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THVISTELMA:

Tama tutkimus késittelee yleisten koronvaihtosopimusten hinnoittelua eli niiden kor-
koeroa valtion velkakirjoihin verrattuna. Tutkimus on jaettu teoriaosaan ja tilastolliseen
tutkimusosaan. Teoriaosassa kasitellddn koronvaihtosopimusten eli korko-swappien
ominaisuuksia laaja-alaisesti. Tilastollisessa tutkimuksessa pyritadn havainnollistamaan
hinnoittelun merkityksellisia tekijoitd empiirisesti.

Teoriaosa késittelee my6s swappien kehitystd ja niiden sisaltdmien riskien arviointia
1980-luvun alusta lahtien. Lisdksi swappien hinnoitteluun vaikuttavia erilaisia tekijoita
kasitelladn lukuisten tieteellisten kirjoitusten kautta. Swap-korkoeron tekijat on jaettu

Samaa kolmijakoa kaytetadn myos tilastollisessa tutkimuksessa.

Tilastollisessa tutkimuksessa rakennetaan lineaarinen regressiomalli kuvaamaan koron-
vaihtosopimusten korkoeroa. Tutkimusperiodin aineisto on Yhdysvalloista vuosilta
2001-2006 kattaen 1470 péivittdista havaintoa. Aikasarja-aineisto testataan lisatylla
Dickey-Fullerin testilla yksikkdjuurien olemassaolon eli stationaarisuuden selvittami-
seksi. Regressioyhtaloissd paadytddn kayttamaan tekijoiden ensimmaisia muutoksia
aineiston epéastationaarisuuden takia.

Tuloksissa todetaan korkokayran jyrkkyydella luottoriskin mittarina ja 3 kuukauden
maksusitoumuksella yleisen korkotason mittarina olevan tilastollisesti merkitsevé nega-
tiivinen vaikutus swap-korkoeroihin kaikilla tutkituilla 2, 5 ja 10 vuoden maturiteeteilla.
Liséksi swap-korkoeroilla havaitaan yhta laaja ja voimakas, mutta positiivinen riippu-
vuus likviditeettipreemion edustajaan TED-korkoeroon. 2 vuoden swap-korkoeroilla
havaitaan myo6s heikko merkitsevd negatiivinen riippuvuus SP500-osakeindeksiin.
Swap-korkoeroilla ei 10ytynyt tilastollista riippuvuutta luottoriskin kolmannen edustajan
VIX-indeksin kanssa milladn maturiteetilla. Likviditeettipreemio ja kaksi luottoriskite-
kijaa selittivat parhaimmillaan 34,7 % 2 vuoden swap-korkoeroista.

AVAINSANAT: Koronvaihtosopimus, korko-swap, korkoero, luottoriski






1. JOHDANTO

Koronvaihtosopimusmarkkinat muodostavat yhden likvideimmista ja merkittdvimmista
kiintedkorkoisten arvopapereiden markkinoista maailmassa. Tiettavasti ensimmainen
vaihtosopimus eli swap tehtiin vuonna 1981 Maailmanpankin ja IBM:n valilla 290 mil-
joonan dollarin suuruisena valuutta-swappina. Muutaman seuraavan vuosikymmenen
aikana niin koron- ja valuutanvaihtosopimusten, kuin niihin liittyvien johdannaisten,
kasvu on ollut huimaa. Kansainvalinen jarjestelypankki (Bank for International
Settlements, BIS) arvioi joulukuussa 2007 koronvaihtosopimusten nimellisten padomien
yhteismaaraksi maailmassa 309 biljoonaa dollaria.

Vaihtosopimusten kéyttd on yleisintd rahoitussektorin yrityksissd, mutta niiden kéaytté
on levinnyt laajasti myos muille toimialoille. Korko-swap on kustannustehokkuudeltaan
erinomainen aktiivisessa ja passiivisessa velkakirjaportfolion hallinnassa muun muassa
duraation ja konveksisuuden kannalta. Swappeja voidaan hyddyntaa seka velkakirjasaa-
tavien etta velkojen hallinnassa. Rahamarkkinoiden korko-swapit ovat perinteisesti ol-
leet tehokkaita yrityksen maksuvalmiuden hallinnassa, mutta nykyaan niiden kaytto on
lisadntynyt myds korkoriskin hallinnassa.

1.1. Taustatietoa

Tassa koronvaihtosopimuksien hinnoittelua kasittelevéassa tutkimuksessa keskeisessa
roolissa on swapin korkoero. Kyseinen korkoero maaritellaédn swap-koron seka saman
maturiteetin riskittdman velkakirjan tuoton erotukseksi. Tamé korkoero mittaa vaihto-
sopimuksen riskipreemiota ja on siten tarkea tekija sopimuksien hinnoittelussa. Swap-
korkoero on viime vuosina pysynyt yli 25 korkopisteen eli neljanneksen prosenttiyksi-
kosta, mutta se on vain harvoin ylittanyt 100 korkopisteen rajan.

Aiemmissa vaihtosopimustutkimuksissa padpaino on ollut luotto- ja likviditeettiriskien
sekd korkojen aikarakenteen vaikutuksen tarkasteluissa. N&itd kolmea on pidetty perin-
teisesti merkittdvimpind yksittaisind swap-korkoeron tekijoind. Koronvaihtosopimuksen
luottoriskitekijan mittaaminen on moniselitteistd mikd on johtanut ristiriitaisiin empiiri-
siin tutkimustuloksiin. Likviditeettiriskin merkitys swap-korkoerossa on kasvanut likvi-
diteetin laajemman ymmarryksen myota rahoitussektorilla. Pelkk& luotto- ja likviditeet-
tiriskitutkimus ei ole antanut yhtenevié ja kattavia tuloksia, joten tdydentavaksi tekijaksi



on esitetty esimerkiksi swap-markkinoiden kysynnan ja tarjonnan dynaamisuuden, ja
lisaksi sen tuoman korkoeron syklisyyden, tutkimista.

Ottaen huomioon vaihtosopimusten suuren maarén ja niiden merkityksen maailman
taloudelle on térkeda edistaa tutkimusta liittyen niiden hinnoitteluun ja riskienhallintaan
markkinatilanteiden muuttuessa. Muiden l&heisten rahoitusinstrumenttien, kuten luotto-
johdannaisten, jatkuva kehittyminen ja monimutkaistuminen ovat luoneet tarpeen edis-
tdd myos korko-swappien tutkimista. Monien luottojohdannaisten, markkinakorkojen
seka riskittdmien velkakirjojen hinnoittelu on yhteydessé toisiinsa, joten muutokset yh-
dessa vaikuttavat myds muihin tekijoihin joko suoraan tai arbitraasimahdollisuuden
kautta niin raha- kuin arvopaperimarkkinoillakin.

Korkoeron tutkiminen on tarkeda jo pelkéstddn swap-markkinoiden erittdin suuren ko-
konaispddoman vuoksi. Lisdksi viime vuosien aikana swap-korkoja on alettu kéyttaa
rahoitusmarkkinoilla viitekorkoina valtion velkakirjakorkojen sijaan. Viimeisen 10
vuoden aikana swap-korkoeron volatiliteetin on havaittu kasvaneen talouskriisien myo-
t4, mikd on myos herattanyt kiinnostusta lisdtutkimusta kohtaan.

Koronvaihtosopimuksilla kdydaén kauppaa porssien ulkopuolisilla OTC-markkinoilla
(over-the-counter). Paatekijoitd markkinoilla ovat suuret investointipankit ja rahoituslai-
tokset markkinatakaajien ominaisuudessa. Kysyntaa vaihtosopimuksille luovat kaupal-
listen pankkien ja institutionaalisten sijoittajien ohella myds kansainvéliset suuryritykset
sekd nykyaan myos monet valtiot ja kunnat.

Korko-swap on yleensd kahden osapuolen vélinen sopimus vaihtaa paittain maaréattyjen
velkakirjalainojen jaksottaiset kassavirrat eli kuponkituotot sovittuina ajankohtina. Toi-
nen osapuoli sitoutuu kaytannéssa maksamaan kiintean kurssin mukaan ja vastaanotta-
maan vaihtuvan kurssin mukaiset korkomaksut. Vastapuoli sitoutuu toteuttamaan vas-
takkaiset toimenpiteet. Pddoma, minkd mukaan vaihdettavat kassavirrat lasketaan, on
nimellinen eik& siten vaihda omistajaa. Vaihtuva korkosuoritus perustuu usein LIBOR-
indeksiin, kun taas kiintedn swap-koron tason maaréé sopimuksen vélittaja tai markki-
natakaaja. Kiinted maksettava suoritus eli swap-korko sdilyy samana sovitun sopimus-
kauden loppuun saakka, kun taas vaihtuvakorkoinen korkosuoritus muuttuu valitun in-
deksin mukaan sovittuina tdsmayspaivind. Kiintedn summan maksajan sanotaan osta-
neen swapin. Vaihtuvan summan maksaja on sopimuksen asettaja eli myyja. Yleisim-
méssa koronvaihtosopimustyypissé toisen osapuolen osalta vaihtuva korko vaihdetaan



kiinted&n. Muita vaihtoehtoisia tapoja rakentaa swap-sopimus on kuitenkin useita, mutta
niiden kasittely jatetdan taméan tutkimuksen ulkopuolelle.

Joukkovelkakirjalainoilla eli joukkolainoilla ja korko-swapeilla on monia samankaltai-
sia ominaisuuksia, joten niiden tutkiminen tukee toinen toistaan. Joukkolainoilla ja kor-
ko-swapeilla on samankaltainen hintariski, silld molempien korkosuoritusten herkkyys
koronmuutokselle on identtinen. Swapin erottaa joukkolainoista kassavirtojen osalta
selkeimmin siitd, ettd swapeissa luottoriski on epasymmetrinen, eli omasta taloudellises-
ta tilanteesta on varmempi tieto kuin vastapuolen vastaavasta. Luottoriskitén korko-
swap ja riskiton valtion velkasitoumus pitaisi teoriassa olla hinnoiteltu yhtélaisiksi. Nii-
den valista korkoeroa on pyritty selittdm&an muun muassa swappien ja joukkolainojen
erilaisella likviditeetilla.

Takaisinmaksuriskin eli vastapuolen maksuvelvoitteensa laiminlyémisen merkitys on
korko-swapeissa muuttunut merkittavasti sitten 1980-luvun lopun, jolloin ISDA:n
(International Swaps and Derivatives Association) kehittdmén puitesopimusstandardin
kayttd yleistyi maailmanlaajuisesti. Sopimusstandardin ansiosta maksuvelvoitteiden
mahdollisten laiminlydntien aiheuttamiin ongelmiin puututtiin jo ennalta sopimusvai-
heessa tiettyja ehtoja asettamalla. Empiirisissa tutkimuksissa nédiden ehtojen on todettu
johtaneen swap-korkoeron sisaltamén takaisinmaksuriskin pienentymiseen.

1.2. Tavoitteet ja hypoteesit

Taman tutkimuksen tarkoitus on tarkastella koronvaihtosopimuksen hinnoittelua koron-
vaihtosopimusten korkoeron kannalta. Tutkimus tulee olemaan hyddyksi arvioitaessa
luottoriskin, likviditeetin ja yleisen korkotason vaikutuksia swap-korkoeroon. Teoreetti-
nen viitekehys kasittelee koronvaihtosopimusta yleisella tasolla. Empiirinen tutkimus-
osa tehdaan yhdysvaltalaista aineistoa kéyttden ja sen tarkoitus on olla havainnollistava.
Aineisto sisaltaa velkakirjojen tuottoja, markkinakorkoja sekda osakemarkkinoihin liitty-
vid tekijoit4. Tutkimus on kvantitatiivinen ja tutkimusmenetelmand kéytetaan lineaarista
regressioanalyysia.

Vaihtosopimuksien hinnoittelussa keskeisend on korkoeron méaérittdminen ja tarkaste-
leminen, sill& korkoeroon sisaltyvat riskit vaikuttavat vaihtosopimuksen hintaan ja sen
tulevaan tuottoon. Aiempia tutkimuksia tarkastellaan laaja-alaisesti timan tutkimuksen
tarkoitusta tukien. Tutkimuksen lopussa tutkitaan yhdysvaltalaisen aineiston ominai-
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suuksia ja suoritetaan sille tilastollinen testaus. Talla tavalla swap-korkoeron olemus ja
komponentit tulee havainnollistettua myos kaytannossa.

Tilastollisessa testauksessa pyritaan I0ytdmaéan swap-korkoeroille syyt kéytettyjen selit-
tavien tekijoiden osalta. Tutkimushypoteesit siséltavat niin luottoriski-, likviditeetti seka
korkotasotekijoitd, joille kullekin on valittu sitd edustava muuttuja. Edustavien muuttu-
jien valinta on tehty varsin intuitiivisesti. Edustajien valinta ja niiden analysointi on
tulkinnanvaraista, silld mitdén tarkkoja yleispatevia saantoja tai malleja kéaytettyjen ta-
lousmuuttujien syy-seuraus —suhteista ei ole kehitetty. Hypoteesit, ja niissa kédytettavat
edustajat, pohjautuvat paapiirteissdédn Alworthin (1993) artikkeliin koronvaihtosopimus-
ten hinnoittelusta. Tarkoituksena on verrata téssa tutkimuksessa kéytetyn aineiston ja
ailemmin tutkittujen aineistojen pohjalta tehtyja johtopaatoksia. Myds eri maturiteetin
korkoeroerojen tekijoihin kiinnitetddn huomiota.

Yleisen korkotason vaikutusta swap-korkoeroon on tutkittu 1980-luvulta lahtien. Kor-
keiden markkinakorkojen on katsottu kuvaavan korkeasuhdannetta, jolloin taloudellis-
ten riskien, kuten lainojen takaisinmaksuriskin, on todettu olevan alhainen. Taman pe-
rusteella tilastollisessa tutkimusosiossa testataan negatiivista riippuvuutta Yhdysvalto-
jen 3 kuukauden maksusitoumuksen korkoa korkotason mittarina swap-korkoeron selit-
tavana tekijana. Toiseksi likviditeettieroa swappien ja valtioiden velkakirjojen vélilla on
tutkittu paljon siitd ndkokulmasta, ettd valtion velkakirjojen suurempi likviditeetti va-
hent&é niiden riskid. Taten tassa tutkimuksessa testataan LIBOR-koron ja 3 kuukauden
maksusitoumuksen koron erotuksen vaikuttavan positiivisesti swap-korkoeroon. Kol-
manneksi korkokéyrén jyrkkyyden on havaittu selittdvan korkojen aikarakenteen vaiku-
tusta swap-korkoeroon. Jyrkkyyden on havaittu aiheuttavan kuitenkin seka positiivisia
ettd negatiivisia muutoksia korkoerossa, joten hypoteesissa tarkastellaan vain riippu-
vuuden olemassaoloa. Neljanneksi osakeindekseja, kuten S&P500-indeksia, yllapide-
tdan kuvaamaan riskisten yritysmarkkinoiden yleista taloudellista tilaa. Swap-korkoeron
negatiivista riippuvuutta osakeindeksitasoon testataan tilastollisesti. Korkean indeksilu-
keman oletetaan kuvastavan véhaistd luottoriskid yritysmarkkinoilla. Viimeiseksi
S&P500-osakeindeksiin perustuvista johdannaisista laskettava volatiliteetti-indeksi
mittaa osakemarkkinoiden heiluntaa. Korkea VIX-lukema kuvaa suurempaa keskihajon-
taa yritysten markkina-arvoissa ja siten korkeampaa riskid. VIX-indeksin katsotaan vai-
kuttavan yritysten takaisinmaksuriskiin ja sille oletetaan positiivinen vaikutus swap-
korkoeroon.
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1.3. Tutkielman erityispiirteet ja rakenne

Tassa tutkimuksessa kasitellddn koronvaihtosopimusten korkoeroa ja sen aiheuttavia
tekijoitd. Lukuisista erilaisista vaihtosopimuksista keskitytddn kasitteleméaan yleisté pe-
ruskorko-swappia (plain vanilla), missa maksut suoritetaan kiintedn ja vaihtuvan koron
valilla. Kyseisen instrumentin hinnoittelun ymmaértaminen antaa valmiudet monimut-
kaisempien vaihtosopimuksien tarkasteluun ja tarkempaan analysointiin. Peruskorko-
swapit ovat kuitenkin jo sindllaan yksi merkittdvimmista korkojohdannaisista, joten ne
ansaitsevat tarkemman tutkimisen pelkastddn oman suosionsa perusteella. Tutkittavat
korko-swapit ovat maturiteetiltaan 2, 5 ja 10 vuotta. Swap-korkoeroa tutkittaessa paino-
tetaan tekijoita, jotka on valittu monista aiemmista tutkimustuloksista. Tdman tutkimuk-
sen empiirisessd osassa tekijoita pyritadn kuvaamaan yksittaisilla markkinamuuttujilla,
kuten Yhdysvaltojen valtiovarainministerion velkakirjojen koroilla, LIBOR-koroilla,
sekd SP500-osakeindeksin tasolla ja sen volatiliteetilla.

Tutkielma koostuu koronvaihtosopimuksiin tutustuttavasta teoreettisesta viitekehyksesta
sekd empiirisesta tutkimuksesta. Teoreettista osuutta ovat tutkielman ensimmaiset nelja
lukua. Johdannossa kerrotaan lyhyesti tutkimuksen kohteesta, mééritelladn tutkimuksen
tavoitteet ja késitelladn tutkimuksen erityispiirteet. Luvussa kaksi kaydaan lapi aiempaa
tutkimusta sen kattaessa vaihtelevasti teoreettisen tutkimuksen ja kaytannéllisemmén
ldhestymisen tutkimuksen. Aiempi tutkimus on jaoteltu kolmeen osaan: tutkimukseen
vaihtosopimusten hyddyllisyydestd, sen luottoriskista ja korkoerosta. Kolmannessa lu-
vussa tarkastellaan swap-markkinoiden kehitystd, erilaisia korko-swappeja seka teoreet-
tista ja kaytdnndn hinnoittelua. Neljannessa luvussa tarkastelleen korkoeron potentiaali-
sia tekijoita ja kasitelladn eri muuttujien kéayttéa tietyn korkoerotekijan edustajana. Lu-
vussa viisi esitellaan tutkimuksen aineisto ja kasitellaan selittavid muuttujia tilastollises-
ti seké aikasarjamaisesti laadullisten ominaisuuksien osalta. Luvussa kuusi aineistolle
suoritetaan tilastolliset testit, tulkitaan saatuja tuloksia seké tehdaéan niista johtopéatok-
set. Viimeinen luku vetda yhteen tutkimuksen kokonaisuudessaan.



12

2. AIEMMAT TUTKIMUKSET

Korko-swappien tutkimus keskittyi 1980-luvun alusta ldhtien ldhinnd swap-
markkinoiden kasvun, swapin hinnoittelun, luottoriskin ja markkinoiden saanndstelyn
tarkastelemiseen. 1990-luvulla empiirista tutkimusta tehtiin yhd enemman. Yksi syy
tdhan oli se, ettd tutkimusaineistoa oli enemman saatavilla. Suhonen (1999: 6-7) jakoi
koronvaihtosopimuksia kasittelevan tutkimuksen kolmeen eri alakategoriaan. Tassé
tutkimuksessa sovelletaan Suhosen kolmijakoa. Kolmijako auttaa ymmartdmaan niin
swap-markkinoiden merkityksia kuin sen kehitysvaiheitakin 1980—luvun alusta lahtien.

Ensimmaisend tutkimusosana, swap-markkinoiden alkuvaiheessa tutkimuksen kohteena
olivat itse markkinan ominaisuudet ja vaihtosopimusten tuomien uusien rahoitusmah-
dollisuuksien tarkasteleminen. Toisessa kategoriassa tutkimuskohteena oli vaihtosopi-
musten sisaltdma luottoriski. Kolmas alue swap-tutkimuksessa on ollut swap-korkoeron
eli swapin kiintedn koron ero verrattuna riskittémaan saman maturiteetin instrumenttiin
ja tdman eron tekijoiden tarkasteleminen. Myds tassa tutkimuksessa swap-korkoeron
tarkastelu on keskeinen, siten ettd luotto-, likviditeetti- ja koron aikarakennetekijat ovat
korkoeron tekijoistd suurimman mielenkiinnon kohteina.

2.1. Swap-markkinoiden hyddyllisyydesta

Tassa luvussa kasitelldadn tunnetuimpia akateemisia artikkeleita, joissa perustellaan
vaihtosopimusten kayttéd. Koronvaihtosopimuksia on kaytetty eri toimialoilla niin ar-
bitraasi-, suojaus-, kuin spekulointitarkoituksissakin. Vaikkakin instrumentti toimii yk-
sinkertaisesti, sen kayttdmahdollisuudet ovat laajat. Tyypillisesti sopimuksen osapuoli
haluaa suojata ottolainansa korkojen tason tietylle ajalle korkojen mahdollisen nousun
varalta tai vaihtoehtoisesti muuttaa korkosaatavan kiintedsta korosta muuttuvaan, eli
kéyttd perustuu rahavirtojen suojaukseen. Markkinoilla olevilla muilla rahoitusinstru-
menteilla vastaavanlaisia suojausmekanismeja ei voida vieldkaan yhté tehokkaasti suo-
rittaa. Edellda mainitun mukaan vaihtosopimusten suosio perustuu markkinoiden tayden-
tymisargumenttiin. (Suhonen 1999: 7.)

Syyt vaihtosopimusten solmimiseen 1980-luvun alussa eivat olleet niin yksiselitteisia
kuin nykyaan. Swappeja pidettiin joissain tutkimuksissa hyodyttdming ja lisdarvoa tuot-
tamattomina instrumentteina, vaikkakin niiden kayttovolyymit eri alojen yrityksissa
kasvoivat huomattavasti vuosi vuodelta. Markkinoiden kehittyminen on ollut vauhdi-
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kasta kahden vuosikymmenen aikana, miké on aiheuttanut vaihtelevuutta varsinkin em-
piirisissa tutkimustuloksissa. Alla esitelladn merkittdvimpia tutkimuksia swap-
markkinoiden alkuajoilta swapin hyddyllisyydesté ja ominaisuuksista.

Suhteellinen etu

Bicksler & Chen’in (1986) esittdaméd suhteellisen edun argumentti (comparative
advantage) on yksi tunnetuimmista selityksistd swap-markkinoiden olemassaolosta. Se
perustui esitykseen maailman rahoitusmarkkinoiden epataydellisyydestd, mikd mahdol-
listaisi lainanotossa suhteellisen edun olemassaolon. Korkean luottoluokituksen yrityk-
set saivat lainaa niin lyhyelle kuin pitkallekin ajalle halvemmalla kuin matalan luotto-
luokituksen yritykset, koska antolainaaja vaati suuremman preemion eli riskilisan kor-
keamman riskin yrityksilta luottoriskin kattamiseksi. Bicksler ym. ehdottivat, ettd kor-
kean luottoluokituksen yrityksen kannattaisi ottaa pitkdaikaista lainaa ja liséksi tehda
koronvaihtosopimus vaihtuvan koron maksajana. Sen sijaan matalan luottoluokituksen
yrityksen kannattaisi ottaa lainaa lyhyelle ajalle sekd solmia vaihtosopimus, missé se
maksaisi kiintedd korkoa. Néiden kahden toimintatavan samanaikaisen kayton seurauk-
sena kyseiset yritykset saisivat arbitraasina lyhyen ja pitkdn maturiteetin laatuerojen
erotuksen, mika johti madaltuneisiin lainauskustannuksiin molempien yritysten eduksi.
Laatueroon perustuva arbitraasi oli siis heiddan mukaansa mahdollista.

Yksi merkittava asia edelld mainitussa suhteellisen edun argumentissa johti lopulta sen
hylkaamiseen. Mikéli lainojen laatueroissa havaittaisiin arbitraasimahdollisuus, se joh-
taisi muutokseen lainojen hinnoitteluissa ja arbitraasin poistumiseen. Vaihtosopimuksi-
en solmimiseen ei jéisi lopulta rationaalista syyta ja niiden maaran pitaisi lahentya nol-
laa eikd suinkaan kasvaa. Taman lisdksi Turnbull’in (1987) mukaan eri riskisten yritys-
ten luototuksen hinnoitteluerot ja siihen liittyvan laatueron tuoma arbitraasimahdolli-
suus eivét olleet syyna koronvaihtosopimusten olemassaoloon.

Tiedon epatasainen jakautuminen

Arak, Estrella, Goodman & Silver (1988) ehdottivat vaihtosopimusten suosion syyksi
sen, ettd ne mahdollistivat molemmille osapuolille korkoriskin erottamisen luottoriskista
tehokkaammin kuin muut instrumentit. Heiddn argumentointinsa perustui informaation
epasymmetrisyyteen eli epdtasaiseen jakautumiseen osapuolten kesken, silld heidéan
luomassa mallissaan luottoeron vaihtelulla oli merkittdva rooli. He ehdottivat lyhytai-
kaisen vaihtuvan koron lainan ja kiintedn korko-swapin maksamisen yhdistelman suo-
simista, mikéli vastapuolen odotettiin solmivan vaihtosopimus kaikkien seuraavien syi-
den takia:
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Ottolainaaja arvioi tulevat korot korkeammiksi kuin markkinat keskiméaarin
Ottolainaaja kaihtaa riskitonta korkoa enemman kuin markkinat keskimaarin
Ottolainaaja epéilee tulevaisuuden luottoeroaan pienemmaksi kuin markkinat
Ottolainaaja ei odota yhtd suurta muutosta tulevaisuudessa omassa luottoerossaan
kuin markkinat

oD e

Titmanin analyysi vuodelta 1992 kuvaili koronvaihtosopimusten vaikutusta yritysten
syihin valita eri maturiteettien lainoja. Mallissa yritykset kéyttivat hyvaksi tietoja oman
yrityksen luottokelpoisuuden muutoksista tulevaisuudessa eli tiedon epésymmetriaa.
Vaihtosopimuksen kaytto lainan kanssa perustuu suojaustarkoitukseen eli halutun opti-
maalisen korkotason saavuttamiseen. Titman ehdotti, ettd matalan luottoluokituksen
yritykset, jotka odottavat luokituksen nousevan tulevaisuudessa, haluavat ottaa lyhytai-
kaista lainaa ja vaihtaa sopimuksella vaihtuva korko Kiintedksi. Tassd mallissa osoitet-
tiin, ettd mainitunlaisen rahoituksen ottavien yritysten markkina-arvo kasvaa. Edellisen
esimerkin sijaan matalan luottoluokan yritykset, jotka eivét odota tilanteensa paranevan,
haluavat solmia kiintean koron ottolainoja.

Sharma (1994) jatkoi Titmanin tutkimusta ja kasitteli tiedon epasymmetrian vaikutusta
vaihtosopimusten kayttddn. Hanen mukaansa yritykset tietyilla luottoriskiominaisuuk-
silla voivat alentaa maksamiaan luottopreemioita kayttamalla vaihtosopimuksia, ja siten
kaantaa tiedon epasymmetrian lopulta yrityksen ja sen osakkeen omistajien eduksi. Li-
séksi mikéli yrityksen johto nédkee oman luottotilanteensa paranevan tulevaisuudessa,
vaihtosopimukset mahdollistavat rahallisen hyddyn siirtymisen osakkeenomistajille.
Swappien kaytto kulkisi linjassa osakkeenomistajien voiton maksimoinnin kanssa.

Agenttikustannusten ero pitkan ja lyhyen koron valilla

Perinteinen nékokanta swappien suosioon on eri maturiteetin velan kustannuksissa.
Wall (1989) vaitti, ettd matalan luottoluokan yrityksen ottaessa pitkdaikaista velkaa,
yrityksen tdmén velan jalkeen ottama lisariski jad velkojan kannettavaksi. Velkojat pyr-
kivat suojautumaan vaatimalla korkeampaa riskilisdd. Tdéma agenttiongelma pystytaan
kuitenkin valttdmaan, mikali matalan luottoluokan yritys ottaa lyhyen ajan velkaa ja
liséksi sopii maksavansa kiintedn pitkaaikaisen swapin korot. Yritys vélttyy maksamas-
ta pitkén ajan riskilisén, koska velkoja arvioi preemion useammin.

Vero- ja sdanndstelyarbitraasit
Smith, Smithson & Wakeman (1988) tarkastelivat tutkimuksessaan neljaa tekijaa, jotka
voisivat aiheuttaa kustannusséaastoja swappeja kayttdmalla. Naméa olivat rahoitusarbi-



15

traasi, likviditeetti, riskialtistumisen hallinta ja markkinoiden tdydentyminen. Erilaisten
arbitraasien hyvéksikéyton ei todettu olevan syyna markkinoiden kasvulle pitkalla aika-
valilla vaan pikemminkin rajoittavan sitd. Veroarbitraasi olisi kuitenkin mahdollista
joillekin kansainvalisille yrityksille eri maiden epédyhtendista verokohtelua hyvaksikayt-
tamalla, eika tdma etu poistuisi kuin kansallisia verokantoja muuttamalla. S&&nndostely-
arbitraasin, tarkoittaen tdssé tiedon epétasaista jakautumista erilaisen lainsaadannén
johdosta eri maissa, mahdollisuus todettiin epatodennékdiseksi, vaikkakin sita oli vaike-
aa tarkastella. Swappien kéytto todettiin hyodylliseksi erityisesti rahoitusriskien hallin-
nassa ja ne todettiin tehokkaammaksi kuin muut instrumentit, kuten optiot ja futuurit.
Markkinoiden tadydentyminen swapeilla nahtiin todelliseksi, silla varsinkin pitkien ma-
turiteettien osalta muita instrumentteja yhdistelemalla ei saatu samoja etuja.

Epataydelliset markkinat

Turnbull (1987) tutki artikkelissaan olosuhteita, joissa sopimusten nykyarvoja ana-
lysoimalla molemmat swapin osapuolet hyotyisivat. Han vaitti, ettd aiemmat tutkimus-
tulokset, kuten Smith ym. (1988) ja Arak ym. (1988), voivat olla harhaanjohtavia.
Turnbull’in mukaan joukkolainamarkkinoiden ollessa kilpailtuja ja vaihtosopimusten
vaikuttavan pelkastaan sopimusosapuoliin ilman ulkopuolisia vaikutuksia, molemmat
swapin osapuolet eivat voi hyotya sopimuksesta eli vaihtosopimukset olisivat lisdarvoa
tuottamatonta nollasummapelid. Mikali molemmat osapuolet kuitenkin nakevét vaihto-
sopimukset hyddyllisiksi, hydtyjen on oltava markkina-arvottomia. Yksi mahdollinen
syy swap-markkinoiden olemassaololle voisi olla markkinoiden epataydellisyys, kuten
myo6s Smith ym. (1988) ehdottivat.

2.2. Luottoriskista

Monet swap-tutkimuksista ovat kasitelleet sopimusosapuolten luottoriskin vaikutusta
swap-korkoihin Yhdysvalloissa. Yritysjoukkolainojen ja korko-swappien luottoriskin
tutkiminen on ollut yhtenevaista instrumenttien samankaltaisuuksien tdhden, mik& kay
ilmi alla kasiteltavistd artikkeleista. Luottoriskien mallintaminen jaetaan usein kahteen
paékategoriaan: rakenteelliseen ja supistetun muodon -nakokulmaan. Naitad malleja voi-
daan kayttada hinnoiteltaessa luottoriskia sisaltavia arvopapereita. Niiden erojen voidaan
ajatella syntyvan malleissa kasiteltdvaan informaatioon liittyen siten, etta rakenteellisis-
sa malleissa kéytetddn jatkuvia tietoja yrityksen omaisuuden ja velkojen tilasta, kun taas
supistetun muodon malleissa kéytetddn markkinoilla yleisesti tiedossa ja saatavilla ole-
vaa osittaista informaatiota. (Guo, Jarrow & Zeng 2005.) Téssa luvussa luottoriskia ka-
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sitelld&n lahinna takaisinmaksuriskin (default risk) osalta. Luottoriskid kasitellaan laa-
jemmin luvussa 4.1.

Arvioitaessa takaisinmaksuriskin vaikutusta instrumenttien hinnoitteluun kdytetaén mal-
leissa yleisesti riskineutraalia maksujen laiminlyontitodennakoisyytta. Yhtaloissa kayte-
tyt muuttujat eivét ole niissa sijoittajien riskiominaisuuksien vaikutuksen alaisina. Tél-
I6in laskennassa arvioidaan tappioiden maarén nykyarvo riskittomalla korolla diskontat-
tuna. Vastakohtana télle periaatteelle on niin sanottu todellinen maksujen laiminlyonti-
todennakdisyys, mitd kaytetddn muun muassa skenaarioanalyyseissd. Niissd tapahtunei-
den laiminlyontien perusteella arvioidaan tulevien mahdollisten laiminlyontitappioiden
maara kayttaen avuksi yrityksen luottoluokitusta. Kuitenkin monien tutkijoiden mukaan
tiuhaan mitattavien yritysten omaisuuden arvojen perusteella estimoidut laiminlyontito-
dennékoisyydet antavat parempia tuloksia kuin hitaasti muuttuvien luottoluokitusten
perusteella lasketut todennakdisyydet. (Hull 2006: 293, 488-489.)

2.2.1. Rakenteelliset mallit

Perinteinen teoreettinen paradigma luottoriskin mallintamisessa on ollut Black &
Scholesin (1973) johdannaislahestymistapa, misséd velkoja kasitelladn johdannaisina
yrityksen omaisuudesta. Suuri osa luottoriskida koskevasta kirjallisuudesta perustuu
my6hempaan Mertonin tutkimukseen (1974), missa yrityksen takaisinmaksuriskia mita-
taan sen omaisuuden arvon vaihtelulla. Paatekijat takaisinmaksuriskin toteutumiselle
mallissa olivat yrityksen velkaantuneisuus, omaisuuden arvon volatiliteetti ja riskitto-
man koron taso. Malli oletti, etta yrityksen rahoitus jakautuu omaan pdédomaan E ja yh-
teen maturiteetin M nollakuponkiseen padoman D joukkolainaan. Jos maturiteetissa D
yrityksen omaisuuden V+ arvo putoaa alle velan D, niin se ei pysty suoriutumaan velois-
taan ja takaisinmaksuriski toteutuu. Koska laiminlydnti on mahdollista vain nollaku-
ponkisen joukkovelkakirjan laina-ajan lopussa, on yrityksen oman p&aoman arvostus
mahdollista eurooppalaisella osto-optiolla maturiteetilla T ja toteutushinnalla D. Oman
padédoman arvo voidaankin ilmaista seuraavasti:

1) E, =max (V, - D,0)

Mertonin mallissa keskeista ovat monien oletusten huomioonottaminen. N&ita ovat kau-
pankéyntikulujen, verojen, konkurssikustannusten ja lyhyeksi myynnin rajoitusten pois-
saolo, jatkuvan kaupankaynnin mahdollisuus, rajoittamaton otto- ja antolainaus riskit-
tomalla vakiokorolla, Modigliani-Millerin teoreema pddomarakenteen muutoksien vai-



17
kuttamattomuudesta yrityksen arvoon, seka seuraavanlainen satunnaisprosessin vaikutus
yrityksen arvoon:
) dV, = €&-1 Vdt+o,V, dW,
misséd « kuvaa omaisuuden tuottoa, A osinkosuhdetta, o on omaisuuden suhteellinen
volatiliteetti, ja ndma kaikki oletetaan vakioiksi. W; on satunnaisuutta kuvaava standardi
Brownin liike.
Kayttdmélla Black-Scholes’in kaavaa oman padoman arvo voidaan kirjoittaa muotoon:

3) E, = V,N(@d,) - De"N(d,)

Missa N(.) ilmaisee kumulatiivista normaalijakaumafunktiota. d; ja d, ilmaistaan:

L GRS ;G\Z, (T-1)
(4) L Oy \/ﬁ
) d, =d, - o /T

Velkojen arvo aikana t on Vo — Eo.

Mertonin malli on osoittautunut yksinkertaiseksi ja hyddylliseksi luottoriskiin vaikutta-
via tekijoita tutkittaessa, mutta kdytannon koronvaihtosopimusten tutkimisessa malli on
osoittanut heikompia tuloksia kolmen ongelman johdosta. Ensiksi, tulevaisuuden riskit-
tomien korkojen kulku on stokastista eli sisaltaa virhetermin. Muuttuvan korkosuorituk-
sen arvostus on siten hataralla pohjalla, silla tuleva korkotaso ja koron volatiliteetti maa-
raavat sen. Toiseksi, swap muodostuu sarjasta maksuja kuponkijoukkolainojen tapaan.
Riskittoman kuponkijoukkolainan arvostaminen onnistui portfoliona nollakuponkisia
velkakirjoja, mutta sama tapa ei patenyt riskillisiin jvk-lainoihin, silld yhden kupongin
maksaminen vaikutti tulevaisuuden kuponkien maksukykyyn ja riskiin. Lisaksi optio-
hinnoittelumallin kayttdminen oli kriittistd, silld sen perusteella arvoon keskeisesti vai-
kuttava omaisuuden riski on yrityksen johdon sekd osakkeenomistajien tekojen vaiku-
tuksen alaisena. Eri maturiteetin velat olivat siten eriarvoisessa asemassa. (Alworth
1993))
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Mertonin malli vuodelta 1973 synnytti paljon jatkotutkimuksia ja néita kaikkia yhdessa
on kutsuttu rakenteellisiksi malleiksi, silla niissé kaytetdan hyvaksi yritysten rakenteel-
listen muuttujien, kuten omaisuusarvojen, kehitysta. Alla esitellddn muutamia merkitta-
vimpia swap-tutkimuksiin liittyvia malleja. Rakenteelliset mallit voidaan jakaa vield
useisiin alakategorioihin, kuten ensimmaisen lapaisyn ja tilariippuvuuden malleihin,
sekd likvidointiprosessiin. Naiden mallien yksityiskohdista voi lukea enemmén Elizal-
den artikkelista (2005a).

Black & Cox (1976) tutkivat Mertonin mallia pidemmalle ottaen huomioon jvk-lainojen
varauksia. Heidan luomaa mallia pidettiin ensimmaisena niin sanottuna ensimmaéisen
lapaisyn mallina, missa tietyn parametrirajan saavuttaminen merkitsee takaisinmaksu-
riskin toteutumista. Oletuksista keskeisend pidettiin kovenantteja, jotka mahdollistavat
velkojien oikeuden ottaa yritys haltuun mikali omaisuuden arvo laskee tietylle tasolle.
Black ym. saivat lisdttya Mertonin malliin realismia siten, ettd takaisinmaksuriskin to-
teutuminen oli mahdollista laina-ajan mina tahansa hetkend. Heikkoutena tassa mallissa
oli edelleen vakiona pysyvit korot.

Longstaff & Swartz (1995) veivit Black’in ym. (1976) tutkimusta pidemmélle padasias-
sa kahden oletuksen osalta: korkotaso oli muuttuva ja velkojen perimisjérjestys ta-
kaisinmaksuriskin toteuduttua joustava. Korkojen aikarakenteen stokastisuus perustui
Vasicek’in (1977) malliin. Riskillisten jvk-lainojen luottoerojen tutkimisessa mallissa
kaytettiin kahta tekijaa: omaisuuden arvoa ja korkotekijaa. Longstaff ym. myds johtivat
kiintedn ja muuttuvan koron jvk-lainoille arvot esittdmélla ne yksinkertaisessa mate-
maattisessa muodossa. Malli vihjasi korkotason ja luottoeron korreloivan keskenaan
negatiivisesti, mille he saivat myds empiirista vahvistusta kahden faktorin mallin avulla.
Joustava velkojen perimisprioriteetti oli perusteltavissa aiemmilla empiirisilla tutkimus-
tuloksilla. Malli antoi sitd suurempia luottoeroja, mité suurempia poikkeuksia normaa-
lista perimisprioriteetista kéaytettiin.

Cooper & Mello (1991) johtivat osittaisen tasapainomallin korko- ja valuutta-swapeille
ja suhteuttivat sen velkojen korkoeroon. Geometrista Brownin liiketta ja tasapainomal-
lia hyvaksikayttden he saivat arvostettua takaisinmaksuriskin yksinkertaisessa mate-
maattisessa muodossa. Tuloksia he vertasivat vastaavasti tasapainotettujen velkojen
luottoriskin eroihin. He havaitsivat swap-korot merkittavasti alemmiksi kuin velkakirjo-
jen vastaavien maturiteettien korot. T&man todettiin johtuvan pienemmastd vastapuolen
luottoriskistd. Artikkelissa jai testaamatta tasapainomallin soveltuvuus swap-korkoeron
tason vaikutuksiin, kuten myos suhde tasapainohinnan maaraaviin muuttujiin. Heikkou-
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tena mallissa oli oletus yritysten alenevasta velkaisuusasteesta, mika johtui nakokulmas-
ta kasitelld velkaisuutta takaisinmaksuriskin monotonisena funktiona ja yrityksen arvon
maarityksesta geometrisen Brownin liikkeen mukaisesti.

Cossin & Pirotte (1997) tutkivat ensimmadisten joukossa markkinoilla jo toteutettuja
swappeja eurooppalaista aineistoa kayttaen niin korko- kuin valuutanvaihtosopimusten
osalta. Heiddn mukaansa osapuolten luottoluokituksella oli merkittdva vaikutus swap-
korkoeron suuruuteen korko- ja valuutta-swapeissa. Tutkimusta haittasi otoksen pieni
koko sekd vakuuksien vaikutuksen erottaminen luottoriskin hinnoittelussa.

Yksinkertaisten rakenteellisten mallien kayttd on ollut erityisen suosittua luottoportfoli-
oiden ja luottoriskihallinnan parissa tydskenteleville. Niiden intuitiivinen tulkinta on
yhtendistanyt keskustelua luottoriskialtistumisesta. (Arora, Bohn & Zhu 2003). Mallien
laajasta tutkimisesta huolimatta aineistojen sovittaminen malleihin on ollut ongelmallis-
ta. Yksi ongelma on ollut teoreettisten mallien epélineaarinen tapa suhteuttaa tuotot
muuttujiin. Lisaksi rakenteelliset mallit vaativat aineistolta enemmaén kuin muut vaihto-
ehtoiset tavat. Mallien panoksiksi tarvitaan muun muassa yritysten omaisuuden arvoja
ja volatiliteetteja, eika néité tietoja ole suoraan saatavilla kuin listatuista porssiyrityksis-
ta. Takaisinmaksuriskin mahdollisuus vain maturiteetin lopussa on myds teoreettinen.
Toisaalta malleissa oletetun tdydellisen tiedon saatavuuden takia laiminlyonti ei tulisi
kuitenkaan yllatyksend vaan pidemman havaittavissa olevan heikkenemisprosessin tu-
loksena. (Anderson & Sundaresan 2002.)

2.2.2. Supistetun muodon mallit

Tassa kappaleessa kasitellddn niin sanottuja supistetun muodon malleja (reduced form
model). Ne eroavat Mertonin mallista hieman enemman kuin muut rakenteellisen mallit,
mutta nekin perustuvat Black-Scholes-Mertonin arbitraasittomaan analyysiin.

Puutteet rakenteellisissa malleissa johtivat supistetun muodon mallien syntyyn ja sité
kautta uuden nédkokulman ottamiseen luottoriskin tutkimisessa. Supistetun ja intensiteet-
timuodon termejd on kaytetty usein kirjallisuudessa yhtenevasti kuvaamaan takaisin-
maksuriskimalleja, joissa takaisinmaksuriski mallinnetaan ulkopuolisen tekijan tai ta-
pahtuman perusteella. Malleissa ei tarvita yrityskohtaisia tarkkoja tietoja omaisuuden ja
velkojen arvoista, vaan niissé hyvéksikaytetddn muiden markkinoilla noteerattujen yri-
tyksen instrumenttien, kuten jvk-lainojen tai luotto-swappien, hinnoittelua ja péaatellaan



20

niistd korot luottoriskimalliin. Yksinkertaisin sovellus tasta on matriisihinnoittelu, missa
haluttu korko johdetaan interpoloimalla halutun viiteryhmén korkoja.

Supistetun muodon malleissa laiminlyonti voi tapahtua kesken laina-ajan. Toinen mallin
etu on sen kyky ottaa huomioon padoman arvon volatiliteetin ja pddomarakenteen muu-
toksien vaikutukset. Lisdksi se mahdollistaa useiden aikarakennemallien kéayttamisen.
Muiden arbitraasittomien mallien mukaan myos supistetun muodon mallit vaativat ai-
neistolta tiettyja hyvia ominaisuuksia, jotta takaisinmaksuriskin riskineutraali todenna-
kdisyys saadaan estimoitua.

Perusajatus supistetun muodon mallissa on seuraavanlainen:

(6) B=DFx[(1-A)xF+1x(1-LGD)]

Kaavassa (6) B on yksivuotinen velkakirja, mink& hinta maaraytyy diskonttaustekijan
DF, nykyhetken oletetun laiminlyénnin todennikoisyyden A, nimellispddoman F seké
takaisinmaksuriskin toteutumisesta syntyneen tappio-osuuden LGD mukaan.

Jarrow ja Turnbull (1995) julkaisivat ensimmaisen uutta metodologiaa kasitelleen artik-
kelin pyrkiessdan luomaan teorian luottoriskillisten johdannaisarvopapereiden hinnoitte-
lusta ja suojauksesta. He olettivat vaihtosopimuksen takaisinmaksuriskin ja sen aiheut-
taman tappion vakioksi seké takaisinmaksuriskin molemminpuoliseksi. Lisaksi he olet-
tivat laiminlyontiriskin ja riskittémén koron keskenaan korreloimattomiksi. Heidan ar-
tikkelinsa esitti tekniikan, milld hinnoitellaan luottoriskillisia optioita. Sitd voidaan
kayttdd hyodyksi myds muun muassa korko-swappeja hinnoitellessa.

Duffie & Huang (1996) loivat tutkimuksessaan hinnoittelumallin, jossa molempien osa-
puolten oli mahdollista jattaa suoriutumatta velvoitteistaan. Tata takaisinmaksuriskia he
mittasivat pelkastaan swapin luottoeroilla eli eri luottoluokan yritysten kustannuseroista
solmia swap. Heiddn mallinsa mukaan korkokdyran muodon vaikutus swapin luot-
toeroon jai pieneksi. Lisdksi he totesivat artikkelissaan netotuksen johtavan swapeissa
pienempadn luottoriskiin jvk-lainoihin verrattuna sekd swapin olevan edullisempi kor-
keamman luottoluokan osapuolelle. Heiddn mukaansa maturiteetilla oli positiivinen
vaikutus swapin luottoeroihin. Vaikkakin luotu malli perustui kdytantoon, se ei kuiten-
kaan taysin pystynyt ottamaan huomioon luottoriskille altistumisen epdsymmetrisyytta,
mahdollisuutta sopimuksen aikaisesta toteuttamisesta, vakuuksien antamista eik& sopi-



21

muksen arvostamista paivéan kurssiin (mark-to-market), joten mallin arvot luottoriskille
olivat hieman liian suuria.

Duffie & Singleton (1997) tekivat supistetun muodon mallin kéyttéon perustuvan tut-
kimuksen, missa yrityksen todenndkdisyys jattdd suoriutumatta veloistaan seka yrityk-
seltd lopulta kerattyjen maksujen méarad muuttuvat stokastisesti ajassa. Tama satunnais-
prosessi maéarasi hinnan luottoriskille. Nama tekijét eivat ole kuitenkaan suorassa yh-
teydessd yrityksen omaisuusarvoihin ja siten perinteisiin luottoriskimalleihin, mutta
niill& oletettiin olevan piileva vaikutussuhde, joten supistetun muodon malliksi nimea-
minen oli perusteltua. (Duffee 1999.)

Duffien ym. (1997) mallissa ei suoranaisesti kasitelty swap-korkoeroa vaan swapin tuot-
toja. Tutkimuksessa luotiin arbitraasivapaa useamman muuttujan aikarakennemalli, mi-
hin aineistoa sovittamalla pystyttiin tarkastelemaan swappien siséltdmien implisiittisten
takaisinmaksuriskillisten nollakuponkituottojen ominaisuuksia. He osoittivat tutkimuk-
sessaan, etta symmetrista takaisinmaksuriskia kéyttden swapin nykyarvo saadaan dis-
konttaamalla tulevat kassavirrat riski- ja likviditeettikorjatulla lyhyelld korolla. Riskin
osalta takaisinmaksukorjaukseen sopi liki mika tahansa aiemmista esimerkiksi valtion
tuottokéyria kuvanneista korkomalleista, kuten affiiniset prosessit tai Heath-Jarrow-
Mortonin malli. Duffien ym. ekonometrinen monimuuttujamalli havaitsi muun muassa
luotto- ja likviditeettimuuttujien vaikuttaneen nollakuponki-swapin korkoeron muutok-
siin edellisen vuosikymmenen aikasarja-aineistossa. Taman artikkelin sisaltoon palataan
my6hemmin téssa luvussa swappien hinnoittelun yhteydessa.

Tassa luvussa mainituissa malleissa on samankaltaisuuksien ohella havaittu myés paljon
eroavaisuuksia lahinné erilaisiin lahtooletuksiin liittyen. Nama ovat olleet erilaisia
muun muassa seuraavin osin: ulkopuolisten muuttujien vaikutukset yrityksen ominai-
suuksiin, laiminlyontiriskin jakautuminen, laiminlyontien korreloituminen, laiminlyon-
nin mahdollinen ajankohta, luottoluokan vaihtumisen mahdollisuus, velkaisuusasteen
muutokset, takaisinperinnan oletukset (rakenteellisissa malleissa omaisuus ja velat maa-
rittdvat, supistetun muodon malleissa méaéritys ulkoisesti), parametrien hyppyjen mah-
dollisuus ja korkojen stokastisuus.

Arora ym. (2005) testasivat empiirisesti kahta rakenteellista ja yht& supistetun muodon
mallia ja vertasivat niiden antamia tuloksia keskenaan. Tutkimuksen ldhtokohtana olivat
oletukset luottomallien hyodyttdvan takaisinmaksuriskin havainnoinnissa sek& suhteelli-
sen arvon analyysin tuottamisessa. Tutkimuksessa he testasivat rakenteellisista malleista
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Mertonin ja Vasicek-Kealhofer’in malleja sekd supistetun muodon malleista Hull-
White’a. Mertonin mallin havaittiin antavan heikoimpia tuloksia takaisinmaksuriskin
arvioinnissa. Luottotappioriskin vaihtosopimuksien (CDS) korkoerojen arvioinnissa,
mitd kaytettiin hyvana suhteellisen arvon analyysin (relative value) tyékalun mittarina,
menestyi parhaiten Vasicek-Kealhofer -malli. Se oli tarkin mittari lukuun ottamatta ta-
pauksia, joissa lainanantaja oli laskenut liikkeelle monta joukkolainaa samanaikaisesti.
Talléin Hull-White antoi parhaimmat tulokset. Mertonin malli menestyi tutkimuksessa
heikosti, vaikkakin siihen tehtyjen asteittaisten parannusten havaittiin parantaneen mal-
lin ominaisuuksia huomattavasti.

Supistetun muodon mallien kdyttd on antanut lupaavia tuloksia ja ne ovat osoittautuneet
kayttokelpoisiksi monissa kaytannon sovelluksissa perustuen lahinna hyvaan matemaat-
tiseen johdettavuuteen. Niiden kyky sovittaa aineisto on havaittu vahvaksi, mutta niiden
kyky ennustaa on kuitenkin ollut heikko (Arora ym. 2005). Ongelmat liittyvat hinnoitte-
lussa kaytettavien viiteparametrien epaluotettavuuteen ja tulkinnanvaraisuuteen. Liséksi
malleilla on taipumus vahatella jvk-portfolioiden systemaattista riskié johtuen erilaisten
yritysten laiminlydntien todennékoisesta korrelaatiosta esimerkiksi taloudellisten lasku-
kausien aikana. Yrityksen omaisuus- ja velkarakenteiden vaikutuksia malleissa ei
myoskaan pystytd ottamaan huomioon sen luottoriskia arvioitaessa, eikd maksujen lai-
minlyontihetked pystytd ennakoimaan (Elizalde 2005b). Muun muassa ndiden ongelmi-
en takia Anderson ym. (2002) suosittelivat lisdtutkimusta kiintedn koron instrumenttien
luottoriskin hinnoittelusta.

Tassa luvussa kasiteltyjen luottoriskin hinnoittelumallien kayttoonotto on ollut vaihtele-
vaa. Rakenteelliset mallit ovat analyyttiselta johdettavuudeltaan kehittyneet erittdin mo-
nimutkaisiksi, mika on vaikeuttanut niiden kaytettdvyyttd. Tama on johtunut lahinna
malleille asetettujen rajoitteiden epdonnistumisesta. Uusia, kaytdnnonlaheisempia ja
kohdennetumpia malleja on kuitenkin vuosien varrella rakennettu korjaamalla vanhojen
mallien puutteita.

2.3. Korkoerosta

Kolmas tutkimuskategoria koronvaihtosopimuksista oli Suhosen (1998: 7-8) mukaan
korkoeron tutkiminen. Tassé luvussa kasitellddn merkittavimpid ensimmaisten joukossa
olleita tutkimuksia korkoerojen tekijoistd, sekd uudempia tutkimuksia paikallisten kor-
koerojen vaikutuksista muilla kansainvélisilla markkinoilla. Lisaa merkityksellisia tut-
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kimuksia korkoeron tekijoistd luottoriskiin, likviditeettiriskiin ja yleiseen korkotasoon
liittyen késitelld&n luvussa 3.4.

: SWAP-KORKOERO ! R
RISKIPREEMIO SWAP-
VALTION KORKO
INFLAATIO-ODOTUS VK-
KORKO
REAALIKORKO
/

Kuvio 1. Swap-korkoeron muodostuminen.

Yla oleva kuvio esittda graafisessa muodossa swap-korkoeron suhteen joukkovelkakir-
joihin ja swap-korkoon. Swap-korkoero on kuvion mukaisesti swap-koron ja valtion
velkakirjan koron erotus. Tama tutkimus kokonaisuudessaan paneutuu tarkastelemaan
swap-korkoeroa.

2.3.1. Teoreettiset tutkimukset

Yksi tunnetuimmista 1990-luvulla tehdyistd koronvaihtosopimustutkimuksista oli
Brown, Harlow & Smith’in (1994) artikkeli swap-korkoeron ratkaisevista tekijoistd. He
tarkastelivat taloudellisten muuttujien vaikutuksia korkoeroon yhdysvaltalaisaineistossa
vuosilta 1985-1991 ja loysivat neljé tilastollisesti merkitsevad, vaikkakin selitysasteel-
taan péaéasiassa matalaa, muuttujaa. He havaitsivat swap-korkoeron muuttuvan negatii-
visessa suhteessa Yhdysvaltojen valtion pitkan jvk-lainan yon yli repo-koron kanssa.
Toisin sanoen matalampi repo-korko teki jvk-lainojen myymisen kalliimmaksi, joten
noteeraajien oli pakko kasvattaa swap-korkoeroa houkuttamaan swapin ostamista. Toi-
seksi he havaitsivat jvk-lainojen luottoerojen ja swappien valisen riippuvuuden positii-
viseksi. Se tarkoitti, ettd suuremmat luottoerot kasvattivat swap-korkoeroa, miké taas
viittasi takaisinmaksuriskin olevan merkittava tekija swap-korkoerossa. Liséksi 3 kuu-
kauden TED-korkoeron (Treasury-EuroDollar spread, katso luku 5.2.) odotukset sek&
riskittémien diskonttopapereiden ja kuponkivelkakirjojen erot olivat positiivisessa suh-
teessa merkitsevid korkoeron tekijoitd, joten yleiselld korkotasolla oli ainakin osaksi
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merkitysta swap-korkoeron suuruuteen. Tutkimuksen ladhtokohtana oli korkojen maa-
raytyminen puhtaan odotushypoteesin perusteella eiké arbitraasi ollut mahdollista. Puh-
taassa odotushypoteesissa pitkdn velkakirjan maturiteettituotto oletettiin samaksi kuin
toistettujen lyhyemman laina-ajan velkakirjojen tuotot.

Sorensen ja Bollier (1994) loivat optiohinnoittelumallin mukaisen swap-mallin, minka
avulla he vahvistivat hypoteesin korkok&yrdn muodon negatiivisesta riippuvuudesta
swap-korkoeroon. Nakemys oli vastakkainen Brownin ym. (1994) tulosten kanssa. Mal-
lissa takaisinmaksuriski oletettiin molemminpuoliseksi. He vaittivat, ettd kyseisen riskin
hinta maaraytyy korkokayran ja koron volatiliteetin perusteella, silld ndamé tekijat maa-
rittdvat myos swap-position uudelleen jarjestelyn kustannuksista muodostetun option
hinnan. Mallin muuttuvina tekijéind olivat esimerkiksi odotetut korkotermiinituotot ja
korkotason volatiliteetti, seka liséksi takaisinmaksuriskin todennakdisyys. Heidan mu-
kaansa pelkan nousevan korkokayran perusteella oli edullista hankkiutua kiintean swap-
koron maksajaksi, mutta takaisinmaksuriskin tuoma epévarmuus tulevaisuuden korke-
ampiriskisten suoritusten saamisesta antoi syyn laskea swap-korkoa, jolloin korkoero
riskittdmaan korkoon verrattuna pieneni.

Jo aiemmin luottoriskin osalta késitelty Duffie’n ym. (1997) tekemé tutkimus oli mer-
kittdvd myos swap-korkoeron kannalta. Tutkimuksessa kehitettiin monimuuttujamalli,
mill& tavoiteltiin hinnoittelumallin luomista ilman tarkkaa swap-korkoeron syntymeka-
nismin madrittelemistd. Mallin silti haluttiin kykenevan ottavan huomioon swap-
markkinoiden erityispiirteitd. Rakennettu malli naytti, ettd LIBOR-korkoon perustuneen
perus-swapin kiinted korko voitiin ilmaista kassavirtojen nykyarvoina diskontattuna
luotto- ja likviditeettikorjatulla hetkellisella lyhyelld korolla. Riskikorjatun diskonttote-
kijan avulla malli pystyi luomaan korko-swapeille aikarakenteen samalla tavalla kuin
aiemmat mallit olivat esittdneet esimerkiksi riskittdmien joukkolainojen aikarakenteen.
Investointipankit saivat mallista hyvéan vaihtoehdon omille korkotermiineista interpo-
loiduille tuottovaatimuksille perustuviin hinnoittelumalleille. Luotu arbitraasivapaa mal-
li tuotti implisiittisen tuottokdyran, mik& oli avuksi uusien korko-swappien ja niihin
liittyvien johdannaisten hinnoittelussa sek& suojaamisessa.

Duffie ym. (1997) ajoivat mallissaan neljan muuttujan vektoriautoregression (VAR)
sisaltdéen muun muassa swap-koroista lasketut edustajat luottoriski- ja likviditeettikom-
ponenteille. Kaytetyt muuttujat olivat Yhdysvaltojen 6 kuukauden valtion maksusitou-
mus, viimeksi liikkeelle lasketun valtion maksusitoumuksen repo-sopimuksen ja yleis-
vakuudellisen repo-sopimuksen koron erotus, valtion velkakirjan repo-korko, seké kor-
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koero AAA- ja BBB-luottoluokan yritysarvopapereiden vélilla. Merkittdvimman seli-
tysasteen he 1dysivat mallintamansa 10—vuotisen swapin tuottokédyran viipeellisesta ar-
vosta sekd uusien ja vanhojen repo-sopimuksien erosta. Repo-korkoeron vaikutus ha-
vaittiin kokonaisuudessaan yhteneviiseksi Grinblatt’in (2001) tunnetun likviditeetin
hyodyllisyystuoton (liquidity convenience yield) késitteen kanssa. Tutkijat huomautti-
vat, ettd puolet implisiittisen swap-korkoeron vaihtelusta selittyi sen omilla viipeellisilla
arvoilla. Tamé autokorreloituminen herétti heiddn mukaansa tarpeen lisétutkimukselle
swappien Kysynnén ja tarjonnan tekijoista.

Vaihtosopimusosapuolten riskien muutoksia tutkivat Lang, Litzenberger & Liu (1998)
perusolettamuksella, ettd koronvaihtosopimukset tuovat lisdarvoa. Swapeista siis aiheu-
tuisi hydtya molemmille sopimusosapuolille, mill& taas olisi vaikutusta swap-korkoeron
suuruuteen. Litzenbergerin (1992) vaite riskien vaihtelun riippuvuudesta taloussykleista
sai Lang’in ym. ottamaan taloussyklitekijan mukaan tutkimukseen. Swap-korkoeroon
suoranaisesti liittyen he testasivat hypoteesia A-luottoluokan jvk-lainojen ja Yhdysval-
tojen valtionlaitosten jvk-lainojen (agency bond) korkoerojen positiivista korreloitumis-
ta swap-korkoerojen kanssa. He regressoivat 5— ja 10-vuotiset swap-korkoerot yhdys-
valtalaisella aineistolla vuosilta 1986-1992. Selittavina tekijoind he kéayttivat A-
luottoluokan jvk-lainojen korkoeroa, valtionlaitosten jvk-lainojen korkoeroa, seké tyot-
tomyyslukujen tasoa ja muutosta taloussyklin muuttujina. A-luottoluokan jvk-lainojen
korkoeron havaittiin selittdvan 75 % ja valtionlaitosten jvk-lainojen 48 % muutoksista
swap-korkoeroissa 5 ja 10 vuoden maturiteeteilla. (Kobor, Shi & Zelenko 2005.)

Jo ylempéné mainittu Grinblatt’in (2001) artikkeli késitteli swap-korkoeroa yksin likvi-
diteettiriskin aiheuttamaksi. Han loi mallissaan tuottokdyrédn LIBOR-korolle, mista va-
hentdmalla stokastisen likviditeettitekijan nykyarvon, eli tdssa mallissa swap-korkoeron,
han muodosti riskittomén korkokayran. Tata tuottokdyran yhden faktorin mallia voitiin
kayttadad seké valtion velkakirjojen etta riskillisempien LIBOR-korkoperusteisten velka-
kirjojen tuotto-odotuksia arvioitaessa. Valtion tuottokdyrad han késitteli lisaksi ylimaa-
raisella likviditeettitekijalla Yhdysvaltojen velkakirjojen erittdin suuren likviditeetin
johdosta. Mallin mukainen implisiittinen valtion riskiton korko oli eridva yritysarvopa-
perien hinnoittelumalleilla, kuten CAPM:II4 tai APT:lla, laskettuihin riskittémiin kor-
koihin. Yritysarvopaperien hinnoittelumallien mukaiset riskittoméat korot olivat olleet
merkittavasti korkeampia kuin riskiton Yhdysvaltojen valtion maksusitoumus. Oikeelli-
sempi riskiton ndihin malleihin perustuva korko oli mahdollista johtaa LIBOR-korosta
sekd myos optioiden hinnoista. Valtion maksusitoumusten korko havaittiin liian mata-
laksi yritysarvopapereiden hinnoitteluun korkeaan likviditeettiin perustuvan hyddyn
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takia, ja siksi se sopi huonosti historialliseen aineistoon. Kaikesta huolimatta
Grinblatt’in malli ei kuitenkaan pystynyt késitteleméén repo-sopimuksien spesiaalisuut-
ta, eli valtion velkakirjan kéyttdmistd vakuutena repo-sopimuksen vakuutena ja siten
lainan saamista merkittavasti alle riskittoman koron. (Duffie ym. 1996.)

Kambhu (2004; 2006) otti tutkimuksissaan huomioon spekulatiivisen kaupankéynnin
volyymien muutoksien vaikutuksen koronvaihtosopimusten korkoeroon. Han keskittyi
konvergenssikaupankaynnin (convergence trading) vaikutuksien tarkasteluun, missé
spekuloijat ottavat position sille, ettd omaisuusarvot palaavat niin sanotulle pitkan aika-
valin normaalille tasolleen. Korko-swapeissa konvergenssikaupankaynti voi tapahtua
swapin koron ollessa yli oman pitkan ajan keskiarvonsa siten, ettd kiintedn swapin vas-
taanottaminen tapahtuu samanaikaisesti riskittomén jvk-lainan myymisen kanssa. Posi-
tio on tuottava, mikéli swap-korkoero pienenee eli swapin korko laskee odotetulle tasol-
leen l&hemmas riskitontd korkoa. Pdinvastainen muutos koroissa ei tuottaisi muutosta
position kokonaistuottoon. Kambhun mukaan spekulatiivisen konvergenssikaupan vai-
kutus swap-korkoeroon saattoi olla samanaikaisesti seka vakauttava etta epavakauttava.
Hén 16ysi vahvistusta swap-koron palautumisen hidastumisesta pitkén ajan keskiarvo-
aan kohti niina aikoina kun sijoittajat olivat karsineet tappioita. Lisaksi spekuloijilla oli
taipumus tasapainottaa swap-korkoeron tasoa, mutta silla oli ajoittain myds painvastai-
nen vaikutus. Konvergenssikaupan menestykselld myos naytti olevan positiivinen riip-
puvuus repo-sopimusten volyymiin, joten repo-sopimuksilla ja swap-korkoerojen epa-
vakaudella oli yhteys. Kokonaisuudessaan tulokset kuitenkin viittasivat lisatutkimuksen
tarpeellisuuteen kaupankayntiaktiivisuuden shokkien vaikutuksesta koronvaihtosopi-
muksiin.

Heppke-Falk & Hufner (2004) tekivét tutkimuksen kysynnan ja tarjonnan vaikutuksista
tarkastelemalla Ranskan, Saksan ja Italian valtioiden seuraavien 12 kuukauden odotettu-
jen budjettialijg@mien vaikutuksia swap-korkoeroihin. Vuosien 1994-2004 aineistoa
kayttaméalla he eivat 1oytaneet tilastollisesti merkittdvéad vaikutusta budjettialijadmilla,
mutta he havaitsivat vaikutuksen kasvaneen tarkasteluperiodin aikana. Muun muassa
Saksassa odotetun alijgdman 1 prosenttiyksikon kasvu vaikutti keskimé&arin swap-
korkoeroon 5 korkopisteen pienennyksend. He olettivat markkinoiden tehokkuuden
kasvaneen periodilla muun muassa Euroopan talous- ja rahaliitto EMU:n synnyn myo6té
seka julkisen velan kasvun aiheuttavan vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla.

Afonso & Strauch (2004) suorittivat tutkimuksen samasta aiheesta Heppke-Falk ym.
(2004) kanssa tarkastellen vuoden 2002 taloustapahtumia euroalueella. Heidan mukaan-
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sa alkuvuoden 2002 huhut Portugalin ja Saksan budjettivajeista eivét vaikuttaneet swap-
korkoeroihin, mutta loppuvuodesta Portugalin ilmoittama odotettua pienempi budjetti-
vaje kasvatti niin Portugalin swap-korkoeroa tilastollisesti merkittavasti, kuin myos
Saksan vastaavaa. Havaitut merkittdvat muutokset swap-korkoeroissa olivat alle 10
korkopistetta.

2.3.2. Soveltavat tutkimukset

Swap-korkoeron tutkimuksessa oli Kobor’in ym. (2005) mukaan havaittavissa jakautu-
mista teoreettiseen ja soveltavaan eli kaytdnnonlaheiseen ekonometriseen tutkimukseen.
Teoreettisten tutkijoiden nakokulma on ollut tiettyjen hypoteesien, kuten swap-
korkoeron, tekijoiden tieteellinen todistaminen. Soveltavassa tutkimuksessa, mita lahin-
na investointipankit ja muut swap-kauppiaat ovat tehneet, on pyritty luomaan ennusta-
via ekonometrisia malleja regressoimalla aineistoon valittuja muuttujia. Potentiaaliset
tutkittavat korkoeron tekijét ovat syntyneet joko teorian pohjalta tai tutkijoiden omien
kasitysten pohjalta swap-markkinoiden dynaamisuudesta. Kaytettyjen muuttujien pitaisi
kuitenkin olla intuitiivisia, jotta tulosten tulkinta olisi yksinkertaista ja vastaisi operatii-
visen pankkityon vaatimuksia. Parametrien saatavuuden pitaisi lisaksi olla hyvé, jotta
luotujen mallien kéytté olisi mahdollisimman vaivatonta. Ekonometrisen menetelman
valinnasta tulee talloin lisaksi keskeistd, jotta selitysasteesta saadaan riittdva ja mallista
robusti eli vankka. Kaupallisten ja investointipankkien tekemét tutkimukset swap-
korkoerosta ovat usein saatavilla vain valittujen ammatinharjoittajien ja tutkijoiden kes-
kuudessa. Saatavuusongelmaan nojaten ndiden tutkimusten ja artikkeleiden yksityiskoh-
tainen kasittely jaa siten tamén tutkimuksen ulkopuolelle.

Vuoden 2001 jéalkeinen kaytannoélliseen ekonometriaan pohjautuva korkoerotutkimus on
Kobor’in ym. (2005) mukaan ollut hyvin yhtenevaista kaytettyjen muuttujien seka line-
aarisen regressiomenetelméan kayttamisen osalta. Korkokéayran muoto luottoriskin mitta-
rina, osakeindeksioptioiden implisiittista volatiliteettia mittaava VIX yleisend riskimit-
tarina, sek& uusien ja viimeksi liikkeelle laskettujen Yhdysvaltojen pitkien joukkolaino-
jen tuottoero likviditeettipreemiona ovat olleet suosittuja muuttujia viimeaikaisissa tut-
kimuksissa. Liséksi valtioiden kasvava velkaantuneisuus on ollut tutkinnan kohteena.
Yksimielisyys aiemmin usein kdytetyn muuttujan, LIBOR-koron ja yleisvakuudellisen
repo-sopimuksen korkoeron, korreloimattomuudesta swap-korkojen ja swap-korkoeron
kanssa on liséksi syntynyt.
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3. KORONVAIHTOSOPIMUS

Tassa luvussa kasitelladn korko-swappien merkitystd raha- ja arvopaperimarkkinoilla,
tuodaan esiin erilaisten swappien ominaisuuksia seka esitelldén yksinkertaisia tapoja
swappien hinnoittelun maaritykseen. Ensiksi kasitellddn swap-markkinan syntya ja kas-
vun aiheuttamia tekijoita paapainon ollessa Yhdysvaltojen markkinoilla. Tdman jélkeen
esitelladn korko-swappien perinteisimpid muotoja ja niiden eroavaisuuksia perustuen
ldhinna vaihteleviin korkoperusteisiin. Viimeiseksi esitelladn swappien teoreettisia hin-
noittelutapoja ja Yhdysvaltojen markkinoiden kaupankayntikéytant6ja. Samalla késitel-
I&&n swappien hintojen riippuvuutta muiden sille laheisten instrumenttien hinnoittelussa.

3.1. Swap-markkinat

Ensimmainen korko-swap tehtiin tiettdvasti vuonna 1982 yhdysvaltalaisen valtio-
omisteisen opintolainarahoittaja Sallie Mae’n ja yksityisen ITT:n vililld. Koronvaihto
perustui mainitun rahoituslaitoksen saamaan suhteessa edulliseen kiintean koron rahoi-
tukseen ensisijaistarpeen ollessa kuitenkin lyhyen vaihtuvan koron mukaista. Vaihtoso-
pimuksiin ja niiden johdannaisiin kuuluvat muun muassa korko-swapit, valuutta-swapit,
swap-optiot ja luottotappioriskin vaihtosopimukset (credit default swaps, CDS). Vaihto-
sopimukset ovat suosittuja maailmalla kaikissa pééavaluutoissa siten, ettd dollareissa,
euroissa ja jeneissd vaihtosopimusten kysyntd on suurinta kattaen yli 80 % kokonais-
maarasta. Swapit ovat paikoin likvidimpia kuin valtioiden jvk-lainat (He 2001).

Alworthin (1993) mukaan swap-markkinoiden kasvaminen tapahtui samaan aikaan ra-
hoitusmarkkinoiden muiden sektoreiden muutosten kanssa. Esimerkiksi 1980—luvulla
futuuri- ja valuuttakaupan avointen positioiden maard, transaktioiden koko seké naiden
kokonaisliikevaihto kasvoivat merkittavasti. Rahoitusmarkkinoiden eri segmentit lahen-
tyivat samaan aikaan toisiaan muun muassa siten, ettéd shokit ja kaupankayntivolyymien
muutokset yhdessa segmentissa vaikuttivat valittdméasti muihin. Lisaksi elektronisten
kauppapaikkojen kehittyminen ja sen myo6ta syntynyt hintojen lapinakyvyys ja kaupan-
k&ynnin helpottumien teki korko-swapeista merkittdvan tyokalun omaisuuden ja velko-
jen hallinnassa mahdollistaen nopeat muutokset riskialtistumisissa.

Koronvaihtosopimusten kasvuvauhti 1980—luvulta alkaen on ollut erittdin nopeaa. Vielé
vuosina 2005-2007 yhteenlaskettujen nimellisten padomien kasvu oli vuositasolla l&hes
30 %. Vuonna 2007 Kansainvélinen jarjestelypankki (BIS) arvioi pelkéstddn korko-
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swappien nimellisen pddoman maaraksi maailmassa 309 biljoonaa dollaria. Howton &
Perfect (1998) tutkivat artikkelissaan Fortune 500 sekd S&P500-osakeindekseihin kuu-
luvien yritysten johdannaisten kayttod ja raportoivat yli 60 % ndista yrityksista kaytta-
van jonkinlaisia johdannaisia. Kaytetyista korkojohdannaisista yli 90 % olivat swappeja
niin suurien kuin myos vertailuryhména toimineen pienten ja keskisuurten yritysten
joukossa. Yritysten ohella myds muun muassa Ranskan ja Saksan valtiot ovat alkaneet
hallita velkaportfolioitaan swappien avulla, minka on tutkimuksissa todettu vaikutta-
neen hinnoitteluun ja swap-korkoeroihin. Vuosien 1998-2001 aikana myds Yhdysvalto-
jen valtiovarainministerid aloitti aktiivisesti toiminnan swap-markkinoilla, milld on
my06s mahdollisesti ollut suuri vaikutus paikallisten swap-markkinoiden toimintaan
(Huang & Neftci 2002). Vuonna 2005 raportoitiin yhdysvaltalaisten kaupunkien alka-
neen kayttaa korko-swappeja julkisrahoituksessa (Huang & Chen 2007).

Yhdysvalloissa korko-swappien kysyntd on painottunut pitkdn maturiteetin sopimuk-
siin. Muiden rahamarkkinainstrumenttien kaytt6 muun muassa maksuvalmiuden hallin-
nassa on Yhdysvalloissa erittdin tehokasta markkinoiden ollessa likvidit seké selvitys-
jarjestelmien yhtendisia. Euroalueella taas koronvaihtosopimuksista on syntynyt korvike
epayhtendisille valtiolainamarkkinoille, ja likviditeetti onkin runsainta juuri lyhyen ma-
turiteetin vaihtosopimuksissa. Euroalueen ja Yhdysvaltojen swap-markkinoiden tutki-
muksien vertailussa on tarke&& ottaa huomioon markkinoiden varsin erilaiset luonteet,
kuten my6s swappien laheisten yksittdisten instrumenttien, esimerkiksi termiinien ja
futuurien, merkittavat likviditeettierot.

Swap-markkinoiden kasvun johdattamina tutkijat ja ammatinharjoittajat ovat vuosien
varrella tehneet niin teoreettisia kuin empiirisia tutkimuksia korko-swappien hinnoitte-
lumalleista. Paljon artikkeleita on Kirjoitettu tekijoista, jotka vaikuttavat korko-swapin
korkoeron muutoksiin. Suuri nimellisten padomien maara selittad, miksi koronvaihtoso-
pimusten riskien tekijoiden tarkastelu on erityisen tarkedd. Itse asiassa loytyy viitteita
sille, ettd swappien jatkuva tarkastelu on valttdmatontd. Nimittdin markkinoiden muut-
tuessa, niin toimintatapojen kuin eri instrumenttien ominaisuuksien ja suosion osalta,
muun muassa swappien hinnoittelun tekijéiden vaikutukset muuttuvat tai jopa vaihtuvat
kokonaan. Myds poliittiset tekijat, kuten Euroopan Unionin ja sen rahaliiton syntymi-
nen, ovat tuoneet muutoksia maailman rahamarkkinoihin ja siten vaikuttaneet osaltaan
raha- ja arvopaperimarkkinoiden toimintaan.

Koronvaihtosopimusten kasvun taustalla vaikuttavina tekijoind ovat myds olleet niin
elektronisen kaupankaynnin tuomat uudet mahdollisuudet, kasvanut volatiliteetti omai-
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suusarvoissa, sallivampi lakeihin perustuva saantelyilmapiiri kuin myos standardoitujen
puitesopimusten kayttoonotto (Alworth 1993). Ensimmaiset swapit olivatkin asianajaji-
en laatimia laajoja sopimusasiakirjoja siséltden tarkoin eriteltyja tietoja niin maksujéar-
jestelyista kuin sopimusrikkomussanktiosta. Koska sopimusmenettely oli raskas, syntyi
tarve sopimusten harmonisointiin. Puitesopimusten luonnissa merkittdvassd asemassa
ovat olleet BBA (British Bankers’ Association) sekd ISDA (International Swaps and
Derivatives Association). Varsinkin jalkimmaéisen luoma puitesopimus saavutti laajan
kansainvélisen hyvaksynnan 1980—luvun lopulla. Mallisopimusta tdydennetéan yhé aika
ajoin vastaamaan markkinoiden vaatimuksia.

Standardoidun swap-puitesopimuksen mukaan osapuolet muun muassa netottavat kysei-
sen position korkomaksut ja asettavat vakuuden vastaamaan markkinahinnoitellun net-
tovastuunsa maarad. Tama on johtanut siihen, ettei huonomman luottoluokan yrityksen
tarvitse maksaa sopimuksesta paremman luokan yrityksen kanssa. Sopimukseen sisalty-
van netotuksen ja takauksen katsotaan jo itsessaan kattavan luottoriskin. Talla toiminta-
tavalla on ollut suuri vaikutus vaihtosopimuksen ominaisuuksiin, silla luottoriskia ei
enaa tarvitsisi hinnoitella. Asian vaikutuksesta kaytantdn on kuitenkin eriavia mielipi-
teitd ja niitd on myos paljon tutkittu. Teoriassa kuitenkin vaihtosopimuksen analysoimi-
nen ilman luottoriskié vastaa tilannetta, missé kiintedn swap-koron vastaanottajan tilan-
ne vastaa riskittoman valtion velkakirjan omistamista ja tdman position rahoittamista 6
kuukauden LIBOR-korkoon sidotulla lainalla. (He 2000.)

3.2. Korko-swap ja sen perinteisid muotoja

Tassa luvussa keskitytdan tarkentamaan geneerisen korko-swapin (plain vanilla) kasi-
tettd. Peruskorko-swapin korkoa ei tule kuitenkaan sekoittaa esimerkiksi Suomessa val-
tiovarainministerion maaraamaan hallinnollisena korkona kaytettyyn peruskorkoon.
Lisdksi tassa luvussa késitelladn lyhyesti muita erilaisia korko-swap tyyppeja. Markki-
noiden kehittyessd ja kysynndn muuttuessa on uusia johdettuja vaihtosopimustapoja
otettu kayttoon. On hyvé tiedostaa erilaisten koronvaihtosopimusten ominaisuuksia ja
niiden merkitystd markkinoilla, jotta tassa tutkimuksessa keskeisen peruskorko-swapin
syvempi tutkiminen ja analysointi mahdollistuvat. Eri valuuttojen kéytté korko-
swapeissa on jatetty kokonaan késittelyn ulkopuolelle. Vaihtosopimuksia voidaan réaté-
I6ida vaihtuvien tarpeiden mukaan. Tassé luvussa kasitelldadn yksinkertaisimpia koron-
vaihtosopimusten muotoja.
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Korko-swapeilla kdydaan kauppaa OTC-markkinoilla. Niilla ei siis tarvitse olla mitaan
vakioituja muotoja, vaan kaikki sopimusten ominaisuudet on periaatteessa sovittavissa.
Kéytannon sanelemana sopimusmuodot ovat kuitenkin pitkalti standardoituneet. Kiinte-
an swap-koron maksajan sanotaan ostaneen swapin. Vaihtuvan korkosuorituksen mak-
saja on sopimuksen asettaja eli myyja.

Korko-swap on erinomainen instrumentti kaytettavaksi joukkolainaportfolion hallinnas-
sa ja hintariskin méarittelyssa. Swapin avulla voidaan portfolion riskid muuttaa ilman
taseeseen kuuluvien omaisuuserien myymisté tai ostamista. Swapit ovat tehokkain tapa
muuttaa velkakirjaportfolion duraatiota ja siihen liittyvdd konveksisuutta. Duraatiolla
mitataan velkasitoumuksen keskilaina-aikaa, mika osoittaa korkositoumuksen hinta-
herkkyyttd korkojen muuttuessa. Konveksisuus mittaa duraation muutosta korkojen
muuttuessa siten, ettd hintojen ja korkojen dynaaminen suhde tulee huomioitua. Kon-
veksisuudesta tulee sita suurempi, mitd matalampi on velkasitoumuksen kuponkikorko.
Kuponkikorkolainojen konveksisuus on siten matalampi verrattuna diskonttoarvopape-
reihin. (Tuhkanen 2006: 144.)

Plain vanilla peruskorko-swap

Korko-swap on yleensé kahden osapuolen valinen sopimus sarjasta korkomaksuja, mis-
sé toinen osapuoli sitoutuu maksamaan kiintean kurssin mukaisia ja vastaanottaa vaih-
tuvan kurssin mukaisia rahamaarid. Vastapuoli sitoutuu toteuttamaan vastakkaiset toi-
menpiteet. Nimellinen padoma, mink& mukaan kassavirrat vaihtavat omistajaa, ei yleen-
sé vaihda omistajaa. Maksut ovat useimmiten sidottu tiettyyn indeksiin. Kéaytetyin pe-
ruskorko-swap siséltda kiintedn koron vaihtamisen vaihtuvaan. Euroopassa vaihtuva
swap-maksu perustuu usein EURIBOR- tai LIBOR-indekseihin. Kiintedn summan méaa-
réksi ei ole sen sijaan mitadn ohjeellista maaritelméaa, vaan se maaraytyy olosuhteista
riippuen. Kiinted taso sadilyy yleensa samana sopimuskauden loppuun saakka, kun taas
vaihtuvakorkoinen maksu muuttuu indeksin mukaisesti.
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Lainan nosto

-

swap-korko =

Swap-
Lainanantaja & EURIBOR 6 kk Lainanottaja vastapuoli
Lyhennykset

Kuvio 2. Ottolainan koron vaihtaminen vaihtuvasta kiintedksi swapin avulla.

Korko-swapin perusolemuksen voidaan ajatella perustuvan joko lainoihin tai joukkoon
termiinisopimuksia. Korko-swapin kassavirrat kayttaytyvat samoin kuin kahden otto- ja
antolainan kassavirrat. Osapuoli antaa lainaa kiintealla korolla ja maksaa otettua lainaa
vaihtuvalla korolla tai painvastoin. Vaihtoehtoisena laina-ajattelulle korko-swapin vaih-
tuvat kassavirrat voidaan olettaa portfolioksi sovittuja termiinisopimuksia. Tahén néko-
kulmaan paneudutaan enemman luvussa 3.3.

Kéytetty korkojakso on useimmiten kolme tai kuusi kuukautta. Vaihtuvan koron Kiinnit-
tdminen tai vahvistaminen tapahtuu kdytdnnon mukaan kaksi pankkipéivaa ennen uuden
korkojakson alkua. Korko saattaa olla vaihtoehtoisesti myos korkokauden keskiarvo,
mikda on yleistd varsinkin Yhdysvaltojen yritystodistuspohjaisissa korko-swapeissa.
(Tuhkanen 2006: 284.)

Alla oleva taulukko 1 havainnollistaa 3 vuoden swapin maksusuorituksia, joissa sovelle-
taan 6 kuukauden korkojaksoa. Vaihtuva korko méaraytyy maksuajankohtaa edeltavén 6
kuukauden jakson ensimmadisen pdivan LIBOR-koron mukaan. Mikéli LIBOR-korko
ylittdd 5,5 % rajan, niin vaihtuvan koron maksaja on velvoitettu maksamaan ylimeneva
osuus swapin ostajalle. Oikean reunan sarakkeesta nakee kiintedn swap-koron maksajan
jaavén téassa esimerkkitapauksessa kokonaisuudessaan 7500 yksikkoa voitolle. Kéytetyt
korkotasot ovat kuvitteellisia.
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Taulukko 1. Puolivuosittain vaihdettavat korko-swapin maksusuoritukset.

Paivamaara LIBOR-korko Vaihtuvan Kiintedn swap- | Vaihdettava
koron maksu * | koron maksu ** | Nettokorkosuoritus
(LIBOR) (5,5 %)

1.3.2005 4,50 %

1.9.2005 5,00 % 22500 27500 -5000

1.3.2006 5,50 % 25000 27500 -2500

1.9.2006 6,00 % 27500 27500 0

1.3.2007 6,50 % 30000 27500 2500

1.9.2007 7,00 % 32500 27500 5000

1.3.2008 35000 27500 7500

*(LIBOR/2) (11.000.000)

**(5,5%/2) (1.000.000)

Kiintedkorkoinen koronvaihtosopimus

Kiintedkorkoinen koronvaihtosopimus pohjautuu samaan ideologiaan kuin perus-swap.
Osapuoli sitoutuu maksamaan toiselle sovitun kiintedn koron (ei kuitenkaan swap-
koron) mukaisia maksusuorituksia ja vastaanottaa vaihtuvan koron perusteisia suorituk-
sia. Néaiden korkosuoritusten erotus siirtyy osapuolelta toiselle. Englantilaisia termeja
kiintedkorkoiselle korko-swapille ovat muun muassa coupon swap, par swap ja fixed-
interest rate swap.

Nimellisen padoman vaihtuminen kesken sopimusajan

Korko-swapin vaihdettavat maksut maardédva nimellinen padoma séilyy useimmiten
samana lapi sopimuksen voimassaoloajan. OTC-markkinoille tyypilliseen tapaan myos
toisenlainen toiminta on mahdollista. Lyhennysohjelmallisessa korko-swapissa
(amortizing swap) nimellinen pddoma laskee sovitun mukaisesti. Nimellinen p&dadoma
voi myos kasvaa maturiteetin lahestyessé (accreting swap).

Korkoperuste-swap

Korkoperusteisessa (basis swap) vaihtosopimuksessa molemmat sopimuksen osapuolet
vaihtavat kassavirtoja perustuen erilaiseen vaihtuvaan korkoon. Mitka tahansa markki-
noilla noteeratut vaihtuvat korot voivat olla perusteena kassavirran madrille, kuten eripi-
tuiset EURIBOR- tai LIBOR-korot, Yhdysvaltojen lyhyiden maksusitoumusten korot,
kaupalliset arvopaperit tai pankkien prime-korot.
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OIS-koronvaihtosopimus

OIS-lyhenne tulee sanoista Overnight Index Swap. Siina kiintedd korkoa vastaan mak-
settava vaihtuva korko maaraytyy pankkien valisen yon yli -lainauskoron mukaisen in-
deksin perusteella. Instrumentti on suosittu eri talousalueilla ja eri valuutoissa, mutta
kayton laajuus ja merkitys on suurin euro-alueella. Alla kasiteltdvd EONIA-swap on
merkittavin yon yli -koronvaihtosopimus. Siita on tullut 2000—-luvulla likvidein koron-
vaihtosopimus euro-alueella ja suuren suosion myo6téd viitetuote rahamarkkinajohdan-
naisten keskuudessa.

EONIA-termi tulee sanoista Euro Over-Night Index Average. Siihen perustuva swap
antaa mahdollisuuden lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin liittyvan korkoriskin hallintaan
euromaaraisesti. Sopimuksen kesto vaihtelee kahdesta péivasta 24 kuukauteen kuitenkin
siten, ettd alle kuukauden maturiteetin sopimukset kattavat nykyisin noin 50 % kaikista
sopimuksista. Erapéivind maksettava EONIA-korko lasketaan muuttuneiden péivittais-
ten korkojen perusteella. Korko lasketaan rahamarkkinainstrumenteille tyypillisen “’to-
delliset péivat per 360 paivaa” -saannén mukaan. Sopimusasiakirjat laaditaan useimmi-
ten ISDA:n puitesopimuksen mukaisiksi.

Kuten edellisissa kappaleissa kerrottiin, erilaisia tapoja solmia koronvaihtosopimus on
monia. Swappien vélittdjilld on mahdollisuus tehda sopimustarjouksia aina kunkin asi-
akkaan kanssa erikseen. Kaytannossa yksinkertaisimmat swapit ovat myods suosituim-
pia. Portfolioiden hallinnassa pysyttdydytdadn usein mahdollisimman kaytannéllisissa
riskienhallintatuotteissa riippuen lopulta paljon kunkin yrityksen lahtokohdista.

3.3. Hinnoittelu

Tassé luvussa kasitelld&dn koronvaihtosopimuksen hinnoittelua. Perinteisesti instrumen-
tin hinnoittelussa on kaytetty kahta eri teoreettista lahestymistapaa, joista molempia
ké&sitelladn tdssé luvussa erikseen. Ensimmainen, jvk-lainaperusteinen hinnoittelu, no-
jautuu kahden eri joukkovelkakirjan hinnan erotukseen. Toinen, korkotermiiniperustei-
nen tapa, kasittelee vaihtosopimusta korkotermiinien portfoliona. Kummassakin nako-
kulmassa vaihtosopimuksen arvo on sen alussa joko nolla tai lahell& sitd. Sopimuksen
arvo muuttuu sovittujen viitekorkojen muutosten perusteella ajan kuluessa. (Hull 2006:
161.)
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Teoreettisten hinnoittelumallien esittdmisen jalkeen seuraa kaytannéllisemmaén hinnoit-
telun tarkasteleminen. Siind on merkittdvassa asemassa swapille l&heisten korkoinstru-
menttien vaikutussuhteet toisiinsa nédhden siten, ettd hinnoittelumuutos yhdessa instru-
mentissa johtaa samanaikaiseen vastaavanlaiseen muutokseen toisessa instrumentissa.
Ajatus perustuu rahoitusteoriassa yleiseen arbitraasivapauteen, eli ettei instrumentilla
voi olla pysyvia hinnoitteluvirheité.

3.3.1. Joukkolainaperusteinen hinnoittelu

Koronvaihtosopimuksissa ei perinteisesti vaihdeta nimellisia padomia. Joukkolainape-
rusteista hinnoittelumallia rakennettaessa kuitenkin oletetaan, ettd sopimuksen maturi-
teetissa identtiset padomat vaihdetaan péittain. Nain tekemaélla kiintean koron maksaja
voidaan ajatella kiintedn tulon velkakirjan ostajaksi ja vaihtuvan velkakirjan myyjaksi.
Tasta saadaan hinnoittelukaava vaihtuvan koron maksajan nékokulmasta (Hull 2006:
161),

(7) szap = Buiintea — Buaihtuva

Missé Vswap ON Vaihtosopimuksen hinta, Byiinea Kiintedn koron jvk-lainan hinta (saatuja
maksuja vastaten) ja Buainwva Vaihtuvakorkoisen jvk-lainan hinta (tehtyja maksuja vasta-
ten). Kiintean koron maksajan nakdkulmasta koronvaihtosopimuksen hinnaksi tulee
vastaavasti kéanteisen tilanteen mukaan Byaintuva — Biintea, (HUll 2006: 162).

Kiintedkorkoisen jvk-lainan hinta lasketaan diskonttaamalla sen tulevat korkosuorituk-
set seka pdaoma nykyarvoon. Vaihtuvan koron jvk-laina hinnoitellaan nimellisarvoonsa
aina valittomasti kupongin maksun jalkeen, minké jalkeen pddoma kasvaa korkoa taas
seuraavaan kuponkiin saakka. Mainittu jvk-lainan hinta valittémasti kupongin maksun
jalkeen voidaan ilmaista muotoa Binwva = L, missd L on padoma, seuraava kuponkisuo-
rituksen ajankohta t* ja kuponkisuoritus k*. T&st4 saadaan jvk-lainan arvoksi ennen
kuponkimaksua Byainwva = L + k* aikana t*. Diskonttaamalla se saadaan vaihtuvan ko-
ron jvk-lainan arvoksi:

(8) (L+ke™

missa r* on swap-korko maturiteetille t*.
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Swappien hinnoittelu markkinoilla toimisi jvk-lainaperusteisesti vain mikéli luotto- ja
likviditeettiriskeja ei otettaisi huomioon (Eom, Subrahmanyam & Uno 2002). Jvk-
lainaperusteinen hinnoittelu antaa kuitenkin hyvéan perustan hinnoittelun syvemmélle
tarkastelulle ja swappien ominaisuuksien ymmartamiselle.

3.3.2. Korkotermiiniperusteinen hinnoittelu

Koronvaihtosopimus voidaan esittdd portfoliona korkotermiinejd (forward rate
agreement, FRA), joiden maturiteetit vastaavat swapin korkosuoritusten tasméaytyspai-
vid. Korkotermiinit ovat OTC-instrumentteja, misséa sovitun koron mukaiset maksusuo-
ritukset joko maksetaan tai vastaanotetaan sovittuina ajankohtina tulevaisuudessa. Alla
olevassa kuviossa 3 swap kuvataan portfoliona korkotermiineja, missé osapuoli aikana t
on sitoutunut maksamaan ennalta tunnetun summan R; ja on oikeutettu vastaanottamaan
edeltavélta yhdelté periodilta kerdantyneen koron ry.

Ry
1. jakson korkotermiini
I Rz

2. jakson korkotermiini I

t. jakson korkotermiini

Aika 1 2 . . . .t

Kuvio 3. Korko-swapin maksusuoritukset korkotermiinein ilmaistuna.

Korkotermiinin hinta lasketaan molempien maksusuoritusten diskontattuna erona. En-
simmaisessa maksetaan LIBOR-korkotermiinin Rg tuotto pddomalle L aikavalilla t;—t,.
Toisessa maksetaan korko Rk samalle pddomalle samalla aikajaksolla. Suoritukset ovat
siis identtisid lukuun ottamatta korkosuorituksen mé&érad aikaan t,. Koska LIBOR-
korkoon perustuvan termiinin arvo on 0, toisen korkoon Rk nojautuvan termiinin arvok-
si saadaan:

(9) VFRA = L(RK - RF) (Tz 'Tl)e Rl
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missa R, on jatkuva riskiton korko maturiteetissa T,. Tata ndkdkulmaa voidaan kayttaa

peruskorko-swapin hinnoittelussa olettamalla termiinikorot oikein hinnoitelluiksi. Hull

(2006: 87-88; 163) ohjeisti laskentaprosessissa seuraavasti:

1. Laske termiinikorot Kkaikille swapin vaihtuville korkosuorituksille kayttamélla hy-
vaksi swapin nollakayraa.

2. Laske swapin kassavirtojen arvot olettamalla LIBOR-korot samaksi kuin ter-
miinikorot.

3. Diskonttaa swapin kassavirrat nollakdyrad kayttaméalla saadaksesi korko-swapin
arvo.

Kiinted swap-korko maaraytyy sen mukaan, ettd swapin arvoksi tulee nolla sopimuksen
alussa. Sopimuksen alaisten korkotermiinisopimusten arvojen erotus on siten myds nol-
la. Korkokdyran muoto vaikuttaa vaihtuvaan korkoon perustuvien maksusuoritusten
arvoon silla periaatteella, ettd nouseva korkokédyrd on edullinen kiintedn swap-koron
maksajalle. Mikali korkokédyré on tasainen, nettokassavirrat swapin ja termiinin vélilla
pysyvit nollassa.

3.3.3. Eurodollari-futuuriperusteinen hinnoittelu

Edellisissa alaluvuissa esiteltyjen hinnoittelumallien lisaksi tyypillinen ja hieman kay-
tannollisempi tapa on porssivélitteisten instrumenttien hinnoitteluun perustuva mene-
telma, missé kaytetaan hyvaksi eurodollari-futuurien kykya matkia swapin kassavirtoja.
Jo aiemmissa luvuissa eurodollari-futuurien hinnoittelun kerrottiin seuraavan muutoksia
varsinkin lyhyissd LIBOR-koroissa. Kassavirrat vaihtuvat muun muassa siten, ettd eu-
rodollari-futuurin myyja ansaitsee nimelliselle padomalle maksettavan koron erotuksen,
kun futuurikorko myynnin ajankohtana on pienempi kuin 3 kuukauden LIBOR-korko
juoksuajan lopussa. Jotta korko-swapin kassavirtojen kaltainen sarja rakentuu, eurodol-
lari-futuurien maturiteettien pitdd luonnollisesti vastata kyseessé olevan korko-swapin
kassavirtojen ajankohtia. (Brown & Fang 2005.) Swapeissa koron maaraytymispéiva on
kuitenkin jakson alussa, kun taas futuureissa se on kauden lopussa.

Eurodollarin kasite tarkoittaa Yhdysvaltojen ulkopuolella talletettuja dollareita, ja eri-
tyisesti kiinnostuksen kohteena on niille tarjottu korko. Eurodollari-futuurit ja LIBOR-
korko muuttuvat samassa suhteessa toisiinsa nahden. Perdkkaisistd eurodollari-
futuureista voidaan rakentaa portfolio, joka muistuttaa swappia, misséa korkosuoritukset
tehdd&n neljannesvuosittain.  Likvidimpand korkofutuuri-instrumenttina pidetdén
Chicagon porssissé kaupankaynnin kohteena olevia eurodollari-futuureja.
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Edellisessé alaluvussa kasitelty termiiniperusteinen hinnoitteluperiaate toimii kaytan-
ndssa huonosti, koska termiinikauppa on epalikvidié varsinkin pidempien maturiteettien
osalta ja noteeraukset on saatavilla vain LIBOR-termiineistd. Tdma ongelma voidaan
kuitenkin ratkaista johtamalla termiinikorot porssivélitteisista korkofutuureista. Cox,
Ingersoll & Ross’in (1987) mukaan, olettamalla korkojen ja futuurihintojen vilille nol-
lakorrelaatio, termiinien ja futuurien tuotot ovat identtisia. Vaikka futuurikaupassa so-
velletaan paivittdista markkinahinnoittelun periaatetta verrattuna termiineissa kaytetta-
vaan kertamaksuun, korkotermiinien arviointi futuurien mukaisina on perusteltua erit-
téin pienen korkojen ja futuurien korrelaation takia.

Alworth (1993) kasitteli osittain tutkimuksessaan lyhyiden korko-swappien suhdetta
eurodollari-futuureihin eritoten niiden vélisen arbitraasittomuuden kannalta. Hén totesi
futuureja kéytettdvan laajasti swap-positioiden suojauksessa ja sarjan Kyseisiéd futuureja
sopivan korkoaltistumisen suojaukseen erityisesti alle kolmen vuoden koroissa. Swap-
pien ja korkofutuurien merkittavimmiksi eroiksi Alworth mainitsi basis riskin, mika
johtui muun muassa erilaisen tdsmaytyspéivien aiheuttamien erojen takia, sekd LIBOR-
koron mahdollisesta vaikuttamattomuudesta eurodollari-futuurien muutoksiin. Han ka-
sitteli liséksi porssivalitteisten ja OTC-instrumenttien vélisid eroavaisuuksia ja mainitsi
mya0s ajoittaisten likviditeettierojen vaikuttavan arbitraasittomuuteen.

Minton (1997) I6ysi merkittdvassd tutkimuksessaan swap-korkojen yhteyden korko-
kayran muotoon ja nimellishintaisten yritysjoukkolainojen tuottoon. Korko-swappien
erisuuruista takaisinmaksuriskia kuvaavat muuttujat olivat tilastollisesti merkitsevia
tekijoitd swap-korkojen ja eurodollari-futuurien implisiittisten swap-korkojen erolle
kolmen ja neljan vuoden sopimusajoilla. Tulos perustui pdrssikaupan ja OTC-kaupan
eroihin luottoriskin késittelyssa. Lisdksi Minton havaitsi lyhyiden korkojen volatiliteetin
ja swap-korkoerojen olevan positiivisesti riippuvaisia ja takaisinmaksuriskin olevan
otettu huomioon swappien hinnoittelussa. Han kertoi swappien hinnoittelun olevan 1&-
hell& sek& yritysjoukkolainojen ettd eurodollari-futuurien hinnoittelua, vaikka molempi-
en mallien tulokset erosivat todellisuudesta erilaisen takaisinmaksuriskin takia.

Myéhemmin Gupta & Subrahmanyam (2000) havaitsivat todisteita Mintonin (1997)
tuloksia vastaan, kun heidan tutkimuksessaan swap-koron ja implisiittisen eurodollareis-
ta johdetun swap-koron konveksisuusristiriita otettiin huomioon. Heidan mukaansa kor-
koero ndiden kahden valilla selittyi tdysin konveksisuuden oikaisulla, eikd suinkaan
vastapuolen luottoriskill&.
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Bomfim (2002) loi tutkimuksessaan sarjan synteettisid swap-korkoja eurodollari-
futuureista seka korkotermiineisté tutkiessaan vastapuolen luottoriskid swapeissa mark-
kinahairididen, kuten Vendjan talouskriisin, aikana vuonna 1998. Han jatkoi Mintonin
(1997) seka Guptan ym. (2000) empiirista analyysia painottaen luottoriskin roolia swap-
korkoerossa nimenomaan normaalia suuremman markkinaepavarmuuden aikoina kayt-
tdmalla aineistoa vuosilta 1994-2002. Han havaitsi synteettiset swap-kéayrat samankal-
taisiksi vastaavien aitojen kanssa, ja tdima ominaisuus sailyi markkinahairion aikana.
Kéyrien samankaltaisuus viittasi swap-korkojen takaisinmaksuriskittomyyteen, mikéa
Bomfim’in analyysin perusteella oli seurausta tehokkaasta netotuksen ja muiden luotto-
riskin hallintamekanismien kaytosta. Riskittomaksi instrumentiksi korko-swappia hén ei
kuitenkaan havainnut, vaan totesi riskin siirtyneen muun muassa vakuuksien hallintaan
ja riskialtistumisten tarkkailuun.

Aiemmin mainittuihin perinteisiin teoreettisiin vaihtosopimushinnoittelumallien liittyen
Johannes & Sundaresan (2007) tutkivat teoreettisesti ja empiirisesti nykyisin markKki-
noilla kéytettyjen vakuuksien ja paivan kurssiin arvostamisen vaikutuksia swap-
korkoihin. Heidan mukaansa swapit oli yleensa hinnoiteltu 1ahemmas futuuri- kuin kor-
kotermiiniportfoliota LIBOR-korolla diskontattuna. Lisaksi he nayttivat teoreettisesti,
ettd vakuutetut vaihtosopimukset olivat luottoriskittomia ja ettd vakuudella oli vaikutus-
ta swapin korkomaksujen diskonttokorkoon.

3.3.4. Markkinahinnoittelu

Fehle (2003) havaitsi swap-korkoeron olleen Yhdysvalloissa vuosina 1992-1998 kes-
kimaarin 36 korkopisteen suuruinen. Eri maturiteettien korkoerot olivat keskiméaéarin
27-44 pistettd. Muissa hanen tutkimissaan valuutoissa swap-korkoerot olivat keskiméaa-
rin 11-42 korkopisteen valilla.

Koronvaihtosopimusten korkojen noteeraamisessa kaytetddn eri tapoja eri markkina-
alueilla. Yleisesti ottaen noteerattu korko eli swapin kiinted korko sisaltaa kaikki kus-
tannukset sopimuksesta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa swap-korko ilmoitetaan sen erona
riskittbmaan saman maturiteetin valtion velkakirjan tuottoon eli swap-korkoerona, kun
taas euromarkkinoilla swap-korko ilmoitetaan sen absoluuttisena arvona. (Alworth
1993))
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Koronvaihtosopimuksia myyvat, ostavat ja vélittavat pankit, rahoituslaitokset ja
-instituutiot. Koska toiminta rajoittuu vapaille OTC-markkinoille, eri yritysten notee-
raamat swap-korot saattavat olla eroavaisia. Yksittaisen tahon noteeraama swap-korko
ei siis edusta koko markkinoiden kasitysta kyseisen swapin tasosta. Osapuolilla onkin
oikeus solmia sopimus, mika vastaa parhaiten heidan omia ldhtékohtiaan esimerkiksi
maksuvalmiuden tai korkoriskin hallinnasta, vaikka paivdn markkinoilla noteerattu
swap-korko olisi eri. Namé asiat heikentévat swap-tutkimuksen reliabiliteettia ja validi-
teettia, vaikkakin Alworth (1993) testasi kahden markkinatakaajan antamia noteerauk-
sia, eika havainnut niiden valilla tilastollisesti merkitsevia eroja. Litzenbergerin (1992)
mukaan vélittajat pitavat kuitenkin swap-korkotason samana riippumatta vastapuolen
ominaisuuksista, mutta hoitavat riskialtistumistaan erilaisilla sopimukseen liittyvilla
luotonparannustoimenpiteilld. Bomfin (2002) arveli noteerattujen swap-korkojen olevan
tarjolla vain tiettyjen luottoluokan edustajille. Markkinahéirion aikana tdmén luottoluo-
kan pitaisi kuitenkin muuttua vastaamaan haluttua riskid, mille hén ei kuitenkaan 16yta-
nyt tutkimuksessaan todisteita.

Swap-tasoja saatelee kuitenkin merkittdvimmin sen arbitraasisuhde termiinikorkojen ja
eurodollari-futuurien kanssa. Kunkin instrumentin hinnat ovat siis tiukasti sidoksissa
toisiinsa ja muutos yhden instrumentin noteerauksissa aiheuttaa muutoksia myos muis-
sa. Eurodollari-futuureja kaytetadn lisdksi runsaasti korko-swappien suojaamiseen.
Mainittu arbitraasisuhde sisaltaa lisaksi osittain likviditeettiriskin ja luottopreemion ai-
heuttamat muutokset hinnoitteluun, mitd teoreettisemmat hinnoittelundakdkulmat eivét
pystyneet tehokkaasti huomioimaan.

Swap-markkinoiden alkuvaiheessa yhtena merkittdvimmista tekijoistd swap-korkojen
tasoissa pidettiin vakuuksien kayttoa ja sopimusten arvostamista péivan hintaan. Nama
toimenpiteet ovat edelleen laajassa kaytossd OTC-johdannaismarkkinoilla ympari maa-
ilmaa. Vakuuden vastaanottaja saa hyddyn uudelleen kayton mahdollisuuden takia, kun
vastaavasti vakuuden antajalle aiheutuu kulu menetettyné tulona. Jossain tapauksissa
kuitenkin vakuudelle kertynyt riskiton korko on palautettu vakuuden maksajalle (Johan-
nes ym. 2007).

Samaan aikaan vakuuksien kayton myota tulivat kayttdon ISDA:n kehittdmat standar-
doidut puitesopimukset. Vield vuonna 1992 Litzenbergerin mukaan varsinkin alemman
luottoluokan yrityksilta vaadittiin yksipuolinen etukateisvakuus swappia solmittaessa
ylemman luottoluokan yrityksen kanssa. ISDA:n markkinatutkimuksen (2001) mukaan
yli 65 % peruskorko-swapeissa oli kaytosséd ISDA:n standardin mukainen vakuus. Suu-
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rimpien investointipankkien swapit ovat kuitenkin nykyaan lahes kaikki vakuudellisia.
Liséksi useimmat vakuuksista ovat kahdenvélisid ja nettomaksajan asemassa oleva an-
taa vakuuden.

Hinnoitellessa koronvaihtosopimuksia voidaan kéayttad joko maturiteettituotto- tai nol-
lakuponkikédyréan ndkokulmaa riippuen siitd mité diskonttotekijéa kaytetdadan. Maturiteet-
tituottotapa on néista yksinkertaisempi, silla siina kéytetdadn samaa tuottovaatimusta eri
ajan korkovirroille. Nollakuponkikéayrééd kayttamalla sen sijaan kunkin ajan rahavirta
diskontataan sen hetkisella korkotekijalla. Nollakuponkikéyrén estimoiminen on valt-
tdmatontd diskonttaamista tehdessd, mutta sen voi yksinkertaisesti rakentaa niin sanot-
tua bootstrapping-menetelméaéa kayttéen siten, etta kahden eri maturiteetin nollakuponki-
swapin tuotot ja ndiden muodostaman kokonaismaturiteetin swapin tuotot oletetaan yhta
suuriksi. Nykyisin bootstrapping-menetelméan korkomarkkinoiden hinnoittelun tyokalu-
na on Kkorvannut tietoteknisesti yksinkertainen eksponentiaalinen kuutiosplini-
menetelmd (cubic spline). Se pystyy paremmin ottamaan huomioon muun muassa
erisuuruisten kuponkien, eri korkopdivien seka uusien ettd vanhojen lainojen valisen
korkoeron aiheuttamat laskennalliset ongelmat.
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4, KORONVAIHTOSOPIMUKSEN KORKOERON TEKIJOITA

Kuten aiemmissa luvuissa esitettiin, swap-koron ja identtisen maturiteetin valtion vel-
kakirjan koron erotus muodostavat swap-korkoeron. Tassé tutkimuksessa jo kasiteltiin
tekijoitd, joilla on jonkinlaista vaikutusta swap-korkoeroon. Néit& ovat olleet esimerkik-
si luottoriskin osalta yrityksen velkaantuneisuusaste seka omaisuuden arvon volatiliteet-
ti, korkojen yleinen taso ja korkokayran muoto. Korkofutuurien ja termiinien hinnoittelu
on myo0s todettu vaikuttavan swap-koron méaéritykseen. Fang & Muljono (2002) jaotte-
livat swap-korkoerotutkimuksen kolmeen osaan: luotto-, likviditeetti- ja korkotekijoi-
hin. Tassa luvussa korkoeron tekijat kasitelladn samaa kolmijakoa kéyttaen.

Tilastollisten tutkimusten tulokset swap-korkoeron tekijoista ja niiden vaikutuksista
ovat olleet varsin vaihtelevia. Yhtenevaisté linjaa korkoeron tekijoiden vaikutuksista ei
ole l6ytynyt, vaan tulokset ovat pikemminkin muuttuneet ajan ja kaytettyjen aineistojen
vaihdellessa. Téssa luvussa esiteltdvien artikkelien tutkimustuloksia on osittain jaettu
keinotekoisesti kolmeen eri alalukuun riippuen mista korkoeron tekijasta on kyse. Ta-
han on syyna yksittéisten artikkelien monipuolinen korkoerojen tarkastelu siten, ettéd
montaa tekijaa on tarkasteltu samanaikaisesti. Kukin kasitelty artikkeli on sijoitettu par-
haiten sopivaan taman tutkimuksen alalukuun.

4.1. Vastapuolen luottotekijat

Luottoriskia voidaan pitdd yhtena suurimmista riskeista esimerkiksi yritysvelkakirja- ja
pankkilainoissa. Luottoriski voidaan jakaa kolmeen eri osaan: luottoluokan muutokseen,
takaisinmaksuriskiin sekd tappioiden palautumissuhteeseen. Luottoluokan muutos tar-
koittaa esimerkiksi velallisen luottoluokan vaihtumista alempaan. Takaisinmaksuriskilla
tarkoitetaan velallisen jattdvan maksamatta suorituksiaan. Tappioiden palautumissuh-
teella viitataan laiminlydntihetkelld maksamattomien suoritusten maaréén ja niiden pe-
rimisprosenttiin. (Bingham & Kiesel 2004: 376.) Tassa luvussa luottoriskin késittely
painottuu takaisinmaksuriskiin.

Koronvaihtosopimusten osapuolten altistuminen luottoriskille on huomattavasti pie-
nempi verrattuna esimerkiksi pankkilainaan. Swapeissa takaisinmaksuriski on molem-
minpuolinen, kun pankkilainoissa vain lainanantaja altistuu sille. Swapeissa ei myos-
k&an makseta nimellistd pddomaa, vaan ainoastaan sen mukaan maaraytyneet korko-
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maksut nettomaaraisind. Néaiden liséksi vaihtosopimuksissa kéytetddn usein pykélaa,
missa toisen osapuolen kykenemattomyys suoriutua maksuistaan aiheuttaa vastapuolen
sopimusvelvoitteiden raukeamisen. (Malhotra 1997.)

Malhotra (1997) tutki empiirisesti uudella aineistolla swappien takaisinmaksuriskia
kayttden Sun, Sundaresan & Wangin (1993) tutkimusrajauksia. Hanen kayttaménsa ai-
neisto kattoi markkinatakaajien kayttdmia noteerauksia vuosilta 1987-1991, mista han
kaytti kahta havaintoa kultakin viikolta. Malhotra tutki swap-korkojen sisdltdman ta-
kaisinmaksuriskipreemion olemassaoloa vertaamalla swapin myyntitasoa osapuolten
velkakirjatuotoista muodostettuun diskonttokéyraan seka swap vélittdjan velkakirja-
tuotoista muodostettua diskonttokdyrad swapin ostotasoon. Swap-noteerauksissa havait-
tiin takaisinmaksuriskilisa ja se havaittiin nousevaksi maturiteetin kasvaessa. Saadut
tulokset olivat Sunin ym. tutkimustuloksien mukaisia.

Liu, Longstaff & Mandell (2006) kayttivat Duffie’n ym. (1997) artikkelin 1dhestymista-
paa, missd korkoerojen ominaisuuksien ja swap-tuottokayran tarkastelemisessa kaytet-
tiin luottomallia. Tutkimuksen tarkoituksena oli ké&sitelld luottoriskin markkinahinnoit-
telun ongelmaa, mika tuli mahdolliseksi mallintamalla swap-, repo-sopimus- ja Yhdys-
valtojen velkakirjatuottokdyrat samanaikaisesti. Mallinnuksessa he kayttivat viiden teki-
jan affiinista viitekehysta ja parametrien estimoinnissa suurimman uskottavuuden mene-
telmad. Kaytetty aikasarja-aineisto oli vuosilta 1988-2002 siten, ettd vain perjantain
havaintoja tarkasteltiin. He I0ysivat useita merkityksellisia tutkimustuloksia, kuten ha-
vainnon swappien luottoeron koostuvan seka likviditeetti- ettd takaisinmaksuriskista.
Luottoerossa takaisinmaksuriski oli keskimaarin suurempi ja likviditeettiriski volatii-
limpi. Lisaksi he havaitsivat pienemmaén likviditeetin aiheuttavan merkittavan riskilisan.
Riskilisa muille kuin kaikkein lyhyimmille maturiteeteille oli likviditeettiriskin kom-
pensaatiosta, likviditeettipreemion aikarakenteen ollessa samalla jyrkasti kasvava. Taten
siis suurin osa swapin luottopreemiokéyrastad yli 2 vuoden maturiteeteissa havaittiin
likviditeettipreemioksi. Keskimé&éardinen takaisinmaksuriskilisa sen sijaan vaihteli 0-30
korkopisteen valilla, sen aikarakenteen ollessa melko tasainen. Seka likviditeetti- etta
takaisinmaksuriskilisat vaihtelivat merkittavésti tutkitulla ajanjaksolla.

Huang ym. (2002) tutkivat likviditeetti- ja luottotekijéiden vaikutusta swap-korkoerojen
muutoksiin yhdysvaltalaisella aineistolla vuosilta 1999-2002. He kéyttivat vektoriauto-
regressio -mallia (VAR) estimoidakseen viittd muuttujaa: 10—-vuoden swap-korkoeroa,
korkokayrdn muotoa maturiteeteilla 2-10 vuotta, 6 kuukauden LIBOR-korkoa, sek&
korkean luottoluokan yritysjoukkolainaindeksid ja sen duraatiota. Tarkastellut swapit
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olivat yleisia ja erittdin likvidejd yhdysvaltalaisia termiini-swappeja. He l6ysivat
Duffie’n ym. (1997) tavoin swap-korkoeron luottotekijan olevan suurempi pitkillad ma-
turiteeteilla, seka luottoeron kasvamisella olevan taipumusta pienentdd swap-korkoeroa.

Collin-Dufresne & Solnik (2001) tarkastelivat yritysjoukkolainojen tuottojen seké
swap-korkojen valisen korkoeron aikarakennetta. Heidédn luomansa malli sopi yhteen
kaytannon kanssa siitd, ettd LIBOR-korkoon sidottujen yrityslainojen tuotot ovat yleen-
s& korkeampia kuin swap-korot. Kahdesta tutkimuksessa kaytetysta oletuksesta, swapit
ovat vahemmaén luottoriskillisia kuin yritysjoukkolainat seka yrityksen luottolaatu muut-
tuu itsendisesti ja voi laskea periodin aikana, ensimmainen ei kuitenkaan sopinut mal-
liin. Yritysten odotetun luottoluokan laskun merkitys joukkolainojen ja swap-korkojen
erolle oli kuitenkin tilastollisesti merkitseva. Tutkijoiden mukaan swap-korko ei selitta-
nyt luottoluokan laskua. Swap-korko oli indeksoitu 6 kuukauden LIBOR-korkoon, jon-
ka sanottiin mittaavan nykyista ja yleista yritysten luottoriskia.

He (2000) tutki artikkelissaan swap-korkoeron aikarakenteen eri analysointimenetelmia.
Ensiksi hén johti korkoerolle uuden kaavan perustuen ajatukseen, ettd swapit rahoite-
taan LIBOR-koroilla. LIBOR-korot ovat yleenséd korkeampia kuin yleisvakuudelliset
repo-korot, joita taas kaytetdan valtion velkakirjojen hankinnan rahoituksessa. Han tutki
lisaksi eri tekijoiden vaikutuksia swap-korkoeron aikarakenteeseen etenkin lyhyen ajan
rahoituseron, likviditeettipreemion seké pitkien valtion jvk-lainojen ja pitkien swappien
yhtdaikaisen omistamisen tuoman riskipreemion osalta. Hanen tekeméansa empiirinen
tutkimus yhdysvaltalaisella aineistolla tuki esitettyja véitteitd swap-korkoeron aikara-
kenteesta ja sen suhteesta tutkittuihin tekijoihin. Tutkimuksessa oletettiin swapin olevan
takaisinmaksuriskiton. He’n perustelu LIBOR-koron ja yleisvakuudellisen repo-koron
erosta keskeisend swap-korkoeron tekijana oli uusi ja perustui siihen, ettd swap-koron
pitad olla korkeampi kuin riskittdmissa instrumenteissa, silla swapin velkarahoituksessa
yleisimmin kéytetty korko on korkeampi kuin velkarahoitteisen riskittéman instrumen-
tin korko.

Litzenberger (1992) pyrki késitteleméaéan korko-swappeja teoreettisessa tutkimuksessaan
vaihtoehtoiselta kannalta sen aikaisiin verrattuna. H&nen mielestddn aiempi swap-
tutkimus ei ollut yhtenevaistd 1990-luvun standardoitujen puitesopimusten kanssa ei-
vatka tulokset pateneet konkurssitapauksissa. Litzenberger halusi kehittdd swap-teoriaa
ja antaa selitys swap-korkoerojen syklisten muutosten puuttumiselle ja swap-korkojen
riippumattomuudelle vastapuolen luottoluokasta. Swap-korkoerojen suhteelliselle sta-
biiliudelle hén ajatteli selityksen I6ytyvan mahdollisesta luottoluokan alenemisen riskis-
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t4 ja sen aiheuttamasta vaikutuksesta yrityksen lyhytaikaisten lainojen korkokuluihin.
Osapuolten luottoluokan vaikuttamattomuudelle swap-korkoihin han nimesi nelja syyta:
velkojan hyvét oikeudet takaisinmaksuriskin toteutuessa, swapin maksuvelvoitteiden
epasymmetrisen jakautumisen, luottoliipaisimien kayton yli 10 vuoden maturiteetin
swapeissa seké vakuusvaatimukset tai sopimuksen hylkdaminen alhaisen luokan yrityk-
silta.

Chen & Selender’in (1995) tutkimustulosten mukaan AA- ja AAA-luottoluokan yritys-
lainojen korkoerojen kyky selittdd swap-korkoeroa oli erittdin matala, vaikkakin se oli
merkittava tekija yli 5 vuoden koronvaihtosopimusten korkoerojen muutoksissa. Lyhy-
en maturiteetin swap-korkoeroja selittivat merkittavasti eurodollarikorkojen muutokset.
Valtion velkakirjojen korot sekd tuottokdyrdn muoto selittivat 5 vuoden swap-
korkoeroja tehokkaimmin.

Sopimuksen vastapuolen luottokelpoisuutta on perinteisesti pidetty merkittdvimpéana
swap-korkoon tai swap-korkoeroon vaikuttavana tekijana. Lukuisat teoreettiset ja em-
piiriset tutkimukset ovat havainneet vastapuolen laiminlyontiriskin vaikuttavan swapin
korkosuoritusten maksukykyyn ja siten swapin korkoeroon (Cooper ym. 1991,
Litzenberger 1992, Sorensen ym. 1994, Duffie ym. 1996). Tdma havainto péti varsinkin
swappien kehityksen alkuvaiheessa, silla 2000—luvun tutkimuksissa katsotaan ISDA:n
puitesopimukseen perustuvan netotuksen ja vakuuksien kayton johtavan takaisinmaksu-
riskin haviamiseen liki kokonaan. (He 2000.)

4.2. Likviditeettitekijat

Instrumentin likviditeetilld on todettu olevan merkittavé vaikutus sen hintaan yleisesti
kaikissa kaupankaynnin kohteena olevilla rahoitusinstrumenteilla. Tdma péatee myos
koronvaihtosopimuksiin, vaikkakin niiden kaupankaynti on tyypillisesti rajoittunut vain
ensisijaismarkkinoille sopimusten kahdenvélisyyden ja siitd seuraavan jalkimarkkina-
kelvottomuuden johdosta. Likviditeetilla tarkoitetaan kaupan osapuolen kykya suorittaa
haluamansa transaktiot tehokkaasti vaikuttamatta merkittavasti kaupankayntihintojen
muuttumiseen. Standardimittarina likviditeetille toimii osto- ja myyntitason valinen ero
siten, ettd mit& pienempi ero, sen parempi likviditeetti. Mikali likviditeetti kasvaa, os-
to/myyntieron pitdisi pienentyd. Markkinatakaajien maaran ja kilpailun lisd&ntyessa
osto/myyntieron pitéisi myos pienentya.
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Smith’in ym. (1988) mukaan osto/myyntierot vuonna 1982 olivat korko-swapeissa yli
200 korkopistetta. Viisi vuotta myéhemmin ne olivat usein alle 10 korkopisteen rajan.
Osto- ja myyntihinnan valinen ero merkitsee liséksi korko-swappien markkinatakaajien
preemiota sopimuksien solmimisesta, silla perinteisesti swap-valittaja ei ota avointa
positiota, vaan pyrkii ostamaan ja myymaan identtisen sopimuksen markkinoilla sa-
manaikaisesti. Brown, In & Fang (2002) kayttivat osto/myyntieroa kuvaamaan likvidi-
teettiriskid tutkiessaan Australian swap-markkinoita, mutta havaitsivat osto/myyntieron
muutoksen olevan kykenematén kuvaamaan muutoksia eri maturiteettien swap-
korkoerossa. Tama johtui mahdollisesti markkinoiden tarpeeksi riittavastd nykyisesta
likviditeetista. Australian swap-markkinoilla yli kolmen vuoden maturiteetin vaihtoso-
pimusten likviditeetti oli kuitenkin aiemmissa tutkimuksissa todettu merkittavén hei-
koksi verrattuna lyhyempiin.

Likviditeetin vaikutusta hinnoitteluun on hankala mitata, eika yksittéista likviditeettite-
kijan edustajaa tilastollisiin tutkimuksiin ole 16ydetty. Yksi varsinkin 2000—luvulla suo-
sitummaksi tullut ja hyvéksi havaittu likviditeettitekijan edustaja on ollut ero uusien ja
vanhojen valtion joukkolainojen korkojen valilla. Taté teoreettiseen pohdintaan pohjau-
tuvaa mittaria on kayttanyt, ja sen merkittdvaksi korkoeron tekijaksi havainnut, muun
muassa Kobor ym. (2005).

Kobor’in ym. (2005) mukaan aukottomimman teorian swap-korkoeron selittamiselle on
tarjonnut Grinblatt. Myos luvussa 2.3. jo esitetyssé analyyttisessd swap-korkoeroa kasit-
televéssa artikkelissaan Grinblatt (2001) esitti swap-korkoeron syntyvén pelkéstaan val-
tion lainojen ja lyhytaikaisen LIBOR-koron vélisesta likviditeettierosta. Hanen mukaan-
sa empiria ei tue vaitetta luottoriskin ja LIBOR-koron olevan merkittavia tekijoita swap-
korkoerossa. Muun muassa Duffie’n ym. (1997) tutkimusmalleissa swap-korkoero ole-
tetaan aina positiiviseksi perustuen swapin noteeraustasojen reiluuteen. Grinblatt’in
tarkoituksena oli néayttad tutkimuksessaan, ettd jo aiemmin havaittu likviditeetin kyky
aiheuttaa hintamuutoksia muissa kiintedn koron instrumenteissa voisi mahdollisesti olla
voimassa my0ds koronvaihtosopimusten hinnoittelussa. Hén ajatteli swap-korkoeron
perustuvan valtion joukkolainojen korkean likviditeetin aiheuttamaan mukavuustuot-
toon. Han loi tutkimuksessaan kolme eri teoreettista ja yhden numeerisesti esitetyn mal-
lin, joiden pohjalta h&n loi menetelman aineiston tarkasteluun. Han kéytti empiirisessa
tutkimusosassaan viikoittaista aineistoa neljastd maasta: kanadalaista ja yhdysvaltalaista
vuosilta 1993-2001, brittildistd vuosilta 1998-2001 sekd japanilaista vuosilta 1999-
2001. Aineisto sopi Grinblatt’in luomaan malliin hyvin. Malli selitti 35-40 % swap-
korkoeron muutoksista eri maturiteeteissa.
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Lekkos & Milas (2001) tutkivat swap-korkoeroa kayttdmalla paljon jo aiemmin tutkittu-
ja selittavia tekijoita kayttamalla aineisto Yhdysvalloista ja Britanniasta vuosilta 1991
1999. Likviditeettitekijan mittarina he kayttivat Grinblatt’in tapaan LIBOR-koron ja
lyhyen valtion maksusitoumuksen korkoeroa ja havaitsivat sen merkittavaksi korkoeron
selittdjaksi, vaikutuksen kuitenkin vaihdellessa eri maturiteeteissa. Likviditeettipreemio
havaittiin yhdysvaltalaisessa aineistossa enemman merkittavaksi lyhyilla maturiteeteilla
selittden esimerkiksi 3 vuoden swapin korkoeron muutoksista 15,5 % seuraavan 52 vii-
kon aikana. Tekijoiden viipeelliset vaikutukset saatiin selville VAR-menetelméaa kéyt-
tamalla. Pidemmissa maturiteeteissa likviditeettipreemion vaikutus vaimeni mahdolli-
sesti pidemman maturiteetin koronvaihtosopimusten korkeamman likviditeetin takia.
Lekkos ym. ajattelivat lyhyen maturiteettien korkoinstrumenttien puutteen vaikuttavan
swapin likviditeettipreemioon. Lisaksi pidemman maturiteetin instrumenteissa luotto-
riskin merkitys oli suurempi verrattuna lyhyisiin maturiteetteihin. Likviditeetilla oli
merkittdvampi vaikutus Britannian swap-korkoeroihin kuin Yhdysvaltojen, missd myos
likviditeettipreemio kasvoi maturiteetin myo6ta toisin kuin Yhdysvalloissa. Syyna Bri-
tanniassa tdhan saattoi olla ajoittainen puute valtion lyhyistd maksusitoumuksista ja nii-
den véhdinen likviditeetti.

Huang’in ym. (2002) mukaan likviditeetilld on negatiivinen riippuvuus swap-korkoeron
muutoksiin ja riippuvuuden olevan erittdin merkittdva korkoeron vaihteluissa. He kayt-
tivat tutkimuksessaan jo liikkeelle laskettujen valtion pitkien velkainstrumenttien aika-
rakenteen kulmakerrointa mittaamaan likviditeetin vaikutusta. Duffie ym. (1997) kui-
tenkin havaitsivat likviditeetille pienen negatiivisen suhteen vain kahden ensimmaisen
viikon ajalle, mutta tdman jalkeen sen olevan paasaantoisesti positiivinen.

Erilaista likviditeettimittaria korkoerotutkimuksessaan kayttivat Liu ym. (2006) kasitel-
lessadn likviditeettiriskia luottoriskin osana. Likviditeettitekijana he kayttivat yleisva-
kuudellisen repo-koron ja erittdin likvidien Yhdysvaltojen pitkien joukkolainojen tuot-
tojen erotusta. Likviditeettipreemion valtion velkakirjoihin verrattuna he katsoivat syn-
tyvan swappien kelpaamattomuudesta repo-sopimuksien kayttéon. Tutkimustuloksia
ké&siteltiin laajemmin edellisessa luvussa 4.1.

Feldhiitter & Lando (2007) analysoivat kuuden faktorin mallilla Yhdysvaltojen valtion
ja yritysten joukkolainojen seka swappien tuottoja. He jakoivat swap-korkoerojen teki-
jat kolmeen osaan: valtion jvk-lainojen mukavuustuottoon, LIBOR-korkoon sisaltyvaan
luottoriskielementtiin sekd swap-markkinoille tyypilliseen tekijadn. Heiddn mukaansa
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naitd swap-markkinaspesifisia tekijoita olisi voinut olla muitakin, mutta he péatyivét
kayttdmadn vain yhta tekijaa: suojausaktiivisuutta arvopaperistetuilla asuntolainoilla
(mortgage backed securities, MBS). Vallitsevan korkotason muutokset vaikuttavat ylei-
sesti asuntolainojen lyhennysten volyymeihin, milld on suora vaikutus asuntolainoihin
sidottujen MBS-tuotteiden duraatioon. Korko-swapit ja swap-optiot ovatkin suosituim-
pia instrumentteja MBS-tuotteiden duraation suojauksessa, joten suojauksen tarve vai-
kuttaa siten swappien hintaan. Tutkimuksessa todettiin valtion jvk-lainojen mukavuus-
tekijan selittdvan suurimman osan korkoeroista koko aineistolla. Yrityslainatuottojen
todettiin olevan parempi luottoriskin edustaja kuin LIBOR-koron ja yleisvakuudellisen
repo-koron erotus. Swap-markkinatekijan vaikutus havaittiin lahes vakioksi maturiteet-
tiin nahden, mutta silti muuttuvaksi tekijaksi lyhyemmalla ajalla. Tehtyjen havaintojen
perusteella he nakivat kaikilla maturiteeteilla swap-koron olevan parempi selittaja riskit-
tomélle korolle kuin valtion jvk-lainojen.

4.3. Markkinakorot

Tassa luvussa kasitellddn yleisten korkojen ominaisuuksien vaikutusta korkoeroon.
Kiintedna sopimuksen ajan pysyva swap-korko siséltaa riskittéman koron liséksi myods
riskilisid, jotka yhdesséd vaikuttavat swapin tasoon. Swappeihin vaikuttavien korkojen,
kuten riskittoman seka kassavirran perusteena toimivan koron taso ja aikarakenne, vai-
kuttavat suoraan myds swapin hinnoitteluun.

Yleisen korkoympariston vaikutuksia koronvaihtosopimusten korkoeroon on tutkittu
paljon korkotason, korkokéyran muodon seka korkojen volatiliteetin osalta. Korkotason
ja -kéyréan vaikutuksen tutkiminen ovat perinteisempia selittdjia swap-korkoerolle, kun
taas korkojen volatiliteetti on kiinnostanut tutkijoita vain lahinna viimeisen 10 vuoden
aikana. Muun muassa Litterman & Scheinkman’in (1993) mukaan korkojen taso sekd
kuvaajan kulmakerroin pystyvéat kuvaamaan riittdvasti valtion instrumenttien tuottojen
aikarakennetta.

Lyhyiden markkinakorkojen vaikutusta koronvaihtosopimusten hinnoitteluun on tutkittu
erityisesti LIBOR-korkojen ja valtioiden lyhyiden maksusitoumusten tuottojen osalta.
Pidemman maturiteetin instrumenteista 1&hinna valtion velkakirjojen tuotot on nahty
merkityksellisimmiksi korkotekijoiksi. Pitkan ja lyhyen maturiteetin korkojen erolla on
taas tyypillisesti kuvattu tuottokdyran jyrkkyytta ja muotoa swap-tutkimuksessa.
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Useimmin kaytetty vaihtuva lyhytaikainen viitekorko koronvaihtosopimuksissa on
LIBOR (London Interbank Offer Rate). Se on myos laajassa kéytossé OTC-
markkinoiden ulkopuolella johdannaispdrsseissa. LIBOR-korko on noteerattu eri matu-
riteeteille kuukaudesta kahteentoista kuukauteen eri valuutoille. Korko kuvaa sitd kor-
kotasoa, milla euroalueen pankit lainaavat toisilleen. LIBOR-korkoja kéytetdédn viite-
korkoina lahinna kansainvalisilla eika niink&an kansallisilla rahoitusmarkkinoilla. (Hull
2006: 150.) LIBOR-koron noteerausta yllapitaa brittildinen BBA (British Bankers’
Association). Se valitsee euroalueen maineikkaimmista ja suurimmista pankeista refe-
renssipaneeliin, joiden antamien korkotasojen mukaan LIBOR-korko maarataan paivit-
téin (Tuhkanen 2006: 43).

LIBOR-koron ohella keskeisina viitteind korko-swappien hinnoittelussa kaytetaan niin
sanottuja riskittomia valtioiden velkakirjojen korkoja. Yhdysvaltojen velkakirjamarkki-
nat ovat kooltaan suurimmat velkakirjamarkkinat maailmassa. Toisin kuin Euroopassa,
yrityslainojen maara on siella merkittdva. Valtion lainat laskee liikkeelle valtiovarain-
ministerid. Heidan laskemiaan lainoja pidetddn maailmalla yleisesti luottoriskittoming,
silla vakuutena ovat valtion verotus- ja rahan liikkeellelaskuoikeudet. Joukkovelkakir-
jalla tarkoitetaan asiakirjaa, mika lasketaan liikkeelle joukkolainan yhteydessa. Lainan-
ottaja, eli jvk-lainan liikkeellelaskija, myy joukkovelkakirjan lainanantajalle kateissuori-
tusta vastaan. Jvk-laina on yleisnimitys pitkaaikaisille lainainstrumenteille, joita ovat
muun muassa obligaatio-, debentuuri- tai vaihtovelkakirjalainat. Yhdysvaltojen valtio-
varainministerio laskee liikkeelle kolmenlaisia instrumentteja maturiteetin mukaan jao-
teltuina. Tassd tutkimuksessa merkittdvassa osassa ovat maksimissaan vuoden maturi-
teetin maksusitoumukset seké yli vuoden mutta enintdédn 10 vuoden maturiteetin pitkat
velkakirjat. (Tuhkanen 2006: 175-180.) Pitkia yli 10 vuoden maturiteetin joukkolainoja
ei tassa tutkimuksessa kasitell&.

Korkojen aikarakenne kuvaa maturiteetin vaikutusta haluttuun tuottoon tiettynd ajan-
kohtana mitattuna. Sen graafinen esitysmuoto on korko- tai tuottokdyrd, jonka maarit-
tdmisessa lasketaan ensin tuottotasot valituille yksittéisille maturiteeteille. Sen jalkeen
néiden pisteiden vélissé oleville maturiteeteille madritetddn korkotaso interpoloimalla,
eli yksinkertaisimmillaan vedetdan niiden vélille suora. Tuottokdyran perusmuodot ovat
nouseva, laskeva ja tasainen. Ajoittain kayralla voidaan havaita myos lisamuotoja kuten
kyttyrdita tai kuoppia.

Alworth (1993) kasitteli tutkimuksessaan muun muassa Mertonin mallin kykenemétto-
myyttd huomioida riskittdbméan korkotason ja korkorakenteen vélista suhdetta liittyen
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swappien luottoriskipreemion rakenteeseen. Alworth pééatteli ndiden kahden muuttujan
vaikuttavan mahdollisesti luottoriskilisaan siten, ettd korkeampi korkotaso nostaa mo-
lempien swapin osapuolten takaisinmaksuriskin toteutumisen todennakoisyytta. Nimel-
liset ja reaaliset korot oletettiin yhtaldisiksi. Tutkimuksessa tehdyn analyyttisen esimer-
kin mukaan korkotasolla ei kuitenkaan ollut merkitystd swap-korkoeroon. Sen sijaan
swapissa vaihtuvan koron maksajalle han paatteli nousevan korkokéyrén olevan luotto-
riskimpi, joten kdyrdn muoto olisi kaanteinen riskin maaraan nahden.

Tutkimuksessaan yhdysvaltalaisella aineistolla vuosilta 1987-1992 pdivittdisia havain-
toja kayttamalla, Alworth (1993) havaitsi swap-korkoerojen aikarakenteen muuttuvan
samassa suhteessa valtion velkakirjojen tuottojen kanssa. Korkokéyrén ollessa kuoppai-
nen han havaitsi eri maturiteetin swap-korkoerojen vélisten erojen suuruuksien kaven-
tuneen. Pitkalla aikavalilla Alworth havaitsi swap-korkoeroon vaikuttavan niin tuotto-
kayran muodon, pitkien ja lyhyiden korkojen tason, liiketoimintasyklin ja yksityissekto-
rin riskin. Tuottokayralla oli negatiivinen vaikutus swap-korkoeroon, miké viittasi kor-
koeron taipumukseen pienentyd korkeasuhdanteiden aikoina. Korkotason mittarina tut-
kimuksessa kaytettyjen Yhdysvaltojen 3 kuukauden maksusitoumuksen sekd swapin
maturiteetin valtion velkakirjan estimaattien etumerkit sen sijaan olivat vaihtelevia si-
ten, ettd pitkdn maturiteetin swapeissa korkea korkotaso pienensi swap-korkoeroa. 2
vuoden maturiteetissa korkotason nousun my6tad myos korkoero kasvoi.

Brown ym. (2002) esittivat kahta uutta innovaatiota tutkiessaan Australian swap-
markkinoita. Ensiksi, he ajoivat korkoeron tekijoiden regressiot yhdessa eri maturiteetin
korkoerojen kanssa. Lisdksi he kdyttivat korkojen volatiliteettia korkojen aikarakenteen
mittarina. Eksponentiaalista yleistettya ARCH-mallia kayttamalla he tutkivat swap-
korkoeron ajassa muuttuvaa volatiliteettirakennetta ja estimoivat dynaamista yhteisriip-
puvuutta eri maturiteettien korkoerojen vélilla volatiliteettijadnteet mukaan lukien. 13—
viikon valtion maksusitoumukselle korkotason mittarina he havaitsivat merkittavan vai-
kutuksen swap-korkoerolle kaikissa maturiteeteissa. Myds korkokayrén jyrkkyys oli
merkitseva tekija kaikilla maturiteeteilla negatiivisella riippuvana siten, ettd swap-
korkoero pieneni mitd suurempi kulmakerroin oli. Tasaisempi kulmakerroin aiheutti
korkoeron kasvua. Kaikkien kolmen tutkitun maturiteettien swap-korkoerojen volatili-
teetit olivat erittdin yhteneviad. Liséksi tulosten mukaan lyhyen ja pitk&n maturiteetin
takaisinmaksuriskipreemiot olivat merkittdvid swap-korkoerojen tekijoitd. Korkojen
likviditeetin vaikutuksesta swap-korkoeroihin he eivat I6ytaneet vahvistusta.
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Eom ym. (2002) kayttivat korkorakenteen muotoa edustajana korkojen volatiliteetille, ja
havaitsivat Japanin 10—vuotisen swap-korkoeron ja kdyrdn muodon tekijan positiivisesti
riippuvaisiksi. Korkojen volatiliteetin kuitenkin voi vaittdd nakyvan huonosti korko-
kayran muodosta, silla tasainen korkokéyré ei takaa pientd volatiliteettia eikd korko-
kayran jyrkkyys poista matalaa volatiliteettia. Niin Japanissa kuin Yhdysvalloissa kor-
kotason muutoksilla oli vaikutusta Japanin, muttei Yhdysvaltojen, swap-korkoeroon.
Swappien luottoriskitekija havaittiin maakohtaiseksi, silld Japanin ja Yhdysvaltojen
korkoerojen vélilla ei havaittu merkittdvaa korrelaatiota. 10—vuotinen japanilainen kor-
ko-swap sen sijaan muuttui hieman yhdysvaltalaisen vastineen mukaisesti.

Australian korko-swappeja verrattuna takaisinmaksuriskittomaan korkoon tutkivat myos
Fang ym. (2002). Heiddn havaitsemansa swap-korkoerot olivat laheisessa yhteydessa
valtion korkotuottojen kanssa, pienen eroavaisuuden johtuessa swappien takaisinmaksu-
riskistd. Australian swap-korkoerot olivat positiivisesti riippuvaisia korkotason ja aika-
rakenteen muodon kanssa, sekd negatiivisesti riippuvaisia takaisinmaksuriskittoman
korkokéayran jyrkkyyden kanssa. Yhdysvaltalaiset swap-korkoerot havaittiin Kkaikilla
maturiteeteilla suuremmiksi kuin paikalliset korkoerot. Myds Australian swappien lik-
viditeettipreemio havaittiin pienemmaksi kuin Yhdysvaltojen. Fang ym. suorittivat tes-
taukset kayttdmalla sek& nimellisia swap-korkoeroja etta diskontto-swapin korkoeroa,
eli korkoeroa nollakuponki-swapin ja nollakuponkisen valtiovelkakirjalainan vélilla. He
eivat havainneet suurta eroa kahden eri mallinnustavan regressiotuloksissa.

Huang ym. (2007) rakensivat tutkimuksessaan VAR-mallin, jolla he testasivat swap-
korkoeroon vaikuttavia muuttujia Yhdysvaltojen keskuspankin harjoittamien eri rahapo-
litiikan aikakausina. Potentiaalisiin testattaviin tekijoihin kuuluivat niin swap-korkoerot
itse, riskittomén koron aikarakenne, yritysten luottoerot, eurodollari-korot, sekd korko-
jen volatiliteetti. Tutkittu aineisto oli tammikuusta 1990 vuoden 2004 heinakuuhun.
Swap-korkoeron muutosten varianssiin vaikutti aineistossa selvésti eniten korkoeron
oma aiempi muutos. Muillakin tekijoilla oli kuitenkin selitysvoimaa. Keskuspankin el-
vyttdvan rahapolitiikan aikoina merkittaving selittdvind tekijoind olivat muun muassa
takaisinmaksuriskipreemion mittari, korkojen volatiliteetti, ja korkojen aikarakenteen
kulmakerroin. Mit& suurempi korkojen lasku keskuspankilta, sitd suurempi merkitys
korkokayrén kulmakertoimen jyrkkyydelld oli. Kaiken kaikkiaan selittavien tekijoiden
aiheuttamat vaikutukset korkoeroon vaihtelivat eri tutkimusaikakausien valilla kuin mi-
t& eri swappien maturiteettien valilla.
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5. AINEISTO JA MENETELMAT

Luvut 5 ja 6 muodostavat yhdessa tutkimuksen empiirisen osan. Tassé luvussa tarkastel-
laan tutkimusperiodin swap-korkoerojen tasoja ja muutoksia. Lisaksi kasitellaan tutki-
muksessa kaytetyn aikasarja-aineiston tilastollisia ominaisuuksia. Aineistolle tehdaan
yksikkojuuritestaus, jotta mydhemmin suoritettavien lineaaristen regressioyhtaléiden
tuloksista saataisiin mahdollisimman tulkintakelpoisia.

5.1. Aineisto

Taman tutkimuksen empiirisessd osassa tarkastellaan koronvaihtosopimuksen kor-
koeroa 2, 5 ja 10 vuoden maturiteeteilla kayttamélla aineistoa tammikuun alusta 2001
joulukuun loppuun 2006. Kéaytetty jakso koostuu 1470 paivittdisestd havainnosta kuta-
kin muuttujaa kohti. Aineisto on hankittu paaasiassa Datastream-tietokannasta ja sen
luovutti tutkimuskayttéon Vaasan yliopiston Laskentatoimen ja rahoituksen laitos. Yh-
dysvaltojen LIBOR-korot otettiin niita yllapitavan BBA:n verkkosivuilta. Korko-swapin
korkoero lasketetaan swap-koron ja vastaavan maturiteetin riskittbmén instrumentin
tuoton erosta. Riskittdmina instrumentteina tutkimuksessa kaytetdan Yhdysvaltojen val-
tion pitkia velkakirjoja. Kaytetyt hinnat ovat osto- ja myyntinoteerausten péivittaisia
keskiarvoja.

Selittavina tekijoina regressioyhtéldissa kaytetaan 3 kuukauden Yhdysvaltojen valtion
maksusitoumuksen tasoa, sen tuoton eroa 3 kuukauden LIBOR-korkoon, Yhdysvaltojen
10-vuotisen velkakirjan ja 3 kuukauden maksusitoumuksen tuoton erotusta seka
S&P500-o0sakeindeksin ja VIX-indeksin tasoja. 3 kuukauden maksusitoumuksella on
suuri merkitys selittavina tekijoind. Se valittiin mittaamaan yleistd korkotasoa yksinaan,
LIBOR-koron kanssa likviditeettipreemiota seka 10 vuoden velkakirjan kanssa korko-
kéayréan jyrkkyyttd. S&P500-osakeindeksi valittiin regressioihin kuvaamaan luottamusta
yrityssektorilla, kun taas S&P500-indeksiin liittyvad VIX kuvaa yleista takaisinmaksu-
riskid. Alworth (1993) kéytti samoja mittareita selittdvind korkoeron tekijoind lukuun
ottamatta korkotasoa edustavaa muuttujaa.
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5.2. Menetelmat ja tutkimushypoteesit

Tutkimuksessa luodaan kunkin swapin maturiteetille staattinen regressiomalli, missa
viittd selittdvdd muuttujaa kayttdméallad luodaan lineaarinen regressiosuora kuvaamaan
swap-korkoeroa. Staattisuus viittaa mallin kykenemattomyyteen ottaa huomioon selitté-
vien tekijoiden arvojen muutoksien viipeellisid vaikutuksia korkoeron selittdmisessé.
Seké toisaalta, staattisuus merkitsee selitettdvan muuttujan odotusarvon muuttumatto-
muutta ilman muutosta selittdvien muuttujien arvoissa. Mallilla tavoitellaan ennusta-
vuuden sijasta edellytyksida menneisyyden analysoimiseen yleisella tasolla. Tilastollinen
tutkimus suoritetaan Econometric Views -ohjelmaa kéyttéen.

Kéytetty metodologia perustuu pienimméan neliosumman -menetelmééan (PNS). Mene-
telmassa selitettdva muuttuja Y regressoidaan lineaarisesti suhteessa selittaviin muuttu-
jiin X. Lineaarisen regression kaava voidaan esittaa seuraavasti:

(10) Y, =08+ 6, Xy+ B X ...+ B Xy + U,

missa Y on selitettdva muuttuja, jonka riippuvuutta selittaviin muuttujiin Xy selvitetaén.
PNS-menetelmé antaa estimaatit vakiolle $; ja parametreille Sy minimoimalla niiden
neliosummat. Virhe- tai jadnndstermi u; mittaa malliin sopimatonta tietoa.

PNS-menetelmén kéayttaminen aikasarja-aineiston analysoimisessa vaatii erityista ai-
neiston ominaisuuksien tarkastelua ja mahdollisesti esikasittelyd. Ennen varsinaisen
empiirisen tutkimuksen aloittamista aikasarja-aineistossa joudutaan testaamaan aineis-
ton yksikkdjuuriominaisuuksia eli stationaarisuutta. Tama toteutetaan siksi, ettd puhtais-
sa empiirisissé aikasarja-aineistoissa on usein joku trendimainen muutos, mika vaikuttaa
keskiarvon ja/tai varianssin muuttumiseen ajassa. Stationaariset sarjat, joilla on keskiar-
Vo, johon parametreilla on taipumus palata, antavat lahtokohtaisesti luotettavia estimaat-
teja. Tassa tutkimuksessa testataan kaikkien kaytettyjen muuttujien stationaarisuus
mahdollisimman hyvien PNS-estimaattien saamiseksi. (Ramanathan 1998: 523.)

Aiemmissa lukuisissa empiirisissa tutkimuksissa on huomattu, ettd lineaarinen trendik-
kyys eli integroituneisuus aikasarjoissa voidaan yksinkertaisesti eliminoida differensoi-
malla. Stationaarisuutta testataan yksikkojuuritesteilld, joista suosituimpia on ollut lisét-
ty Dickey-Fullerin (ADF) testi. Epé&stationaarista aikasarjaa, joka saadaan stationaari-
seksi differensoimalla, kutsutaan integroituvaksi tai differenssistationaariseksi aikasar-
jaksi. (Ramanathan 1998: 523-525.)
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ADF-testissé nollahypoteesina on, etta sarja sisaltaa yksikkojuuren eli on epéstationaa-
rinen. Lisétyssé Dickey-Fullerin testissé kédytettava F-testi koostuu seuraavista kahdesta,
rajoittamattomasta ja rajoitetusta, estimoidusta yhtalosta:

i=p
(11) AY,=a+ft+€-1Y_+> 6, AY, +Uu,
i=1
i=p
(12) AY, =a+) 6, AY,_, +U,
i=1

Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001) raportoivat luottoeroja tutkiessaan, ettd
miké&li swap-korkoeron tekijat ovat tiedossa, niin korkoeron muutokset selittyvat itse-
naisten muuttujien muutoksilla. T&mén tutkimuksen aineiston osoittautuessa mahdolli-
sesti epéstationaariseksi, lineaarinen regressioyhtald kaavassa (14) muuttuu differens-
simuotoon.

Kun aineisto on sovitettu valittuun regressioyhtaloon, suoritetaan tarpeellinen analy-
sointi sisdltden muun muassa virhetermien heteroskedastisuuden ja autokorrelaation
tarkastelut. Mikali virhetermissé havaitaan autokorrelaatiota, eli virhetermit eivéat ole
satunnaisia, regressioyhtaloon lisatddn ensimmaéisen asteen sarjakorrelaation virheter-
min vakio. Auto- eli sarjakorreloituneisuutta voidaan ilmaista autoregressiivisella mal-
lilla

(13) U=puU,_, +¢&

missa selitettdvd muuttuja u; ilmaistaan riippuvaksi omasta edeltavésta arvosta. Virhe-
termi & oletetaan valkoiseksi kohinaksi ja ensimmaéinen u; havainto sovituksi. Vakio o
on itseisarvoltaan pienempi kuin yksi. Kaavan (13) virhetermin u; alkuperdinen sijainti
l6ytyy kaavasta (10).

Edelld mainittua yhtal6d kutsutaan ensimmadisen asteen autoregressiiviseksi prosessiksi
ja sitd merkitéén yleisesti AR(1). Prosessin aiheuttamien uusien virhetermien oletetaan
tayttdvan regressioanalyysin aineistovaatimuksia siten, ettd niiden keskiarvo on nolla ja
varianssi vakio. Mallin antamat estimaatit ovat talléin tarkentuvia ja harhattomia, mutta
eivét tehokkaita. Autokorrelaatiolla, mitd kyseiselld menetelmalla yritetddn oikaista, on
tapana aliarvioida PNS-estimaatteja. (Ramanathan 1998: 431-432.)
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Seuraavaksi esitellaén tutkimushypoteesit, joita seuraa niistd muodostettu regressioyhta-
16. Tamén jélkeen seuraa lyhyet perustelut hypoteesien valinnoista, ja aiempia tutki-
muksia, joissa samankaltaisia hypoteeseja on testattu.

(Hy) Yleiselld korkotasolla on negatiivinen vaikutus swap-korkoeroon.
(H2) Swap-korkoerolla on positiivista riippuvuutta likviditeettipreemioon.
(Hs) Korkokayran jyrkkyydella ja swap-korkoerolla on riippuvuutta.

(Ha) Osakeindeksin tason vaikutus swap-korkoeroon on negatiivinen.
(Hs) Swap-korkoerolla on positiivista riippuvuutta VIX-indeksin tasoon.

Tutkimushypoteeseihin perustuvat muuttujat voidaan esittda lineaarisessa regressioyhta-
|6ss& n-vuoden korko-swapille:

EROn,t :ﬂn,o +ﬂn,1 KORKO t +ﬂn,2TEDt +ﬂn,3 KAYRAt

(14)
+3,,SP500 + B, VIX, +u,

EROn; n-vuoden swap-korkoero hetkelld t. Mitataan saman maturiteettien
swap-koron ja Yhdysvaltojen pitkén velkakirjan tuoton erona.

KORKO; Yleisen korkotason mittari. Mitataan 3 kuukauden Yhdysvaltojen
maksusitoumuksen tuotolla.

TED: Likviditeettipreemion mittari. Mitataan 3 kuukauden LIBOR-koron
ja 3 kuukauden Yhdysvaltojen maksusitoumuksen tuoton erona.

KAYRA; Korkokayran jyrkkyyden mittari. Kayran jyrkkyys madaritellaan 10—
vuotisen Yhdysvaltojen velkakirjan tuoton ja 3 kuukauden Yhdysval-
tojen maksusitoumuksen tuoton eroksi.

S&P500; Yrityssektorin  luottokelpoisuuden mittari. Mitataan S&P500—
osakeindeksin lukemalla.

VIX; Vastapuoliriskin mittari. Mitataan S&P500-osakeindeksin volatili-

teettia mittaavalla VV1X-indeksilla.

Regressiossa kaytettyja selittdvia muuttujia on kéytetty usein aiemmissa tutkimuksissa.
Ne on valittu kuvaamaan haluttuja taloudentekijoita osittain varsin intuitiivisesti ja suo-
raviivaisesti. Mainittakoon, ettd absoluuttisesti oikeita muuttujia ei ole I0ydetty, tai niité
ei ole. Merkittdva perinteinen muuttuja, yrityslainojen laatuerojen vaikutus tuottoon,
sivuutetaan téssd empiirisessa tutkimuksessa. 2000—luvun tutkimuksessa swap-
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korkoeron selittavina tekijoina yleistyivat muun muassa repo-korot, valtioiden budjetti-
jaamat ja MBS-instrumentit, mutta ne myos sivuutetaan tassa tutkimuksessa.

KORKO

Yleisen korkotason kuvaajana kédytetddn 3 kuukauden maksusitoumuksen tuottoa. Se on
Yhdysvaltojen valtion velkakirjoista likvidein ja myo6s volatiilein. Aiemmissa tutkimuk-
sissa korkotason kuvaajana on kaytetty muun muassa tutkittavan swap-maturiteetin val-
tion instrumentin tuottoa tai vaihtoehtoisesti 2 vuoden valtion velkakirjan tuottoa.

TED

Likviditeettipreemio swapeissa tyypillisen LIBOR-koron ja erittdin likvidin 3 kuukau-
den maksusitoumuksen tuoton valilla kuvaa kyseisten instrumenttien likviditeettien vai-
kutusta niiden tuottoon. TED-korkoero kuvaa liséksi pankkien vélisten lainojen ja valti-
on lainojen tuottojen erotusta. TED-lyhenne tuli alun perin valtiovarainministerion
(Treasury) ja eurodollari-futuurin kaupankayntisymbolin yhdistelmasta. Johtuen myo-
hemmistd muutoksista Chigacon pdrssin kaupankayntitavoissa, TED maaritelldan nyky-
aan kayttamalla eurodollari-futuurien sijasta Yhdysvaltojen LIBOR-korkoa. LIBOR-
korkojen ja Eurodollari-futuurien yhteytta swap-korkoeroon kasiteltiin luvussa 3.3.3.

Grinblatt (2001) kasitteli 1 kuukauden LIBOR-koron ja maksusitoumuksen tuoton eroa
likviditeettiriskin mittarina menestyksekkaasti. Tata ndkokulmaa noudatetaan myos tés-
s& tutkimuksessa lukuun ottamatta maturiteetin muutosta kolmeen kuukauteen. Alworth
(1993) raportoi tutkimuksessaan TED-korkoeron kuvastavan lahitulevaisuudessa pank-
kien luottokelpoisuutta LIBOR-perusteisen rahoitukseen siséltyvan riskilisan kautta.
Hén havaitsi silla olevan pienta vaikutusta lyhyisiin swap-korkoeroihin etumerkin ja
voimakkuuden kuitenkin vaihdellessa.

KAYRA

Aikarakennetta on useissa tutkimuksissa pyritty kuvaamaan yksinkertaisesti kayttamalla
pitkdn ja lyhyen maturiteetin korkoinstrumenttien tuottojen eroa. Kayran jyrkkyytta
mitataan tassé kulmakertoimen arvolla siten, ettd mit4 suurempi positiivinen lukema,
sitd jyrkempi korkokéayré. Pitk& maturiteetti k&yrén jyrkkyyden mittaamisessa on voinut
olla 10-30 vuotinen jvk-laina, kun taas lyhyttd korkoa on kuvattu 3—-24 kuukauden inst-
rumenteilla.

Tutkimushypoteesissa odotetaan, ettd kdyralla on vaikutusta swap-korkoeroon ottamatta
kantaa etumerkkiin eli riippuvuuden laatuun. Tamé oletus perustuu aiempiin tutkimuk-
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siin, missé etumerkin on havaittu riippuvan swapin maturiteetista. Alworth (1993) muun
muassa esitti nousevan korkokéayrén merkitsevan normaalisti kasvun odotusta, joka vai-
kuttaa luottopreemioiden ja swap-korkoerojen pienenemiseen.

Korkojen aikarakenteen vaikutusta on monimutkaista tulkita, silla aikapreemio ja sen
tuoma luottoriski liittyvat l&heisesti vallitsevan liiketoimintasyklin vaiheeseen. Liike-
toiminnan kasvaessa talousalueella, aikapreemiolla on taipumus nousta maturiteetin
myotd, kun taas taantumien seurauksena aikarakenteesta tulee kuoppainen.

S&P500

Luottoluokituslaitos Standard & Poors’in yllapitdmé&n 500 yhdysvaltalaisen yrityksen
muodostama osakeindeksi kuvaa tassa tutkimuksessa yritysten yleisté taloudellista tilaa
ja sen myoté niiden luottoriskid. Indeksin voi my6s nahda kuvastavan yritysten omai-
suuden arvon maaraa. Lukeman ollessa korkealla yritysten oletetaan toimivan vahaisen
takaisinmaksuriskin markkinoilla. Indeksin ollessa alhainen maksuvaikeuksien ja kon-
kurssien oletetaan kasvavan.

VIX

Osakemarkkinoiden volatiliteetti-indeksi kuvaa yritysmarkkinoilla olevaa takaisinmak-
suriskia siten, etta riskin oletetaan kasvavan VIX-indeksin nousun myéta. Suhde swap-
korkoeroon oletetaan positiiviseksi, silla swapin riskin nahdaan kasvavan yritysmarkKki-
noilla havaitun riskin mukana.

5.3. Swap-korkoerot vuosina 2001-2006

Tassa luvussa tarkastellaan yhdysvaltalaisen aineiston ominaisuuksia. Ensin kustakin
maturiteetista tarkastellaan swap-korkoerot ja sen jalkeen havainnoidaan selittavien te-
kijoiden ominaisuuksia ja tunnuslukuja. Havainnollistamisessa kaytetdan hyvaksi run-
saasti kuvioita ja taulukoita.
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Kuvio 4. 2 ja 10 vuoden swap-korkoero prosenttiyksikdina ajalla 1/2001-12/2006.

Kuviossa 4 esitetadn graafisesti swap-korkoerot tarkasteluperiodilla. 5 vuoden swap-
korkoero liikkuu 2— ja 10-vuotisten korkoerojen vélissa (ei esitetty tdssd). Kuviosta
havaitaan korkoeron liikkuvan likimain 0 ja 100 korkopisteen vaihteluvélilla. Kor-
keimmat arvot korkoeroille ovat heti tarkasteluperiodin alussa kummassakin kahdessa
maturiteetissa. Matalimmat arvot osuvat vuoden 2003 keskivaiheille, josta eteenpain
swap-korkoerot kasvavat maltillisesti vuoden 2006 loppupuolelle saakka. Kummassakin
maturiteetissa swap-korkoerot ovat keskimaarin vahan 40 korkopisteen ylapuolelle sil-
mamadraisesti arvioituna.

2 vuoden swap-korkoero pysyttelee 10—vuotista matalammalla tasolla jakson 1&pi, eron
ollessa suurimmillaan likimain 30 korkopistettd periodin alkupuolella. Korkoerojen
muutokset ovat erittdin nopeita. Varsinkin jakson ensimmaisell& puoliskolla nahdaan
suuria piikkejé. Erotus 2 ja 10 vuoden korkoeron vélilla on pienimmilld&n vuoden 2005
alussa vain muutamien korkopisteiden suuruinen.
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Taulukko 2. Kuvailevia tunnuslukuja swap-korkoeroista.

SWAP-ERO 2V SWAP-ERO 5V SWAP-ERO 10 V

Keskiarvo 0,372 0,481 0,516
Maksimi 0,815 1,025 1,035
Minimi -0,003 0,128 0,115
Keskihajonta 0,106 0,141 0,158
Vinous 0,552 1,073 1,021
Huipukkuus 4,117 4,000 3,537
Jarque-Bera 160,889 365,323 290,752
Havaintoja 1470 1470 1470

Taulukon 2 mukaan swap-korkoerojen keskiarvot kasvavat maturiteetin myota 2 vuoden
swapin 37 korkopisteestd ylospdin. 5 ja 10 vuoden swap-korkoerojen maksimit ovat
korkopisteen pééssa toisistaan ylittden sadan korkopisteen. Pienin arvo korkoerolle on 2
vuoden swapin hieman negatiivinen lukema. Keskihajonta kasvaa maturiteetin myoéta 2
vuoden korkoeron 0,106:sta 10 vuoden vastaavaan arvolla 0,158.

Havaintojen kayrat ovat vinoja oikealle 2 vuoden swapin ollessa lahimpéna normaali-
suutta. Vinous mittaa jakauman epasymmetrisyytta keskiarvon ymparilld normaalija-
kauman saadessa arvon nolla. Swap-korkoerojen arvot jadvat siis useammin alle kes-
kiarvon, joten jakauman oikea hanta muodostuu pitkaksi. Huipukkuus mittaa jakauman
korkeutta tai tasaisuutta normaalijakauman saadessa arvon 3. 10 vuoden korkoeron ar-
vot ovat ldhimpana normaalijakaumaa, huipukkuuden lisaantyessa 2 vuoden maturiteet-
tia kohti. Jarque-Bera mittaa jakauman normaalisuutta vinouden ja huipukkuuden perus-
teella. Nollahypoteesit jakaumien normaalisuudesta hylataén kaikilla maturiteeteilla 0,1
% merkitsevyystasolla (ei raportoitu tassa).

Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi eri maturiteetin swappien valilla.

SWAP-ERO 2V SWAP-ERO 5V SWAP-ERO 10 V
SWAP-ERO 2V 1,000
SWAP-ERO 5V 0,896 1,000

SWAP-ERO 10 V 0,857 0,961 1,000
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Taulukko 3 esittamén matriisin perusteella korrelaatio vahenee maturiteettieron kasva-
essa. Suurin korrelaatio havaitaan kuitenkin 5 ja 10 vuoden korkoerojen vélilla. Maturi-
teettien véliset korrelaatiot ovat yleisesti ottaen suuria, joten eri maturiteetin swap-
korkoerot ovat yhtendisia.

Taulukko 4. Kuvailevia tunnuslukuja selittdvista muuttujista.

KORKO TED KAYRA S&P500 VIX
Keskiarvo 2,602 0,261 1,896 1133,4 19,37
Maksimi 5,870 0,918 3,850 1427,1 45,08
Minimi 0,810 0,026 -0,950 776,8 9,90
Keskihajonta 1,468 0,116 1,284 141,2 7,33
Vinous 0,474 1,238 -0,382 -0,4 0,95
Huipukkuus 1,747 5,128 1,751 2,6 3,22

Taulukosta 4 nékyy swap-korkoja selittdvien muuttujien tunnuslukuja. Kokonaisuutena
tarkastelujakson muuttujien arvot vaihtelevat paljon. Yhdysvaltojen 3 kuukauden mak-
susitoumuksen koron keskiarvo on 2,60 % kun se tarkastelujaksolla vaihteli 0,81 % ja
5,87 % valilla. TED-korkoero vaihtelee 2 ja 92 korkopisteen vélilla. Korkokayré on
tarkastelujaksolla laskeva sek& nouseva. Pitkd korko on korkeimmillaan 385 peruspis-
tettd lyhyen koron ylapuolella, mutta kdy myo6s 95 pistettd sen alapuolella. S&P500—
osakeindeksi vaihtelee valilla 776-1428 indeksipistetta. VIX-indeksin keskiarvo on
jaksolla 19,4. Sen arvot liikkuvat valilla 9,9-45,1.
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Kuvio 5. Korkokayran ja korkotason kuvaajat.

Kuvion 5 perusteella korkotason kuvaajan voidaan todeta olevan kuoppainen ja selvasti
U-muotoinen. 2000—vuoden jélkeisen IT-kuplan seurauksena todettakoon Yhdysvalto-
jen keskuspankin laskeneen ohjauskorkoaan 13 kertaa. Ohjauskorkoa alettiin nostaa
jalleen kesakuussa 2004. Molemmat kayrat ovat selkeésti trendillisia. WTC-terroriteon
aikaan syyskuun 11. vuonna 2001 ja sitd seuraavina péivina nahdaan merkittava hyppy
kummassakin kuvaajassa. 10— ja 2—vuotisen velkakirjan tuoton ero on negatiivinen ai-
van tarkastelujakson alussa seké taas sen lopulla suuren osan vuodesta 2006. Kuvaajien
liikkeet ovat kokonaisuudessaan sangen rauhallisia, vaikkakin 3 kuukauden mak-
susitoumuksen korko laskee nopeasti jakson alussa vuosien 2001-2002 aikana. Tall6in
myos pitkat korot kasvavat nopeasti yli 3 prosenttiyksikkoa lyhyitd korkoja suuremmik-
si vain yhden vuoden aikana. Tarkastellut kuvaajat liikkuvat varsin vastakkaisiin suun-
tiin.
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Kuvio 6. S&P500- ja VIX-indeksin kuvaajat indeksipisteillda mitattuna.

Kuviossa 6 nékyy S&P500-osakeindeksin muodostama kuvaaja olevan kuoppainen
suurimpien liikkeiden painottuessa periodin kahdelle ensimmaiselle vuodelle. Indeksin
kolmoispohjan jalkeen vuosien 20022003 vaihteessa alkaa tasainen nousu kohti 1400
indeksipistettd (oikea pystyakseli). VIX-indeksin korkeimmat arvot néahdaan vuosina
2001-2003, jolloin kuvaaja ylittdd muutamaan otteeseen arvon 40, jota pidetaan erittain
korkeana markkinaepavarmuuden merkkipaaluna. Likimain arvoa 20 pidetdén yleisesti
normaalina VIX-indeksin lukuna. Vuoden 2003 puolenvalin jalkeen VIX-indeksi alkaa
laskea kohti arvoa 10, mitd pidetddn matalana arvona. Vuoden 2006 keskivaiheilla on
piikki ylittden koko tarkasteluperiodin keskiarvon.

Taulukko 5. Selittdvien muuttujien korrelaatiomatriisi.

KORKO TED KAYRA S&P500 VIX
KORKO 1,000
TED 0,645 1,000
KAYRA -0,949 -0,642 1,000
S&P500 0,806 0,577 -0,723 1,000

VIX -0,346 -0,321 0,378 -0,699 1,000
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Taulukosta 5 nahdaén selittdvien muuttujien valisten korrelaatioiden olevan paasaantoi-
sesti korkeita. Korrelaatioiden etumerkit vaihtelevat odotetusti. Suurin ja erittdin korkea
negatiivinen korrelaatio havaitaan KAYRA- ja KORKO-muuttujien valilla, joissa mo-
lemmissa tekijand on 3 kuukauden maksusitoumuksen tuotto. Muiden muuttujien suh-
teen vahvaa korrelaatiota ei havaita niiden itseisarvojen jaadessa alle arvon 0,80. Selit-
tavien muuttujien valisen korrelaation eli multikollineaarisuuden ongelmaa késitelldén
lisad luvun 6 taulukko 8 yhteydessa.

Seuraavaksi ennen varsinaista regressioanalyysia testataan aikasarja-aineiston yksikko-
juuriominaisuuksia. Yksikkojuuritestauksessa saadaan myds selville kuinka monta ker-
taa sarja on differensoitava, jotta siitd saadaan stationaarinen. Kaikkien tekijoiden sta-
tionaarisuutta testataan kayttamalla lisattya Dickey-Fullerin testid. Testissd nollahypo-
teesina on, ettd sarja sisaltaa yksikkojuuren eli sarja on epéstationaarinen.

Taulukko 6. ADF-yksikkdjuuritestin tulokset.

Muuttuja ADF taso ADF 1. differenssi
SWAP-ERO 2 V -3,595"" -21,393™
SWAP-ERO 5V -3,070” -21,578™
SWAP-ERO 10 V -2,489 -20,928"™"
KORKO -1,779 -30,650""
TED -2,813" -26,092"
KAYRA -1,857 -34,762""
S&P500 -1,193 -41,033™
VIX -3,086" -30,419™

Merkitsevyystasot: "=10%, ~=5%, = =1%

Taulukon 6 yksikkojuuritestitulosten perusteella kaikkien muuttujien differenssit havai-
taan stationaarisiksi. Muutosten sanotaan olevan differenssistationaarisia astetta 1 ja sita
voidaan merkitd 1(1). Tasoilla epéstationaarisuus on sen sijaan hallitseva piirre, silla
vain neljan muuttujan kohdalla nollahypoteesi epéstationaarisuudesta voidaan hylata
korkeintaan 10 % prosentin merkitsevyystasolla. Swap-korkoerojen osalta 2 vuoden
tasot ovat ainoa stationaarinen aikasarja 1 % merkitsevyystasolla.
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6. TILASTOLLISET TESTIT JA TULOKSET

Tassa luvussa tarkastellaan valittujen tekijoiden kykya selittdd swap-korkoeroja 2, 5 ja
10 vuoden maturiteeteissa. Kéytettdvan aikasarja-aineiston epéstationaarisuudesta joh-
tuen tilastollinen tutkimus tehdaéan kayttamaélla tekijoiden ensimmaisida muutoksia tren-
dimaisten kausivaihteluiden eliminoimiseksi. Ensin tarkastellaan selittavan tekijan muu-
toksien vaikutusta korkoeron muutoksiin yksi kerrallaan. Tdman jalkeen muuttujille
tehdadn monimuuttujaregressioita, jolloin havaitaan tekijoiden muutosten yhteinen vai-
kutus swap-korkoeron muutoksiin. Naita regressioyhtal6itd muodostetaan kullekin ma-
turiteetille kolme kappaletta. Kaksi néista yhtéloista sisdltdd kolme tutkittavaa tekijaa ja
kolmas siséltda kaikki viisi tekijdd. Yhtaléryhmien valinnassa pyritdan eliminoimaan
multikollineaarisuuden aiheuttamia haittoja.

Taulukko 7. Tekijoiden muutoksia kuvailevia tunnuslukuja.

Keskiarvo Maksimi Minimi Keskihajonta
ASWAP-ERO 2V 0,000 0,300 -0,300 0,053
ASWAP-ERO 5V -0,001 0,300 -0,220 0,056
ASWAP-ERO 10V  -0,001 0,270 -0,270 0,052
AKORKO -0,001 0,140 -0,320 0,033
ATED 0,001 0,399 -0,530 0,045
AKAYRA 0,000 0,400 -0,200 0,058
AS&P500 -0,012 64,290 -53,770 11,256
AVIX -0,035 9,920 -5,570 1,141

Taulukossa 7 esitetddn tunnuslukuja selittdvien tekijoiden péivittdisista muutoksista.
Taulukosta havaitaan muuttujien keskiarvojen asettuvan likimain nollaan. Muuttujien
maksimi- ja minimiarvot on ilmoitettu prosenttiyksikkéna lukuun ottamatta muuttujia
AS&P500 ja AVIX, joiden yksikkd on indeksipiste. Kyseiset osakemarkkinamuuttujat
poikkeavat keskiarvoltaan nollasta kaikkein eniten.

Swap-korkoerojen muutoksista 2 vuoden maturiteetti saa suurimman ja pienimman ar-
von. 5-vuotisella swapilla on suurin keskihajonta swap-korkoeron muutoksista. TED-
korkoero saa maksimiarvokseen 39,9 korkopistettd ja minimimuutokseksi 53 korkopis-
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tettd. Yleisen korkotason paivadmuutos on positiivisen 14 korkopisteen ja negatiivisen 32
korkopisteen vélilla.

Taulukko 8. Selittévien tekijoiden korrelaatiomatriisi.

AKORKO ATED AKAYRA AS&P500 AVIX
AKORKO 1,000
ATED -0,598 1,000
AKAYRA -0,289 0,177 1,000
AS&P500 0,093 -0,023 0,203 1,000
AVIX -0,057 -0,026 -0,187 -0,791 1,000

Y114 olevan korrelaatiomatriisin perusteella selittavien tekijoiden valisten korrelaatioi-
den itseisarvot jaavét alle kriittisen rajan (noin 0,80-0,90). Osake- ja VIX-indeksien
muutosten valinen -0,791 Kkorrelaatio havaitaan itseisarvoltaan suurimmaksi tarkasteltu-
jen muuttujien valilla. Seuraavaksi voimakkain korrelaatio on yleisen korkotason ja
TED-korkoeron havaintojen valilla. Heikoin korrelaatio -0,023 havaitaan SP500—
indeksin sekd TED-korkoeron valilla.

Multikollineaarisuus on autokorrelaation ohella ei-toivottu ominaisuus aineistolle. Se on
seurausta selittdvien muuttujien vélisestd likimain lineaarisesta riippuvuudesta. PNS-
menetelman tapa pitd4 vakioina muut kuin yksi tekija kerrallaan ei en&a toimi aukotto-
masti, mikali kaksi tai useampi selittdva tekija muuttuu kesken&an laheisesti. Tallgin
yksittéisen tekijan osittaisvaikutuksen eristdminen ei enda mallissa onnistu.

3 kuukauden maksusitoumuksen kayttdminen kolmessa eri selittdvassa muuttujassa li-
sé&& multikollineaarisuuden todennédkoisyyttd. Korkotason tai kdyran jyrkkyyden pois-
taminen my6hemmistd monimuuttujaregressioista ei aiheuttanut merkittdvia muutoksia
regressiotuloksissa (ei raportoitu tassd). In, Fang & Brown (2004) kéyttivat omassa tut-
kimuksessaan Yhdysvaltojen 3 kuukauden maksusitoumuksen tuottoa neljassé viidesté
eri selittdvasta tekijasta.
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6.1. Yhden muuttujan testit ja tulokset

Regressioyhtdldiden muodostaminen aloitetaan kéayttamalla yhté selittdvaa tekijaa ker-
rallaan. Kaikki regressiotulokset raportoivat merkitsevéaé autokorrelaatiota virhetermeis-
sé, joten yhtaloihin lisatddn ensimmaisen asteen autoregressiivinen termi AR(1) kor-
jaamaan autokorrelaation aiheuttamaa haittaa. Virhetermin auto- eli sarjakorrelaation
testaamiseen kaytetadn Breusch-Godfrey’n testid. Muuttujan AR(1) estimaatit ovat kai-
kissa tutkituissa tapauksissa tilastollisesti merkitseviad 1 % riskitasolla. Autokorrelaatiota
voivat mahdollisesti aiheuttaa virheet mallin oletuksissa seka merkittavien tekijoiden
puuttuminen regressioista.

Taulukko 9. 2 vuoden swap-korkoeron tekijat yksitellen.

Vakio AKORKO ATED AKAYRA AS&P500 AVIX AR(1)™ R? F DW
-0,0002 -0,101"" 0514  27,7% 261,3 231
(-0,292) (-3,301) (-22,310)
-0,0002 0,118 0,496  26,0% 2585 2,31
(-0,204) (7,203) (-22,016)
-0,0003 0,111 0509  292% 2753 2,29
(-0,306) (-6,025) (-21,723)
-0,0003 -0,0003™ 0,474  234% 2389 227
(-0,341) (-3,404) (-21,246)
-0,0003 0,002 -0477  231% 2349 227
(-0,343) (2,345) (-21,427)

t-arvot ilmoitettu sulkeissa, DW sarakkeessa Durbin-Watson testitulokset.
Merkitsevyystasot: " =10%,  =5%, =1 %.

Taulukon 9 regressiotulosten mukaan 2 vuoden swap-korkoeroilla on voimakasta tilas-
tollista riippuvuutta kaikkien selittdvien tekijoiden kanssa. Selittavat tekijat ovat tilastol-
lisesti merkitsevid 1 % riskitasolla lukuun ottamatta VIX-indeksi&, joka havaitaan tilas-
tollisesti merkitsevéksi 5 % riskitasolla. Sen selitysaste ja4 myods pienimmaksi. Korko-
kayran jyrkkyydell& havaitaan suurin selitysaste sen ollessa 29,2 %.
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Parametrien estimaattien etumerkit ovat yhdenmukaisia asetettujen hypoteesien kanssa.
Yleiselld korkotasolla on negatiivinen, TED-korkoerolla positiivinen, osakeindeksilla
negatiivinen ja VIX-indeksill4 negatiivinen vaikutus swap-korkoeron muutoksiin. Kor-
kokayran jyrkkyyden etumerkkiin hypoteeseissa ei otettu kantaa, mutta taulukosta 9
kyseinen estimaatti havaitaan negatiiviseksi. Korkokayran jyrkkeneminen siis vaikuttaa
laskevan 2 vuoden maturiteetin swap-korkoeroa tarkastelujaksolla.

Taulukko 10. 5 vuoden swap-korkoeron tekijat yksitellen.

Vakio AKORKO ATED AKAYRA AS&P500 AVIX AR(1)”™ R? F DW
-0,0003 -0,104"" 0,497  258% 237,0 2,28
(-0,287) (-3,188) (-21,308)
-0,0003 0,092 0500 254% 251,4 2,27
(-0,409) (5,351) (-22,191)
-0,0004 -0,1117 0,490 27,1% 2484 2,24
(-0,408) (-5,532) (-20,447)
-0,0004 -0,0003™" 0,478  23,8% 2440 2,23
(-0,445) (-3,294) (-21,515)
-0,0004 0,003 -0,481  237% 2425 224
(-0,438) (2,921) (-21,689)

Selittavat tekijat ovat kokonaisuudessaan tilastollisesti merkitsevia my6s 5 vuoden
swap-korkoeron tekijoiden osalta. Kaikki tekijat ovat merkitsevia 1 % riskitasolla. Es-
timoitujen parametrien etumerkit ovat yhdenmukaisia asetettujen hypoteesien kanssa.
Korkokayran etumerkki on jélleen negatiivinen ja saa edelleen suurimman selitysasteen
(27,1 %). Osakemarkkinamuuttujat S&P500 ja VIX saavat heikoimmat selitysasteet,
samoin kuin havaittiin kahden vuoden regressioiden yhteydessa. Selitysasteet jaavat
keskimé&arin hieman matalammiksi kuin 2 vuoden maturiteetin regressioissa.
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Taulukko 11. 10 vuoden swap-korkoeron tekijat yksitellen.

Vakio AKORKO ATED AKAYRA AS&P500 AVIX AR(1)”™ R? F DW
-0,0002 -0,065" -0,481 243% 2188 2,25
(-0,176) (-2,104) (-20,645)
-0,0003 0,058 0,491  245% 2390 2,23
(-0,414) (3,626) (-21,765)
-0,0004 -0,108™" 0,471  26,1% 2354 2,20
(-0,418) (-5,674) (-19,599)
-0,0003 -0,0003™ -0,472 232% 2355 2,22
(-0,417) (-2,935) (-21,176)
-0,0003 0,002 -0,475  230% 2329 222
(-0,418) (2,109) (-21,329)

Tutkitut muuttujat ovat jalleen tilastollisesti merkitsevia kokonaisuudessaan. 10 vuoden
maturiteetissa korkotason merkitsevyys jaa vain 5 % tasolle VIX-indeksin ohella. Mui-
den tekijoiden merkitsevyystaso séilyy 1 %. Suurimman selitysasteen saa jélleen korko-
kayran jyrkkyys arvolla 26,1 %. Estimaattien etumerkit ovat samoja kuin kahden vuo-
den regressiotuloksissa. Selitysasteet kokonaisuudessaan alenevat 5 vuoden maturiteet-
tiin verrattuna. Pienimmat selitysasteet 23,2 % ja 23,0 % havaitaan jalleen kahdella osa-
kemarkkinamuuttujalla.

6.2. Monimuuttujatestit ja tulokset

Tassd alaluvussa tutkitaan itsendisten muuttujien yhteisten paivittaisten muutoksien vai-
kutusta swap-korkoerojen muutoksiin. Edellisessa alaluvussa yksitellen testattujen
muuttujien regressiotulokset eivat antaneet syyta jattdd pois mitdan yksittaista muuttujaa
monimuuttujatesteistd. Muuttujien multikollineaarisuuden takia regressioyhtéldita muo-
dostetaan kolmen tutkittavan muuttujan ryhmisséd multikollineaarisuuden aiheuttamien
ongelmien minimoimiseksi. Virhetermien autokorreloituneisuuden vuoksi kaytetdan
jalleen ensimmaisen asteen autoregressiivista prosessia AR(1) selittdvana tekijéna.
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Kaikissa kolmessa tutkitussa maturiteetissa yhtaldihin sisallytetty autoregressiivinen
tekija AR(1) havaitaan tilastollisesti merkitsevéksi tekijaksi. Edeltdvan havainnon swap-
korkoeron virhetermin suuruudella on siis suuri merkitys seuraavan havainnon muutok-
sen suuruuteen. AR(1) saa kaikilla maturiteeteilla negatiivisen arvon. Taman tekijén
merkityksen analysoimiseen ei téssa tutkimuksessa kuitenkaan enempéaa paneuduta al-
kuperdisten tekijoiden ollessa tutkimuksen ensisijainen kohde.

Taulukko 12. 2 vuoden swap-korkoeron monimuuttujayhtélot.

Vakio AKORKO ATED  AKAYRA AS&P500 AVIX AR(1)™ R? F DW
-0,0004 0,282 -0,1377" -0,0002" 0510 347% 1769 2,27
(-0,455) (10,266) (-7,467)  (-1,876) (-21,781)
-0,0004 -0,162"" -0,1417" 0,001 -0,499  30,6% 1470 2,26
(-0,495) (-4,975) (-7,113) (0,672) (-21,087)
-0,0004 0,008 0,285 -0,136" -0,0003° -0,001 -0510  348% 117,9 2,27

(-0,496) (0,215)  (9,005) (-7,059)  (-1,731) (-0,726) (-21,728)

Ensimmaisessd kolmen muuttujan regressiossa TED-korkoero ja korkokayran jyrkkyys
ovat tilastollisesti merkitsevid 1 % riskitasolla sekd osakeindeksi 10 % riskitasolla.
TED-korkoerolla likviditeettipreemion edustajana havaitaan hypoteesin mukainen posi-
tiivinen vaikutus swap-korkoeroon. Korkokéyrdmuuttujan mukaan nouseva korkokayra
madaltaa kahden vuoden swap-korkoeroa. Korkean osakeindeksitason madaltava vaiku-
tus tdman tutkimuksen lyhyimman maturiteetin swap-korkoeroon saa myos tilastollista
vahvistusta. Regression selitysaste on 34,7 %.

Toisessa kolmen muuttujan regressiossa havaitaan jalleen kaksi 1 % merkitsevyystason
saavaa muuttuja: yleinen korkotaso ja korkok&yrdn jyrkkyys. 2 vuoden swap-
korkoeroilla ei havaita tilastollisesti merkitsevad riippuvuutta VIX-indeksiin. Yhtalon
selitysaste nousee jalleen yli 30 % ollen nyt 30,6 %. Kummassakin kolmen muuttujan
regressiossa jokaisen estimaatin etumerkki on sama kuin yhden muuttujan regressioiden
tuloksissa.
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Ensimmaisessd viiden muuttujan regressioyhtéaldssa havaitaan kolme tekijaa tilastolli-
sesti merkittaviksi. Naisté likviditeettipreemio ja korkokéyran jyrkkyys ovat merkitsevia
1 % riskitasolla. SP500—indeksi on tilastollisesti merkitseva 1 % riskitasolla. Regression
selitysaste nousee korkeimmaksi koko tutkimuksessa sen ollessa 34,8 %. Yleinen kor-
kotaso seka likviditeettipreemio saavat positiivisen etumerkin muiden etumerkkien ol-
lessa negatiivisia. Korkotason ja VIX-indeksin etumerkit ovat hypoteesin vastaisia.
Néiden kahden muuttujan etumerkkien vaihtumiseen vaikuttaa todennékdéisesti multi-
kollineaarisuus eli selittdvien muuttujien vélinen korrelaatio. Multikollineaarisuus aihe-
uttaa mahdollisesti myos sen, ettd yleinen korkotaso ei ole viiden muuttujan regressios-
sa tilastollisesti merkitseva swap-korkoerojen selittaja.

Taulukko 13. 5 vuoden swap-korkoeron monimuuttujayhtélot.

Vakio AKORKO ATED  AKAYRA AS&P500 AVIX AR(1)™ R’ F DW
-0,0004 0,257 -0,134™ -0,0002 -0,492 31,1% 1504 2,22
(-0,514) (8,553)  (-6,655)  (-1,540) (-20,522)
-0,0005 -0,167"" -0,14™ 0,001 -0,480 285% 1329 2,22
(-0,568)  (-4,698) (-6,492) (1,110) (-19,874)

-0,0004 -0,019 0,250 -0,1377" -0,0001 0,001 -0,492 31,2% 100,2 2,22

(-0,495) (-0,478) (7,209) (-6,453) (-0,469) (0,505) (-20,467)

5 vuoden swap-korkoerojen tarkastelussa havaitaan ylla olevasta taulukosta 13 ensim-
maisen monimuuttujayhtalon osalta merkitseviksi tekijoiksi vain likviditeettipreemio
seké korkokayrén jyrkkyys (1 % riskitasolla). Maturiteetin noustessa 2 vuodesta 5 vuo-
teen osakemarkkinaindeksin tilastollisen riippuvuuden havaitaan kadonneen. Regression
selitysaste pysyy kuitenkin 31,1 %. Muuttujien etumerkit ovat odotettuja.

Seuraavan kolmen tekijdn monimuuttujaregression tulokset ovat johdonmukaisia edel-
listen tulosten kanssa. Yleinen korkotaso ja korkokayran jyrkkyys vaikuttavat tilastolli-
sesti merkitsevasti swap-korkoeroihin myds 5 vuoden maturiteetissa. Korkokéyrén
jyrkkyyden havaitaan antavan johdonmukaisesti negatiivisia tilastollisesti merkitsevia
estimaatteja. Hypoteesi nayttdd saavan vahvistusta, ettd korkokayralld on riippuvuutta
swap-korkoeroihin, mutta riippuvuuden muoto vaikuttaa liséksi olevan negatiivinen.
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Tutkittaessa 5 vuoden swap-korkoeron riippuvuutta viiteen selittdvaan tekijaan havai-
taan taulukosta 13 likviditeettipreemio ja korkokayran jyrkkyys tilastollisesti merkitse-
viksi. 2 vuoden estimaatteihin verrattuna merkitsevyyden ohella myds mainittujen
muuttujien estimaattien etumerkit ovat samoja. Kun likviditeettipreemio kasvaa, niin
swap-korkoero havaitaan suuremmaksi. Korkokéyrén jyrkentyessé swap-korkoero pie-
nenee. Regression selitysaste on 31,2 %, mikd on pienempi kuin vastaava arvo 2 vuoden
maturiteetissa. Korkotason ja VIX-indeksin etumerkit vaihtuvat 2 vuoden swap-
korkoeron vastaaviin verrattuna siten, ettd yleisen korkotason nousu laskee 5-vuotista
korkoeroa ja volatiliteetin nousu osakemarkkinoilla hieman nostaa swap-korkoeroa.
Né&illd muuttujilla ei kuitenkaan ole tilastollista merkitsevyyttd. Multikollineaarisuus
saattaa jalleen vaikuttaa etumerkkien vaihtumiseen seka lisdksi swap-korkoeron tilastol-
liseen riippumattomuuteen joistain tekijoista.

Taulukko 14. 10 vuoden swap-korkoeron monimuuttujayhtalot.

Vakio AKORKO ATED AKAYRA AS&P500 AVIX AR(1)™ R? F DW
-0,0004 0,185 -0,124™" -0,0001 -0,473 285% 132,5 2,18
(-0,478) (6,470) (-6,429)  (-1,203) (-19,613)
-0,0005 -0,122"" 0,131 0,0003 -0,461 268% 122,2 2,18
(-0,557) (-3,621) (-6,399) (0,336) (-19,019)
-0,0004 -0,012 0,180 -0,127"" -0,0002 -0,001 -0,472 285% 883 218

(-0525) (-0,300) (5,448) (-6,229)  (-1,104) (-0,520) (-19,522)

10-vuotista swap-korkoeroa tutkittaessa yll& olevasta taulukosta likviditeettipreemio
seké korkokayran jyrkkyys havaitaan merkitseviksi korkoeron tekijoiksi jélleen 1 %
riskitasolla. Estimaattien etumerkit ovat samoja kuin aiemmin tutkituissa maturiteeteis-
sa. Tdman maturiteetin ensimmaisen kolmen muuttujan regression selitysaste jaa 28,5
% eli se saa pienimman selitysasteen eri maturiteettien kesken verrattuna.

Saman taulukon mukaan seuraavassa regressioyhtélossa merkitsevia tekijoita ovat jal-
leen yleinen korkotaso sekd korkokayrdan jyrkkyys 1 % riskitasolla. Volatiliteetti-
indeksilla ei ole tilastollista merkitsevyytta tassékdan yhtélossa. Sen etumerkki on kui-
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tenkin hypoteesin mukainen. Selitysaste jaa matalimmaksi tdiman maturiteetin yhtaldissa
eli 26,8 %.

Kaikkien tutkittavien muuttujien regressioyhtaldssa likviditeettipreemio ja korkokayran
jyrkkyys ovat jalleen tilastollisesti merkitsevia samoilla etumerkeilla kuin lyhyempien
maturiteettien swapeissa. Yleisen korkotason etumerkki on edelleen negatiivinen, sa-
moin kuin osakemarkkinaindeksin. VIX-indeksin etumerkki vaihtuu kuitenkin jéalleen
negatiiviseksi eli samaksi kuin 2 vuoden swap-korkoerossa. Kyseisen etumerkin vaih-
tuminen, samoin kuin yleisen korkotason tilastollinen merkitsemattémyys, saattavat olla
tassakin tapauksessa seuraus multikollineaarisuudesta. Selitysaste laskee jélleen maturi-
teetin kasvaessa ollen nyt 28,5 %.
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Kuvio 7. 2— ja 10-vuotisen swapin regressioiden virhetermit.

Y1la olevasta kuviosta 7 nékyy kaikki selittavéat tekijat sisaltdvien monimuuttujaregres-
sioiden virhetermien koot 2 ja 10 vuoden swap-korkoerojen muutosten osalta. Yhtaloi-
den virhetermit ovat silmé&maaréisesti heteroskedastisia tarkastelujaksolla sek& hyvin
samanlaisia maturiteettien valilla. Kuviosta havaitaan monta suurta piikkia ja varsinkin
vuosien 2001-2004 aikana virhetermien koko vaihtelee huomattavasti. Sen sijaan vuo-
sien 2004-2006 valilla virhetermien koko pienenee merkittavasti seka piikkien méara
vahenee. Talloin myds piikkien suhteellinen koko pienenee, varsinkin 10 vuoden swa-
pin osalta. Heteroskedastisuus ei niinkdan vaikuta regressiokertoimien arvoon, mutta se
saattaa vahentdd niiden tilastollista merkitsevyytta.
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6.3. Johtopaattkset

Lineaarisen regression, PNS-menetelmén ja kdytetyn aineiston ominaisuuksista johtuen
regressiotuloksista tehd&én johtopaattkset padasiassa estimaattien etumerkkien perus-
teella. Selitysasteiden suuruudella mitattuna regressioissa kaytetyt tekijat eivét ole ai-
noita swap-korkoerojen selittdvia tekijoitd. Rakennetusta mallista jdd puuttumaan kes-
keisié tekijoitd, silla suurin osa swap-korkoerojen muutoksista jaa selittamatta. Merkit-
sevien tekijoiden puuttuminen tutkimuksesta vahentdd mallin tuloksien luotettavuutta.
Multikollineaarisuudesta johtuen muutamien estimaattien etumerkit myods vaihtelevat
eri regressioyhtéldiden tuloksissa.

Taulukko 15. Estimaattien oletetut ja toteutuneet etumerkit.

Parametri Oletettu etumerkki Toteutunut etumerkki
AKORKO - -

ATED + +

AKAYRA +/- -

AS&P500 - -

AVIX + ei tulosta

Taulukon 15 esittdmat tulokset etumerkeistd ovat jonkin verran eridvia asetettujen tut-
kimushypoteesien kanssa. Likviditeettipreemion ja osakeindeksin estimaattien etumerkit
ovat yhtal&isid hypoteesien kanssa jokaisen tutkitun maturiteetin kaikissa monimuuttu-
jaregressioissa. Yleisen korkotason vaikutus on péaasiassa hypoteesin mukainen, mutta
2 vuoden viiden muuttujan regressio antaa sille positiivisen etumerkin, mik& on ilmei-
nen seuraus multikollineaarisuudesta. Korkokayran jyrkkyyden vaikutuksesta swap-
korkoeron suuntaan ei hypoteesissa otettu kantaa, mutta tulokset osoittavat johdonmu-
kaisesti sen vaikuttavan korkoeroon negatiivisesti.

Kolmen tekijan regressioissa swap-korkoerojen negatiivinen riippuvuus yleisesta korko-
tasosta saa tilastollista vahvistusta. Tama riippuvuus viiden tekijan regressioissa jaa
kuitenkin todistamatta, mika johtuu ilmeisesti myds multikollineaarisuudesta. Hypotee-
sin mukaisen negatiivisen vaikutuksen voi kuitenkin sanoa pitavén likimain paikkansa.
Yleisen korkotason vaikutuksen voimakkuus swap-korkoeroon havaitaan eri maturitee-
teissa pienimmaksi 5 vuoden korko-swapin kohdalla. In, Brown & Fang (2003) havait-
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sivat swap-korkoeroilla myos tilastollista riippuvuutta 3 kuukauden maksusitoumuk-
seen, mutta heidan koko 1990-luvun kattaneessa aineistossaan riippuvuus oli heikointa
kolmen vuoden maturiteetin kohdalla.

Likviditeettipreemio saa positiivisia estimaatteja 1 % merkitsevyystasolla kaikissa ma-
turiteeteissa. Estimaatin itseisarvo pienenee hieman maturiteetin kasvaessa, mika on
yhdenmukaista Fehle’n (2003) tutkimuksen kanssa. Fehle méaéritteli TED-eron kuiten-
kin 12 kuukauden LIBOR-koron ja riskittéman koron eroksi, mutta havaitsi swap-
korkoeroilla siihen tilastollista riippuvuutta Yhdysvalloissa ja myds euroalueen suu-
rimmissa talousmaissa. Lekkos ym. (2001) sen sijaan kéyttivat 3 kuukauden instrument-
teja TED-eron madrittelyssé ja 1990-luvun aineistolla suorittamassa tutkimuksessaan
totesivat selittdvyyden olevan suurinta samoin juuri pienilld maturiteeteilla.

Korkokayran jyrkkyyden vaikutus swap-korkoeroon on johdonmukainen eri maturitee-
teissa. Muuttujan estimaatit ovat tilastollisesti merkitsevia kaikissa tutkituissa regressi-
oissa ja lisaksi se saa aina negatiivisen etumerkin. Tdmén perusteella voimakkaiden
taloudellisten kasvuodotusten aikana swap-korkoerolla on ollut taipumus pienentya.
Lekkos, Milas & Panagiotidis (2007) havaitsivat kuitenkin lineaaristen mallien tulkitse-
van heikosti swap-korkoeron tekijoitd epalineaarisiin verrattuna taloudellisten suhdan-
nevaihteluiden aikoina. Parhaiten suhdanteiden muutoksia ilmaisivat heiddn mukaansa
kuitenkin juuri Yhdysvaltojen korkokéyran suunnanmuutokset.

S&P500-indeksi osakemarkkinoilla olevan luottoriskin edustajana saa estimaattien
etumerkeiksi vain negatiivisia arvoja. Tilastollinen selittavyys jaa heikoksi, kuten myos
riippuvuuden voimakkuus. Monimuuttujaregressioissa osakemarkkinoiden tason havai-
taan vaikuttaneen swap-korkoeroon alentavasti vain 2 vuoden maturiteetilla 10 % mer-
kitsevyystasolla. Afonso ym. (2004) havaitsivat osakemarkkinaindeksilla samoin erit-
tain lievaa vaikutusta swap-korkoeroon kayttdmassaan eurooppalaisessa aineistossa.
Alworth (1993) havaitsi kuitenkin omassa tutkimuksessaan osakemarkkinoiden selitté-
van swap-korkoeroja pitkalla aikavalilla.

Swap-korkoeron siséltdman luottoriskin tutkiminen osakemarkkinoiden tasoja kuvaavi-
en indeksien kautta on Yhdysvalloissa jaanyt vahemmélle huomiolle viimeisen vuosi-
kymmenen aikana. Eri luottoluokan valisten yrityslainojen korkoerot ovatkin ottaneet
luottoriskin edustajan roolin. Osakeindeksin tason tulkinta swap-korkoeron selittdjana
on ilmeisesti havaittu lilan monimutkaiseksi.
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VIX-indeksin muutos ei ole tilastollisesti merkitsevé tekijd yhdessakaan toteutetussa
monimuuttujaregressiossa. Kyseinen muuttuja aiheuttaa epdjohdonmukaisimpia tulok-
sia, koska sen etumerkki vaihtelee eniten. Etumerkkien mukaan osakemarkkinoilla ha-
vaittu korkeampi riski laskee swap-korkoeroa 2 ja 10 vuoden maturiteeteilla. T&mé on
vastoin tutkimuksessa kéytettya mallia, missa volatiliteetti-indeksin oletetaan edustavan
swappien takaisinmaksuriskid. Etumerkin heilunta johtuu tassakin tapauksessa todenna-
koisesti multikollineaarisuudesta. Samankaltaisia tuloksia VIX-indeksin vaikutuksesta
saivat tuoreella aineistolla myds Kobor ym. (2005), jotka jattivat alustavan tutkimisen
jalkeen kyseisen muuttujan pois omasta virheenkorjaus mallilla tehdysta tutkimukses-
taan sen heikkoon selittavyyteen vedoten.

Tilastollisesti merkitsevan selittdvan tekijan jattdminen regressioyhtalén ulkopuolella
tekee PNS-estimaateista harhaisia, ellei puuttuva tekija ole korreloimaton valittujen te-
kijoiden kanssa. Tutkittujen tekijoiden estimaattien varianssit muuttuvat lisaksi paaosin
harhaisiksi, mika tekee hypoteesien testauksen kelvottomaksi. (Ramanathan 1998: 180.)
Vaikkakin hypoteeseissa ennustetut etumerkit pitavat kokonaisuudessaan likimain paik-
kansa, muodostettujen regressioyhtaldiden tulokset osoittavat kaytetysta mallista puut-
tuvan merkittavia swap-korkoerojen selittajia. Mikéli mallista puuttuvat selittavat tekijat
eivat korreloi voimakkaasti jo kaytettyjen tekijoiden kanssa, tdydennetyn mallin seli-
tysasteet nousisivat nykyisiin verrattuna.

Regressioyhtéldiden selitysasteet muuttuivat verrattain maltillisesti saman maturiteetin
eri regressioissa riippumatta selittdvien tekijoiden lukuméérastd. Muun muassa viiden
tekijan regressiot selittivat suurimmillaan vain alle 0,1 % enemmaén verrattuna ensim-
maiseen likviditeettipreemion, korkokayréan jyrkkyyden seka osakeindeksin tason sisél-
taneeseen kolmen tekijan regressioyhtaloon. Verrattaessa selitysasteita eri maturiteettien
valilla, niiden havaitaan johdonmukaisesti pienenevan maturiteetin kasvaessa. Suurim-
mat selitysasteet saatiin siis 2 vuoden swap-korkoerojen regressioissa ja pienimmat 10
vuoden vastaavissa.
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7. YHTEENVETO

Koronvaihtosopimukset eli korko-swapit ovat nimelliselld pddomalla mitattuna maail-
man kaytetyin rahoitusinstrumentti. Niiden merkitys rahoitusmarkkinoilla maailmanlaa-
juisesti on kasvanut 1980-luvun alusta lahtien erittdin nopeasti. Taman tutkimuksen
tavoitteena oli tarkastella koronvaihtosopimuksien kehitysta 2000—luvulle kasitellen sen
merkitystda kahden suurimman markkina-alueen, Yhdysvaltojen ja euroalueen, nako-
kulmasta. Tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaan aiempien teorioiden ja tutkimustuloksi-
en paikkansapitavyytta varsin yleisella tasolla 2000—luvun swap-markkinoilla. Tamén
lisaksi koronvaihtosopimuksen korkoeron tekijoita tarkasteltiin teoreettiselta ja empiiri-
seltd kannalta kayttden runsaasti tutkimusartikkeleita lahteiné.

Korkoerotutkimuksen mukaan 1980-luvulla swapit olivat varsin luottoriskillisid instru-
mentteja erityisesti takaisinmaksuriskin osalta. Swap-korkoerot, eli swap-koron erot
riskittdmiin korkoihin verrattuna, olivatkin korko-swappien alkuaikoina yli 200 korko-
pistettd. Swappien sisaltaman luottoriskin tutkimisessa kaytettiin hyvaksi ominaisuuk-
siltaan varsin laheisid jvk-lainoja, joiden tutkimus oli jo pidemmalla. Luottoriski swa-
peissa nahtiin kuitenkin pienemmaéksi kuin jvk-lainoissa, silld sovitut maksut koskivat
vain nimelliselle pddomalle laskettujen korkojen erotusta. Likviditeetin merkitystd kor-
koeron tekijané ei vield otettu huomioon.

1990-luvulle siirryttdessa korko-swappien muodot olivat standardoituneet puitesopi-
musten kayton yleistyttyd. Niiden kaytén myodtd luottoriskida ryhdyttiin hallitsemaan
muun muassa vakuuksia kayttdmalla. Luottoriskin vahentyessa vakuuksien hallinnan
merkitys nousi keskeiseksi. 1990—-luvun loppupuolella likviditeetin painottaminen hin-
noittelun tutkimisessa kasvoi. Kaiken kaikkiaan swap-korkoerot pienenivat huomatta-
vasti 1990-luvun aikana, jolloin ne olivat Yhdysvalloissa keskiméaarin 30—40 korkopis-
tetta.

Taman tutkimuksen empiirisen osan tarkoituksena oli selvittdd swap-korkoerojen riip-
puvuutta viiteen valittuun tekijaan kolmessa eri maturiteetissa, jotka olivat 2, 5 ja 10
vuotta. Tutkimuksessa kéytettiin Datastream-tietokannasta saatua yhdysvaltalaista ai-
neistoa vuosilta 2001-2006. Aikasarja kattoi 1470 péivittéista havaintoa ja sen tilastolli-
seen tutkimiseen kaytettiin Eviews-ohjelmaa.

Selittavina tekijoind kaytettiin viime vuosikymmenien aikana jo aiemmin tutkittuja var-
sin perinteisié tekijoitd. Tekijat jaettiin yleiseen korkotasoon seké luotto- ja likviditeetti-
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tekijoihin. 3 kuukauden maksusitoumusta kéytettiin yleisen korkotason edustajana.
Luottoriskia kuvasi kolme edustajaa: korkokéyrén jyrkkyys sekd osakemarkkinoiden
tason ja volatiliteetin indeksit. Likviditeettitekijana toimi likviditeettipreemio mitattuna
TED-korkoerolla eli 3 kuukauden LIBOR-koron ja saman ajan valtion maksusitoumuk-
sen koron erotuksella.

Tilastollisessa tutkimuksessa muodostettiin regressioyhtalét ensin yhté selittdvaa muut-
tujaa kayttéen ja lopuksi monimuuttujaregressiot ensin kolmea selittavaa ja lopuksi viit-
t4 selittdvad muuttujaa samanaikaisesti kdyttden. Tatd ennen aikasarja havaittiin lisatys-
s& Dickey-Fullerin testissé epéstationaariseksi, minka seurauksena selittavina tekijoina
regressioanalyysissa kaytettiin ensimmaisia muutoksia tasojen sijaan. Virhetermeissa
havaittiin heteroskedastisuutta ja autokorrelaatiota. Selittavien tekijoiden multikolline-
aarisuus nousi ongelmaksi varsinkin yleisen korkotason ja likviditeettipreemion valilla
seka liséksi osakemarkkinamuuttujien valilla.

Yhden muuttujan regressioissa kaikkien maturiteettien swap-korkoeroilla havaittiin ti-
lastollista riippuvuutta selittéviin tekijéihin. Riippuvuuden voimakkuudet olivat koko-
naisuudessaan vahvoja ja muodot yhtenevié eri maturiteeteissa. Monimuuttujaregressi-
oissa tutkitut muuttujat osoittautuvat riippuvuuden muodon suhteen jélleen sangen yh-
teneviksi hypoteesien kanssa. Swap-korkoeroilla havaittiin tilastollista riippuvuutta nel-
jaan eri muuttujaan. Likviditeettipreemion ja korkokayréan jyrkkyyden vaikutus luotto-
riskin edustajana olivat merkitsevia tekijoitd kaikilla tutkituilla maturiteeteilla. Osake-
markkinaindeksin taso osoitti heikompaa riippuvuutta lyhyissa swapeissa. Selitysasteet
nousivat parhaimmillaan liki 35,0 %.

Likviditeettipreemiolla ja korkokayran jyrkkyydella I6ydettiin tilastollisesti merkitseva
vaikutus swap-korkoeroon lyhyilla sekéd pitkilla maturiteeteilla. Merkittavien riippu-
vuussuhteiden laatu oli likviditeettipreemion osalta positiivinen odotetusti mitattuna
LIBOR-koron ja riskittdméan maksusitoumuksen valisten korkojen eroilla. Korkok&yran
jyrkkyydelld havaittiin negatiivinen vaikutus swap-korkoeroon perustuen siihen, etta
vahvat talouskasvuodotukset pienentdvét swappeihin kohdistuvaa luottoriskié. Yleisen
korkotason havaittiin vaikuttavan kolmen tekijan regressioissa negatiivisesti swap-
korkoeroihin. Viiden tekijan regressioissa yleisen korkotason estimaatit eivat olleet kui-
tenkaan tilastollisesti merkitsevia eivatkd etumerkiltddn yhdenmukaisia, mika viittasi
multikollineaarisuuteen.
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Osakemarkkinaindeksin tasolla havaittiin swap-korkoeroihin vain heikko vaikutus,
vaikkakin 2 vuoden swapeilla se oli tilastollisesti merkitseva. Taméan riippuvuussuhteen
muoto kaikilla maturiteeteilla tuki hypoteesia, ettd korkea osakeindeksin taso madaltaa
korko-swappien luottoriskid. Osakeindeksin volatiliteetill&a sen sijaan ei havaittu mitaan
vaikutusta swap-korkoeroon. Hypoteesi osakemarkkinoiden volatiliteetin vaikutuksesta
swappien takaisinmaksuriskin hinnoitteluun jai vahvistamatta.

Valitun metodologian perusteella johtopaatdksien tekeminen téssa tutkimuksessa oli
odotuksien mukaisesti mahdollista vain varsin yleiselld tasolla. Késitys johtopaatosten
vaikeudesta vain vahvistui aineiston tutkimusta rajoittavien ominaisuuksien takia, mika
johti tuloksina saatujen estimaattien etumerkkien tulkitsemisen nousuun merkitykselli-
simmiksi empiirisen tutkimuksen tuloksiksi.

Yksi merkittava liki kokonaan tassé tutkimuksessa sivuutettu tekija ja hyddyllinen jat-
kotutkimuksen aihe olisi swap-korkoerojen omat viipeelliset arvot. Lisdksi jonkin mo-
dernin 2000-luvun ensimmadisella vuosikymmenella suositun luottoinstrumentin kayt-
tdminen selittdvana tekijana toisi jotain uutta timan hetkiseen tietoon swappien hinnoit-
telusta. Monimutkaisempien tilastollisten menetelmien, kuten epélineaarisen regression
ja virheenkorjaus tai vektoriautoregressiivisen mallin, hyddyntdminen antaisi lisaksi
paremmat lahtokohdat tarkempien johtopaatosten tekemiseen.
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