisiin ennustamaan
muutokset tulevissa lyhyissd koroissa.

Jotta nain ei olisi, tulee riskipalkkion vaihdella ajassa.
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L ODOTUSHYPOTEESIN TAYDENNOKSIA

L RISTIRIITA: PITKA KORKO ON KESKIMAXRIN NOUSEVA

ODOTUSHYPOTEESI JA RISKIPALKKIO

Tuottokayra on keskimaarin nouseval
e Tama ei selity odotushypoteesilla, vaan
e riskipalkkiolla (risk premium, term premium),
@ joka on sitd suurempi mitd pidempi korko.

Vakioinen riskipalkkio implikoisi sen, ettd

@ tuottokdyran kulmakertoimen muutoksella pystyttaisiin ennustamaan

muutokset tulevissa lyhyissa koroissa.
Jotta nain ei olisi, tulee riskipalkkion vaihdella ajassa.
RISKIPALKKIO SIIS
e Kasvaa juoksuajan kasvaessa, ja

@ vaihtelee ajassa, mutta

@ arbitraasiehdot rajoittavat vaihtelua yli juoksu- ja kalenteriajan.
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@ Lyhyen koron lisdksi mahdollisesti muita tilamuuttujia. Suosittu
erikoistapaus: affiinit korkomallit
yleista tasapainoa.

o Kotitalouksien kayttdytymisesta johdetut tilamuuttujat. Askel kohti
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L Muira TEORIOITA

SYVENTAVIA MALLEJA

ODOTUSHYPOTEESIA TAYDENTAVIA

@ Lyhyen koron lisdksi mahdollisesti muita tilamuuttujia. Suosittu
erikoistapaus: affiinit korkomallit

o Kotitalouksien kayttaytymisesta johdetut tilamuuttujat. Askel kohti
yleistd tasapainoa.

MARKKINOIDEN OSITTAMISEEN NOJAAVIA
Lyhyen ja pitkdn koron markkinoiden eriytyminen.
Market segmentation theory,

preferred habitat theory.

Verotus, investointihorisontti.
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Pitkat korot ovat odotettujen lyhyiden korkojen keskiarvo + riskipalkkio.
Riskipalkkio vaihtelee juoksu- ja kalenteriajassa arbitraasiehdon rajoissa.
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KORKOJEN AIKARAKENNE
L TrvisteLvi

YHTEENVETO

BY JERRY SCOTT & JIM EORGMAN
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