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Tamén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd johdannaisten kiyttod joukkovelkakirja-
lainasalkun riskienhallinnassa seké tutkia tétd teoreettisesti ettd empiirisesti. Tavoit-
teena on selvittdd, voidaanko tilastollisesti osoittaa johdannaisten kdyton tuovan

lisdtuottoja johdannaisia kéyttimattomain rahastoon ndhden.

Sijoitusrahastolainsddddantéd on muutettu vuonna 2004. Taustalla olivat
sijoitusrahastodirektiivin (85/611/ETY) muutokset (2001/107/EY ja 2001/108/EY).
Rahoitusinstrumentit kehittyvdt koko ajan ja tdten komissio onkin katsonut, ettd
sijoitusrahastojen toimintaa sddtelevii lainsdddantoa pitdd kehittda lyhyelld ja pitkalla
aikavalilld. Rahoitusvilineiden markkinat —direktiivi (MiFID') on astunut voimaan
01.11.2007. Direktiivin mukaan sijoitusneuvonta tulee luvanvaraiseksi toiminnaksi.
Tutkimuksen tuloksia verrataan aikaisempiin kotimaisiin tutkimuksiin johdannaisten

kéaytosta sijoitusrahastoissa ja arvioidaan, onko muutosta tapahtunut.

Empiirisessd osiossa tutkitaan kotimaisten pitkdn koron rahastojen johdannaisten
kayttod vuosina 2001-2005. Johdannaisten kéytt6 on maédritelty rahastojen

lakiméaaraisistd kuukausi-ilmoituksista Rahoitustarkastukselle.

Avainsanat: johdannaisten kdyttd, pitkdn koron rahastot, joukkovelkakirjalainasalkun

riskienhallinta.
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1. Johdanto

Joukkovelkakirjalainat ovat perinteisesti olleet sellaisten investoijien suosiossa, jotka
suosivat tasaista tulovirtaa. Sijoittajat vdhentdvét luottoriskid hajauttamalla salkun

riittdvasti eri litkkkeellelaskijoiden kesken.

Institutionaalisten investoijien, kuten eldkeyhtiot, henkivakuutusyhtidt, pankit ja sii-
tiot, varat pitdd investoida huomioiden tulevaisuuden vastuut. Ndmi vastuut voivat
koostua yhdestd ainoasta tulevaisuudessa maksettavasta summasta tai monesta eri
hetkilld tapahtuvista maksuista. Hyvin rakennetulla salkulla voidaan vastata néihin

tarpeisiin tulevaisuudessa.

Sijoitusrahastolainsdddént6d on muutettu vuonna 2004. Hallituksen esitys (HE
110/2003) sai lainvoiman 2.4.2004. Taustalla olivat sijoitusrahastodirektiivin
(85/611/ETY) muutokset (2001/107/EY ja 2001/108/EY). Rahoitusinstrumentit ke-
hittyvit koko ajan ja tdten komissio onkin katsonut, ettd sijoitusrahastojen toimintaa
sddtelevidd lainsdddantod pitdd kehittdd lyhyelld ja pitkdlld aikavililld. Alan pitda
voida vastata sen kohtaamiin haasteisiin mm. kilpailun lisddntymisen ja kustannusten
nousun. Komissio on tehnyt vihredn kirjan (E 121/2005 vp) ja valkoisen kirjan (E
169/2006 vp) tavoitteistaan. Rahoitusvélineiden markkinat —direktiivi (MiFID") on
astunut voimaan 1.11.2007. Direktiivin mukaan sijoitusneuvonta tulee luvanvarai-
seksi toiminnaksi. Henkilokohtaista sijoitusneuvontaa saa antaa mm. omaisuuden-
hoitoon toimiluvan saanut rahastoyhtid. Muutos koskee nimenomaan niitéd asiakkaita,
jotka ovat kédyttdneet arvopaperivélitystd, omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa.

Mm. sdasto- tai henkivakuutuksia direktiivi ei koske.

1.1 Sijoitusrahastomarkkinat

Suomessa sijoitusrahastojen suosio on ollut historiallisesti varsin alhainen verrattuna
muihin maihin. 2000-luvulla Suomessa sijoitusrahastojen pddomat ja nettopddomat

ovat kasvaneet voimakkaasti, kuten kuva yksi osoittaa.

" Engl. Markets in Financial Instruments Directive, MiFID
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1.2 Tutkimuksen ongelma ja ldhestymistapa

Sijoitusrahastojen pitdd raportoida kuukausittain johdannaisten kéyttd Rahoitustar-
kastukselle (RATA). Téamin lisdksi rahastojen pitdéd tehdd katsaukset katsauskauden
tapahtumista kussakin rahastossa. Rahastosta riippuen katsaus tulee tehdd kuukausit-
tain tai neljannesvuosittain. RATA:n Standardi RA 4.3 Sijoitusrahastojen raportoin-
nista on ollut pohjana johdannaisten kdyton méérittimiselle rahastoittain. (Liite 1).
Standardi on astunut voimaan 31.10.2004 ja se kumosi vanhan méairdyksen 205.2 si-
joitusrahastojen raportoinnista. (Liite 2). Standardia sovelletaan rahastoyhtioihin,
jotka ovat saaneet toimiluvan Suomessa. Sijoitusrahastolain 43 §:n nojalla RATA on
vahvistanut sijoitusrahastojen sddnnot. Sijoitusrahastolain 2 §:n 2 kohdan mukaisten
sijoitusrahastojen on toimitettava tarvittavat tiedot kuukausittain kuun viimeisen pii-

vén tilanteesta.

Téassd tutkimuksessa tutkittiin Suomessa rekisterdityjen pitkén koron rahastojen (Liite
3) johdannaisten kédyton kannattavuutta kuukausituotoilla mitattuna tilastollisin tes-
tein. Tavoitteena oli selvittidd, voidaanko tilastollisesti osoittaa johdannaisten kdyton
tuovan lisdtuottoja johdannaisia kdyttamattomadn rahastoon ndhden. Tédmén lisdksi

mallinnettiin johdannaisten kédytt6d pienemman neliosumman menetelmalla.



Rahastojen tuottoeroihin vaikuttavat tutkimusten mukaan johdannaisten lisdksi myos
muut tekijdt (Chevalier & Ellison 1999, 875-876; Wermers 2000, 1655-1659). Joh-
dannaisten kaytolld ei aina vélttdméttd haeta vain suurinta mahdollista tuottoa, vaan
perusteluina voi olla mm. salkun riskitason muokkaaminen (Kamara 1982, 261-263),
salkunhoitajan kannustimien optimointi (Brown, Harlow & Starks 1996, 85) ja jouk-

kovelkakirjalainan osto toteuttamalla johdannaissopimus.

1.3 Tutkielman toteutus ja kulku

Tutkimuksessa tutkitaan Suomessa rekisterdityjen pitkdn koronrahastojen (Liite 3)
johdannaisten kayttod kuukausittain vuosina 2001-2005. Tarkastelun kohteena on
tuotto- ja riskilukuja. Tunnuslukuina kéytetddan Lynch Koski & Pontiff (1999)
kayttdmid tunnuslukuja. Rahastot on jaettu kuukausitasolla ja koko kauden tasolla
johdannaisia kéyttdviin ja niitd ei kayttdviin rahastoihin. Ainoana selittdvéna

muuttujana tilastollisissa testeissd on johdannaisten kaytto.

Luvussa kaksi tarkastellaan yleisesti joukkovelkakirjalainoja, riskejd ja niiden arvos-
tusta. Korkoriskiad tarkastellaan vield tarkemmin omassa kappaleessa 2.2. Markki-
noilta 10ytyy runsaasti erilaisia johdannaisinstrumentteja, joita voidaan hyoddyntdd
moniin eri tarkoituksiin. Joukkovelkakirjalainojen kanssa kéytettdvid johdannaisia
késitellddn tarkemmin kappaleessa 2.3. Joukkovelkakirjalainasalkku ja sen hallinta
kasitellddn luvussa kolme, jossa kdydaan lépi yleiset johdannaisten kayttotarkoitukset.
Joukkovelkakirjalainasalkun tuottoerojen mittaamisessa kaytetyt tunnusluvut kisitel-
l1d4n tarkemmin kappaleessa 3.7. Tutkimusongelman aineisto ja menetelmét kasitel-

1adn luvussa neljd. Tilastolliset testit ja mallintaminen késitelldén luvussa viisi.

1.4 Tutkimuksia johdannaisten kaytosta

Sijoitusrahastojen johdannaisten kdyttoon liittyvid tutkimuksia on tehty varsin vdhén.
Syyna tdhdn on mm. se, ettd tiedonsaanti sijoitusrahastojen johdannaisten kiytdsti on
vaikeaa. Materiaalia on aikaisemmin hankittu mm. ldhettdmailld kyselyjd salkunhoita-

jille. Kysymyksien avulla on selvitetty johdannaisten kéytta ja kdyttotarkoitusta.



Johdannaisten kéyttod ei ole Suomessa tutkittu kovin paljon. Képpi ja Puttonen
(1995) tutkivat johdannaisten kdyttdd ensimmdisten joukossa. Tdmén jidlkeen mm.
Janne M. E. Kaisto (2005) on tutkinut johdannaisten kayttod ajanjaksolla 2001-2003.
Esikuvatutkimuksena tissé tutkimuksessa on Lynch Koski ja Pontiff (1999).

Johdannaisten kéytostd suojaamiseen ja spekulointiin on sen sijaan tehty paljon tutki-
muksia mm. Yhdysvalloissa. Aihetta on tutkittu mm. yritystoiminnassa ja sijoittami-
sessa. Osassa etuja 10ydettiin johdannaisten kdytolle ja toisissa sitd taas ei voitu pe-
rustella. Tutkimusten perusteella késitystd johdannaisten kdytostd piti muuttaa useaan
kertaan jo ennen ensimmdiisen johdannaispOrssin avaamista. (Working 1962, 433—

454).

Working (1953) alkoi epdilld silloista kidsitystd spekulaatiosta ainoana syyni futuuri-
markkinoille. Suojaaminen ei ollut hdnen mielestd kuitenkaan riskitontd ja sitd ei
vélttdmaitta tehty vain riskin vdhentdmisen takia. Tamé erosi klassisen teorian riskin
minimoimisen periaatteesta. Klassisessa teoriassa my0s oletetaan, ettd kiteis- ja
futuurihinnat seuraavat toisiaan tdsmdilleen siten, ettd kohde-etuuden hinnanlasku
kompensoituu vastaavan futuurin hinnannousulla. Working (1953) mukaan huomiota
tuli  kiinnittdd futuurien ja kéteishintojen suhteeseen eikd absoluuttiseen
hinnanmuutokseen. Suojaaminen tulisi siis toteuttaa odotetun hintasuhteen muutoksen

mukaan. (Working 1953, 325).

Johnson (1960) havaitsi tutkimuksissaan, ettd joskus suojaamistarkoituksessa toimiva
henkilé toimii Working (1953) esittdmien ajatusten mukaan. Suhteellisten hinnan-
muutosten lisdksi he ottavat huomioon myds absoluuttisen hinnanmuutoksen, joka on
ristiriidassa Working teorian kanssa. Yleisesti ottaen sijoittajat haluavat suojata riskin
pienentéimisen takia, kuten klassinen teoria olettaa. Varastojen pitdminen ei ollut kui-
tenkaan riippumaton odotetuista suojausvoitoista, kuten Working esitti. Tuloksena oli,
ettd sijoittajalla saattoi olla yhdistelmé suojaus- ja spekulointipositiota, joka muodos-
tui hinen absoluuttisen hintaodotuksen perusteella. Klassinen teoria ja Working teoria

eivit osanneet selittii titd. (Johnson 1960, 140-150).



Stein (1961) jakoi varaston omistajan mahdollisuudet toimia markkinoilla siten, ettd
hin paittdd myyda varaston tiettyyn hintaan tietylld hetkella tai siirtdd myyntid myo-
hempédan hetkeen, jolloin hinta on epdvarma. Ensimmiinen vaihtoehto voidaan to-
teuttaa spot-markkinoilla tai tekemaélld termiinisopimus. Toinen vaihtoehto voidaan
toteuttaa suojaamalla positio tai jattimadlld se suojaamatta. Saatava hinta on tdlldin
epavarma ja se sisdltdd tappion mahdollisuuden. Omistaja allokoi varaston suojaus-
prosenttia odottamansa hyddyn mukaan vililld 0-100 %. (Stein 1961, 1012-1014).

Klassisessa teoriassa suojausprosentti on 100 % ja Working oletus oli 0 % tai 100 %.

Ederington (1979) jakoi suojaamisen kolmeen piiteoriaan: klassiseen teoriaan,
Working (1953) esittimién teoriaan ja portfolioteoriaan, jota Johnson (1960) ja Stein
(1961) kehittivét klassisen teorian ja Working teorian pohjalta. Johnson ja Stein paa-
telmé oli, ettd futuurien ostaminen ja myyminen tehddan riski-tuotto-odotusten perus-
teella, kuten mikd tahansa muunkin sijoitus. Empiirisessd tutkimuksessa Ederington
havaitsi, ettei kéteis- ja futuurimarkkinoiden hintojen vélinen korrelaatio ollut perin-
teisen teorian mukaan tdydellinen. Perinteisen teorian mukainen suojautuminen muo-
dosti suuremman futuuriposition kuin suojattava kiteispositio. Futuurisopimuksia tar-

vittiin siis vihemmaén kuin oli aikaisemmin oletettu. (Ederington 1979, 161-166).

Kamara (1982) tarkasteli futuurimarkkinoiden taustalla olevia syitd ja niistd tehtyja
tutkimuksia ldhtien Working (1953, 1962) toistd péadtyen 1970-luvulle tutkimuksiin
aitheesta. Ndistd tutkimuksista hédn teki yhteenvedon, ettd futuuripositio muodostetaan
osin halusta suojata tuloja ja osin halusta saada lisdtuottoja. Suojaajan positiossa on

molemmat nikdkohdat mukana. (Kamara 1982, 261-263).

Portfoliovarianssia késittelevid tutkimuksia on tehty paljon Ederington (1979) julkai-
seman tutkimuksen jélkeen. Ekonometristen menetelmien kehittyminen on hyddynta-
nyt futuureilla suojaamisen tutkimista empiirisin menetelmin. Uudet tilastolliset
mallit ovat mahdollistaneet sen, ettd tutkijat ovat voineet luopua osista aikaisemmin
kdytettyjd oletuksia. Lien ja Tse (2000) mukaan joistakin oletuksista luopuminen ei
vélttimittd ole perusteltua. Vaikka menetelmien kehittyminen on ratkaissut osan
vanhoista tutkimusongelmista, niin osa on edelleen ratkaisematta, kuten verojen

vaikutus suojaamiseen. (Lien & Tse 2000, 1 & 31). Futuurisuojauksen tehokkuutta



jélkikateen eli ex post —periaatteella ovat tutkineet mm. Figlewski (1984) ja Lindahl
(1992). Futuurisuojauksen tehokkuutta tuleville periodeille eli ex ante on myds tut-
kittu. Malliaris ja Urrutia (1991) todistivat tutkimuksessaan, ettid suojaussuhde kulkee

satunnaiskivelya.

1.4.1 Sijoitusrahastojen tuottoeroja selittavia tekijoita

Sijoitusrahastojen tuottoeroja on selvitetty monen eri teorian pohjalta. Chevalier ja
Ellison (1999) tutkivat rahastojen tuottoeroja salkunhoitajan ominaisuuksilla. Selitta-
vid tekijoitd olivat salkunhoitajan ikd, opintomenestys koulussa keskimiérin, onko
Mba-tutkinto suoritettu vai ei ja kauanko salkunhoitaja on ollut nykyisessd toimessa.
Tutkimuksesta saatiin erilaisia tuloksia, jotka voitiin kuitenkin selittdd muilla teki-
joilld. Esimerkiksi Mba-tutkinnon suorittaneet saivat 64 basis-pistettd korkeammat
tuotot vuodessa kuin ne, jotka eivit olleet tutkintoa suorittaneet. Mba-tutkinnon suo-
rittaneiden salkut sisédlsivét kuitenkin suuremman systemaattisen riskin, joten tutkinto
ei ollut itsessddn selittdvd tekijd. Tilastollisesti vahvin selittdjd oli salkunhoitajan
kdymén koulun oppilaiden keskimddrdinen opintomenestys. Korkeamman keskiarvon
kouluista valmistuneet salkunhoitajat saivat korkeammat tuotot kuin alhaisemman
keskiarvon kouluista tulleet salkunhoitajat. Selittdvid tekijoitd timén taustalla voi olla
parempi opetus ja paremmat henkildverkostot. Tulosten perusteella nuoremmat sal-
kunhoitajat pirjadvat paremmin tuotolla mitattuna kuin vanhemmat salkunhoitajat.
Tatd voisi vastaavasti selittdd kovempi niyttdmisen halu ja tuoreet teoreettiset tiedot.

(Chevalier & Ellison 1999, 8§75-876).

Wermers (2000) tutki rahastojen tuottoja vuosina 1985-1994. Tuottoja selitettiin nel-
jélla eri muuttujalla: osakkeiden valintakyky, tyyli, transaktiokustannukset ja muut
kulut. Osakkeiden valintakyky perustuu siihen, ettd rahasto osaa valita oikeita osak-
keita salkkuunsa. Tyyli tarkoittaa rahaston sijoitusstrategiaa esim. ostetaan arvo-osak-
keita. Transaktiokustannukset muodostuvat aktiivisesta kaupankiynnisti ja ovat aktii-
visesti hoidetulla rahastolla korkeat. Muut kulut ovat hallinnointikuluja, jotka veloi-
tetaan sijoittajalta rahastonhoitamisesta. Tutkimuksen mukaan rahastot tuottivat vuo-
dessa 1,3 % paremmin kuin kdytetty vertailuindeksi. Tima on melko ldhelld rahaston

kaupankdynnistd ja hallinnoimisesta aiheutuvia kokonaiskustannuksia. Indeksid pa-



remmin menestyvien rahastojen tuotoista 0,71 % muodostui oikeiden osakkeiden va-
linnasta ja 0,6 % tuottavien osakkeiden pitdmisestd salkussa. Rahastojen nettotuotto
on kuitenkin prosentin alhaisempi kuin indeksi, kun kustannukset otetaan huomioon.
Tuottojen 1,3 % ja menojen erotus 2,3 % muodostuu rahaston muiden kuin osakesi-
joitusten heikosta tuotosta 0,7 % ja loput 1,6 % muodostuu mm. kaupankdynti- ja

muista kuluista. (Wermers 2000, 1655-1659).

Rahastoissa kéytettyjen kannustimien vaikutuksia salkunhoitajan toimiin on tutkinut
mm. Brown ym. (1996). Tutkimuksessa oli mukana 334 rahastoa vuosina 1976—1991.
Oletuksena oli, ettd rahastojen menestys on erddnlainen vuosittainen kisa, jossa voit-
taja saa kannustinohjelman palkinnon. Salkunhoitajan henkilokohtainen tavoite ei
valttimatti ole aina sijoittajan etu. Tutkimuksessa havaittiin, ettd ensimmadisen puolen
vuoden aikana huonosti menestynyt salkunhoitaja ottaa enemmaén riskid loppuvuonna
esim. kayttimaélla johdannaisia ja vastaavasti hyvin menestynyt ottaa vihemman ris-
kid. Tavoitteena ensimmadiselld on pédsté tavoitteisiin toisella vuosipuoliskolla korke-
ammilla tuotoilla ja jdlkimmadiselld vastaavasti varmistaa jo saavutettu tavoitetila.

(Brown, Harlow & Starks 1996, 85).

1.4.2 Johdannaiset sijoitusrahastoissa kotimaisissa tutkimuksissa

Jari Képpi ja Vesa Puttonen (1995) tutkivat johdannaisten kdyttdd suomalaisissa si-
joitusrahastoissa. Tutkimus toteutettiin kyselytutkimuksena. Kyselyyn vastasi 19 ra-
hastoa. Vastausten perusteella 42 % ei kdyttinyt johdannaisia ollenkaan, 41 % kaytti
niitd suojaamiseen ja vain 17 % spekulointiin (Kuva 2). Johdannaisten kéytto oli mah-

dollista rahastoille vasta vuodesta 1994 ldhtien. (Kédppi & Puttonen 1995, 3 & 7).



Suojaus; 41 % Ei kayta; 42 %

Nakemys; 17 %

Kuva 2 Johdannaisten kiytto sijoitusrahastoissa 1995 (Kippi & Puttonen 1995,
7)

Seppo Ropelinen (1999) vertasi opinndytetyossddn Képin ja Puttosen (1995) saamia
tuloksia vuonna 1998 tekemiinsa kyselyyn. Johdannaisten kéytto lisdéntyi ja johdan-
naisia kadyttimittomid rahastoja oli endd 16 % kyselyyn vastanneista. Suojauksen
osuus oli johdannaisten kdytdssd 48 % ja spekuloinnin 36 %. Tutkimukseen vastasi

25 rahastoa.

Janne Kaisto (2005) teki Lynch Koski ja Pontiff (1999) —esikuvatutkimuksen pohjalta
tutkimuksen kotimaisten sijoitusrahastojen johdannaisten kaytostd vuosilta 2001—
2003. Kaisto selvitti tutkimuksessaan kyselytutkimuksella johdannaisten kéyttod ja
kayttotarkoitusta rahastoittain. (Kuva 3). Tdmaén tiedon perusteella voitiin tehda tilas-
tolliset testit siitd, poikkeaako johdannaisia kdyttidvien rahastojen tuotto- ja riskiluvut

niitd kdyttdmattomien rahastojen vastaavista arvoista.



Spekuloineet ja
suojanneet; 10

Muut syyt; 3 % %

Suojanneet; 21
%

Ei kayttaneet
johdannaisia; 57
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%

Kuva 3 Johdannaisten kiyttotarkoitus vuosina 2001-2003. (Kaisto 2005, 58.
Kuva 11.)

2. Joukkovelkakirjalainojen riskeista ja johdannaisista

Joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat aina olleet luonteeltaan kansainvéliset, mutta ne
eivit ole siitd huolimatta yhtendiset. Kotimaiset joukkovelkakirjalainat lasketaan liik-
keelle paikallisesti liikkeellelaskijan kotimaassa ja ne ovat yleensi kyseisen maan va-
luuttamédardisid. Ulkomaiset joukkovelkakirjalainat lasketaan litkkeelle paikallisella
markkinalla ulkomaisen liikkeellelaskijan toimesta ja ne ovat yleensi liikkeellelasku-
paikan markkinoiden valuutassa. Kyseisten papereiden markkinoita valvovat liik-
keellelaskupaikan viranomaiset. Eurobondeja laskevat liikkeelle kansainvélisten
pankkien syndikaatit ja litkkeellelaskupaikka on yleensi eri kuin paperin valuutta. Pa-
pereilla ei kidydd kauppaa milldén erityiselld kansallisella markkinalla. (Solnik 1996,

285).

Joukkovelkakirjalainat ovat juoksuajaltaan pitkdaikaisia ja ne voidaan laskea liikkee-
seen yleisilld markkinoilla. Julkisyhteisot, kuten valtio ja kunnat, seké kirjanpitovel-
volliset, kuten yritykset, voivat toimia niiden liikkeellelaskijoina. Joukkovelkakirja-
lainan korko voi olla vaihtuva-, kiinteé- tai nollakorkoinen. Ne voidaan jakaa erityis-
piirteidensé vuoksi eri nimikkeisiin, jolloin ominaisuudet voidaan helposti todentaa jo
kyseisen paperin nimestd. Téllaisia ominaisuuksia ovat mm. joukkovelkakirjaan liit-

tyvéd vakuus (obligaatiolaina), heikompi etuoikeus konkurssissa tai yhtion purkautu-



essa (debentuuri), haltijan oikeus merkita liikkeellelaskijayhtion osakkeita uusmerkin-
ndssd tai oikeus velkapddoman vaihtamiseen liikkeellelaskijan osakkeisiin (vaihtovel-

kakirjalaina). (Tikka & Haapaniemi 1999, 70-71).

Obligaatiolaina

Aikaisempien sdadnndsten mukaan obligaatiolainalle oli asetettava vakuus, mutta ny-
kyisin tdma ei ole vélttimétontd. Obligaatiolla ja vakuudettomalla joukkolainalla ei
periaatteessa ole eroa vakuudenasettamisvelvollisuuden poistamisen jdlkeen. Obli-
gaatio-sanaa voidaan kayttdd myoOs muissa kuin julkisyhteisdjen velkaemissioissa.
RATA:n (1999) ohjeessa koskien markkinointia, korostetaan kuitenkin vanhan lain
obligaatio- ja debentuurilainoista sekd muista joukkovelkakirjalainoista (1969)

mukaisen obligaation ja nykyisen obligaatiolainasta annetun velkakirjan vilistd eroa.

Liikkeellelasketun obligaation korko voi olla kiinted- tai vaihtuvakorkoinen. Pitkén
juoksuajan lainaan voi liittyd ehtoja mm. liikkeellelaskijan toimesta suoritettu ennen-
aikainen lunastus joko niin, ettd sijoittaja saa maksun lainapdfomasta tai ettd laina
konvertoidaan alempikorkoiseksi. Sijoittajallakin voi olla mahdollisuus vaatia ennen-
aikaista lunastusta ennen erdpdivédd tietyin ennalta méérityin ehdoin. Lyhennys voi

olla tasa- tai kertalyhenteinen eli bullet-laina. (Tikka & Haapaniemi 1999, 71-72).

Debentuurilaina

Joukkovelkakirjalainan heikompi etuoikeus yrityksen konkurssissa tai sen purkautu-
essa kuin muilla liikkeellelaskijan sitoumuksilla, on velkakirjalain (VKL) mukaan
kutsuttava debentuuriksi (RATA 16.3.1999, 8). Debentuurilainan vakuuskésittely on
hyvin erilainen obligaatiolainaan verrattuna: liikkeellelaskijalla ei ole lupaa asettaa
vakuutta lainan maksamiseksi. Kielto koskee my0s samaan konserniin ja konsoli-

dointiryhméén kuuluvia yhteisja.
Debentuurilainan ennenaikainen lunastaminen vastiketta vastaan tai pantiksi ottami-

nen ennen erdpdivdd on kielletty liikkeellelaskijan toimesta, ellei siitd ole erikseen

mainittu sopimuksessa. (Tikka & Haapaniemi 1999, 72).
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Vaihtovelkakirjalaina

Haltijan oikeutta velkapddoman vaihtamiseen liikkeellelaskijan osakkeisiin, osittain
tai kokonaan, kutsutaan vaihtovelkakirjalainaksi. Tdstd on sdddetty OYL 4 luvussa.
Liikkeellelaskettaessa laina voi olla debentuuri- tai muu joukkovelkakirjalaina. Jélki-
markkinakelpoisuus edellyttdd yleenséd joukkolainaominaisuutta, vaikka se ei ole itse

lainatyypin kannalta valttamatonta. (Tikka & Haapaniemi 1999, 72).

2.1 Joukkovelkakirjalainojen yleiset riskit

Korkoriski

Korkoriski ilmenee joukkolainan hinnan ja koron erisuuntaisena muutoksena: koron
noustessa joukkolainan hinta laskee markkinoilla ja péinvastoin. Kaikilla joukko-
lainoilla ei ole havaittavissa samanasteista vaikutusta. Korkoriski ei ole tirked tekija,
jos joukkolainaa ei tarvitse myydd ennen erdpéividd. Jos sijoittaja joutuu myymdéén pa-
perin ennen maturiteetin umpeutumista, on hén altis korkoriskille, joka ilmenee myy-
tdessd saatavan hinnan alhaisuutena. Sijoittaja voi saada pddomatappioita epédsuosiol-
lisesta korkokehityksestd johtuen. Mm. tistd syystd korkoriskiltd pyritddn suojautu-

maan. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 3).

Téassd paperissa keskitytddn erityisesti korkoriskiltd suojautumiseen ja se on myds
yksi tirkeimmistd joukkolainoja koskevista riskeistd. Korkoriskid voidaan mitata

monin tavoin ja siitd enemmén seuraavassa luvussa.

Uudelleeninvestointiriski

Joukkovelkakirjalaina tuottaa sijoittajalle kolmella eri tavalla: kuponkikorkoina, paa-
omavoittoina ja investoimalla uudelleen saadut kuponkikorot. Aina ei ole mahdollista

saada samaa tuottoa investoiduille kuponkikoroille, vaan tuotto voi olla alhaisempi.

Tama tunnetaan uudelleeninvestointiriskini. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 3-2).
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Luottoriski

Joukkolainan asettaja voi aina jittdd maksamatta koron tai/ja lainatun summan sijoit-
tajalle. Luottoluokitusyritykset, kuten Moody's tai Standard & Poor’s, luottoluokitta-
vat liikkkeellelaskijoita. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 4). Luokitusten mukaan sijoittaja
voi valita haluamansa sijoituskohteen omien riskipreferenssiensid mukaisesti. Valtioita
pidetddn yleensd riskittomind sijoituskohteina, mutta sekdin ei aina pidd paikkansa.
Yrityksen tai valtion luottoluokituksen heikentdmiselld on suorat vaikutukset rahan
hintaan markkinoilla ja heikompi luokka nostaa rahoituskustannuksia. Sijoittajilla on
omat ohjeistukset, joiden mukaan he sijoittavat vahintddn tietyn luottoluokituksen
omaaviin arvopapereihin. Joukkovelkakirjalainojen osalta puhutaan ns. investment
grade —lainoista, joiden liikkeellelaskijat luottoluokittajat ovat arvioineet takaisinmak-
sukyvyltddn hyviksi. Moody's luokituksessa ne ovat luokissa Aaa, Aa, A tai Baa ja
Standard & Poor’s luokissa AAA, AA, tai BBB (Sharpe 1999, 392-394). Jos sijoitta-
jien salkussa olevien arvopapereiden luokitus laskee, niin timé voi johtaa paperin
myymiseen. Luottoluokituksen merkitys on nykyisin erittdin tarked ja sitd seurataan
tarkasti. ”Oikean” luokituksen méadrittiminen voi olla joskus hankalaa, kuten Yhdys-
valtojen subprime-kriisi osoittaa. Suuret kansainviliset luottoluokittajat ovat

joutuneet muuttamaan luokituksia.

Aikaistettu takaisinmaksu

Joukkovelkakirjalaina voi siséltdd sopimuksen siitd, etti asettaja voi tiettynd ajankoh-
tana ostaa takaisin osittain tai kokonaan lainapaperin ennen sen maturiteetin umpeu-
tumista. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 4). Syyni tidhdn voi olla mm. suotuisa korkokehi-
tys asettajan kannalta eli korkokannan lasku. Téll6in asettajalle on edullista ostaa ta-
kaisin vanha kalliimpi joukkovelkakirjalaina ja myyda uusi alemmalla korkokannalla.
Korkean luottoluokituksen valtio, esim. Suomi, on hyddyntényt titd mahdollisuutta ja

ndin alentanut omia rahoituskustannuksiaan.
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Inflaatioriski

Inflaatioriskissd  joukkolainan tuotto ei ole tarpeeksi korkea suhteessa
inflaatiovauhtiin ja sijoittajan ostovoima heikkenee. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 5).
Taméd riski on olemassa erityisesti kiinteissd kuponkikoroissa, jotka eivdt huomioi

inflaatiota.

Valuuttakurssiriski

Investoitaessa ulkomaisiin joukkovelkakirjalainoihin, joiden kassavirrat ovat eri va-
luutassa ja valuuttakurssi ei ole pysyvisti sidottu johonkin ennalta madrattyyn kurs-
siin, on aina olemassa valuuttakurssiriski. Investoija ei tiedd, mihin kurssiin hén saa

kulloisenkin kuponkikorkonsa ja lainapddoman palautuksen.

Valuuttakurssiriskid vastaan voidaan suojautua mm. valuuttajohdannaisilla kuten va-
luuttaoptio tai suojaamalla korkovirrat koron- ja valuutanvaihtosopimuksella®,

Sijoittajilla on erilaisia tarpeita ja ndiden perusteella tehdiin tarvittavat toimenpiteet.

Likviditeettiriski

Investoijalle voi olla tirkedd, ettd han voi myyda tarvittaessa joukkovelkakirjalainan
ennen maturiteetin umpeutumista. Markkinoiden likviditeetti voi vaihdella hyvinkin
paljon eri markkinoilla ja aina ei ole mahdollista myyda joukkovelkakirjalainaa silloin
kuin haluaa. Tétd kutsutaan likviditeettiriskiksi. Jos sijoittaja aikoo pitdd joukkovel-
kakirjalainan erdpdivddn asti, niin likviditeettiriski ei ole tirked hdnen kannaltaan.

(Fabozzi & Fabozzi 1989, 2-6).

Subprime-kriisi on esimerkki siitd, kuinka markkinoiden likviditeetti voi heiketd hy-

vin nopeasti. Tdmi hankaloittaa kyseisten instrumenttien hinnanmuodostusta.

2 Kts. kappale 2.3.6
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2.2 Korkojen aikarakenne ja korkoriski

Joukkovelkakirjalainat sisdltdvat korkoriskin. Se ilmenee esim. siten, ettd korkojen
noustessa joukkolainan arvo laskee. Joukkolainan tuottokdyrdn muoto ja suunta vaih-
telee: se voi mm. nousta tai laskea. Tuottokdyridn kéyttdytymistd voidaan selittdd mo-

nella eri teorialla, mutta tissi kertaan yleisimmat teoriat.
Tuottokayra

Jokaisen joukkovelkakirjalainan tuotto maturiteettiin on vahvasti sidoksissa joukko-
velkakirjalainamarkkinoiden yleiseen kehitykseen. Kaikki tuotot liikkuvat yleensa
samansuuntaisesti tdlld markkinalla. Kaikkien joukkolainojen tuotot eivit kuitenkaan

ole samat.

Tdhén eroon on olemassa monia selityksid, mutta yksi tdrkeimmistd on joukkovelka-
kirjalainojen luottoluokituksissa olevat erot. Korkean luokituksen AAA-joukkolaina
on yleensd kalliimpi kuin alhaisen B-luokituksen joukkolaina eli laatu maksaa enem-

méin. Luottoluokitus ei kuitenkaan selitd kokonaan tuottoeroja (Sharpe 1999, 448).

Joukkovelkakirjalainan maturiteetin pituus on yksi selittidvisté tekijoistd. Yleensd pit-
kdn maturiteetin omaavilla joukkolainoilla on korkeampi tuotto kuin lyhyen ajan

joukkovelkakirjalainoilla. (Luenberger 1998, 72).
Odotusten dynamiikka

Vuosittaisena korkona ilmaistuna se kertoo tuottovaatimuksen, minkad markkinat ha-
luavat tallettaakseen tai lainatakseen rahaa hetkestd 1 =0 hetkeen ¢ =¢. Sekéd nimelli-

nen pddoma ettd korko maksetaan hetkelld 7. Spot-koron s, ollessa vuoden mittainen,

se kertoo vuoden piditettyni olleelle pddomalle saadun tuoton ja s, kertoo puolestaan

kahden vuoden koron. Tavallinen vuosittain laskettu korkoa korolle kaava (1 +s, )"' ja

yleisessd muodossa m kertaa vuodessa laskettuna se voidaan ilmaista (1 +5, / m)”"’ :

14



Monet kaavat ovat teoreettisista esitystavoista johtuen ilmaistu myds jatkuvan korkoa

korolle tavan mukaan e"" .(Luenberger 1998, 73-75).

Mallissa oletetaan, ettd timan hetkisen spot-kdyrdn ilmaiseva korkokehitys myds to-
teutuu tulevaisuudessa. Tdmén oletuksen avulla voidaan ennustaa seuraavan vuoden
spot-korko ennusteen tekohetken spot-kéyrdstd. Seuraavana vuonna voidaan tehdi
jélleen ennuste eteenpdin ja senkin oletetaan toteutuvan. Télld tavoin jatketaan eteen-
pdin ja silloin saadaan ennustettua tulevaisuuden korkokehitys kokonaisuudessaan.
Niiden ennusteiden oletetaan toteutuvan, mutta niiden ei tarvitse toteutua todellisuu-

dessa. Ennuste on looginen, vaikka siihen liittyy ongelmia.
Odotusarvohypoteesi

Odotusarvohypoteesin mukaan pitkén ajanjakson korko on tulevaisuuden odotettujen

lyhyen ajan korkojen geometrinen keskiarvo. Teoria voidaan esittdd muodossa:

(I1+7s, ) = +rs, N1+, 7f, ). (1+,_,7f; ), missd (1)

rs; on T:n vuoden joukkolainan spot-korko ja ,_rf; on vuoden termiinikorko 7-/
vuotta eteenpdin. Spot-korko havainnoidaan joka pdivd markkinoilla ja se kertoo kor-
kokannan, jonka markkinat vaativat havainnointihetkelld otetusta lainasta eripituisille
laina-ajoille. rs,on vuoden yksi spot-korko ja ,rf, on termiinikorko vuonna kaksi.
Nouseva tuottokédyrd kuvaa investoijien odotuksia lyhyiden korkojen noususta ldhitu-
levaisuudessa eli 7f,>rs,. Laskeva korkokdyrd taas kuvaa heidén odotuksiaan lyhyi-
den korkojen laskusta tulevaisuudesta. Odotetulla inflaatiolla on tirked merkitys in-

vestoijien odotuksissa ja nouseva inflaatio nostaa tuottokdyréa ja pdinvastoin. (Blake

2000, 152—-153).

Todellisuudessa odotusarvohypoteesi ei pidd aivan paikkaansa, silld transaktiokustan-
nukset vaikuttavat kaupankdyntiin sitd vdhentdvésti. Jos transaktiokustannukset jite-
tddn huomioimatta, niin arbitroijat varmistavat yhtdlon paikkansa pitdvyyden.

(Francis 1991, 344-346).
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Likviditeettipreferenssiteoria

Pitkdn maturiteetin joukkovelkakirjalainoilla on suurempi riski kuin lyhyilld, koska
pitkien hinnat vaihtelevat enemmaén kuin lyhyiden. Tdma on yksi perusajatus likvidi-

teettipreferenssiteorialle. (Francis 1991, 341).

Odotusarvohypoteesin mukaan inflaatiovauhdin ollessa vakio tuottokdyré on tasainen.
Niin ei kuitenkaan ole ja hypoteesi ei pysty selittdmddn syytd tdhén.
Likviditeettiteoria pystyy selittdimdin nousevan tuottokdyrdn vakiona olevan
inflaation vallitessa. Lainanottajat haluavat ottaa lainaa pitkdksi maturiteetiksi ja
lainanantajat taas antavat lainaa lyhyeksi maturiteetiksi. Tdssd on ristiriita ja
investoijia on kompensoitava siitd, ettd he luopuvat likviditeetistdin. Tdma korvaus
nostaa tuottokdyrdd enenevdssi midrin maturiteetin mukaan eli mitd pidempi

maturiteetti sitd suurempi on korvaus. (Blake 2000, 153—154).

Teoriaa kohtaan on esitetty kritiikkii mm. Modigliani ja Sutch (1967) toimesta. Ajan
kuluessa lyhyet korot vaihtelevat epdvarmalla tavalla. Téstd syystd lyhyen matu-
riteetin joukkovelkakirjalainoihin sijoittaneiden uudelleeninvestoinnit kohtaavat
riskin ja niiden tuotot ovat epidvarmoja. Lyhyisiin maturiteetteihin sijoittaneiden
transaktiokustannukset ovat suuremmat, koska heiddn pitdd hankkia tietoa ja
uudelleeninvestoida useammin kuin pitkdn maturiteetin joukkolainoihin sijoittaneet.
Pitkdn maturiteetin joukkovelkakirjalainoihin sijoittaneet voivat suojata riskinsa.
Tuottokdyrd voi olla laskeva, jos sijoittajat odottavat mm. inflaation laskevan
tulevaisuudessa nykyisestd. Korkotasoon vaikuttaa myods muita tekijoitd ja ndiden

yhteisvaikutuksen tulee olla tasoa laskeva. (Francis 1991, 341-342).

Preferoitujen sijoituskohteiden teoria

Preferoitujen sijoituskohteiden teorian esittelivit Modigliani ja Sutch (1966). Teorian
mukaan joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat segmentoituneet ja jokaisella segmen-

tilld on tietty asiakaskunta. Asiakaskunnan jakautumiseen eri segmenttien valilld voi

olla monta syyta (Francis 1991, 342-343):
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1. lainsddddnndssd rajoitetaan mm. pankkien, vakuutusyhtididen ja muiden
instituutioiden sijoittamista eri kohteisiin,

2. tiedon hankkimisesta aiheutuu aina kustannuksia ja monelle sijoittajalle on jarke-
vaa keskittyd johonkin tiettyyn segmenttiin, minka héan hallitsee hyvin,

3. salkun pitkdn ajanjakson maturiteetin vastuut sijoittajat pyrkivét suojaamaan sa-
man maturiteetin omaavilla varoilla ja

4. sijoittajilla voi lisdksi olla teorioista ja suunnitelmista riippumattomia mieltymyk-

sid sijoitusten pituuden suhteen.

Segmentiltd toiselle ei ole olemassa mitddn “ldikkymistd” eli asiakaskunta ei litku
segmenttien vélilld ja todellinen kysyntd ja tarjonta madrddvit hinnat markkinoilla.
Joillakin segmenteilld tuotot voivat olla korkeammat kuin toisella juuri samasta

syysti. (Blake 2000, 152—-154).
Duraatio
Yleisesti kdytetty korkoriskin mittari on duraatio. Sen kehitti Macaulay (1938). Du-

raatio midritellddn joukkolainan maturiteetin painotetuksi keskiarvoksi, kun painoina

kédytetddn jokaisen periodin diskontattua kassavirtaa.

(4o

D: i=1

2 )

D = duraatio mitattuna vuosissa,

¢, = vuosittainen kuponki,

B = joukkolainan par-arvo,

¢, = aika vuosina i:teen kassavirtaan,
m =maksukertoja vuodessa,

T =aika vuosina maturiteettiin ja

7 = tuotto maturiteettiin.
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Oletetaan, ettd joukkovelkakirjalaina tuottaa haltijalleen maksut ¢, hetkelld ¢,
(1 <i<T ) . Joukkovelkakirjalainan hinta B ja sen jatkuvan korkoa korolle -periaatteen

mukainen tuotto », ovat yhteydessa toisiinsa seuraavan yhtdlon mukaan:
B = Zc[e_”” . 3)
i=1

Joukkovelkakirjalainan duraatio D Fisher-Weil (1971) mukaan saadaan yhtélosta
(Fisher & Weil 1971, 414-416, 430 ja Hull 2000, 109):

dontce & e
D=%2="""— =)t~ : 4)
1

B

Duraatio on aina vdhemman tai yhtd suuri kuin maturiteetti vuosissa eli D <7 . Tama
johtuu siitd, ettd vuosittaiset kuponkikorot saavat myds painoa ja se laskee duraation
arvoa D pienemmaksi kuin maturiteetti 7. Nollakuponki-joukkolainan duraatio D on
sama kuin maturiteetti 7, koska se ei maksa vuosittaista korkoa ja kaikki paino on

joukkolainan erdpdiviand eli D =T . (Blake 2000, 159).

Duraatio nousee, kun kuponkikorko ja tuotto laskevat. Kuponkikoron laskiessa yha
suurempi osa suhteellisesti painotetuista kassavirroista ldhestyy maturiteettia ja tima
nostaa duraation D arvoa. Tuoton noustessa saatujen kassavirtojen nykyarvo laskee,
mutta myohemmin tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen nykyarvo laskee suhteessa
enemmaén kuin ldhitulevaisuudessa saatavien. Tdma siirtdd suhteellista kassavirtojen

painoa kauemmaksi maturiteetista ja ndin laskee duraatiota D. (Blake 2000, 160).

Duraatio mittaa korkoriskia ja siitd vield tarkemmin seuraavassa:

B= ZCie_”" : (5)

Derivoimalla joukkolainan arvo B tuoton » suhteen saadaan:
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n

9B _ =Y cte ja (6)
or -

duraation yhtédlosti saadaan;

0B

—=-BD. (7)

Jos siirrdimme tuottokdyrdd samansuuntaisesti siten, ettd nostamme kaikkia korkoja
Ar :n verran, niin kaikkien joukkovelkakirjalainojen tuotto nousee myos Ar. Edelli-

sestd yhtalostd ndemme, ettd joukkovelkakirjalainan hinta nousee AB , missd

= -BD tai (8)

— _DAr. €

=g &k

Tédmai osoittaa sen, ettd prosentuaalinen muutos joukkovelkakirjalainan hinnassa on

sama kuin duraation D ja tuottokdyrdn muutoksen Ar tulo.

Edelld ollut duraation D yhtilo voitiin laskea kdyttden oletusta siitd, ettd kidytdssd on
jatkuva korkoa korolle —periaate. Jos tuotto  ilmaistaan kdyttden vuosittaista korkoa

korolle laskutapaa, niin muutoin samalla periaatteella kuin edell laskettuna saadaan:

_ BDAr (10)

AB = .
1+r

Yleisessd muodossa yhtdlo voidaan esittdd kiyttden m kertaa vuodessa korkoa korolle

kaavaa seuraavasti:

BDAr (11)
1+r/m

eli muuttuja MD on modifioitu duraatio (Hull 2000, 109-111):
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MD = D .
1+r/m

(12)

Konveksisuus
Konveksisuus vaihtelee eri joukkovelkakirjalainojen kesken. Siihen vaikuttaa mm.
kupongin koko, joukkovelkakirjalainan voimassaoloaika ja sen nykyinen markkina-

hinta. (Sharpe 1995, 468).

Konveksisuus lasketaan seuraavan kaavan mukaan (Hull 2000, 113):

2 "octle
C_laBZZI—Ill )

= 13
B or, B (13)

Jos konveksisuus otetaan huomioon, niin yhtdlo saadaan seuraavaan muotoon:

%=—DA7/+%CA;’2. (14)

Hyvin pienilld tuottokdyrdan yhdensuuntaisilla siirtymilld joukkovelkakirjalainasalkun
arvo riippuu vain sen duraatiosta. Suuremmilla muutoksilla joukkovelkakirjalainasal-
kun arvoon alkaa vaikuttaa konveksisuus. Kuvassa neljd on kahden eri joukkovelka-

kirjalainan konveksisuudet.
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D =duraatio
»

»

Y In(1+7m)

Kuva 4 Joukkovelkakirjalainan nykyarvoprofiili ja duraatio (Blake 2000, 165.
Kuva 5.17)

Suurilla muutoksilla kuvassa olevien joukkovelkakirjalainojen B ja A kiyttdytyminen
on erilaista. Joukkovelkakirjalainan B konveksisuus on suurempi kuin A:lla ja télloin
mm. sen tuotto kasvaa prosentuaalisesti enemmén kuin A:lla korkotason laskiessa ja
vastaavasti B:n tuotto laskee vihemmén korkotason noustessa. Joukkovelkakirjalai-

nan korkea konveksisuus on hyvé ja haluttu ominaisuus. (Blake 2000, 165).

Kaikilla optiottomilla joukkovelkakirjalainoilla konveksisuudella on eri ominaisuuk-
sia. Kun odotettu tuotto kasvaa, niin joukkolainan konveksisuus laskee. Odotetun
tuoton laskiessa konveksisuus taas nousee. Titd ominaisuutta kutsutaan positiiviseksi
konveksisuudeksi. Positiivisen konveksisuuden seurauksena optiottoman joukkovel-
kakirjalainan duraatio muuttuu oikeaan suuntaan markkinoiden kanssa. Jos markki-
noiden tuotto nousee, niin joukkolainan arvo laskee. Duraation lyhentyminen markki-
noiden tuoton noustessa hidastaa hinnan laskua. Vastaavasti markkinoiden tuoton las-
kiessa duraation pidentyminen kiihdyttdd hinnan prosentuaalista nousua. Sama asia
voidaan esittdd kuvassa viisi, missd tangentin suora loivenee tuoton noustessa. Loi-
vempi suora tarkoittaa pienempdi duraatiota D, kun vaadittu tuotto kasvaa. Vastaa-

vasti jyrkempi suora nostaa D:ta. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 76).
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Hinta Kun tuotto Y laskee,
4 niin tangentin
kulmakerroin eli

duraatio D kasvaa

v

Tuotto

Kuva 5 Duraation muutos, kun vaadittu tuotto muuttuu (Fabozzi 1989, 77. Kuva
4-11.)

Mitd pienempi kuponki sitd suurempi on joukkolainan konveksisuus, kun annettuna
on tuotto ja maturiteetti. (Fabozzi 1989, 76—77) Annetulla tuotolla ja modifioidulla
duraatiolla MD konveksisuus on sitd pienempi, mitd pienempi on kuponki. Nollaku-
ponkikorkoisilla joukkovelkakirjalainoilla on alhaisin konveksisuus, kun duraatio on

annettu.(Fabozzi & Fabozzi 1989, 77).

Joukkovelkakirjalainan konveksisuus kasvaa yha nopeammalla tahdilla duraation kas-
vaessa. Jos sijoittaja mm. vaihtaa yhden joukkolainan toiseen kaksinkertaistaen ndin
duraation myytyyn verrattuna, niin ostetun joukkolainan konveksisuus yli kaksinker-

taistuu. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 77).

2.3 Joukkovelkakirjalainojen kanssa kaytettéavia johdannaisia

Korkojohdannaiset ovat instrumentteja, joiden arvo riippuu tavalla tai toisella korko-
tasosta. Korkojohdannaisten vaihdon volyymi nousi hyvin voimakkaasti 1980- ja
1990-luvuilla seki OTC-markkinoilla® ettd johdannaispdrsseissi. Useita uusia tuot-
teita kehitettiin loppukéyttdjien eri kdyttotarkoituksiin. Tdrkein haaste johdannaisilla
kauppaa kayville on 10ytdd hyvit ja perustellut prosessit ndiden instrumenttien hin-

noitteluun ja riskien arvioimiseen.

3 Engl. over the counter, OTC
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Arvostus on korkojohdannaisilla paljon vaikeampaa kuin osake- ja valuuttajohdannai-

silla. Tdhédn on olemassa useita syitd (Hull 2000, 530):

1. yksittdisen koron kéyttdytyminen on paljon monimutkaisempi kuin osakkeen hinta
tai valuuttakurssi,

2. monien tuotteiden arvostamiseksi on kehitettivd malli, joka kuvaa koko korko-
kdyrdn kayttaytymistd,

3. wvolatiliteetti vaihtelee tuottokdyrén eri pisteissd ja

4. korkoja kéytetddn johdannaisen tuottojen diskonttaamisessa, ettd tuottojen

tarkassa maarittimisessa.
2.3.1 Korkotermiini

Termiini on sopimus ostaa tai myyda tietty kohde-etuus tiettynd pdivana tulevaisuu-
dessa ennalta miérattyyn hintaan. Kauppapaikkana on OTC-markkina, missi osapuo-
let voivat suoraan sopia keskenddn sopimuksen ehdoista. Korkotermiini on termiini-
sopimus, jossa osapuolet sopivat maksavansa ennalta méddrityn koron sopimuskauden
ajalta nimelliselle pddomalle. Sopimukset voidaan raitiloida asiakkaan tarpeiden mu-

kaan. (Chew 1996, 6).

Otetaan esimerkki korkotermiinistd, jossa ansaitaan korko R, ajanjaksolla 7|:n ja
T,:n valilla nimelliselle pddomalle L. Merkitddn R, on termiinikorko ajanjaksolle
T,-T, ja R on todellinen havaittu korko hetkelld 7, maturiteetille 7,. Téssa
yhteydessd poiketaan jatkuvan korkoa korolle —periaatteesta ja korot R., R, ja R
ovat ajan suhteen korkoa korolle eli esim. 7,-7,=0,5 mukaan korot esitetddn
puolivuosittain laskettuna. Termiinisopimus késittdd kaksi kassavirtaa: hetkelld 7,
maksetaan -L ja hetkelld 7, saadaan +L[l+ R, (T, —7,)]. Termiinisopimus, joka
tuottaa termiinikorkoa R, suuremman tuoton R,, arvo voidaan laskea ndiden

korkojen erotuksesta:

L(Ry =R NT, =T, )e ™", (15)
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missd R, on jatkuvan korkoa korolle —periaatteen mukainen nollakuponkikorko ma-

turiteetille 7,. Tuoton R, lupaavan korkotermiinin arvo on siis:

4 =L(R1< —R; )(Tz _Tl)eiRZTz : (16)

Silloin kuin korkotermiinin mukaan korko R, tulee maksaa, saadaan yhtilo seuraa-

vaan muotoon (Hull 2000, 95-96):

V=L(R, R )T, ~T)e ™" (17)

2.3.2 Korkofutuuri

Futuuri on sopimus ostaa tai myyd4 tietty kohde-etuus tiettynd pédivénid tulevaisuu-
dessa ennalta maarittyyn hintaan. Korkofutuuri on muuten sama kuin korkotermiini,
mutta futuuri on vakioitu ja silld kdydddn kauppaa johdannaisporssissd. Maksu ta-
pahtuu toteutuspéiviand korkotermiinin tavoin, mutta asiakkaan on lisdksi annettava
perusvakuus® ennen kaupankiynnin aloittamista. Tdma voi olla esim. talletus. Nain
porssi pyrkii varmistamaan asiakkaan maksukyvyn. Tatd talletusta tarkastellaan péi-
vittiin ja epdsuotuisassa tilanteessa vaaditaan ylimddrdinen marginaalivakuus® ja
tarvittacssa varoja pitdd tallettaa lisdd® tai porssi sulkee position. Vastaavasti
suotuisan kurssikehityksen aikana talletuksia voidaan kotiuttaa. Sopimusosapuolina
ovat asiakkaana oleva ostaja tai myyja ja porssi. Ostajan positiota kutsutaan pitkaksi
positioksi ja myyjdn positiota lyhyeksi. Rahoituspuolen kohde-etuuksia ovat koron

lisdksi mm. valuutat ja osakkeet. (Chew 1996, 6-7).

Korkofutuureita voidaan hyodyntdd monella eri tavalla joukkovelkakirjalainasalkun
hallinnassa ja tdstd on esimerkki ohessa. Joukkolainasalkun hallinnassa ajoittaminen
on sama kuin duraation muuttaminen. Markkinoiden yleisen korkotason nousu pakot-

taa salkunhoitajaa muuttamaan salkun rakennetta siten, etti korkean duraation jouk

* Engl. initial margin
> Engl. maintenance margin
® Engl. variation margin
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kovelkakirjalainoja korvataan alemman duraation joukkolainoilla. Témid voidaan
tehdd ostamalla lyhyen duraation ja myymaélld korkean duraation joukkovelkakirjalai-
noja. Transaktiokustannukset ovat kaupankédynnissd kuitenkin varsin huomattavat.
Halvempi tapa salkun suojauksen on ostaa futuureita. Niiden avulla voidaan saavuttaa
salkun haluttu duraation taso. Salkun haluttu duraation taso voidaan saavuttaa seuraa-

valla yhtdlolla:

D,=D,+6,D,, missi (18)

D, =futuureilla  suojatun joukkovelkakirjalainasalkun duraatio, D, =futuuri-

sopimusten duraatio ja

o -p (19)
f p N() .

N, on tarvittava méard futuurisopimuksia, jotka varmistavat, ettd D, =0 ja N, on

tarvittavien futuurisopimusten maddrd, jolla saavutetaan haluttu joukkovelkakirja-

lainasalkun duraatio D o -

Joukkovelkakirjalainasalkunhoitaja voi pitdd salkussaan olevat joukkolainat ja muut-
taa tarvittaessa salkun duraatiota kdymalld kauppaa johdannaismarkkinoilla. Jos hén
arvelee korkojen nousevan, hén ostaa futuureita. Vastaavasti odottaessaan koron las-
kua, hin myy futuureita. Futuureita voi kayttdi ostettaecssa huomattava mééra haluttua
joukkovelkakirjalainaa. Ostamalla suuren miéréan tiettyd joukkolainaa lyhyelld aika-
vélilld salkunhoitaja vaikuttaa markkinoiden hintatasoon, silld suuri kysyntd nostaa
hintaa. Tédtd ongelmaa voidaan pienentdd ostamalla ensin futuurisopimuksia haluttu
médrd ja ostaa sitten erissd markkinoille tulevat halutut joukkolainat myymaélld sa-

manaikaisesti sama mééra futuureita. (Blake 2000, 644—645).
Kéytannossa yksittdinen ostaja ei voine juurikaan vaikuttaa markkinoiden hintatasoon

ainakaan kaikkein likvideimmissd joukkovelkakirjalainoissa. Markkinoiden saman-

suuntainen toiminta voi aiheuttaa ongelmallisia tilanteita poikkeustilanteissa.
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2.3.3 Optiot

Optio on oikeus, ei velvollisuus, ostaa tai myyda kohde-etuus tiettyyn hintaan tiettyni
paivand tulevaisuudessa. TAméa on erona futuureihin ja koronvaihtosopimuksiin, silld
niissd sopimusosapuolet ovat sitoutuneet sopimuksen mukaiseen transaktioon. Kohde-
etuuksia voivat olla mm. korot, valuutta, osakkeet ja raaka-aineet. Kauppapaikkana
voivat olla OTC-markkinat tai johdannaisporssi. Optioita on kahta péatyyppid: osto-
optio antaa ostajalleen oikeuden ostaa option nimedmin kohde-etuuden mairittyyn
hintaan (toteutushinta’) tulevaisuudessa ja myyntioption antaa ostajalleen oikeuden
myydé kohde-etuuden mairéttyyn hintaan tulevaisuudessa. Lunastusajankohdan mu-
kaan optiot voidaan jakaa vield eurooppalaisiin ja amerikkalaisiin. Eurooppalaisessa
optiossa haltija voi toteuttaa optionsa vain sopimuksen erdpdivind, kun taas amerik-

kalaisen voi toteuttaa mind hetkend hyvénsé option koko juoksuajalla.

Option ostaja joutuu maksamaan preemion option myyjélle siitd, ettd hédnelld on oi-
keus, ei velvollisuus, sopimuksen mukaiseen transaktioon. Tétd voidaan kuvata va-
kuutusmaksuksi, jonka avulla suojaudutaan taloudellista riskid vastaan. Tima maksu
on suurin mahdollinen tappio, jonka ostaja joutuisi kohtaamaan hinelle ei-toivotun
kurssikehityksen vallitessa. Télloin kohde-etuuden hinta markkinoilla on alle toteu-
tushinnan. Markkinahinnan kehittyessé positiivisesti yldrajaa voitoille ei ole ja ostaja

saa silloin kaiken hyddyn itselleen, kuten kuvassa 6 oikealla voidaan néhda.

Option myyjin tilanne on tdysin pdinvastainen ostajan tilanteeseen verrattuna. Hénen
suurin tuottonsa on ostajan maksama preemio, mutta hénen tappionsa ovat rajoitta-
mattomat kuten kuvassa kuusi vasemmalla. Hén on tdysin alttiina kohde-etuuden
hinnanmuutoksille markkinoilla ja tappiot ovat valtavat, jos markkinat nousevat
myydyn osto-option tilanteessa tai laskevat myydyn myyntioption tilanteessa. (Chew

1996, 10-11).

7 Engl. strike price
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Osto-option myyja Osto-option ostaja
voitto voitto

AN\

v
v

hinta N hinta

tappio tappio

Kuva 6 Option ostajan ja myyjin tuotot (Chew 1996, 11, kuva 1.3)

Optioiden kanssa kdytetddn kolmea termid kuvaamaan toteutushinnan ja markkina-
hinnan suhdetta ja ne ovat tasa-optio, plusoptio ja miinusoptio. Osto-optio on plusop-
tio silloin, kun markkinahinta on toteutushintaa korkeampi. Miinusoptio on
plusoption vastakohta. Tasa-optiossa markkinahinta ja toteutushinta ovat samat.

(Puttonen 1996, 40).

Black-malli

Black-Scholes —malli esiteltiin ensimmaisen kerran vuonna 1973. Mallista on tullut
sen jilkeen hyvin suosittu tyokalu. Mallia on laajennettu alkuperiisesti siten, etta silld
voidaan arvostaa valuuttaoptioita, indeksioptioita ja futuurioptioita. Kaupankavijit
ovat mieltyneet oletukseen log-normaalisuudesta ja epdvarmuutta mittaavaan volatili-
teettiin. Mallia on pyritty jatkokehittiméan siten, ettd se kattaisi myos korko-option.
Mallia kutsutaan yleisesti Black-malliksi, koska siind kéytetyt kaavat ovat saman-
kaltaisia Black vuonna 1976 Journal of Financial Economics julkaistun kirjoituksen

kanssa. (Hull 2000, 531).

Kaytdmme Black-mallia eurooppalaisen option hinnoitteluun, jonka kohde-etuuden

arvoon V.

T =option erdpiivi,

F = termiinihinta kohde-etuudelle V, jonka maturiteetin on 7,
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F, =termiinin hinta /" hetkelld nolla,

X =option toteutushinta,
P(t,T ) =hetkelld 7 USD 1 maksavan nollakuponkijoukkovelkakirjalainan hinta het-

kelld ¢,
V, =Vm arvo hetkelld T ja

o = F:n volatiliteetti.

Black-malli laskee option odotetun tuoton olettaen, etta:

1. V., on log-normaalisti jakautunut keskihajonnalla In¥,. yhtd kuin o T .

2. V,:n odotettu arvo on F .

Sen jdlkeen diskontataan odotettu tuotto 7-vuoden riskittdméalld korolla kertomalla

P(0,7):114. Option tuotto hetkelld 7 on max(V, — X,0). Log-normaalisuuden oletuk-

sen mukaan odotetuksi tuotoksi saadaan:
E(V,)N(d,)- XN(d, ), missi (20)
E(V,) on ¥, :n odotusarvo ja

m[E(V,)/X]+o*T/2 w
oNT

_In[E(W,)/X]+0°T/2 _

oT

d, = ki Q1)

d, d —oT . (22)

Koska oletamme, ettd £ (VT ) = F,, niin option arvoksi saadaan silloin,

c=P(0,T)F,N(d,)- XN(d, )], missi (23)

g In[F, /X ]+ c’T/2
=

o T

ja (24)
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_In[F/X]+0’T/2 _

T d —ovT. (25)

d2

Samalla tavoin voidaan laskea vastaavan myyntioption arvo p:
p=PO.TXN(-d,)-F,N(-d,)]. (26)

Voimme laajentaa Black-mallia edelleen siten, ettd muuttujan arvo V lasketaan het-
kelld T, mutta maksu tapahtuu myShemmin hetkelld 7. Option odotettu tuotto dis-

kontataan hetkeltd 7~ eiki hetkeltd 7. Timéi muuttaa yhtilot seuraavaan muotoon:
c=P0,7"JF,N(d,)- XN(d, )] ja 27)
p=P0.T" [XN(-d,)-F,N(~d,)). (28)

Yksi tirked tekija Black-mallissa on se, ettd meiddn ei tarvitse olettaa geometrista
Brownin liikettd kohde-etuuden hinnan ¥ tai termiinihinnan F' kehityksessd. Kaikki
mitd tarvitaan, on V; :n log-normaalisuus hetkelld 7. Parametria o pidetddn yleensd
F:n tai V:n odotettuna volatiliteettina. Parametri o madrittdd 7:n neli6juuren avulla

InV, :n keskihajonnan suhteen seuraavasti:

InV, :n keskihajonta = o T . (30)

Volatiliteettiparametri o ei vilttdmadttd kerro mitddn In) :n keskihajonnasta

muulloin kuin hetkella 7.

Black-mallia kéytetddn yleisesti, mutta silli on omat rajoitteensa. Oletus log-nor-
maalisuudesta option erddntyessid koskee samanaikaisesti joukkovelkakirjalainaa, sitd
kohde-etuutena kéyttdva futuuria, lyhytaikainen korkoa ja swap-korkoa. Toinen on-
gelma on oletus joukkovelkakirjalainan hinnan volatiliteetin vakioisuudesta option
juoksuajalla. Todellisuudessa volatiliteetti ei ole vakio, koska joukkolainan hinnan

volatiliteetti on ldhelld nollaa ldhelld joukkolainan erdpdivdd. Kolmantena mallia ei
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voi kéyttdd amerikkalaisille optioille eikd muille eksoottisille optioille. (Cuthbertson

& Nitzsche 2001, 494).

Korkokatto, korkolattia ja korkoputki

Optioita on markkinoilla erityyppisié ja seuraavat termit ovat usein kdytettyja optioi-
den yhteydessé: cap eli korkokatto, floor eli korkolattia ja collar eli korkoputki. Kor-
kokatto voidaan kisittdd sarjana osto-optiota. Suurehkon velan omaava yritys voi ra-
joittaa altistumistaan lainan perustana olevalle markkinakorolle esim. kolmen kuu-
kauden Libor:lle. Jos markkinakorko nousee sopimuskorkoa suuremmaksi, niin kor-
kokaton asettaja eli myyjd maksaa ostajalle ndiden korkojen erotuksen. Maksut pe-
rustuvat nimelliselle pidomalle aivan kuten koronvaihtosopimuksessa® ja ne tapahtu-

vat yleensé joka neljdnnes- tai puolivuosittain. (Chew 1996, 11).

Koronvaihtosopimuksen tavoin korkokatto muodostaa enimmaéiskoron ostajalle. Kor-
kokatto mahdollistaa markkinakoron maksamisen silloin, jos se on alhaisempi kuin
sopimuskorko. Korkokaton ostajan pitdd luonnollisesti maksaa preemio tdstd mahdol-
lisuudesta ja se nostaa suojauksen todellisia kustannuksia siihen saakka, kunnes
markkinahinnat saavuttavat toteutushinnan. Korkokattosopimuksen break-even saa-
vutetaan sellaisella markkinakorolla, jolloin se on sopimuskoron ja siitd maksettavan

preemion suuruinen. (Chew 1996, 11-12).

¥ Kts. kappale 2.3.4
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Korkokanta %

12 6-10% valilla cap:n Koron ollessa yli
ostajan ja floorin myyjan 10 %
rahoitus on markkina-
10 koron mukaista -
8
6 < 7
,-4¢— Katkoviiva kuvaa korkoa ilman
= collar-sopimusta
4 Koron ollessa
alle 6 %
2

2 4 6 8 10 12 %

Kuva 7 Korkokatot, korkolattiat ja korkoputket (Chew 1996, 12, kuva 1.4)

Vihentddkseen lainauksesta aiheutuvia todellisia korkokustannuksia korkokaton os-
taja voi myydi korkolattian, mikd voidaan ndhda sarjana korko-optioita. Ostamalla
(myymilld) korkokaton ja myymélld (ostamalla) korkolattian muodostetaan korko-
putki. Nollakustannus korkoputkessa korkokaton tai korkolattian myynnistéd ansaitulla
preemiolla maksetaan tdysin korkokaton tai korkolattian ostosta aiheutuvat preemion
kustannukset. Kuvassa seitsemén on kuvattu korkoputki, jossa maksimikorko on 10 %
ja minimikorko 6 %. Korkolattian ostaja on yleenséd varainhoitaja, joka haluaa ndin
varmistaa varoilleen minimituoton. Korkojen laskiessa korkolattian toteutuskoron 6
% alapuolella, myyjd maksaa korkojen erotuksen ostajalle. Korkokatto, korkolattia ja

korkoputki ovat OTC-sopimuksia. (Chew 1996, 12).

Jokaisena koron maksupéivind korkokatto maksaa vaihtuvan koron 7, ja sopimusko-
ron r, vilisen erotuksen, jos vaihtuva korko 7, on suurempi kuin sopimuskorko r,,
paddomalle P. Jokaisena tapahtumapéivand korkokatto maksaa p = P maX(O, v, — rX),
missd 7 on r :n juoksuaika. Vaihtuvan koron méérdiselle lainaajalle korkokaton
ostaminen rajoittaa maksettavan koron r, :44n. Vaihtuva korko 7, on yleensd Libor
(UK) tai euroalueella Euribor, L,, jollakin kiinteélld juoksuajalla 7 . Oletamme tdméan

Jatkossa kirjoittamalla L, Libor:m arvolle Llt,.t,,,).
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Korkokatto voidaan jakaa yhdistelmiksi itsendisid korko-optioita’, jossa jokaista
maksupéivdd kohden on optio ja sen juoksuaika on 7. Korkokaton voimassaoloaika
ei ole sama kuin option juoksuaika 7. Optioiden kohde-etuutena on vaihtuva korko

r,. Korkolattia maksaa p = zPmax(0,r, —r,) jokaisena maksupiivini. Niin voidaan

varmistaa saatavan koron tasoksi vdhintddn r, . Korkolattia on yhdistelméd itsendisia

korko-optioita'’.

Yritykset kayttdvit korkokattoja ja korkolattioita vaihtuvakorkoisten velkojen korko-
riskiltd suojautumiseen. Velallinen voi ostaa korkokaton ja rajoittaa vaihtuvakorkoi-

sen velkansa koron yldrajan r, :ksi. Hénen ei sopimuksen voimassaoloaikana tarvitse

maksaa tdtd korkeampaa korkoa. Vaihtuvaa korkoa maksava velallinen voi saada
tuottoja myymalla korkolattian, mutta kustannuksena hidnen tiytyy maksaa vdhintdén
sopimuksen  ilmoittaman  koron.  Korkoputkesta  voidaan tehdd  myds
nollakustanteinen, jolloin sopimuksesta ei tarvitse maksaa preemiota. Télldin ostetun

korkokaton ja myydyn korkolattian preemiot kumoavat toisensa.
Yhtenevaisyys joukkovelkakirjalainaoptioportfolioon

Oletetaan, ettd korkokatto koostuu Libor:lle perustuvista caplet:istd hetkilld z,,

i=1,..,n. Capletn L, :lle perustuva maksu tapahtuu hetkelld ¢ Maksu

i+l *

P maX(O, L - rX) taytyy diskontata hetkeltd 7,,, hetkelle ¢,. Oikea diskonttauskorko

i+1

on Libor L(¢,,t,,, ), mik tiedetidn hetkella ¢, . iznen caplet:n arvo v, hetkelld ¢, on:

P 0,L, —
. T maX( > L, i’x): max(O,P—P(l-F—WX)]. (31)
1+, 1+,

Mutta P(1+ 7, )/ (1 +17L, ) on maturiteetiltaan ¢,,, olevan puhtaan joukkolainan arvo

® Engl. caplet
19 Engl. floorlet
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P(1+ 7, ) diskontattuna hetkeen ¢, . iznen caplet:n arvo v, hetkelld #, on kyseiselld

hetkelld toteutushinnaltaan P erddntyvin myyntioptio arvo. Myyntioptio on asetettu

edelld mainitulle P(1+Z7’X) arvoiselle joukkovelkakirjalainalle, joka erdédntyy
hetkelld ¢,,,. Jokainen caplet on yhtenevdinen myyntioption kanssa, jonka kohde-

etuus on joukkovelkakirjalaina. Tétd tulosta voidaan kdyttdd yksinkertaisissa korko-

malleissa korkokaton arvon laskemiseen. (James & Webber 2000, 47—48).
Korkokaton ja korkolattian arvostus

Tarkastellaan korkokattosopimusta, joka perustuu 7 :n pituisiin yksittéisiin Libor-ko-
rolla oleviin caplet:hin. Caplet:it erddntyvat hetkelld ¢, =¢, +ir ja i=1,...,n:aan.

Yksittdisen caplet:n i tuotto hetkelld 7,,, on:

X

p; = z‘max(O,Ltl - ) (32)

Yhtdlossd L, on markkinoilla noteerattu Libor-korko hetkelld ¢, r, on sopimus-
korko ja nimellinen pddoma on yksi. Merkitddn c, :td i:nen caplet:n arvoksi hetkelld ¢.
Korkokattosopimuksen arvo hetkelld 7 <¢, on yksittdisten caplet:ien yhteenlaskettu
summa c = Z ¢, - Yksittdisen caplet:n arvoksi hetkelld ¢, saadaan Black-kaavalla:

¢, = P(t,t,, [F.(¢,.t,,, )IN(d,) - r  N(d, )], missi (33)

i 2 %i+] i27i+l

P(t t ) on maturiteetiltaan ¢,,, olevan puhtaan diskonttausjoukkovelkakirjalainan

2%+l

arvo hetkelld 7 ja F,(¢,,t,,,) on markkinoiden termiinikorko,

1 F¢t.¢, 1

d, = In ’(”l+1)+—a,. t—t, (34)
o\t —t Iy 2

d,=d, —o,Jt.—1. (35)
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o, on Black-volatiliteetti i:lle caplet:lle. Merkitdan yksittdisen caplet:n i arvo toisin

¢, = c,(o,). Nyt korkokaton arvo ¢ = Z », ¢, voidaan ilmaista volatiliteetin o avulla

n

seuraavasti ¢ = Z ¢,(c). Yhtilossi o voidaan kuvata eridnlaiseksi yksittdisten

i=1"~i
caplet:ien muodostamaksi keskimédardiseksi volatiliteetiksi. Yksittdisen caplet:n vola-

tiliteetti o, kohtaa todellisen termiinikoron volatiliteetin, jos markkinoiden ter-
miinikorko on log-normaali siirtymdlld nolla, df;, = o, f;,dz,, . Korkokattojenhinnat

noteerataan markkinoilla Black-volatiliteetin & mukaan. (James & Webber 2000, 48—

49).
2.3.4 Koronvaihtosopimus

Koronvaihtosopimuksen sopimusosapuolet sopivat suorittavansa toisilleen maksuja
tietyn ennalta sovitun aikataulun mukaisesti. Nditd sopimuksia tehdddn OTC-markki-
noilla. Maksut perustuvat sovittuun nimellispddomaan tai midrdan. Koronvaihtosopi-
muksia on olemassa montaa eri tyyppid, mutta tirkeimmait sopimukset ovat koron- ja

valuutanvaihtosopimukset.

Koronvaihtosopimus voidaan kuvata seuraavan yksinkertaisen esimerkin avulla;
yritys B sopii maksavansa korkoa nimelliselle pddomalle ennalta sovittua kiintedd
korkoa kéyttden yritykselle A sopimuskauden ajan. Samanaikaisesti A sopii
maksavansa vaihtuvakorkoista korkoa samalle nimelliselle péddomalle ja
samanpituisen sopimuskauden ajan yritykselle B. Molempien kassavirtojen valuutta

on sama. (Hull 2000, 121-126).

Yrityksen A ja B vilistd koronvaihtosopimusta voidaan kuvata myds kahtena joukko-
velkakirjalainana, joiden nimelliset pddomat ovat samat ja samassa valuutassa. Tosi-
asiassa osapuolet eivit vaihda nimellisid pddomia, mutta asia voidaan esittdd periaat-
teellisesti siind muodossa. Yritys B on ostanut vaihtuvakorkoisen joukkolainan yrityk-

seltd A ja myynyt kiintedkorkoisen joukkolainan yritykselle A.

Koronvaihtosopimuksen arvo yritykselle B saadaan seuraavasta yhtalosta:
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Vewar = By — B, , missd (36)

fix

B, = koronvaihtosopimuksen kohteena olevan vaihtuvakorkoisen joukkovelkakirja-

Vi
lainan arvo ja

B,

4 = koronvaihtosopimuksen kohteena olevan kiinteékorkoisen joukkolainan arvo.

Kiintedkorkoinen joukkolainan arvo B, voidaan laskea jatkuvan korkoa korolle

periaatteen mukaan.

¢, =ajankohta ¢, milloin i:net maksut vaihdetaan sopimusosapuolien vilill,

L =koronvaihtosopimuksessa mainittu nimellinen pdédoma,

r, =Libor-nollakorko maturiteetille ¢, ja

k =kiinted maksu, joka maksetaan jokaisena maksupdivana.

Joukkolainan maksamat kassavirtoja hetkelld ¢, merkitian k:lla ehdolla (1<i<n) ja

L hetkelld ¢,, joten saadaan:
B, = ke +Le". (37)
i=1

Tarkastellaan seuraavaksi vaihtuvakorkoista joukkovelkakirjalainaa. Vilittomaésti ku-
pongin irtoamisen jidlkeen, joukkolaina on samanarvoinen vastaavan juuri litkkeelle-

lasketun uuden joukkolainan kanssa. Téstd seuraa se, ettd B, =L vilittomésti
maksupdivén jélkeen. Juuri ennen kupongin irtoamista B, = L + k" ja k on vaihtu-

vakorkoisen joukkolainan irtoava kuponki maksupéividnd. Merkitddn ¢ :11a hetked

juuri ennen seuraavaa maksupdivdd. Koronvaihtosopimuksen arvo voidaan nyt laskea

diskonttaamalla hetkestd ¢, kyseiselle periodille sopivalla korolla 7. Téstd saadaan:

B,=(L-k )™, (38)
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Kéytetty yhtilo V,,, =B, — B, antaa koronvaihtosopimuksen arvon tilanteessa,

fix
jossa yritys maksaa kiintedd korkoa ja saa vaihtuvaa. Kun yritys saa kiintedd ja

maksaa vaihtuvaa, niin yhtdlo saadaan seuraavaan muotoon:

Vewar = Bﬁx - Bﬂ . (39)

Sopimusta tehtéessd kiinted korko pyritddn méérittdmaan yleensd niin, ettd sopimuk-
sen arvo on nolla sopimushetkelld. Sopimuskautena sen arvo voi olla positiivinen tai

negatiivinen. (Hull 2000, 132—-133).

2.3.5 Valuutanvaihtosopimus

Valuutanvaihtosopimuksessa osapuolet vaihtavat eri valuuttaa olevat pddomat sopi-
muksen tekohetkelld ja sopimuksen lopussa. Vaihtosuhteeksi valitaan yleensé teko-
hetken kurssi. Muita kassavirtoja ei vaihdeta sopimuksen voimassaoloaikana. Valuu-

tanvaihtosopimus on tavallaan spot-kaupan ja valuuttatermiinin yhdistelma.

2.3.6 Koron- ja valuutanvaihtosopimus

Koron- ja valuutanvaihtosopimuksessa eri valuuttaa olevat pddomat vaihdetaan sopi-
muksen alussa ja lopussa. Niin ei vélttiméttd aina tarvitse tehdd. Erona valuutan-
vaihtosopimukseen on se, ettd osapuolet vaihtavat liséksi kassavirtoja sovitun aika-
taulun mukaisesti. Valuutanvaihtosopimus on siis yhtenevd koronvaihtosopimuksen

kanssa, mutta erona on eri valuutoissa olevat nimelliset pddomat.

Koron- ja valuutanvaihtosopimus voidaan jakaa kahteen joukkovelkakirjalainaan ko-
ronvaihtosopimuksen tavoin, kun oletamme sopimuksen olevan luottoriskittomén.
Seuraavassa lasketaan sopimuksen arvo kotimaan valuutassa, kun saadaan maksuksi
kotimaan valuuttaa ja maksetaan ulkomaan valuutassa sopimuksen mukaisia kassa-

virtoja:

Vepap =By =SB, missd (40)
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B, on sopimuksen ulkomaan valuutassa olevan joukkolainan arvo, B, on kotimaan

valuutassa olevan joukkolainan arvo ja S, on valuutan spot-kurssi hetkelld nolla

ilmaistuna paljonko yhdelld ulkomaan valuutan yksikolld saa kotimaan valuuttaa. Jos
sen sijaan maksetaan kotimaan valuutassa ja saadaan ulkomaan valuuttaa, niin yhtélo

muuttuu seuraavasti (Hull 2000, 139-140):

VSWAP :SOBF _BD' (41)

2.3.7 Eksoottiset johdannaiset

Markkinoilla on erilaisia tarpeita ja niitd varten kehitetdén jatkuvasti uusia johdan-
naistuotteita. Ohessa on koottu muutamia esimerkkejéd néistd tuotteista. Yritysten liik-
keellelaskemiin joukkolainoihin saattaa sisdltyé erilaisia korkoportaita ja néitd liik-

keellelaskija voi suojata tavallisella kynnysoptiolla.

Aasialainen optio

Tavallinen optio ei ota mitenkédn huomioon sitd, miten kohde-etuuden hinta on liik-
kunut ennen erdpdivdd. Hinta on voitu saavuttaa alhaalta tai ylhdiltd pédin. Hinta on
voinut my0s sahat ylos ja alas toteutushinnan ymparilld ennen erdpdivid. Aasialainen
optio ottaa huomioon hinnanvaihtelun ennen option erdpdivdd. Siind maééritellddn
minkd ajanjakson aritmeettinen tai geometrinen keskiarvo otetaan huomioon erdpii-

vana.

Aasialaisen option etuja ovat mm. se, ettd spot-markkinoita ei voi ndin manipuloida
erdpdivand, koska toteutushinta on keskiarvo tietyltd ajanjaksolta ja toteutushinta on
yleensd vihemmin volatiili kuin tavallinen optio. Myds option toteutushinta voidaan

muodostaa keskiarvon mukaan. (Zhang 1997, 111).
Longstaff on tutkinut aasialaisten korko-optioiden tehokkuutta suojaamisessa.

(Longstaff 1995, 3745). Kéytinndssd markkinoiden manipuloiminen on kuitenkin

erittdin vaikeaa ainakin kaikkein likvideimmilld markkinoilla.
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Tavallinen kynnysoptio

Kynnysoptiot ovat vanhimpia eksoottisia johdannaisia, silld niilld kdytiin kauppaa jo
ennen Chicago Board of Options Exchangen avaamista vuonna 1973. Ne tarjoavat
edullisemman tavan suojata riskejé, koska niissé ei tarvitse suoraan ostaa suojaa ns.
hyvin epatodennékoiselle hintakehitykselle. Sopimuksessa méadritellddn kynnys, jonka
ylittyessd esim. knock-in —sopimuksen haltija saa eurooppalaisen option tai muuten
tietyn korvauksen. Télloin asiakkaan ei siis tarvitse maksaa suurempaa preemiota sil-

loin, jos suurta muutosta hinnoissa ei tulekaan. (Zhang 1997, 201-202).

Aasialainen kynnysoptio

Aasialainen optio kehitettiin mm. siksi, ettd esim. erdpdivian spot-kurssia ei voisi ma-
nipuloida sopimuksen vastapuolen toimesta. Sama riski on olemassa myds tavallisella
kynnysoptiolla ja siksi on kehitetty my0s aasialainen kynnysoptio. Tami option on
myos vield edullisempi kuin vastaava tavallinen kynnysoptio ja téstd syystd se on spe-

kuloijien ja suojaajien suosiossa. (Zhang 1997, 257-260).

Tavallinen digitaalioptio

Digitaalioptio on OTC-tuote ja se voi olla eurooppalainen tai amerikkalainen. Toteu-
tuessaan siitd saatava kassavirta voi olla kiinted summa, tietty omaisuuseré tai hinta-
ero omaisuuden ja ennalta sovitun hinnan vililld, joka on usein muu kuin toteutus-
hinta. Digitaalioption kaltainen ominaisuus voi l0ytyd myos tehdystd koronvaihtoso-
pimuksesta. Silloin markkinakoron saavuttaessa tietyn tason kdytetddnkin koronvaih-
tosopimuksen kiintedsséd osassa jotain korkoa B koron A sijaan. Néitd kynnyksié voi-

daan sopia useampia. (Zhang 1997, 391-392).
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3. Joukkovelkakirjalainasalkku ja sen hallinta

3.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Markkinahinnat, jotka aina ja tdydellisesti heijastavat kaiken relevantin olemassa ole-
van tiedon, kutsutaan miiritelmén mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesiksi.
Hypoteesin pitdessd paikkansa kaupankohteena olevien arvopapereiden hinnat vastaa-
vat niiden todellisia tai fundamentaalisia arvoja. Mahdolliset erot ndiden hintojen vé-
lilld ovat niin pienet, ettd annetuilla transaktiokustannuksilla niiden erosta ei voida

hyotya taloudellisesti. Markkinat ovat jatkuvasti stokastisessa tasapainossa.

Hypoteesia voidaan selittdé fair game eli “reilu peli” -mallilla. Fair game -mallissa ei
ole havaittavissa systemaattista eroa pelin tuottamalla todellisella arvolla ja odotetulla
arvolla. Arvopaperimarkkinat ovat “reilu peli”, jos odotettujen ja toteutuneiden tuot-
tojen vililld ei ole systemaattista vaihtelua. Tama voidaan selittdd matemaattisesti

seuraavasti:

ri,t+1 = E(l"

it+1

Qt)+g

it+1°

(42)

t; ., = todellinen tuotto arvopaperille i ajanjaksolla #+1,

E(r

it+1

Q, ) = odotettu tuotto arvopaperille i ajanjaksolla #+/ ehdolla, ettd kdytdssd on

tieto 2, ajanjaksolla /+/ ja

& ., =ennustevirhe arvopaperille i ajanjaksolla 7+/.

i,0+1

Pelin tuottama todellisen arvon virhetermin &

it+1°

tdytyy olla tilastollisesti ei-

systemaattinen virhe, jos arvopaperimarkkinat ovat “reilut”. Ei-systemaattisella vir-
heelld on kolme tilastollista ominaisuutta: harhattomuus, riippumattomuus ja tehok-

kuus.

Ennustevirhe on harhaton, jos sen odotettu tuotto ehdolla €2, on nolla:
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E(g

i,t+1

Q,) =E [’”,-,m - E(”z,m Q )|Q] (43)

= E(ri,H—l

Q,)-E(r

it+1

Q,)=0.

Tama tarkoittaa sitd, ettd keskiméérin suuressa otoksessa virhetermi on nolla.

Virhetermi on riippumaton, jos se on korreloimaton odotetun tuoton kanssa:

Q,)E(s

i,t+1

E[gm1 E(r Q,) =0, miki (44)

it+1

Q,)e,|= £(;

L+l

seuraa yhtélosti 44 ylla.

Ennustevirhe on tehokas, jos se on mm. sarjakorreloimaton. Tdméd voidaan esittda

seuraavasti:
E(&,.8,,.]9,)=0, (45)
E(&,.6,]Q,)=0ja (46)
E(&,.¢;,|Q,)=0. (47)

Ylemmastd yhtdlostd 45 voidaan ndhdi, ettd virhetermi arvopaperille i on korreloi-
maton hyodykkeen j virhetermin kanssa periodilla #+/ ehdolla, ettd kdytettdvissd on

tieto Q, jaksolta 7. Yhtélon 45 ja kolmannen yhtélon 47 mukaan arvopaperin 7 virhe-

termi &

it+1

on korreloimaton edellisen jakson virhetermin ¢, kanssa sekd

hyodykkeen i, ettd j tapauksessa.

Kaikki neljd yhtédlod pitdvat paikkansa médritelmdn mukaan yhtdaikaisesti. Jos arvo-
paperin fundamenttiarvo muuttuu, niin se heijastuu valittomasti markkinahintaan. Ai-
noa tekijd, joka voi muuttaa titd arvoa, on kyseistd arvopaperia koskeva uusi tieto.

Muutoin fundamenttiarvo ei muutu ollenkaan. Uusi tieto ei ole ennustettavissa ja sen
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mukaan my0skddn arvopaperin hinnanmuutoksen méérdd ja suuntaa ei voida ennus-

taa. Tdmédn mukaan paras ennuste huomisen tuotolle 7,

it+1

on tuotto tdndadn 7,,. Jos

hypoteesi pitdd paikkansa saamme:

E(r

it+1

Q)=r,. (48)

L]

Sijoittamalla tdma yhtdlo yhtdloon r,,,, = E (r saamme

it+1

1 |Qz) +& s

v

i,t+1 = ri,t 2

e (49)
Yhtilo tunnetaan myds satunnaiskdvelynd. Sen mukaan arvopaperin tuotto huomenna
on yhtd kuin arvopaperin tuotto tdnddn lisdttynd huomisen ja tdmin pédivédn aikana

syntyneen uuden tiedon vaikutuksella tuottoihin, kun tdmén péivén tieto Q, on an-

nettu. (Blake 2000, 390-392).

3.2 Joukkovelkakirjalaina- ja taydellisten markkinoiden informaatiote-
hokkuus

Tiedon taso voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan tehokkailla markkinoilla riippuen
kaytettdvissd olevan tiedon laadusta ja miédrdstd. Néitd ovat heikko, puolivahva ja

vahva ehto.(Fama 1965, 3-7 ja Fama 1970, 383—415).

Heikot

Heikkojen ehtojen vallitessa markkinoilla oleva hinta heijastaa tiydellisesti kaiken
sen tiedon, minka arvopaperi on tuottanut historiansa aikana. Tutkimalla historiallista

hintakehitystd esim. teknisen analyysin avulla ei voida saavuttaa mitdén lisétuottoja

tai muita etuja koskien kaupankéyntipolitiikkaa.
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Puolivahvat

Puolivahvojen ehtojen markkinoilla oleva arvopaperi siséltdd kaiken julkisesti saata-
vissa olevan tiedon arvopaperimarkkinoista. Hypoteesin mukaan uusi tieto huomioi-
daan vélittomasti markkinoilla ilman viivettd ja julkisen tiedon jatkotutkimisesta

esim. fundamenttianalyysillé ei synny etua.
Vahvat

Vahvojen ehtojen markkinoilla arvopaperin hinta reagoi hyvin nopeasti julkisen tie-

don lisdksi myos sisdpiiritietoon. Ndilld markkinoilla sisédpiiritiedosta ei ole hyotya.
Joukkovelkakirjalainamarkkinoiden informaatiotehokkuus

Joukkovelkakirjalainamarkkinoiden informaatiotehokkuutta on tutkittu empiirisesti ja
siitd on saatu ristiriitaisia tuloksia. Schiller (1979) havaitsi, ettd pitkédt korot olivat
huomattavasti volatiilisempia kuin lyhyet korot, jos tehokkaiden markkinoiden hypo-

teesi pitdd paikkansa. Joukkolainojen varianssin rajoite oli:
olrh) < a(r)/\/ﬁ, (50)

missi th on pitoajan tuotto [( AEY d)/ ], r on lyhyt korko ja o(rh) ja o(r)

ovat pitoajan ja lyhyiden korkojen keskihajonnat. Tulos oli, ettd pitoajan tuoton va-
rianssi USA:n datasta vuosilta 1857—1987 ylitti rajoitteen 1,14-kertaisesti. Joukkolai-

nojen volatiliteetti oli tulosten mukaan kuitenkin vdhédisempi kuin osakkeiden.

Sargent (1972) tulokset olivat ristiriitaisia Schiller:n (1979) tulosten kanssa. Hin ha-
vaitsi, ettd lyhyet korot seurasivat satunnaiskdvelyd ja tdma havainto sisdllytettiin
odotuksiin tulevaisuuden lyhyistd koroista. Tulos oli, ettd pitkdt korot olivat vihem-
min volatiilisempia kuin lyhyet korot eli tulos oli pdinvastainen Schiller:n (1979) tu-

lokseen verrattuna. (Schiller 1979, 1193).
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3.3 Arbitraasi

Tehokkailla markkinoilla ei pitdisi olla mahdollista ostaa arvopaperi yhdestd markki-
napaikasta ja myyda se vilittomaésti toisessa markkinapaikassa korkeampaan hintaan.
Esim. Nokian osakkeilla kdydaan kauppaa sekéd Helsingissé ettd New Yorkissa. Arbit-
raasissa etsitddn juuri markkinoiden vilisid hintaeroja ja pyritddn hyodyntdmiin tima
ero. Kyseessé on riskiton tai ldhes riskiton toimenpide. Kdytdnnossi transaktiokustan-
nukset nousevat monesti niin korkeiksi, ettd pienien erojen takia arbitraasia ei kannata
tehdd. Kohde-etuuden siirtiminen markkinapaikalta toiselle vie myos aikaa ja tima

estdd myymisen valittdmaisti oston jélkeen eri markkinapaikalla.

Futuurien kiyttd arbitraasistrategioissa ei ole koskaan riskitontd. Futuuripositio ar-
vostetaan pdivittdin ja heilahtelut voivat olla suuria. Jos muutos on liian suuri, niin
position haltija joutuu siirtdmadn lisdd rahaa tai vakuutta laskennallisen tappion kat-
teeksi. Kaupankdyntisopimuksessa on sovittu rajat, jonka sisélld arvo saa liikkua il-

man lisétalletustarvetta. Futuurikaupankaynnisté tulee aina kustannuksia.

Optioita voidaan my0s kayttdd arbitraasissa. Optioista rakennetaan synteettinen
kohde-etuus eli optioita ostetaan ja asetetaan. Optiotyyppi on aina amerikkalainen.
Talloin on mahdollista, ettd option toinen osapuoli asetetun option tilanteessa toteut-
taa sen ennen erdpdivad. Toteutus ennen aikojaan ei ole arbitroijan edun mukaista,
koska arbitraasivoitto ei silloin toteudu. Arbitraasistrategia tehddin aina erdpdivin

mukaan. (Blake 2000, 434-441).

3.4 Suojaaminen

Yrityksilld on erilaisia tarpeita suojautua. Suojaamisella voidaan pyrkid eliminoimaan
hintariski eli kiinnittdm&én hinta tulevaisuudessa tapahtuvalle transaktiolle. Tarve voi
tulla my0s verotuksellisista syistd, jolloin esim. veroja pyritddn pitdmddn alhaisella
tasolla tai yritys vain yksinkertaisesti haluaa suojautua konkurssilta. Tarve suojautu-
miseen voi olla myo6s yrityksen johdon oman taloudellisen aseman turvaaminen eli
halutaan varmistaa mm. palkkatason tai bonuksien sdilyminen tulevaisuudessa. Tdma

el valttdmattd ole kovin hyvi perustelu omistajien kannalta, silld suojaaminen tuo aina
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kuluja. Suojaamisessa tulee myds muistaa aina se, ettd tdydellistd suojaa ei ole ole-
massa ja riskid voidaan vain védhentdd. Ajattelemattomalla suojaamisella voidaan
saada aikaan uuden riskin syntyminen, joka voi olla yritykselld kohtalokas. Suojaami-

sella menetetdén markkinoiden suotuisa kehitys. (Chance 2004, 346-347).

Kéytannossad ei ole mahdollista tehdd tdydellistd suojausta. Syynd voi olla futuurin
hintamuutoksen erilaisuus verrattuna joukkovelkakirjalainaan eli basis-riski tai sitd
tdydellisesti vastaavaa futuuria ei ole olemassa. Basis on spot-hinnan ja futuurihinnan
vélinen erotus ja basis-riski kuvaa juuri timén erotuksen muutosta. Basis on kuitenkin
yleensd vihemmain volatiili kuin vastaava spot-hinta, joten suojatun position tuoma
riski on silloin alhaisempi kuin vastaavasti suojaamattoman position (Chance 2004,

348-350).

Markkinoilta ei aina 16ydy futuuria, joka liikkuisi samoin kuin sijoittajan omistama
joukkovelkakirjalaina. Tdmé voi tapahtua silloin, kun sijoittajalla on jonkin yrityksen
liikkeellelaskema joukkovelkakirja ja hdn suojaa positiotaan vaikkapa Eurex:n Saksan
valtion eripituisiin lainoihin kohdentamilla futuurisopimuksilla. Valtioiden lainapape-
reiden luottoluokitus on yleensd korkeampi kuin yrityksilld ja tdma lisdd basis-riskid.
Suojaamista vaikeuttaa myos se, ettd sijoittaja ei tiedd kuinka suuri on futuurin kassa-
virta tai koska hén tarvitsee rahavirrat aivan tarkalleen. Sijoittajan tulee siis valita so-
piva futuuri esim. Eurex:n tai LIFFE:n tarjonnasta, sopiva erddntymiskuukausi, pdat-
tdd ostetaanko vai myydddnko futuuri ja paljonko sopimuksia tarvitaan suojaamaan

positio.

Lyhyt suoja ja pitka suoja futuureilla

Hinnanlaskua pelkddvd sijoittaja voi harkita omaisuutensa suojaamista
muodostamalla futuuriposition, jossa hdn myy futuureita eli on lyhyend. Jos spot- ja
futuurihinnat liikkuvat samaan suuntaan, niin suoja vdhentdd riskid jonkin verran.
Esimerkiksi spot-hinnan laskiessa myos futuurien hinnat laskevat. Suojaajan ollessa
lyhyend hén saa voittoa futuuripositiostaan, jonka hdn muodosti aikaisemmin
korkeammalla hinnalla. Taméi erotus kattaa ainakin osittain alkuperdisen omaisuuden

hinnanlaskusta tulleen tappion. (Chance 2004, 347).
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Vastaavasti pitkd suoja tehdddn silloin, kun sijoittaja haluaa ostaa tulevaisuudessa
tiettyd omaisuuserdd. Han pelkdd hinnan nousevan tulevaisuudessa, joten hin paattaa
ostaa futuurin. Spot-hinnan noustessa myds futuurin hinta nousee ja tdlloin sijoittaja
saa voittoa spot-hinnan ja futuurin toteutushinnan vilisen erotuksen. Tdma kattaa ai-

nakin osittain korkeamman spot-hinnan tuoman tappion. (Chance 2004, 347-348).
Suojaussuhde

Suojaussuhde kertoo futuurisopimusten méarén, joka tarvitaan tietyltd riskilti suojaa-
miseen spot-markkinoilla. Suhteen ollessa yksi futuurimarkkinoiden voitto (tappio)
vastaa spot-markkinoiden tappiota (voittoa). Suhteen laskemiseen ei ole mitdén tiettyd
menetelmid, mutta se voidaan laskea usealla eri tavalla. Jos suojauksen kohde ja fu-
tuurin kohde-etuus ovat samat, niin silloin voidaan laskea suojattavan position méara
jaettuna futuurisopimuksen hinnalla ja tulokseksi saadaan tarvittava sopimusten
madrd. Yleensd spot- ja futuurihinnat kuitenkin muuttuvat erisuhteessa. Kirjoitetaan

suojauksen tuottama voitto seuraavasti
[T=AS+AfN,, (51)

missdé A merkitsee muutosta. Voitto [] on muutos spot-hinnassa AS lisdttynd Af

kerrottuna futuurisopimusten lukuméarélld N ,. (Chance 2004, 357).

3.5 Spekulointi

Salkunhoitaja voi hyddyntdd ndkemystddan korkojen tulevasta kehityksestd muutta-
malla duraation arvoa futuurien avulla ja saamalla ndin lisdtuottoja, jos ndkemys on
oikea. Odotettaessa korkojen nousua, hén lyhentdd salkun duraatiota ja odotettaessa
korkojen laskua, hdn pidentdd duraatiota. Duraation lyhentdminen tehddidn myymalla
futuureita ja pidentiminen ostamalla niitd. Tarvittavien sopimusten méédrd voidaan

laskea seuraavasta yhtdlosta

(MD, - MD, )P,

Mdird = L | missd (52)
MD, P,
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MD, = portfolion tavoiteltu modifioitu duraatio,
MD, = portfolion modifioitu duraatio alussa,
MD,. = futuurisopimuksen modifioitu duraatio,
P, = portfolion markkina-arvo alussa ja

P, = futuurisopimuksen markkina-arvo.

Duraation arvoa nostettaessa D, on suurempi kuin D, ja sopimusten mddrd on

positiivinen yhtédlossd. Télloin sopimuksia ostetaan. Lyhennettdessd duraatiota toimi-

taan péinvastoin. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 247).

3.6 Kaupankaéyntistrategiat

Salkunhoitajan tulee selvittdd tarkkaan asiakkaansa sijoitusintressit ja riskiprofiilit.
Kartoituksen jilkeen voidaan muodostaa kullekin sijoittajalle oma sijoitussalkku ja
sen oikea hoitotaso, joka vastaa asiakkaan tarpeita. Tatd edellyttdd myos lainsdadanto.
Uusi rahoitusvélineiden markkinat —direktiivin (MiFID) mukaan sijoitusneuvonta on
luvanvaraista toimintaa. Henkilokohtaista sijoitusneuvontaa saa antaa mm. omaisuu-

denhoitoon toimiluvan saanut rahastoyhtio.

Lahtokohtana asiakkaan hyddyn maksimointi

Salkkua hoitavan salkunhoitajan tiytyy tuntea hidnen hoitoonsa varoja antavien sijoit-
tajien preferenssit. Niiden tunteminen tarkasti on hyvin vaikeaa, mutta hyvin kuvan
saaminen on lopputuloksen kannalta tirkedd. Tédhdn on olemassa kolme syytd; se on
perusedellytys halutun portfolion rakenteen muodostamiselle, se rajoittaa kiytettdvia
metodeja portfolion rakenteen hienosdddossd ja koska se vaikuttaa portfolion muo-
dostamiseen, vaikuttaa se myos tuottojen kehitykseen tulevaisuudessa. (Blake 2000,

514).
Salkun muodostamiseksi salkunhoitajan tulee olla tietoinen asiakkaan tirkeimmisti

perustiedoista, kuten verotuksellinen asema eli onko verotussyisté tehtéva tietynlainen

rakenne, likviditeettitarpeet, aikahorisontti eli missd ajassa salkulle asetetut tavoitteet
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tulisi  téyttdd, riskinsietokyky, muu varallisuus ja vastuut, preferenssit
sijoituskohteissa ja rajoitukset eli mihin ei saa sijoittaa esim. juridiset tai eettiset
sdaannot. Kaikki ndmé vaikuttavat salkun muodostamiseen, salkun muuttamiseen

sijoitushorisontin sisédlld ja tuottokehitykseen. (Blake 2000, 514).

Asiakkaat voidaan jakaa kahteen péityyppiin, joiden valtuuttamana salkunhoitajat
toimivat. Néitd ovat odotetun tuoton maksimoijat esim. lyhytaikaiset sijoittajat, kuten
yritysten varainhoitajat. Toista pddtyyppid edustavat "turvallisuus ennen kaikkea" —
sijoittajat esim. pitkdaikaiset sijoittajat, kuten eldkerahastot. Salkunhoitajan on tiedet-
tava odotettua tuottoa maksimoivan sijoittajan riskinsietokyky. Tama on térkein tekija
valintoja tehtdessd. Mitd suurempi on asiakkaan riskinsietokyky, sitd suuremmat ovat
portfolion odotetut tuotot. Turvallisuus ennen kaikkea -sijoittajalle on hyvin tirkeaa,

ettd varojen nykyarvo tai saadut kassavirrat r, eivit ole koskaan alle vastuitten tai
maksettavien kassavirtojen 7. Riskitdntd portfoliota on melkein mahdoton muodos-
taa, mutta salkunhoitaja pyrkii minimoimaan epésuotuisan lopputuloksen r,

todennédkoisyyden. Jos tuotot ovat normaalisti jakautuneita, niin silloin pyritddn mi-
nimoimaan jakaumassa olevan ei-halutun maailmantilan pinta-ala ja samanaikaisesti

maksimoimaan etiisyys kyseiseen pisteeseen.

Joukkolainasalkun hallinta voidaan jakaa karkeasti kahteen strategiaan: aktiiviseen ja
passiiviseen. Ndill4 strategioilla on omat oletukset mm. markkinoiden tehokkuudesta,

joita késiteltiin aikaisemmin.

Aktiivinen kaupankaynti

Aktiivinen metodi joukkolainasalkun hallinnassa perustuu oletukseen siitd, ettd jouk-
kolainamarkkinat eivédt ole tehokkaat. Ei-tehokkailla markkinoilla on mahdollista
saada keskiarvoa korkeampia tuottoja. Salkunhoitajan on ldydettdva alihinnoiteltuja
joukkolainoja tai ennustettava oikein korkojen kehitysti, jolloin hdnen on mahdollista

saada parempia tuottoja. (Sharpe 1995, 462).
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Joukkolainan “poimija” rakentaa sellaisen joukkolainasalkun, jossa on alhaisempi
suhteellinen paino ylihinnoitetuilla joukkolainoilla kuin markkinaportfoliolla. Inves-
toijja odottaa ylihinnoiteltujen joukkolainojen hinnan laskevan tulevaisuudessa.
Ylisuuri paino on alihinnoitelluilla joukkolainoilla, silli niiden hinnan hdn odottaa
nousevan. Salkulla on siis suhteellisen alhainen paino negatiivisen alfan o joukkolai-
noissa ja suhteellisen suuri positiivisen alfan « joukkolainoissa. (Blake 2000, 538—

542).

(33)

K
Il
N
|
Y

Y

—r, +(r, -r,)D,/D (54)

-

m >

7 =joukkolainan i odotettu tuotto tasapainossa ja

D, /D, =imnen joukkolainan suhteellinen duraatio D.

Joukkolainasalkku voidaan nidhdé yhdistelménd markkinaportfoliota ja salkunhoitajan

vetona muita salkunhoitajia vastaan (Blake 2000, 531):
A=M+A, (55)

A = aktiivinen joukkolainasalkku,
M =markkinaportfolio ja

A =salkunhoitajan veto.

Optimaalisen aktiivisen joukkolainasalkun valinnassa voidaan kéyttda Elton ja Gruber
(1978) kayttimadad toimintatapaa. Poikkeuksena on kuitenkin se, ettd joukkolainat

laitetaan paremmuusjirjestykseen ylituoton ja suhteellisen duraation mukaan,

(771 _rf)/(Di/Dm)'

Salkunhoitaja ryhtyy aktiivisiin toimiin silloin, kun hénen ndkemyksensd markkinoi-
den tulevasta kehityksestd eroaa markkinoiden timéan hetkisesti ennusteesta. Odotuk-

set korkomuutosten suunnasta ja laajuudesta ovat hyvin tédrkeitd oikea-aikaisten toi-
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mien ajoittamiseksi. Salkunhoitaja on kiinnostunut muuttamaan hoitamansa salkun
suhteellista duraatiota ajan kuluessa. Jos hén odottaa yleistd korkotason nousua, niin
hén laskee salkkunsa duraatiota korvaamalla korkean duraation joukkolainat alhaisen
duraation joukkolainoilla. Jos salkunhoitaja sen sijaan odottaa korkotason laskua, niin

hén korvaa alhaisen duraation joukkolainoja korkean duraation joukkolainoilla.

Passiivinen hallinta asiakkaan odotetun hyédyn maksimoinnissa

Passiivisen metodin mukaan joukkolainamarkkinat ovat tehokkuudeltaan vihintddn
puolivahvat. Oletuksen mukaan markkinahinta sisiltidé kaiken saatavissa olevan julki-
sen tiedon. Hinnoittelu on oikea riskiin ndhden ja markkinoilta ei ole l0ydettdvissé
yksittéisid alihinnoiteltuja ostokohteita. Korkojen ennustaminen ei tuo lisdarvoa kau-

pankdyntiin. (Sharpe 1995, 462).

Oletetaan, ettd asiakas on kiinnostunut vain tuotosta ja riskisté ja kaikki muut edelld
mainitut tekijat jitetiin huomiotta. Maailma on CAP-mallin'' mukainen, jolloin
passiivinen salkunhallinta on toimiva ratkaisu. Passiivisella salkun hallinnalle on
kaksi pédtapaa, kun kyseessd on odotetun hyddyn maksimointi: osta ja pidé ja indek-

sin sovittaminen. (Blake 2000, 519).

Osta ja pidd —strategiassa ostetaan arvopapereita ja pidéttdydytién niissd loputtomasti
tai kuten joukkolainoissa, pidetddn ne maturiteetin loppuun ja sitten ostetaan niiden
tilalle vastaavia uusia papereita. Strategian tuotot tulevat saaduista kassavirroista ja
lyhytaikaiset vaihtelut pddoman arvossa jitetddn huomiotta, koska erdpédivani jouk-

kolainasta saadaan sen nimellisarvo.

Huolimatta passiivisen salkunhallinnan oletuksista arvopapereiden joka hetkisesti oi-
keasta arvostuksesta markkinoilla, niin muutamaan kohteeseen sijoittaessa altistutaan
hajautettavalle riskille. Tima voidaan poistaa indeksin sovittamisella. Indeksin sovit-
tamisella rakennetaan indeksiportfolio, joka suunnitellaan replikoimaan markkinain-

deksid. Indeksejd voidaan rakentaa monenlaisia perustuen erilaisiin arvopapereihin.

' Engl Capital Asset Pricing Model, CAP-model
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Joukkovelkakirjalainoille voidaan soveltaa mm. Salomon Brothers Bond Indeksia.

(Blake 2000, 519-521).

Passiivinen salkunhoitaja ryhtyy aktiivisiin toimiin vain silloin, kun asiakkaat prefe-
renssit muuttuvat tai markkinoiden konsensus odotetuista tuotoista ja riskistd muut-

tuu.

Passiivinen hallinta "turvallisuus ennen kaikkea” -asiakkaalla

Oletamme, ettd asiakkaalla on varoista ja vastuista koostuva portfolio ja hidnen hyoty-
funktionsa tiyttda turvallisuus ennen kaikkea kriteerin. Tam4 tarkoittaa sité, ettd va-
rojen tuotot eivét saa olla alhaisemmat kuin vastuista johtuvat maksut. Se tarkoittaa
my0s sitd, ettd varojen nykyarvo ei saa olla pienempi kuin vastuitten nykyarvo. Edelld
mainittuja tavoitteita pyritdén toteuttamaan portfolion hallinnan strategialla, jota kut-

sutaan varat-vastuut hallinnoimiseksi'?. (Blake 2000, 521).

Eldkerahasto on erinomainen esimerkki “turvallisuus ennen kaikkea” -asiakkaasta.
Sen on maksettava elikemaksuja aina oikea miird asiakkaana oleville elikkeensaa-
jille tietylld hetkelld tulevaisuudessa. Lisdksi se ei saa pitdd ylijadméié eikd alijddmaa,
vaan se on pakotettu huolehtimaan eldkevastuista niin, ettd varoja on aina tarvittava
madrd, ei litkaa eikd liian vdhdn. Tastd voimme paitelld, ettd varojen ja vastuittenkin
nykyarvojen on oltava yhtd suuret. Tulevaisuuden maksuvirrat asiakkaille ovat suh-
teellisen helposti arvioitavissa, silld tulevien elikkeensaajien médrd voidaan ennustaa
melko hyvin. Vain osa eldkkeistd on indeksoitu ja ndin eldkkeitten arvon nousu saa-
daan ennustettua. Jos tulevaisuuden maksut voidaan ennustaa hyvin, niin my0s saata-
vat tuotot on voitava ennustaa samalla varmuudella. Joukkovelkakirjalainat ovat
luonnollinen valinta haluttaessa helposti ennustettavaa tuottojen kehitysté ja elikera-
hastot ovatkin kéyttdneet niitd varsin runsaasti. Osa eldkkeistd on kuitenkin indeksoi-
tuja ja sen takia eldkerahastoilla on oltava my0ds indeksoituja joukkolainoja ja osak-

keita portfoliossaan.

2 Engl. Asset Liability Management, ALM
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Klassisen immunisoinnin kehitti ensimméiisend Redington (1952). Huolimatta korko-
jen muutoksesta sen avulla voidaan rakentaa joukkovelkakirjalainasalkku, jolla on
varmistettu tuotto annetulla investointiajanjaksolla. Tuotto on sama kuin mikd on
maksettavat vastuut asiakkaille tiettynd hetkend. Samalla tavalla voidaan tehda
salkku, jonka nykyarvo on sama tai enemmén kuin vastuitten nykyarvo huolimatta
korkojen liikkeistd. Toisin sanoen joukkolainasalkku immunisoidaan korkoriskid

vastaan.

Edelld ollutta periaatetta koskien yksittéistd joukkolainaa voidaan kéyttdd myds jouk-
kolainasalkun hallinnassa. Joukkolainasalkun duraation on yksinkertaisesti yksittéis-

ten joukkolainojen duraatio painotettuna niiden osuudella koko salkusta:
N

D, =Y 0D, missi (56)
i=1

D, = portfolion duraatio, missé on N kpl joukkolainoja,
D, = i:nen joukkolainan duraatio D ja

0. = i:nen joukkolainan osuus portfoliosta.

Haluttu joukkolainasalkun duraatio voidaan muodostaa monen eri joukkolainan du-
raation yhdistelmisté, eikd sen tarvitse sisdltdd vain tietyn duraation omaavia joukko-
lainoja. Salkku voidaan muodostaa mm. siten, ettd kdytettyjen joukkolainojen duraa-
tiot ovat ldhelld vastuun duraatiota eli ns. fokusoitu tai bullet-portfolio. Toinen tapa
on rakentaa salkku siten, ettd kiytettyjen joukkolainojen duraatiot ovat kaukana
vastuun duraatiosta eli ns. barbell-portfolio. Sen etuina on kéytettdvien portfolioiden
laajuus verrattuna fokusoituun salkkuun. Barbell-salkussa on mys negatiivinen puoli
ja se on immunisaatioriski, joka on korkeampi kuin fokusoidussa salkussa.
Immunisaatioriski ilmenee silloin, kun korkomuutos ei ole sama Kkaikissa
maturiteettiluokissa eli korko muuttuu erilailla lyhyissd ja pitkissd koroissa, vaikka
salkun duraatio onkin sama kuin vastuun. Kyseistd riskid voidaan pienentdd

valitsemalla salkkuun joukkolainoja, joiden duraatio on l&helld vastuun duraatiota.
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Télld tavoin korkomuutos vaikuttaa samalla tavoin varoihin ja vastuisiin. (Blake

2000, 524-525).

Immunisointia pidetddn yleensd passiivisen portfolion hallinnan strategiana, mutta
salkku on silti syytd tasapainottaa uudelleen tietyin véliajoin. Tdhdn on olemassa
kaksi pédasiallista syytd: korkomuutos ja ajan kuluminen. (Blake 2000, 525).
Immunisointi toimii hyvin vain pienilld korkomuutoksilla. Ajan kuluminen laskee
automaattisesti salkun duraation arvoa. Duraatio ei kuitenkaan vélttimattd laske
tasasuhteisesti, vaan se voi laskea vuodessa esim. vihemmaén kuin vuoden. Salkkua
on tasapainotettava sddnnollisesti huomioiden vaihtuva uudelleeninvestoinnin korko

jajiljelld oleva aikahorisontti.

Edelld kerrottiin miten salkku rakennetaan, kun vastuita on vain yksi ja yhtend het-
kena tulevaisuudessa. Todellisuudessa vastuita on enemmaén kuin yksi ja maksuja suo-
ritetaan eri ajankohtina. T&lloin tulee rakentaa portfolio, joka pystyy hoitamaan mak-
suaikataulun tulo- ja menokomponenttien osalta ja joka menee nollaan maksettaessa
viimeinen maksu. Salkku voidaan hoitaa pidasiallisesti kahdella eri tavalla: monijak-

soisella immunisoinnilla tai kassavirtojen yhdenaikaistamisella.

Yhdistelma

Edelld kisiteltiin puhtaasti aktiivista ja passiivista joukkovelkakirjalainasalkun hal-
lintaa, mutta luonnollisesti salkunhoitaja voi kiyttdd ndiden kahden tavan
yhdistelméd. Esimerkiksi contingent-immunisointi. Salkunhoitaja aloittaa aktiivisella
hallinnointitavalla, mutta lopettaa investointiajanjakson lopussa tai kunnes aktiivisen
hallinnan tuotot putoavat alle tietyn tuoton, jolloin salkku on immunisoitu jiljelld
olevalle investointiajanjaksolle. Salkunhoitaja voi pitdd joukkolainasalkkua
passiivisesti, mutta hén toimii aktiivisesti johdannaismarkkinoilla. Syynd tdhdn voi
olla joukkolainamarkkinoiden likviditeetin puute tai salkun korkeat kaupan-

kéyntikulut. (Blake 2000, 543).
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3.7 Joukkolainasalkkujen tuottoerojen mittaaminen

Sijoittajalle on tirkedd tietdd, kuinka hyvit hinen valitsemansa joukkolainasalkun
tuotot ovat suhteessa muihin joukkolainasalkkuihin. Salkunhoitajilla on eri preferens-
sit sijoituskohteissa ja heiddn hoitamiensa salkkujen tuotot ovat luonnollisesti erilai-
sia. Eri sijoituskohteiden vertailu ei vilttaimétté ole jarkevéa, jos niiden sijoituskohteet
ovat hyvin erilaisia. Jos sijoittajalla on kiinnostusta tiettyihin papereihin, niin hinen
tulee verrata niihin sijoittaneita salkkuja keskendén. Salkun verokohtelu on otettava
myos huomioon silloin, kun valitaan ns. benchmark-salkkua. Tdémé on yleensé jokin
indeksi tai jokin muu soveltuva vertailukohde, joka kertoo markkinoiden keskimaarai-
sen kehityksen halutulla sektorilla. Vertaamalla omaa salkkua tdhédn salkkuun saadaan
selville se, onko oma salkku tuottanut keskiméddrdistd paremmin, huonommin vai
ovatko tuotot samat vertailusalkun kanssa. (Blake 2000, 559-563). Rahastoyhti6 voi
hyodyntdd valitsemaansa indeksid markkinoinnissa. Indeksin tulee kertoa sijoittajalle
sen, miten rahasto on menestynyt muihin rahastoihin verrattuna. Markkinoinnissa
kéytetty indeksi ei aina ole sijoittajien kannalta hyvin perusteltu, kuten Nordean Ra-

hastoyhtion kédyttaimat indeksit osoittivat.

Seuraavissa kappaleissa kerron joukkolainoille soveltuvasta CAP-mallista ja siihen

perustuvista salkkujen tuottojen vertailuun kéytettdvistd mittareista.

3.7.1 Joukkovelkakirjalainaversio CAP-mallista

Sharpe (1963) ja Lintner (1965) kehittimidd CAP-mallia voidaan soveltaa myds
pelkkid joukkovelkakirjalainoja siséltdvidn salkkuun. Télld tavalla laskettu beta-ker-
roin on joukkolainan hajauttamattoman riskin mittari. Hajauttamaton riski ei ole ainoa
joukkolainasalkun riskeistd. Yhté tarked riski on korkoriski ja sen mittari on duraatio.
Korkoriskin sisédltavd CAP-malli voidaan esittdéd seuraavasti:

F=r,+(7, —r )8, missi (57)

7. =i:nen joukkolainan odotettu tuotto,
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7. =joukkolainoja sisdltdvin markkinaportfolion odotettu tuotto,
r, =riskiton korko ja
B, = D,/D,, =suhteellinen duraatio, missd D, on i:nen joukkolainan duraatio ja D,,

on joukkolainoja sisdltdvan markkinaportfolion duraatio.

Yhtélon muoto on hyvin samanlainen yleisen CAP-mallin kanssa ja sitd kutsutaan
joukkolainamarkkinasuoraksi. Esimerkki joukkovelkakirjalainamarkkinasuorasta on
kuvassa kahdeksan. Jos korko nousee esim. yhden prosentin, niin i:nen joukkolainan

tuotto nousee A, :n tai toisin sanoen suhteellisen duraation verran. Duraatiolla on siis

sama vaikutus kun betalla yleisessd mallissa: joukkolainan odotettu tuotto on

duraation kasvava lineaarinen funktio.

Yhtilosséd on kuitenkin kaksi ongelmaa: se yliarvioi lyhyiden korkojen muutosten vai-
kutukset tuottoihin seké pitkien joukkolainojen hintoihin ja yhtdlossd kdytetddn vain
lyhyttd korkoa selittdvéna tekijand ja implisiittisesti oletetaan muutoksen olevan tuot-
tokdyrdssd samansuuntainen. Vaikutus viiden vuoden duraation joukkolainaan ei ole
kéytdnnossd viisinkertainen vuoden duraation joukkolainaan verrattuna. Todellisuu-
dessa samansuuntainen muutos on harvinainen ja siksi timd on otettava huomioon

seuraavasti:

=r, + (Fm -7 )+ K(f( -7 ), missd (58)

3

(ﬁ - rf) on odotetun pitkdn ja lyhyen koron vélinen erotus.
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odotettu
tuotto,
A

+ markkinaportfolio

»
»

1 suhteellinen
duraatio,

Kuva 8 Joukkovelkakirjalainamarkkinasuora (Blake 2000, 498. kuva 13.22)

3.7.2 Riskisopeutettuihin ylituottoihin perustuvat mittarit

Riskisopeutettujen ylituottojen mittaamiseen voidaan kéyttdd kolmea erilaista mitta-
ria: Sharpen mittaria, Treynorin mittaria ja joukkolainoille soveltuvaa ylituotoista ja
suhteellisesta duraatiosta laskettua mittaria. Jokainen mittari kayttdd riskin mittaami-

seen eri tekijad. (Sharpe 1966, 79-70; Treynor 1965, 63—75; Blake 2000, 564—-566).

Mm. osakkeita sisédltdvidn salkun ylituottojen ja volatiliteetin suhteeseen perustuvaa

mittaria kutsutaan Sharpen mittariksi. Tama kéyttdd kokonaisriskié:

Ty =1y

Sharpen mittari = , missd (59)

S

o, = on salkun tuottojen keskihajonta tietyn ajanjakson sisalla.

Salkut voidaan pistdd paremmuusjérjestykseen kéyttden saatuja arvoja. Salkkuja
voidaan verrata mm. markkinaportfolioon ja ndin saadaan selville se, ovatko
salkkujen tuotot olleet paremmat suhteessa siithen. Luonnollisesti salkun tuotto

pyritddn saamaan paremmaksi kuin markkinaportfolio, silld muuten olisi kannattanut
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sijoittaa rahat markkinaportfoliota vastaavaan indeksiin saaden ndin paremman

tuoton.

Ylituottojen ja betan suhdetta kutsutaan Treynorin mittariksi ja siind kdytetddn syste-

maattista riski:

. . . (I"p - rf) PR
Treynorin mittari = ———=, missd (60)
P

B, = on portfolion beta-arvo laskettuna esim. 20 vuosineljédnneksen ajalta.

Portfolio, joka sisdltdd vain joukkovelkakirjalainoja, voidaan kiyttdd omaa mittaria

ylituottojen ja suhteellisen duraation suhteesta:

r, —r
Ylituottojen ja suhteellisen duraation suhde = #, missd (61)
P m

D, on markkinoiden duraatio.

3.7.3 Alfa-arvoihin perustuvat mittarit

Portfolioiden paremmuutta voidaan mitata myos muulla tavoin kuin edelld mainitsin,
silld vertailuluvut voidaan laskea myds alfa-arvoista. Alfa-arvoihin perustuvia mitta-

reita on kaytossa kolme kappaletta.

Jos riskin mittarina kdytetdin kokonaisriskid Sharpen mittarin tavoin, niin sopiva al-

fan arvo saadaan huomioiden pddomamarkkinasuora:

m

— Fm—l’f .
r,=r+ o-‘ o, Jja (62)

vastaavaksi alfa-arvoksi saadaan
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a, =r,—r,, missd (63)

o

r, on portfolion volatiliteetilla o, saadun vastaavan pddomamarkkinasuoralla

sijaitsevan portfolion tuotto.

Kayttden Treynorin mittarin tavoin systemaattista riskid alfa-arvon laskemisessa saa-

daan:

Fo=r -8, ja (64)

P

sitd vastaavaksi alfa-arvoksi saadaan
Ay =r1,—T,. (65)

Téaté kutsutaan myos Jensenin (1969) indeksiksi.

Kéytettidessd riskin mittarina suhteellista duraatiota, saadaan vastaava alfa-arvo huo-

mioiden joukkolainamarkkinasuora:

Fo=r (7 —r.)%ja (66)

a,=r, —F. (67)

3.7.4 Johdannaisten vaikutukset salkkujen tuottoerojen mittauksessa

Edelld kasiteltiin sellaisia salkkujen tuottoerojen mittareita, joissa ei ollut kdytossa
johdannaisia lainkaan. Mittarit jaettiin riskisopeutettuihin ja alfa-arvosta laskettuihin
lukuihin. LIFFE (1992) on antanut suosituksensa siitd, miten johdannaisia tulisi kési-
telld salkkujen raportoinneissa ja tuottoerojen mittauksessa. Riskisopeutettuja mitta-

reita ei késitelty siind muilta kuin siltd osin, ettd riskisopeutettuja mittareita ei tulisi
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kayttad yksin johdannaisten kanssa. Tédstd voidaan péételld, ettd ainakin Englannissa
pyritddn kdyttdmiidn muita kuin riskisopeutettuja mittareita tuottoerojen mittaami-

S€ssa.

4. Tutkimusaineiston ja -menetelmien esittely

Tutkimuksessa on kéytetty Jennifer Lynch Koski ja Jeffrey Pontiff (1999) —tutki-
musta. Heiddn kdyttdmid menetelmid ja mittareita on kéyttdnyt Suomessa aikaisem-
min Janne M. E. Kaisto (2005). Aikaisemmissa tutkimuksissa rahastot luokiteltiin
Morningstar-jaottelun mukaan, jotta rahastoiden erot sijoituspoliitikoissa eivét vai-

kuttaisi tutkimustuloksiin.

4.1 Tutkittavien rahastojen valinta

Empiirisen osion tutkimuksen kohteeksi on valittu Suomen Sijoitusrahastoyhdistys
ry:n kuukausittaisessa Rahastoraportissa olevia Suomessa rekisterdityja pitkédn koron
rahastoja. Sijoitusalue on Euroalue. Rahastojen péivittdisten kasvuosuuksien perus-
teella tehdddn tarvittavat tilastolliset testit. Tuotto-osuuksien pdivittdiset arvot poik-
keavat kasvuosuuksista, koska tuotto-osuuksille kohdistuu voitonjakoa sdintdjen mu-
kaan. Voitonjaon médra laskee rahaston arvoa sind péivéna, kun osuus maksetaan si-
joittajille. Tdméa védristiisi vertailua tuotto-osuuksisen ja kasvuosuuksisen rahaston

valilla.

Morningstar-luokitus ei ole aivan sama Rahastoraportin luokituksen kanssa kaikkien
rahastojen osalta. Rahastoja on 20 kappaletta. Morningstar-luokitus jakaa tutkittavat
rahastot kolmeen eri luokkaan: Euro Government Bond, Euro Diversified Bond ja
Euro Short Bond. Pitkén koron rahastojen mééra laskisi kéytettidessd tatd jaottelua,

joten luokittelussa ei ole kdytetty Morningstar-luokkia.
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4.2 Tarkasteluajanjakso ja aineisto

Tutkimusajanjakso on vuoden 2001 tammikuun alusta vuoden 2005 joulukuun lop-
puun. Kuukausituotot on laskettu kuukauden ensimmaéisen pdivén ja viimeisen péivin
arvojen prosenttimuutoksena.

Rahoitustarkastukselta saatiin kuukausiaineisto, jonka perusteella voitiin tarkastella
johdannaisten kdyttdd kuukausitasolla rahastoittain. Riskittdoména tuottona oli kolmen
kuukauden euribor -korkoon perustuva rahamarkkinaindeksin tuotto ja tima aineisto

saatiin Suomen Sijoitustutkimus Oy:It4.

4.3 Rahastojen johdannaisten kayton maarittely

Kaiston (2005) tutkimuksessa johdannaisten kéyttod selvitettiin kyselylomakkeella
rahastoittain. Lynch Kosken ja Pontiffin (1999) tutkimuksessa johdannaisten kayttod

selvitettiin puhelimitse rahastojen hoitajilta.

Tassd tutkimuksessa on kiytetty rahastojen lakisditeisid kuukausi-ilmoitusten tietoja.
Rahastojen RATA:lle ldhettimdssd kuukausiraportissa Sijoitusrahasto/ kuukausira-
portti W03 on madritelty johdannaisten kéytté raportointikuukauden aikana. Raportti
on sdilynyt johdannaisten osalta samana, vaikka standardi raportoinnista on muuttunut
tutkimuskaudella. Vanha lomake oli 205.2 (liite 2) ja uusi lomake on RA4.3 (liite 1).
Uusi lomake otettiin kdyttoon 31.10.2004 ja ensimmaiset raportit uudella lomakkeella
palautettiin 15.11.2004. Lomakkeen muutoksella ei ollut vaikutusta tutkimuksen joh-

dannaisten kiyton méadrittelyyn.

Rahoitustarkastuksen markkinavalvojan Petri Méétin kommenttien perusteella valit-
tiin kaytettdvit rivit raportointilomakkeelta. Lomakkeelta valittiin kohdat: saamiset
johdannaissopimuksista (rivino 30 27), velat johdannaissopimuksista (30 30), osto-
optioiden preemioiden markkina-arvo (42), myyntioptioiden preemioiden markkina-
arvo (45), avoimen termiiniaseman markkina-arvo (48) ja suljetun termiiniaseman
markkina-arvo (51). Niiden tietojen pohjalta muodostettiin dummy-muuttuja. Jos
joistakin ndistd kentistd 16ytyi raportilta rahaméddre, niin muuttuja sai arvoksi yksi eli

johdannaisia oli kdytetty kyseisend kuukautena. Muutoin arvo oli nolla eli johdannai-
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sia ei ole kéytetty. Tarkasteltujen rahastojen osalta tdmaé tieto selvitettiin kuukausita-
solla. Dummy-muuttujia muodostettiin kaksi kappaletta: DUM1 ja DUM2. DUM] ku-
vaa johdannaisten kayttod per kuukausi siten, ettd rahaston kiyttdessd johdannaisia
tutkimuksen kohteena olevana kuukauden aikana se saa arvoksi DUMI=1 ja muutoin
arvon DUMI=0. Télloin rahastokohtainen dummy-muuttuja voi saada eri arvoja.
DUM? Kkasittelee koko kautta 2001-2005 siten, ettd rahaston kéyttidessd johdannaisia
védhintddn yhtend kuukautena muuttuja saa arvon DUM2=1. Jos rahasto ei kédytd joh-

dannaisia kertaakaan, niin dummy-muuttuja saa arvon DUM2=0.

Yksittdisten rahastojen johdannaisten kédyttdd ei ole tdssd eritelty viranomaisten toi-
minnan julkisuudesta annetun lain JulkL:n 23 §:n perusteella. Tutkijaa koskevat
samat vaatimukset, velvollisuudet ja kiellot kuin sitd viranomaista, jota maérdys

koskee kyseisten tietojen osalta.
4.4 Kaytettavat tunnusluvut

Lynch Koski ja Pontiff (1999) —esikuvatutkimuksen mukaan valittiin kéytettavit
tunnusluvut. Valittuja tunnuslukuja testattiin tilastollisesti ja selvitettiin, onko johdan-
naisten kaytoll4 tilastollisesti vaikutusta nédihin tunnuslukuihin. Kéytetyt tunnusluvut

liittyivat rahaston riskin ja tuoton mittaamiseen.

Riskin mittaamisessa kéytettiin useampaa mittaria. Ensimmaéinen mittari oli keskiha-
jonta. Keskihajonta laskettiin jokaisen rahaston osalta kuukausituotoista ajanjaksolla
tammikuusta 2001 joulukuuhun 2005. Keskihajonta lasketaan seuraavan laskukaavan

mukaan:

o-[(F)Ee)

N on kuukausien méard koko tarkastelujaksolla yhteensd, » on kuukauden i tuotto ja

7 on rahaston keskiméérdinen tuotto tarkastelujaksolla.
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Toinen riskin mittaamisessa kdytetty tunnusluku oli tuottojakauman vinous. Johdan-
naisten kdytolld rahaston tuottojakauman muotoon voidaan vaikuttaa. Tutkimalla vi-
noutta voidaan todeta, onko tuottojakauma normaalisti jakautunut vai onko se vino.

Vinous lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

z % missi (69)

o) (70)

Kolmantena tutkitaan tuottojakauman huipukkuutta. Press (1967) ja Roll (1988) mu-
kaan tuottojakaumat ovat huipukkaampia ja niilld on paksummat hinnit, jos tuottojen
keskihajonta vaihtelee kuukausittain. Jakauman huipukkuutta voidaan alentaa johdan-
naisia kayttdmailld. Kadyton avulla erittdin korkeita tuottoja voidaan alentaa tai
kuukausittaista riskin vaihtelua voidaan vidhentdd. Huipukkuus lasketaan seuraavan

kaavan mukaisesti:

| N (K;FTNx(NH) (V1)
huipukkuus = ;(N—l)(N—Z)(N—3)_ (N—Z)(N—3) . (71

5. Tulokset

Tutkimuksessa on késitelty aikaisemmin johdannaisten kéytt6d eri tarkoituksissa.
Suojaamis- tai spekulointitarpeiden mukaan voidaan valita halutut sijoitusstrategiat
erilaisten tuotteiden ja hallussa olevien kohde-etuuksien mukaan. Oletuksena on, etti
johdannaisten kdyttdminen tuo hyotyjd niitd kdyttdville suhteessa niitd kayttaméatto-
miin. Tamén oletuksen perusteella rahaston tuottoja mittaavissa tunnusluvuissa pitdisi
olla eroa johdannaisia kdyttdvien ja niitd kiayttimattomien rahastojen vélilla. Tutkitta-
vassa aineistossa ei ollut ns. hedge-rahastoja. Ndma rahastot voivat poiketa sijoitusra-
hastodirektiivin hajautussddnnoistd, kayttdd voimakasta vipuvaikutusta mm. velan

avulla, tehdi lyhyeksi myyntid, lainata arvopapereita seké kayttdd johdannaisia.
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Tutkimuksen kohteena olevalla ajanjaksolla korkotaso on laskenut voimakkaasti ollen
suomalaisittain historiallisen alhainen. Kuvassa yhdeksdn voidaan ndhdd kolmen
kuukauden (musta kolmio), kuuden kuukauden (risti) ja vuoden (musta nelid)
korkojen kehitys. Kaikki korot ovat laskeneet aina 2001 loppuun asti, jolloin
siirryttiin - euroon myds todellisena kayttdvaluuttana piivittdisessd asioinnissa.
Valuutan kéyttoonottohetkelld ei varmaankaan ollut vaikututusta korkotasoon, mutta
aikaisempi poliittinen péadtds yhteisvaluuttaan siirtymisestd todennékoisesti pienensi
Euromaiden korkoeroja jo ennen varsinaista ajankohtaa. Vuoden 2001 lopun jédlkeen
pitkd korko oli ldhes 0,5 % korkeampi kuin lyhyemmaét korot. Kesidn 2002 jilkeen
kaikki korot laskivat aina heindkuuhun 2003 asti, jonka jilkeen korkotaso oli ldhes
muuttumaton elokuuhun 2005 asti. Lokakuussa 2005 korkotaso alkoi selkeésti nousta,

mutta ei vield tavoittanut vuoden 2001 tasoa.

Euriborkorot- 2001-2005

bl —&— 3 kk (tod.pv/365)
45 8 Ny 6 kk (tod.pv/365)
' —— 12 kk (tod.pv/365)

Korko-%
N
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Kuukausi

Kuva 9 Korkojen kehitys kuukausittain vuosina 2001-2005

Kaiston (2005) tutkimuksessa johdannaisten kiyttotarkoitus jakaantui viiteen eri
luokkaan. Kaikista tutkimuksessa olleista rahastoista 57 % ei kéyttinyt johdannaisia
lainkaan, 9 % kaytti johdannaisia vain spekulointiin, 21 % kéytti niitd suojaamiseen ja

10 % rahastoista kdytti johdannaisia spekulointiin ja suojaamiseen.

62



Taulukko 1. Johdannaisten kiytto suomalaisissa sijoitusrahastoissa eri
tutkimusten mukaan (Kippi & Puttonen 1995, Ropelinen 1999 ja Kaisto 2005)

tutkimusvuosi | ei kayttdneet -% suojatuminen-%  spekulointi-%
1995 42 % 41 % 17 %
1998 16 % 48 % 36 %
2001-2003 58 % 21 % 21 %

Taulukko yksi osoittaa, ettd johdannaisten kdyttd olisi vihenemissd. Vuonna 1995
johdannaisia kéyttamattomia rahastoja oli 42 % ja 2001-2003 niiden osuus oli 58 %.
Vastaavasti johdannaisia kdyttdneiden rahastojen kdyttdtarkoitus on muuttunut niin,
ettd suojautuminen ja spekulointi ovat viimeisimmén tutkimuksen mukaan yhta tér-

keita.

Naissd kolmessa tutkimuksessa tutkittujen rahastojen méédrd on vaihdellut ja valtta-
méttd vastauksia ei ole saatu samoilta rahastoilta, joten suorien johtopditosten teke-
minen kehityksen suunnasta on ndiden perusteella hankalaa. Mm. Kaiston tutkimuk-
sessa tutkittavien rahastojen miéré oli 72 kpl. Kaikki rahastot eivit vastanneet kyse-
lyihin ja vastausprosentti oli mm. pitkén koron rahastoissa 58 %. (Kaisto 2005, 57 &
60) Johdannaisten kéyttoon ovat saattaneet vaikuttaa muutkin tekijét, kuten rahasto-

markkinoille tulleet hedge-rahastot.

Taulukko 2. Johdannaisten kiytto tutkimuskaudella 2001-2005 (DUM1)

vuodet | ei kayttdneet -% kayttaneet-%
2001-2005 50 % 50 %
2001-2003 55 % 45 %
2004-2005 50 % 50 %
2001 65 % 35 %
2002 65 % 35 %
2003 65 % 35 %
2004 55 % 45 %
2005 50 % 50 %

Pitkdn koron rahastojen johdannaisten kéyttod tutkittiin kuukausittain vuodesta 2001
vuoteen 2005. Vastaukset olivat linjassa Kaiston (2005) tutkimuksen kanssa kaudella
2001-2003. Kaudella 2004-2005 johdannaisten kéytto oli lisddntynyt tutkittavan jou-
kon rahastoissa siten, ettd vuonna 2005 puolet rahastoista kdytti johdannaisia. Kaisto
kysyi rahastoilta arviota siitd, aikovatko ne lisdtd johdannaisten kaytt6a

lakimuutoksen jdlkeen. Pitkdn koron rahastoilta saatiin vastauksia 11 kpl ja sen
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perusteella johdannaisten kayttod aikoi lisdtd 27 % niistd rahastoissa. Omassa
tutkimuksessa havaitsin, ettd johdannaisten kayttd lisddntyi 29 % vuonna 2004.
Vuonna 2005 lisdys oli 11 %. Tutkimuksessani ei selvitetty sitd, mihin tarkoitukseen

rahastot kdyttivit johdannaisia.

Aineistosta muodostettiin kaksi dummy-muuttujaa DUM1 ja DUM?2. DUM I-muuttuja
maédrittelee johdannaisten kayton kuukausittain siten, ettd rahaston kdyttdessd johdan-
naisia tiettynd kuukautena muuttuja saa arvon yksi (DUM=1) ja muutoin arvon nolla
(DUM1=0). Toinen dummy-muuttuja késittelee koko tarkastelukautta ja johdannaisia
vahintddn kerran kdyttanyt rahasto saa arvon yksi (DUM2=1) ja muutoin arvon nolla
(DUM?2=0). Kahden dummy-muuttujan avulla voidaan johdannaisten kayttdd arvioida

tarkemmin ja DUM?2 osalta voidaan vertailua tehda aikaisempiin tutkimuksiin.

Tutkittavia rahastoja oli 20 kpl ja tutkittavia kuukausia oli 60 kpl. Yhteenlaskettuja
kuukausihavaintoja oli 1200 kpl. Kyseessd oli paneelidata, joka muodostui usean
poikkileikkausyksikon aikasarjasta. Vastaavat aineistot ovat hyvin yleisid kansantalo-

ustieteessd. (Greene 2000, 557).
Taulukossa kolme on tarkasteltu koko aineiston kuukausituottoja prosentteina.

Kaikkien rahastojen kuukausituottojen aritmeettinen keskiarvo oli tammikuun 2001 ja

joulukuun 2005 vélisend aikana 0,4121 % per kuukausi. Keskihajonta oli 0,7841.
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Histogramma
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Kuva 10 Rahastojen kuukausituottoprosenttien jakauma 2001-2005 (DUM1)

Kuvassa 10 olevassa histogrammassa pystyakselilla on havaintojen lukuméiri ja

vaaka-akselilla tuottoprosentit per kuukausi. Kuvaan on liitetty normaalijakauman ku-

vaaja. Aineiston vinous oli -0,094 eli jakauma ei ole normaalijakauma vaan se on ne-

gatiivisesti vino, kuten kuvasta voidaan ndhdi. Jakauman héntd on voimakkaampi va-

semmalla kuin oikealla. Jakauma olisi symmetrinen, jos arvo olisi nolla. Huipukkuus

oli 0,217. Positiivinen arvo tarkoittaa huipukkuutta, kuten kuvasta 10 voidaan nihda.

Normaalijakauman arvo on nolla.
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Taulukko 3 Kuukausituottoprosenttien keskiarvot, keskihajonnat, vinoudet ja
huipukkuudet eri kausina vuosina 2001-2005 (DUM1)

Koko aineiston rahastokuukausien kuukausituotot

Kausi kpl keskiarvo keskihajonta vinous huipukkuus
2001-2005( 1200 0,412140 0,784113 -0,094 0,217
2001-2003| 720 0,436040 0,883654 -0,007 -0,168
2004-2005( 480 0,372690 0,603971 -0,688 0,224
2001 240 0,399830 0,881554 -0,285 0,088
2002 240 0,633700 0,789922 -0,298 -0,398
2003 240 0,274600 0,938740 0,563 0,164
2004 240 0,451630 0,533067 -0,904 0,956
2005 240 0,300960 0,659947 -0,466 -0,250
Johdannaisia ei-kdyttaneiden rahastokuukausien kuukausituotot
Kausi kpl keskiarvo keskihajonta vinous huipukkuus
2001-2005| 903 0,413110 0,804533 -0,028 0,110
2001-2003| 565 0,432080 0,901701 0,060 -0,266
2004-2005| 338 0,381410 0,608372 -0,685 0,199
2001 177 0,378990 0,873698 -0,155 0,160
2002 185 0,660150 0,812764 -0,269 -0,474
2003 203 0,270510 0,962799 0,541 -0,027
2004 182 0,465270 0,511193 -0,865 1,242
2005 156 0,283580 0,694019 -0,410 -0,532

Johdannaisia kdyttaneiden rahastokuukausien kuukausituotot

Kausi kpl keskiarvo keskihajonta vinous huipukkuus
2001-2005| 297 0,409200 0,719754 -0,382 0,601
2001-2003| 155 0,450500 0,817096 -0,327 0,334
2004-2005 142 0,364110 0,595318 -0,707 0,339
2001 63 0,458370 0,907796 -0,641 0,133
2002 55 0,544720 0,707339 -0,595 -0,157
2003 37 0,297030 0,805231 0,820 2,292
2004 58 0,408820 0,599352 -0,933 0,279
2005 84 0,333250 0,594141 -0,572 0,561

Seuraavaksi tarkastellaan kuukausituottoja kuukausitasolla niiden kuukausien ja ra-
hastojen osalta, jotka ovat kdyttidneet johdannaisia kyseisend kuukautena. Johdannai-

sia on kéytetty 297 kuukautena 1200 kuukauden otoksesta.

Rahastojen kuukausituottojen aritmeettinen keskiarvo oli tammikuun 2001 ja joulu-
kuun 2005 vilisend aikana 0,4092 % per kuukausi. Keskihajonta oli 0,72. Aineiston
vinous oli -0,382 eli jakauma ei ole normaalijakauma vaan se on negatiivisesti vino,
kuten kuvassa 11 voidaan ndhdi. Jakauman hénti on voimakkaampi vasemmalla kuin
oikealla. Huipukkuus oli 0,601. Jakauma on huipukas, kuten kuvassa 11 voidaan ha-

vaita.
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Kuva 11 Kuukausituottojen jakauma 2001-2005 niilti kuukausilta, kun
johdannaisia on kiytetty (DUM1)

Lopuksi tarkastellaan erikseen kuukausia, joina rahastot eivit ole kédyttineet johdan-
naisia tarkastelujaksolla. Rahastojen kuukausituottojen aritmeettinen keskiarvo oli
tammikuun 2001 ja joulukuun 2005 vilisend aikana 0,4131 % per kuukausi. Keski-
virhe oli 0,80. Aineiston vinous oli -0,028 eli jakauma ei ole normaalijakauma vaan se
on negatiivisesti hieman vino, kuten Kuva 12 voidaan nidhdi. Jakauman hénta on voi-
makkaampi vasemmalla kuin oikealla. Huipukkuus oli 0,110. Jakauma on huipukas,
kuten kuvassa 12 voidaan havaita, mutta se ei ole yhtd huipukas kuin kuvassa 10 ja

kuvassa 11.

Johdannaisten kayttod (DUM]I) verrataan vield erikseen kaudella 2001-2003 ja kau-
della 2004-2005 sekd vuosittain kaudella 2001-2005. Kaudella 2001-2003 kaikkien
rahastojen keskimadrdinen kuukausituotto oli 0,436 % ja keskihajonta oli 0,884.
Tuotto oli tilla kaudella korkeampi kuin koko kaudella keskimdirin (0,412). Vastaa-
vasti keskihajonta oli suurempi kuin koko kaudella (0,784). Syyskuun 2001 terrori-
isku saattoi olla yksi tekija tuottojen heilahteluille, koska markkinat olivat tuolloin
epdvarmoja iskun vaikutuksista talouteen. Katsottaessa vuotta 2001 erikseen voidaan

havaita, ettd keskihajonta oli kaikilla rahastoilla selkeésti korkeampi. Tarkastellessa
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Kuva 12 Kuukausituottojen jakauma 2001-2005 niilti kuukausilta, kun
johdannaisia ei kdaytetty (DUM1)

kautta 2004—2005 tuotto laski alle koko kauden keskiarvon ollen 0,373 %. Keski-
hajonta oli taas selkeésti alhaisempi (0,604) kuin koko kauden vastaava luku. Johdan-
naisten kayttd keskimddrdisten kuukausituottojen osalta tarkasteltuna on tuonut pa-
remman tuoton suhteessa ei-kdyttineisiin kaudella 2001-2003 ja yksittdisind vuosina
2001, 2003 sekd 2005. Keskihajonnalla mitattuna johdannaisia kdyttineiden kuukau-
situottojen vaihtelu on ollut alhaisempi tarkasteltaessa koko kautta 2001-2005, 2004—
2005 ja yksittdisind vuosina 2002, 2003 ja 2005. (Taulukko 3 ja kuva 13).

Kuukausituotot 2001-2005
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Kuva 13 Kuukausituottojen (DUM]1) keskiarvot vuosittain 2001-2005
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Johdannaisten kayttod (DUM?2) verrataan vield erikseen kaudella 2001-2003 ja kau-
della 2004-2005 sekd vuosittain kaudella 2001-2005. Johdannaisten kaytto
keskimidrdisten kuukausituottojen osalta tarkasteltuna on tuonut huonomman tuoton
suhteessa ei-kdyttaneisiin kaikilla kausilla. Keskihajonnalla mitattuna johdannaisia
kiyttaneiden kuukausituottojen vaihtelu on ollut alhaisempi tarkasteltaessa kaikilla

kausilla seké yksittdisind vuosina. (Taulukko 4 ja kuva 14).

Kuukausituotot 2001-2005 DUM2

B Kaikki kuukaudet O Ei-kaytetty m Kaytetty

Tuotto-%

2002 2003 2004 2005
Vuodet

Kuva 14 Kuukausituottojen (DUM?2) keskiarvot vuosittain 2001-2005

Taulukko 4 Kuukausituottoprosenttien keskiarvot, keskihajonnat, vinoudet ja
huipukkuudet eri kausina vuosina 2001-2005 (DUM?2)

Johdannaisia ei-kdyttaneiden rahastojen kuukausituotot

Kausi kpl keskiarvo keskihajonta vinous huipukkuus
2001-2005| 600 0,429630 0,818776 -0,060 0,088
2001-2003| 360 0,449800 0,921264 0,043 -0,266
2004-2005| 240 0,399390 0,635447 -0,682 0,066
2001 120 0,412590 0,911647 -0,110 0,116
2002 120 0,654420 0,831574 -0,196 -0,569
2003 120 0,282338 0,982830 0,475 -0,046
2004 120 0,473280 0,565449 -0,911 0,920
2005 120 0,325490 0,692990 -0,451 -0,426
Johdannaisia kdyttaneiden rahastojen kuukausituotot
Kausi kpl keskiarvo keskihajonta vinous huipukkuus
2001-2005| 600 0,394650 0,748123 -0,153 0,347
2001-2003| 360 0,422290 0,845433 -0,081 -0,071
2004-2005| 240 0,353200 0,571161 -0,729 0,447
2001 120 0,387070 0,854036 -0,507 0,061
2002 120 0,612980 0,748877 -0,460 -0,192
2003 120 0,266810 0,896545 0,678 0,473
2004 120 0,429980 0,500032 -0,911 1,062
2005 120 0,276430 0,627112 -0,517 0,007
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5.1 Hypoteesit

Riski I:

Riski II:

Tuotto I:

Koko tutkimuskaudella johdannaisia vahintdin kerran kiyttdneiden ra-
hastojen (DUM2=1) riski.
H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen (DUM2=1)

keskiméérdinen keskihajonta tilastollisesti mitattuna ei poikkea merkitta-

visti johdannaisia kdyttdmattomien rahastojen (DUM2=0) tuotosta.

H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen keskiméaédrainen

keskihajonta tilastollisesti mitattuna on erisuuri kuin johdannaisia kaytta-

méittomien rahastojen tuotto.

Koko tutkimuskaudella johdannaisia vihintdin kerran kiyttdneiden ra-
hastojen (DUM2=1) riski.
H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen (DUM2=1)

keskiméérdinen beta-luku tilastollisesti mitattuna ei poikkea merkittavésti

johdannaisia kdyttdmattomien rahastojen (DUM2=0) beta-luvusta.

H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen keskiméaédrainen

beta-luku tilastollisesti mitattuna on erisuuri kuin johdannaisia

kéyttamattomien rahastojen beta-luku.

Johdannaisia kdyttdneiden rahastojen tuotto (DUM1), kun tarkastelukausi
on kuukausi.

H, : Johdannaisia kdyttavien pitkdn koron rahastojen (DUM1=1)

keskiméérdinen tuotto tilastollisesti mitattuna ei poikkea merkittavésti

johdannaisia kdyttdmattomien (DUM=0) rahastojen tuotosta.
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H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen keskimddrainen

tuotto tilastollisesti mitattuna on erisuuri kuin johdannaisia kayttdmatto-

mien rahastojen tuotto.

Tuotto 1I:
Johdannaisia kdyttdneiden rahastojen tuotto (DUM?2), kun tarkastelukausi
johdannaisten kéytolle on koko kausi.
H,: Johdannaisia kéyttdvien pitkdn koron rahastojen (DUM2=1)
keskimddrdinen tuotto tilastollisesti mitattuna ei poikkea merkittavésti

johdannaisia kdyttdmattomien (DUM2=0) rahastojen tuotosta.

H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen keskiméddrainen

tuotto tilastollisesti mitattuna on erisuuri kuin johdannaisia kayttdmatto-

mien rahastojen tuotto.

Tuottojakaumalukujen vinous:
Johdannaisia kdyttdneiden rahastojen tuottojakauman vinous (DUM?2),
kun tarkastelukausi johdannaisten kéytolle on koko kausi.
H,: Johdannaisia kéyttdvien pitkdn koron rahastojen (DUM2=1)
keskimddrdinen tuottojakauman vinous tilastollisesti mitattuna ei poikkea
merkittdvisti johdannaisia kdyttimattomien (DUM2=0) rahastojen tuot-

tojakaumasta.

H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen keskimaédrainen

tuottojakauman vinous tilastollisesti mitattuna on erisuuri kuin johdannai-

sia kdyttdmattomien rahastojen tuotto.

Tuottojakaumalukujen huipukkuus:
Johdannaisia kdyttdneiden rahastojen tuottojakauman huipukkuus
(DUM?2), kun tarkastelukausi johdannaisten kéytolle on koko kausi.
H, : Johdannaisia kdyttavien pitkdn koron rahastojen (DUM2=1)

keskiméérdinen tuottojakauman huipukkuus tilastollisesti mitattuna ei
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poikkea merkittdvésti johdannaisia kdyttdméttomien (DUM2=0) rahasto-

jen tuottojakauman huipukkuudesta.

H, : Johdannaisia kdyttavien pitkén koron rahastojen keskimaédrainen

tuottojakauman huipukkuus tilastollisesti mitattuna on erisuuri kuin joh-

dannaisia kéyttaméttomien rahastojen tuottojakauman huipukkuus.

5.2 Riskivertailujen tulokset

Kaiston (2005) tutkimuksessa verrattiin eri rahastoryhmien riskejd. Mittarina kéytet-
tiin rahastojen kuukausituottojen keskihajontaa. Pitkén koron rahastojen keskihajonta
oli koko joukolla (N=11) 0,01006, johdannaisia kaytténeilld (N=6) se oli 0,01 ja joh-
dannaisia ei-kéytténeilld (N=5) vastaavasti 0,01013.

Tassd tutkimuksessa rahastokohtaisista (N=20) kuukausituotoista kaudelta 2001-2005
laskettujen keskihajontojen aritmeettinen keskiarvo oli 0,764019. Johdannaisia kéyt-
tdneiden rahastojen (DUM2=1, N=10) keskihajonnan aritmeettinen keskiarvo oli
0,731324 ja johdannaisia ei-kédyttdneiden rahastojen (DUM2=0, N=1(0) vastaavasti
0,796713. Kuukausituotto laskettiin prosenttimuutoksena ja tdtd lukua ei muutettu
vuosituotoksi. Taulukko 5 osoittaa, ettd johdannaisten kiyttd on laskenut johdannaisia
kdyttineiden rahastojen riskid keskihajonnalla ja beta-luvulla mitattuna. Samansuun-

tainen tulos saatiin Kaiston (2005) tutkimuksessa.

Taulukko 5 Rahastojen kuukausituottojen keskihajontojen ja beta-lukujen arit-
meettiset keskiarvot

DUM2 kaikki rahastot johd. kayttdneet joh. ei-kayttaneet
N keskiarvo N  keskiarvo N keskiarvo

Keskihajonta 20 0,764019 10 0,731324 10 0,796713

Beta 20 0,983886 10 0,93248 10 1,035293

Testataan havainto keskihajonnasta t-testilli. Tilastollisesti H, keskihajonnasta

hyvéksytddn viiden prosentin riskitasolla. Johdannaisia kéyttdvien pitkdn koron ra-

hastojen (DUM2=1) keskimédrdinen keskihajonta tilastollisesti mitattuna ei poikkea
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merkittidvisti johdannaisia kayttiméttomien rahastojen (DUM2=(0) tuotosta. t-arvo oli

-0,732, vapausasteet 18 ja p-arvo oli 0,474. (Taulukko 6).

Testataan havainto beta-luvusta t-testilld. Tilastollisesti /H,, beta-luvusta hyvaksytidén

viiden prosentin riskitasolla. Johdannaisia kéyttdvien pitkdn koron rahastojen
(DUM?2=1) keskimédrdinen beta-luku tilastollisesti mitattuna ei poikkea merkittdvasti
johdannaisia kayttdméttomien rahastojen (DUM2=0) beta-luvusta. t-arvo oli -

0,81795, vapausasteet 18 ja p-arvo oli 0,424084. (Taulukko 6).

Taulukko 6 Keskiarvotestit riskiluvuille annetuista hypoteeseista

t-testi (p-arvo)

Riski | keskihajonta H,

Hl

-0,732 (0,474)
Riski Il beta H,
H

-0,81795 (0,424084)

5.3 Tuottojen ja tuottojakaumavertailujen tulokset

Johdannaisia kéyttdneiden rahastojen (DUMI=1) kuukausituottojen keskiarvo oli
0,4092 % ja keskihajonta oli 0,719754. Vastaavasti johdannaisia ei-kdyttdneiden
rahastojen (DUM1=0) kuukausituottojen keskiarvo oli 0,41311 % ja keskihajonta
0,804533. Johdannaisia ei-kéyttdneiden kuukausituotto oli siis suurempi kuin johdan-
naisia kdyttineiden rahastojen. Keskihajonta oli niilld my6s suurempi. Tamén perus-
teella johdannaisten kéytolld ei saataisi ylimdrdisid tuottoja, mutta keskihajonta olisi
pienempi. Tilastollisesti /, kuitenkin hyvéksytddn viiden prosentin riskitasolla. Joh-
dannaisia kdyttivien pitkén koron rahastojen (DUM=1) keskimédrdinen tuotto tilas-
tollisesti mitattuna ei poikkea merkittdvéasti johdannaisia kdyttamattomien (DUM1=0)

rahastojen tuotosta. t-arvo oli 0,075, vapausasteet 1198 ja p-arvo oli 0,941. (Taulukko

9).

Johdannaisia kayttineiden rahastojen (DUM2=1) kuukausituottojen keskiarvo oli

0,39465 % ja keskihajonta oli 0,748123. Vastaavasti johdannaisia ei-kdyttineiden
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rahastojen (DUM2=0) kuukausituottojen keskiarvo oli 0,42963 % ja keskihajonta
0,818776. Johdannaisia ei-kdyttdneiden kuukausituotto oli siis suurempi kuin johdan-
naisia kéyttdneiden. Keskihajonta oli niilli my6s suurempi. Témén perusteella joh-
dannaisten kdytolld ei saataisi ylimddrdisid tuottoja, mutta keskihajonta olisi

pienempi. Testataan havainto t-testilld. Tilastollisesti H, kuitenkin hyvéksytddn

viiden prosentin riskitasolla. t-arvo oli -0,773, vapausasteet 1198 ja p-arvo oli 0,440.

(Taulukko 9).

Taulukko 7 Rahastojen kuukausituottojen vinouden aritmeettiset keskiarvot

DUM2 kaikki rahastot  johd. kayttdneet joh. ei-kayttaneet
N  keskiarvo N keskiarvo N keskiarvo

Vinous 20 -0,163709 10 -0,205065 10 -0,122352

Taulukko seitsemin osoittaa, ettd johdannaisia kéyttineiden rahastojen (DUM2=1)
kuukausituottojen vinouden aritmeettiset keskiarvot eroavat johdannaisia ei

kayttaneistd rahastoista. Testataan havainto t-testilld. Tilastollisesti H, hyvéksytdédn

viiden prosentin riskitasolla eli keskiméérdinen tuottojakauman vinous tilastollisesti
mitattuna ei poikkea merkittdvésti johdannaisia kdyttdméttomien (DUM2=0)
rahastojen tuottojakaumasta. t-arvo oli -0,86842, vapausasteet 18 ja p-arvo oli

0,396597. (Taulukko 9).

Taulukko 8 Rahastojen kuukausituottojen huipukkuuksien aritmeettiset
keskiarvot

DUM2 kaikki rahastot  johd. kayttdneet joh. ei-kayttaneet
N  keskiarvo N keskiarvo N keskiarvo

Huipukkuus 20 -0,122439 10 -0,042561 10 -0,202317

Taulukko seitsemén osoittaa, ettd johdannaisia kdyttdneiden rahastojen (DUM2=1)
kuukausituottojen huipukkuuksien aritmeettiset keskiarvot eroavat johdannaisia ei
kéyttineistd rahastoista. Testataan havainto t-testilld. Tilastollisesti /, hyvéksytadn
viiden prosentin riskitasolla. Johdannaisia kéyttdvien pitkdn koron rahastojen

(DUM?2=1) keskimédérdinen tuottojakauman vinous tilastollisesti mitattuna ei poikkea
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merkittidvisti johdannaisia kdyttamattomien (DUM2=0) rahastojen tuottojakaumasta.
t-arvo oli 0,797, vapausasteet 18 ja p-arvo oli 0,436. (Taulukko 9).

Taulukko 9 Keskiarvotestit tuotoille, vinoudelle ja huipukkuudelle annetuista
hypoteeseista

t-testi (p-arvo)

0

Tuotto | H
H

20,075 (0,941)
Tuotto Il H

0

Hl
-0,773 (0,44)

Vinous H,
H]
-0,86842 (0,396597)
Huipukkuus H,
Hl
0,797 (0,436)

5.4 Johdannaisten kaytén mallintaminen

Seuraavaksi mallinnetaan johdannaisten kdyttod pitkdn koron rahastoissa. Selitettava
muuttuja on kuukausituottoprosentti. Selittdvind muuttujana on johdannaisten kaytto,
joka kuvataan dummy-muuttujalla (DUM1). Ohessa on kuvattu kiytetty funktio-

muoto:

Yi,t = /81 +182,Xi,z +& -

Y, kuvaa rahaston i vililld 1-20 tuottoa per kuukausi kuukautena ¢ vlilld 1-60. 5, on

vakiokerroin kaikille rahastoille ja se ei vaihtele yli ajan. Aineistosta voidaan muo-
dostaa paneelidata, mutta tdtd ei hyddynnetd mallintamisessa. Mallintaminen tehdédan
pienimmin nelidsumman menetelmélld" (myShemmin OLS-malli). Poikkileikkausai-
neisto kuvaa johdannaisten kdyton vaikutusta rahastojen kuukausituottoihin. OLS-
mallin avulla muodostetaan regressioyhtdld, joka minimoi residuaalien nelididen
summan. Selitysasteella (R*) voidaan testata ja mérittid mallin hyvyys. F-arvo ja

sen merkitsevyystaso kertovat myds mallin hyvyydestd. Malli selittdd ilmiotd sitd

" Engl. ordinary least squares -model, OLS
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paremmin miti korkeampi on F-arvo ja miti alhaisempi on merkitsevyystaso. 3, on

vakiokerroin muuttujalle X, . B, ei vaihtele yli ajan eiki eri rahastojen vilill, vaan

se oletetaan vakioksi kaikille. Jos jokaisella rahastolla olisi oma kerroin, niin oletetta-
vasti mallin selitysaste paranisi paneelimallia kéytettdessd. Mallintamisessa ei ole
huomioitu viiveitd, jolloin kyseessd olisi dynaaminen paneelidata. Tatd voidaan pitda
mallin heikkoutena, silld esim. Eurex:n korkofutuurien juoksuaika on kolme kuu-
kautta. Johdannaisia voidaan luonnollisesti ostaa ja myyda riippumatta niiden juoksu-
ajoista. Tuotteilla voidaan kdydd kauppaa pdivittdin, mutta salkunhoitajan aikaho-

risontti on todenndkdisesti pidempi kuin kuukausi. X, , on dummy-muuttuja jossa i

it

kuvaa rahastoa ja ¢ vastaavasti kuukautta. X,, saa arvon nolla, jos tarkasteltavan

rahaston 7 tutkimuksen kohteena olevana kuukautena ¢ ei ole kéytetty johdannaisia ja

vastaavasti arvo on yksi, jos johdannaisia on kaytetty. &, on rahaston i virhetermi

hetkella ¢. Oletuksena oli, ettd johdannaisten kaytto lisdisi tuottoja.

Tarkastellaan rahastojen kuukausituottoja pistekaaviolla kuvassa 15, jossa x-akselilla
on kuukaudet tammikuusta 2001 joulukuuhun 2005 ja y-akselilla on kunkin rahaston
kuukausituotot kyseisend kuukautena. Kaavion perusteella voi arvioida, ettd hajonta
on varsin suurta kuukausittain. Pistekaavioon on sovitettu regressiosuora, jonka kul-

makerroin on negatiivinen.
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Pistekaavio ja sovitettu regressiosuora
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Kuva 15 Rahastojen kuukausituotoista muodostettu pistekaavio kaudella 2001-
2005.

Tarkasteltaessa koko ajanjaksoa tammikuusta 2001 joulukuuhun 2005 (1-60) kaikkien

rahastojen osalta saatiin yhtdlon vakiokertoimien arvoiksi:

Y, =0,413112-0,003916.X,, .

(0,0261) (0,05247)

Alkuperidisestd oletuksesta poiketen johdannaisten kdyton vaikutus oli negatiivinen
(-0,003916). Viiden prosentin luottamusvélilld vakiokertoimen 0,413112 keskivirhe

oli 0,0261 ja t-testin arvo oli 15,8253. Nollahypoteesi hyldtéédn eli S, ei ole nolla. Sen

sijaan vakiokertoimen -0,003916 keskivirhe oli 0,05247 ja t-testin arvo oli -0,07464

eli nollahypoteesi H,:f, =0 hyviksytdan. (Taulukko 10). Mallin selitysaste on

R*=0,000 eli mallilla ei ole selitysarvoa tai se on erittiin heikko. Testataan
johdannaisten kayttod vield F-testilld (F(1,1198)). F-arvo on 0,006 ja
merkitsevyystaso  on  0,941.  Nollahypoteesi ~ H: X,, =0hyviksytddn eli

johdannaisten kéytolla ei ole tilastollista merkitysté rahastojen kuukausituottoon.
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Taulukko 10 OLS-mallin tulokset
OLS-MALLI, selitysaste 0 %

Muuttuja Kerroin  Keskivirhe  t-arvo t-prob

Vakiotermi 0,413112 0,026100 15,825322 0,000000
Dummy-muuttuja | -0,003916 0,052470 -0,074639 0,940515

6. Paatelmat

Tutkimuksessa saadut tulokset olivat linjassa aikaisemmin Suomessa tehtyjen tutki-
musten kanssa, joissa on selvitetty johdannaisten kdyton merkitystd rahastojen me-
nestymisessd. Aikaisemmissa tutkimuksissa tiedot johdannaisten kéytostd saatiin ra-
hastonhoitajille ldhetetyistd kyselyistd. Kyselyn perusteella voitiin selvittdd, mihin
tarkoitukseen johdannaisia rahastonhoitajien mukaan kaytettiin. Kyselytutkimukseen
liittyy kuitenkin ongelmia, silld kaikki eivit vastaa kyselyihin tai johdannaisten kayt-
tod el merkitd kyselyyn oikein. Mm. Lynch-Koski ja Pontiff (1999) tarkistivat omassa
tutkimuksessaan vield erikseen johdannaisten kdyton ja osa vastauksista oli ristiriitai-
sia kyselyjen tulosten kanssa. Téssd tutkimuksessa tdima ongelma voitiin vélttaa kayt-
tamalld rahastojen omia lakisddteisid ilmoituksia Rahoitustarkastukselle. Johdannais-
ten kayttd voitiin selvittdd kuukausikohtaisesti. Tdéma oli huomattava ero esim. Kais-
ton (2005) tutkimukseen, jossa kdyttd koski koko tarkastelukautta 2001-2003. Tata
voidaan pitdd selkednd parannuksena aineistoon. Kuukausihavaintojen méara rahastoa
kohden oli 60 kpl. Rahastoja tutkimuksessa oli 20 kpl. Heikkoutena téssd tutkimuk-
sessa voidaan pitdd sitd, ettd johdannaisten kéyttotarkoitusta ei voitu selvittdd, kuten
esim. Kaiston (2005) tutkimuksessa ja ettd rahastotyypit eivit olleet Morningstar-luo-
kituksen mukaisia. Luokituksena kédytettiin Rahastoraportin jaottelua ja tdmi ei ollut

tdysin samanlainen Morninstar-luokituksen kanssa muutaman rahaston osalta.

Tutkimuskaudella korot laskivat varsin alhaiseksi ja korkotasossa ei tapahtunut suuria
muutoksia. Kauden lopussa korot alkoivat jélleen nousta. Syyskuussa 2001 tapahtui
terrori-isku WTC-torneihin. Tdmé todenndkdisesti ainakin vahvisti epdvakautta het-
keksi aikaa. Tutkimuskaudella euro otettiin kdyttoon 1.1.2002 ja poliittinen paitos

valuutan kdyttoonotosta saattoi vaikuttaa siihen, ettd korkotaso oli melko vakaa pitkén
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aikaa. Maailman talouden vahva kasvu johti siihen, ettd keskuspankit alkoivat akti-

voitua korkomarkkinoilla.

Tilastollisen testauksen perusteella voitiin havaita, ettd johdannaisten kéytolla ei ollut
tilastollista merkitystd pitkdn koron rahastojen kuukausituottoihin kummankaan
dummy-muuttujan tapauksessa. Vastaavasti tutkittaessa johdannaisten kdyton vaiku-
tusta riskilukuihin, vinouteen ja huipukkuuteen ei voitu tilastollisesti osoittaa merkit-
sevyyttd. Ainoana selittivdnd muuttujana oli dummy-muuttuja. Kaiston (2005) tutki-
muksessa pitkdn koron rahastojen salkunhoitajista 27 % oli lisddméssd johdannaisten
kayttod tulevaisuudessa. Omassa tutkimuksessa kyseisen joukon johdannaisten kaytto
lisddntyi 29 %, joten tdmin perusteella voidaan arvioida, ettd johdannaisten kdyttoad

on lisdtty suunnitelman mukaan. Tulos oli linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa.

Aineistosta muodostettiin OLS-mallilla avulla funktio, joka selitti erittdin huonosti
rahastojen tuottoja. Rahastojen tuottoon vaikuttaa monet tekijét, kuten aikaisemmissa
tutkimuksissa on havaittu. Ndiden tekijoiden mukaan ottaminen voisi parantaa mallin

selitysastetta.

Tutkimusta johdannaisten kéytostd voitaisiin jatkaa siten, ettd tutkittavien rahastojen
madrdd lisdtdédn ja tutkittavaksi otetaan useampia rahastotyyppeji. Aikajaksoa ei voi-
tane tistd pidentdd, koska rahastopuolella on tapahtunut erittdin paljon jarjestelyja.
Yksi merkittivimmistd muutoksista on ollut Pohjolan ja OKO Osuuspankkien Kes-
kuspankki Oyj:n yrityskauppa, jonka seurauksena mm. rahastoja on yhdistelty. Ra-
hastojen sulautumiset vaikeuttavat vertailun tekoa, koska yhdistelyt vadjaamatta aihe-
uttavat muutoksia, jotka voivat vaikuttaa tuottoihin. Rahastojen méaaréa lisdttdessd on
tarkoituksenmukaista ottaa kadyttoon Morningstar-luokittelu, jolloin vertailuryhmit
muodostuvat tarkemmin. Aineiston kasvaessa ja luokituksen tarkentuessa tilastollisten
padttelyiden tekeminen tarkentuu. Kiinnostavaa olisi tietdd, miten viiveiden kaytto
vaikuttaisi tuloksiin ja olisiko eri rahastoyhtididen rahastoilla eroa johdannaisten

kaytossa.
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Liitteet

Liite 1 Standardin RA4.3 mukainen kuukausiraportointilomake

Sijoitusrahasto/kuukausiraportti

Tiedonantajataso: 251

Frekvenssi:
Vastaustarkkuus: 1EUR

Palautusviive:

kuukausittain

15 paivaa

Sijoituksien perustiedot

Rivino
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| E1ES|

[l-IoT+] [ad=] [=1~1

[I=T=]

[e]oIwTo]e]

Sijoitusrahaston arvo

Osuudenomistajien lukumaara

SRL:n 69 ja 71 §:ssa tarkoitetut arvopaperit ja rahamarkkinavalineet
Muut kuin SRL:n 69 ja 71 §:ssa tarkoitetut arvopaperit ja rahamarkkinavalineet
27-alkuisten rivien summa

Kassa ja vaadiftaessa lunastettavat pankkitalletukset
Yli yon talletus

Muut maaraaikaistalletukset

30-alkuisten rivien summa (saamiset - velat)
Arvopaperisaamiset

Arvopaperivelat

Hallinnointipalkkiovelka

Sailytyspalkkiovelka

Saamiset johdannaissopimuksista

Velat johdannaissopimuksista

Muut saamiset

Muut velat

Sijoitusrahaston arve (tarkistusluku)

Riskimittarit

Kokonaisdelta

Korkosijoitusten duraatio (modificitu-duraatio)
Termiinit ja optiot

Osto-optioiden preemiociden markkina-arvo
Myyntiopticiden preemioiden markkina-arvo

Avoimen termiinitiliaseman markkina-arvo
Suljetun termiinitiliaseman markkina-arvo
Vakuudet

Johdannaisten vakuusvaatimus
Takaisinostesopimusten ja luottojen vakuudet
Lainaussopimusten vakuudet

Wakuutena clevat varat

Lainaksi annetut arvopaperit, yhteensa
Takaisinostosopimukset ja luotot yhteismaara
Lainaus- ja takaisinostosopimukset yhteismaara

Nettomerkinnat, euroa
Sijoitussidonnaisten vakuutusten maara, euroa

Osuudenomistajina olevien yksityishenkildiden omistamat rahasto-osuudet, eurca
Osuudenomistajina olevien yksity

Kymmenen suunmman DSULIdEITDITHS‘S{]Sm omistus, euroa

henkiloiden Ikm / osuus kaikista osuudenomistajista
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Liite 2 Maarayksen 205.2 mukainen kuukausiraportointilomake

18.4.2000

Sijoitusrahasto/kuukausiraportti

Tiedonantajataso: 251
Frekvenssi:

Vastaustarkkuus:

Palautusviive:

kuukausittain
1
15 paivaa

Sijoituksien perustiedot

Rivino

[o]eT=]=]

LlafelsJefofoo]ow [w]o = Jow]n]o [o]w]

Sijoitusrahaston arvo

Sijoitusrahasto-osuuden arvo, tuotto
Sijoitusrahasto-osuuden arvo, kasvu

Osuudenomistajien lukumaara

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipérssin pérssilistalla
Arvopaperit, joilla kaydaan kauppaa muulla saannellylla,
saannollisesti toimivalla, tunnustetulla ja yleisélle avoimella
markkinapaikalla kuin arvopaperipérssin pérssilistalla
Arvopaperit, joiden likkeeseenlaskuehdoissa on sitouduttu
saattamaan arvopaperit kaupank&ynnin kohteeksi yhden vuoden
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta jommassa kummassa
ylla mainitussa vaihdantajarjestelmassa

Toisten sijoitusrahastojen rahasto-osuudet ja yhteissijoitusyritysten osuudet
Rivien 2403 ja 2406 summa

Muut kuin riveilla 15, 18, 21 ja 22 tarkoitetut arvopaperit
Sijoitusrahastolain 71 §:n 1 mom 2 kohdassa tarkoitetut
velkasitoumukset

27-alkuisten rivien summa

Kassa

Vaadittaessa lunastettavat pankkitalletukset

Yli yén talletus

Muut méé&raaikaistalletukset

30-alkuisten rivien summa (saamiset - velat)
Arvopaperisaamiset

Arvopaperivelat

Hallinnointipalkkiovelka

Sailytyspalkkiovelka

Lunastusvelka

Merkintasaamiset

Tuotto-osuusvelat

Osinkosaamiset

Saamiset johdannaissopimuksista

Velat johdannaissopimuksista

Muut saamiset

Muut velat

Sijoitusrahaston arvo (tarkistusluku)

Riskimittarit

Kokonaisdelta

Korkosijoitusten duraatio (modifioitu-duraatio)

Termiinit ja optiot
Osto-optioiden preemioiden markkina-arvo

Myyntioptioiden preemioiden markkina-arvo

Avoimen termiinitiliaseman markkina-arvo
Suljetun termiinitiliaseman markkina-arvo
Vakuudet

Johdannaisten vakuusvaatimus
Takaisinostosopimusten ja luottojen vakuudet
Vakuutena olevat varat

Lainaussopimukset yhteensa
Takaisinostosopimukset ja luotot yhteismaara
Lainaus- ja takaisinostosopimukset yhteismaara

Nettomerkinnat

Osuudenomistajina olevien yksityishenkiléiden omistamat rahasto-osuudet

Osuudenomistajina olevien yksityishenkildiden lukumaara

Raportoitava ajankohta
/
Saantdjen | Saantsjen
Osuus Riski- mukainen mukainen
Arvo rahaston luku, rajoitus, rajoitus,
arvosta, % % alaraja, %/v. | yldraja, %/v.
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Liite 3 Tutkimuksessa kdytetyt rahastot

Alfred Berg Euro Obligaatio
Carnegie Eurokorko
Gyllenberg Euro Bond

Evli Euro Valtionobligaatio

FIM Euro

Handelsbanken Euro-obligaatio
Nordea Euro Midi Korko
Nordea Euro Obligaatio
Nordea Pro Euro Obligaatio
OP Euro Bond Index

OP Finland Bond Index
Pohjola Obligaatio

Pohjola Sininen Korko

Sampo Kompassi Korko
Sampo Obligaatio

Sampo Valtionobligaatio
Sampo Yhteistobligaatio
Seligson & Co Euro Obligaatioindeksirahasto
Tapiola Korko

Alandsbanken Euro Bond
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