Merja Mikitalo

Vakuutusyhtidén taseen suojaus

59

Shv-harjoitustyd
12.11.2001






Summary

The paper deals with the theory of Asset Liability Matching (ALM).
The idea of this theory is to match the assets to the liabilities
so that the flow of income and maturity proceeds from the assets
coincide as good as possible with the outgo in respect of the 1i-
abilities. If we succeed in matching, the risks for the result and
the solvency of the insurance company will reduce. We can also re-
duce the different kinds of risks in the balance sheet by using

derivative instruments.

The theoretical background of ALM-theory is described in the sec-—
ond chapter of the paper. It also includes some examples of how to
utilize the analysis of duration and convexity. There are many
models for ALM like classical cash-flow matching, Redington’s the-

ory of immunization and the models of Wise and Wilkie.

The differences and the principles of derivative instruments are
described in the third chapter of the paper. Derivative instru-
ments are synthetic tools to hedge for e.g. interest and currency
risks whereas ALM is the direct method to hedge. In addition of
the static hedging the third chapter also presents the dynamic

hedging by derivative instruments.
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1. Johdanto

Harjoitusty®d Jjakaantuu kahteen cosaan:

1. Vastuuvelan ja sijoltusomaisuuden yvhteensovitus
2..Sijoitussalkun suojaus johdannaisinstrumenteilla.

Tydn ensimmiisessd osassa kisitelldin vastuuvelan ja sijoi-
tusomaisuuden vhteensovittamista sekd ajallisesti ettsd ma&-
rédllisesti siten, ettd erilaiset taseeseen liittyvédt riskit
vhtién tulokselle ja vakavaraisuudelle véhenevdt. Tastd yh-
teensovituksesta kéytetddn vleisesti englanninkielistéd ly-
hennettsd ALM eli Asset Liability Matching. ALM-teoriassa
keskeisid ovat duraation ja konveksisuuden k&sitteet. Tyds-
s8 on esitelty erilaisia ALM-malleja kuten klassinen kassa-
virtojen yvhteensovitus, Redingtonin immunisaatioteoria seké
Wisen ja Wilkien mallit. Esitettyd teoriaa on havainnollis-

tettu kdvidnndén esimerkeilli.

Tydn toisessa osassa on kdsitelty sijoitussalkun suojausta
johdannaisinstrumentteja kayttden. Suojauksen onnistumisek-
sl on tunnettava hyvin eri johdannaisinstrumenttien k&yttd-
tarkoitukset ja erityispiirteet. Esitettyd teoriaa on ha-

vainnollistettu lukuisilla esimerkeilld.

Kiit&n t&mé&n SHV-harjoitusty®dn ohjauksesta aktuaari Pertti

Nédysk&a.



2. Vastuuvelan ja sijoitusomaisuuden yhteensovitus

Vakuutusyhtién wvelkojen eli taseen vastattavien puolella
suurin erd on vakuutustekninen vastuuvelka. Vakuutusyhtién
tulee vhtidn varoja sijoittaessaan ottaa huomioon, ettd
vastuuvelka tulee katetuksi annettuja lakeja, asetuksia Ja
midrdyksid noudattaen. Vastuuvelkaa kattaessaan tulee va-
kuutusyhtidn ottaa huomiocon ennen kaikkea se, millaista va-
kuutusliikettd yvhtid harjoittaa ja minkdlainen on vastuuve-
lan rakenne. Vastuuvelan kattamista s&d&televat toisaalta
Vakuutusvhtiédlaki, Vakuutusyhtidlain nojalla annettu Asetus
ensivakuutusliikettd harjoittavan vakuutusyhtidn wvastuuve-
lan katteesta sekd Vakuutusvalvontaviraston antama Maradys-

ja ohjekokoelma kotimaisille vakuutusyhtidille.

Vakuutusvhtidlaissa (L 28.12.1979/1062) on s&dadetty (VYL 10
luku 3bs§), ettd wvakuutusyhtidn hallituksen on laadittava
vhtidn varojen sijoittamista koskeva suunnitelma (sijoitus-
suunnitelma). Vakuutusyhtidlakia tdydentdd t&altd osin Va-
kuutusvalvontaviraston Midrdys- ja ohjekokoelmassa annetut
tarkemmat midrdyvkset sijoitussuunnitelman laatimisesta. Va-
kuutusyvhtislain muutoksen (L 17.3.1995/389) vksityiskohtai-
sissa perusteluissa (HE:330/1994) edellytetd&n, etté sijoi-
tussuunnitelmaa laadittaessa on otettava huomioon myds omi-
en pddomien midrad ja vakuutusyhtisdlain 11 luvun 7§:n vaati-
mukset. Lis&ksil perusteluissa sanotaan, ettd sijoitussuun-
nitelmaan on liitettdvd vhtién vakuutusmatemaatikon lausun-
to siitd, ettd sijoitettaessa yhtién vastuuvelkaa vastaavat
varat sijoitussuunnitelman mukaisesti vastuuvelan kate
tdyttad vhtion vastuuvelan luonteen edellyttédmdt vaatimuk-
set ja ettd 11 luvun 7 §:n vaatimukset tdyttyvéat Sijditus—
toiminnan osalta. Vakuutusyhtidélain 11 luvun 78:ssd sano-
taan mm. seuraavaa: “Vakuutusyhtidén toimintapddoma, Jj&l-
leenvakuutus Jja muut vhtién vakavaraisuuteen vaikuttavat
seikat on jarjestettédvid vakuutetut edut turvaavalla taval-
la, ottaen huomicon tuottojen ja kulujen todenn&dkdinen
vaihtelu sekd arvioitavissa olevat muut epavarmuustekijét”.

Tdten on olemassa raamit, joiden rajoissa vakuutusyhtid voi



sijoittaa vastuuvelan katteena olevia varojaan. On otettava
huomicon esim. solvenssivaatimukset, katemddraykset, likvi-
diteettivaatimukset ja vakuutusteknisen vastuuvelan tuotto-
vaatimukset. Varocojia sijoittaessaan vakuutusyhtid ottaa
edellld mainittujen vaatimusten lisdksi huomioon vield aset-

tamansa oman pddoman tuocttovaatimukset.

Vakuutusyhtisdlain nojalla annetussa Asetuksessa ohjeiste-
taan, miten wvakuutusvhtididen tulee kattaa wvastuuvelkansa
(A ensivakuutusliikettd harjoittavan vakuutusyvhtién vastuu-
velan katteesta 24.3.1895/461). ZKatettava wvastuuvelka on
karkealla tasolla madritellen j&lleenvakuuttajien osuudella
vdhennetty wvakuutusteknisen wvastuuvelan bruttomiddrd, Jjoka
on katettava sataprosenttisesti. Sosiaali- ja terveysminis-
terid sgekd Vakuutusvalvontavirasto antamassaan M3drays- Ja
chjekokoelmassa ovat antaneet m83rdvkset siitd, millaista
omaisuutta katteena voidaan kavyttad. Lisdksi on madridtty,
kuinka suuri eri omaisuuserien osuus saa katteesta olla eli
on sdddetty enimmdisméddridt eri omaisuuslajeille ja miten

erl omalsuuserien katearvot mdédritetdin,

Epdstabiilit sijoitusmarkkinat ja muuttuvat korot asettavat
suuria wvaatimuksia sijoituskohteiden wvalinnalle. Vakuutus-
vhtidn tulee pyrkid tasapainottamaan taseessa olevat vas-
tuut ja sijoitukset niin hyvin, ettd erilaiset riskit kuten
~ korko- ja valuuttariskit wvadhenevidt tai eliminoituvat koko-
naan. Taseen vastaaviin sisdltyvdt sijoitukset kdsittavat
mm. kiinteistdjd, osakkeita ja lalnasaamisila, jotka reagcoi-
vat kukin hyvinkin erilaisella herkkyydelld Jja viipeella
esim. korko- ja inflaatiomuutcoksiin. Esim. kiinteist&jen
arvot saattavat reagoida nopeastikin inflaatiomuutcksiin,
kun taas osakkailden arvojen riippuvuus inflaatiomuutoksesta
on heikompli lvhyelld aikavdlilla. Vastuuvelan ja sijoitus-
omalsuuden ajallista ja maardllistd vhteenscovittamista
siten, ettd erilaiset taseeseen liittyvat riskit yvhtidn tu-
lokselle ja vakavaraisuudelle vdhenevdt, kutsutaan englan-
ninkieliselld termilli Asset Liability Matching (ALM). Saa-

tavien ja velkojen epdtasapainoa kutsutaan termillad



Mismatching.

EU:ssa ollaan ldhivuocsina (arviolta wvuonna 2005} ottamassa
kdyttédén IAS:n eli kansainvilisen laskentastandardin mu-
kaista tilinpidatésstandardia. Kyséinen tilinpagtdsstandardi
tulee pakolliseksi pérssivhtidille ja muille yhtidille so-
veltaminen tultaneen sallimaan. IAS-vakuutusstandardi kui-
tenkin valmistunee kayttédnotettavaksi vasta parisen vuotta
mydhemmin yleisen IAS-tilinpé&&tdsstandardin kayttddnoton
jdlkeen. IAS:n mukaisessa tilinpddtdksessd sekd varat etté
velat tulee arvostaa kéypiin arvoihin. Aktuaariyhdistysten
kansainvdlisen vhdistyksen IAA:n madritelmdn mukaan kdypdén
arvoon arvostetun vastuuvelan kanssa vhteensovitettu kéy-
p&dn arvoon arvostettu sijoitusomaisuuden vastinsalkku
(fair value immunizing replicating portfolio) on sellainen,
joka minimoi kdypilen arvojen nettomuutoksen koron muuttues-
sa. Kaypien arvojen nettomuutoksella tarkoitetaan sijoltus-
omaisuuden kayvdn arvon ja vastuuvelan kdyvan arvon erotuk-
sen muutosta. Jos sijoitusmarkkinat olisivat tédydelliset,
olisi aina léydettévissd wvastuuvelkaan ndhden tdysin yh-
teensopiva sijoitusomaisuuden vastinsalkku. Mismatching-
riski minimoituu, jos wvastuuvelan ja vastinsalkun duraatio
ja konveksisuus ovat yvhtasuuret. Duraation ja konveksisuu-

den kédsitteisiin palaamme kappaleessa 2.4.

Sitd mA&Ar&s, jolla wvakuutusyhtidn varojen on katsottava
yvlittdvan vakuutusyhti®n vastuuvelan ja muiden velkojen se-
k& niihin rinnastettavien sitoumusten md&dradn kutsutaan va-
kuutusyhtisdn toimintapéddomaksi. Toimintapiadoma toimii
erddnlaisena puskurina, Jjota saatetaan tarvita esim. sil-
loin, kun wvastuuvelka ja sen kanssa yhteensovitettu sijoi-
tusomaisuuden osa eli wvastinsalkku (replicating portfolio)
ovat epidtasapainossa Jjoko ajallisesti tai mé&drédllisesti.
Epdtasapainon syynd voi olla vastuuvelan estimointivirhe,
koska wvastuuvelka on joka tapauksessa arvio. Vastuuvelka
voi osoittautua riittamittémiksi myds muuttuneen vahinkoke-—
hityksen takia. Esim. lama pidentdd tydkyvyttémyyselakkei-
den kestoa, koska korkean tydttémyyden takia el toéitéd ole

tarjolla ja tydkyvyttém&lld ei ole motivaatiota tervehtyd,



koska hdnelld ei ehkd ole endd tydpaikkaansa jalielld. On
erittdin t&rkedd pystyvd hallitsemaan vastuuvelan ja sijoi-
tusomaisuuden vastinsalkun Mismatching-riskid, jotta vhtis
pysyy solventtina. Varojen ja velkojen keskin&istd suhdetta

havainnollistaa Kuvio 1:

Varat Velat

Vastinsalkku;

vastuuvelan kanssa

vhteensovitettu < Vastuuvelka

sijoitusomalsuuden osa ALM-vhteensovitus

Muita velkoja ja Muut wvelat

sitoumuksia vastaava < ja niihin

osuus varolsta rinnastet-
tavat
sitoumukset

TOIMINTAPAAQMA

Kuvio 1.

Sijoitusomaisuuden ja vastuuvelan tasapainottaminen ldhtee
liikkeelle siitéd, ettd ensin pyritd&n ennustamaan mahdolli-
simman tarkasti wvastuuvelan erdintymisajankohdat ja erdan-
tyvdt mddridt. Tamdn Jjdlkeen on pyrittdvad valitsemaan sel-
laiset sijoitusinstrumentit, jotka sekd maturiteeteiltaan
ettd mddriltddn mahdollisimman hyvin vastaavat wvastuuvel-
kaa. Tdsmiytté&minen tulee tehdid wvaluuttakohtaisesti eli
tietyssd valuutassa oleva vastuu katetaan samassa valuutas-
sa olevalla ja vastuun kanssa ajallisesti yhtdpitk&llad ja
médr&llisesti yhteensopivalla sijoituksella. Jos wvastuiden
ja sijoitusten vhteensovitus onnistuu, maksettavat korvauk-
set voidaan rahoittaa erddntyvilld sijoituksilla ja vastuu-
velan lis&yksistd tehd&&n uusia sijoituksia, jotka kestol-
taan ovat yhtenevdisid wvastuiden kanssa. Jos vhteensovitus
onnistuu tdydellisesti, puhutaan téydellisestd immunisaa-
tiota. Mismatching-riski pilenenee, jos wvakuutusliikkeen wvo-

lyymi kasvaa Jjatkuvasti, koska kasvavalla kassavirralla



voidaan maksaa vanhojen vuosien vastuita. Vastuiden ja si-
joitusten vyhteensovituksen té&rkeys korostuu varsinkin va-
kuutusliikkeen wvolvymin pienentyess&. Sijoitussalkku wvoi-
daan rakentaa esim. obligaatioista, joiden maturiteetit Jja
midrit pystytdin ennustamaan hyvinkin tarkasti. Tolsaalta
kiinteistsdt ja osakkeet antavat obligaaticita paremman in-
flaatiosuojan, mutta niiden vyhteensovittaminen vastuiden

kanssa on taas valkeampaa.

Sijoituskohteita valittaessa on otettava huomioon sekd tur-
vaavuus- ettd tuottondkdkohdat. Turvaavuusnidkdkulmassa ko-
rogtuu ennen kaikkea vhtidn vakavaraisuuden varmistaminen.
Toisaalta turvaavuusvaatimuksen kanssa on vhteensovitettava
tuottotavoite: minimituottovaade wvs. kilpailun asettama
tuottovaade. Perustekorko asettaa minimituottovaateen. Sa-
moin on huolehdittava wvarojen asianmukaisesta hajauttami-
sesta, monipuolisuudesta ja rahaksi muutettavuudesta eli
likvidiydestad. Katemfariyksilld pyritd&n turvaamaan sijoi-
tusten riitt&vdd hajauttamista ja monipuoclisuutta, jotta ei
syntyisi riskikeskittymid. Vastuuvelan pituus asettaa omat
vaatimuksena sijoitusten likvidiydelle. Ns. lyhyit& vastui-
ta ovat esim. vyksityistalouksien riskivakuutukset wvahinko-
vhtidissd ja ns. pitkid vastuita ovat esim. henkildvahinko-

jen elinkorot.

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnasta saatavat tuotot ovat
merkittdvd osa vakuutustoiminnan rahoituksesta. Vuonna 1999
sijoitustoiminnan nettotuotot suhteessa maksutuloon olivat
eldkevakuutusyhtidissd 47 prosenttia, vahinkovakuutusyhti-
%issd 98 prosenttia ja henkivakuutusyhtidissd 42 prosenttia
{ Vakuutusyhtididen Keskusliiton vakuutustaloudellinen kat-
saug; sijoitustoiminta 1999). Vuosi 1999 oli vahinkoyhti-
$i114 poikkeuksellinen, mikd selittyy Pohjola-vhtiéiden te-
kemdllsd Nokia-osakkeiden myynneilld Jja arvonkorotuksella.
Pitk#lla aikavdlilld henki- ja eldkevhtididen sijoitustoil-
minnan nettotuottojen osuus maksutulosta on ollut suurempi

kuin wahinkovhtisilla. Sijoitustoiminnan nettotuottojen



osuutta maksutulosta vuosina 1990-19%99 havainnollistaa seu-

raava kuvio 2.

Sijoitustoiminnan nettotuotot 1990-199%
%:eina maksutulosta

100
% -
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Kuvio 2. Sijoiltustoiminnan nettotuotot %:eina maksutulosta
vuosina 1990-19989.

Havainnollistetaan aluksi esimerkillsd wvastuiden ja sijoi-
tusten vhteensovittamista kappaleessa 2.1. Kappaleessa 2.2.
tarkagtellaan lahemmin wvakuutusyvhtidn rahaliikenteen. eri-
laisia riskejd Ja mistd ne ajiheutuvat. Kappaleessa 2.3.
esitetddn sijoitusten ja vastuiden yhteensovittaminen wvai-
heittain. Kappaleessa 2.4. kdsitell&dn duraatio- ja konvek-
sianalyysiad. Kappaleissa 2.5., 2.6., 2.7. ja 2.8. on esi-
tetty erilaisia menetelmisd kassavirtojen vhteensovittami-
seksi. Toinen tdrked rahaliikenteen riskienhallinnan tydka-
lu ALM-tydkalun ohella on johdannaisinstrumentit, joita k&-
sitellisdsdn kappaleessa 3. Kaikkia rahaliikenteen riskeja
(egsim. operatiivinen riski) wvastaan el ole olemassa eri-
tyistydkaluja. T&dlldin riskienhallinta on 1dhinnd riskin

midrédn hallintaa.



2.1. Esimerkki sijoitusten ja vastuiden onnistuneesta

ja epdonnistuneesta yhteensovituksesta

ALM-kdsitteen gselventémiseksi tarkastellaan esimerkkid,
jossa molempien vahinkovakuutusyhti&iden A ja B vastuiden
keskimddriinen kesto on sama 10,9 vuotta. Yhtididen sijoi-
tuskannan rakenne on erilainen: vhtidn A sijoitusten keski-
mididridinen juoksuaika (kts. kaava 2.4.1) on 5,3 wvuotta Ja
vhtién B 11,5 wvuotta. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan,
ettd yhtididen A ja B vakuutuskanta pysyy ennallaan tarkas-
teluajanjaksona. Olkoon tarkasteluajanjakson pituus 33
vuotta ja kaytetty diskonttauskorko 11 % vuodessa. Esimer-
kissdmme kivtetty diskonttauskorko on epédrealistigsen korkea
nykyoloissa, mutta kyseinen korko on wvalittu pelkéstdidn

ercjen esillesaamiseksi yvhtididen & ja B valilla.

Vuosi Korvaukset+liikekulut-maksutulo Korkctulo+pédomanpalautus
A B

3 300 1050 300

8 800 750 675

13 500 375 1500

18 900 75 1500

23 600 0 : 810

28 400 0 0

33 300 0 0

Nvkyaxrvo 1021 1201 1201

Taulukko 1.

Kummankin yhtidn nettovarallisuuden nykyarvo on sama eli
180 diskonttauskcron ollesgsa 11%. Xoron muuttuessa vakuu-
tusvhtidéiden A ja B nettovarallisuuden nykyarvot eivit endd
olekaan vhtd suuret, mika taas johtuu gijoituskannan eri-

laisesta rakenteesgta:



Korko Nettovarallisuus Nettovarallisuus prosentteina

vastuisgta

A B A B
14 271 118 35 15
13 248 136 29 16
12 218 157 23 17
11 180 180 18 18
10 132 206 12 18
9 72 236 6 19
8 -3 269 0 19
7 -98 306 -6 19
6 -216 346 -12 20
5 -365 389 -18 19
4 -551 435 -24 19

Taulukko 2.

Y1lla olevasta esimerkistd& voimme todeta, ettd koron wvaih-
dellessa wvakuutusyhtidn B nettovarallisuus suhteessa vas-
tuisiin ei juurikaan vaihtele. vYhtidn A nettovarallisuus
sen sijaan vaihtelee erittdin paljon. Lisidksi vhtid A ei
todenndktisesti taytd vakavaraisuusvaatimuksia koron las-
kiessa alle 10 prosentin. On vaikea md&ritellsd aivan eksak-

tisti sitd rajaa, missid vhtid A on insolventti.

Vastuuvelkaa laskettaessa kidytettdvd korko tulee wvalita
turvaavasti siten, ettd wvastuuvelkalaskelmissa kiytetty
korko ei ylitd t&td vastuuvelkaa kattavan omaisuuden tur-
vaavasti mddriteltyd tuottotasoa. Lisdksi korkokantaa wva-
littaessa on otettava huomioon kaikki vastuuvelkaa mahdol-
lisesti korottavat tekijdt, kuten esimerkiksi inflaatio.
Kuten edelld mainittiin, 11 prosentin diskonttauskorko ny-
kyoloissa on aivan epédrealistinen. Sosiaali- ja terveysmi-
nisterid on mé&ritellyt vastuuvelan laskennassa kéytettidvéan
korkeimman sallitun korkokannan erikseen henki- ja vahin-
kovakuutuksen osalta (sosiaali- ja terveysministeridn mas-
rdys henki- ja vahinkovakuutusvhtidn vastuuvelkaa lasketta-
essa noudatettavista periaatteista ja kidytettadvidn koron
enimméisméédrastsd) . Henkivakuutusten vastuuvelkalaskelmissa
sallittavan korkokannan vyl&drajaan vaikuttaa wvakuutuksen
myéntédmisajankohta ja se, onko kyseessd vylijddmin jakoon

osallistuva wvai osallistumaton wvakuutus vai onko kyseessé



sijoitussidonnainen vakuutus. Ylij&dsmdn jakoon osallisten
henkivakuutusten vastuuvelkalaskelmissa el saa kayttda yli
3,5 prosentin korkokantaa 1.1.1999 jélkeen mydnnettyjen va-
kuutusten osalta. Ennen 1.1.1999 mydnnettyjen ylija&mén ja-
koon ogallisten henkivakuutusten vastuuvelkalaskelmissa
sallitulle vlimmalle korkokannalle on oma sddnndstdnsd
{4,5% tai 3,5%). Vahinkovakuutuksen vastuuvelkalaskelmassa
korkoutusta saa kdytt&dada vain korvausvastuulaskelmassa Ja
siinakin vain vastuuvelka-asetuksessa midritellyin edelly-
tyksin (A vakuutusyhtién wvastuuvelan laskentaperiaatteista
5.3.1999/248). Jos vahinkovakuutusyhtién korvausvastuulas-
kelmassa sovelletaan korkoutusta, ei korko saa ylittdd 4

%:n korkokantaa.

2.2. Vakuutusyhtién rahaliikenteen erilaiset riskit

Vakuutusyhtidn rahaliikenteen erilaisia riskej& ovat in-
flaatioriski, korkoriski, likviditeettiriski, valuuttakurs-
siriski ja luottoriski sekd arvommuutosriski. Pé&sadntdi-
sesti gijoitustoiminnassa riski on sitd suurempi, mitd suu-
rempi on tuotto-odotus. Sijoitusriskej&a voidaan pienentdd,
mutta ei tdysin poistaa, hajauttamalla sijoituksia eri
kohteisiin ja eri sijoitustyyppeihin sek&d valitsemalla en-
siluokkaisia sijoituskohteita. Tdydellinenk&an osakesalkun
hajauttaminen (jos ylip&&nsd mahdollistakaan} ei kuitenkaan
poista sitd riskid, mink& osakemarkkinoiden yleinen romah-
dus vol aiheuttaa. Seuraavassa on tarkasteltu kunkin edella

mainitun riskin erityisplirteits.

2.2.1. Inflaatioriski

Odottamaton inflaatioc voi tuottaa ongelmia etenkin nimel-
listen sijoitusvdlineiden haltijoille, Jjoiden reaalituot-
toon odottamaton inflaatio suoraan vaikuttaa. Esimerkiksi
sijoituslainoilla ei ole inflaatiosuojaa, jolloin sijoitus-
lainojen reaaliarvo voi alentua, vaikka nimellisarvo el
alenisikaan. Jos korkokehitys poikkeaa suuresti inflaatio-

kehityksestd, voi reaalituotto olla jopa negatiivinen. Téa-
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ten sijoituskohteiden valintaan vaikuttaa oleellisesti odo-
tettavissa oleva inflaatio- ja korkokehitvksen suhde. Vuon-
na 1999 perustetun Eurcopan talous- ja rahaliiton {(EMU} vh-
deksi keskeiseksi tavoitteeksil asetettiin matala inflaatio,
joten periaatteen tasolla korkean inflaation wvaara ei ole
suuri. Tosin kayvtanndn tasolla riskistd voidaan ehk& puhua.
Joulukuussa 2000 Suomen inflaatio oli 3,5 prosenttia. In-
flaatio on Suomessa t&dlld hetkelld selvidsti euromaiden kes-
kitason yvlédpuolella. Suomen kuluttajahintojen ripe#n nousun
syvnda on ollut viime aikoina EU:n keskimddrdistd nopeampi
talouskasvu ja se, ettd 5ljyn hinnannousun valkutus on Suo-
messa suurempil kuin EU:ssa keskimddrin ({(ladmmitys, pilitkit
etdisyydet). Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan
euromaiden inflaatio o©li 2,6 prosenttia joulukuussa 2000
eli vli Eurcopan Keskuspankin asettaman inflaatiotavoit-
teen, joka on kaksi prosenttia. Korkea inflaatio voi aihe-
uttaa vakuutusyhtidlle wvakavaraisuusongelmia, silld oma
pddoma ei automaattisesti seuraa hintatason nousua kuten
korvausmenc. Tistd seuraa, ettd vyhtidtn wvastuunkantokyky,
joka on oman pé&doman, varausten, arvostuserojen ja tasoi-
tusmddardn summa suhteessa vakuutusmaksutucttoihin, piene-
nee. Vastuunkantokyvyn pienenemistéd voidaan eliminoida kas-
vattamalla joko tasoitusmddridd tai toimintapidomaa inflaa-

tion aiheuttamaa vaijiausta vastaavasti.

2.2.2. Korkoriski

Useat eri tekijdt waikuttavat wvallitsevaan korkotasoon.
Tdrkeimpid niistd ovat inflaatio ja valtion harjoittama ta-
lous- ja rahapolitiikka sekd Euroopan Keskuspankin ja vdhe-
nevdssd médrin Suomen Pankin tekemdt korkotasopédidtdkset se-
k8 kansainvdliset wvaluutta- ja korkomarkkinat. Myds sijoil-
tusajanjakson pituudella on vaikutusta korkotasoon {lyhyet
Ja pitkat korot) samoin kuin sijoitukseen tal lainaan 1liit-
tyvd riski ja epdavarmuus nostavat korkotasoca. Lisdksi kor-

kotasossa on myds puhdasta satunnaisvaihtelua.
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Korkoriskid voidaan mitata kolmella vaihtoehtoisella mital-
la. N&md mitat ovat volatiliteetti, elastisuus ja kurssi-
riskl, joista ensin mainittu on yleisimmin kédytetty korko-
riskin mitta. Veolatiliteetti ilmaisee sijoitusv&lineen hin-
nanmuutoksen prosenteissa, kun korkotasco muuttuu yhdella
prosenttivksik®lld. Jos taas halutaan tutkia sijoitusvali-
neen prosentuaalista hinnanmuutosta siind tapauksessa, kun
korkotaso muuttuukin vyhden prosentin eikd vyhden prosent-
tivksikén, kiytetddn elastisuutta korkoriskin mittana.
Esim. jos velkakirjan hintaelastisuus on -6%, nousee velka-
kirjan hinta +6% koron laskiessa vhden prosentin. Koron
noustessa vhden prosentin velkakirjan hinta laskee vastaa-
vasti 6 prosenttia. Korkoriskin mittana k&ytetty kurssiris-
ki ilmoittaa sijoitusvdlineen hinnan muutoksen markkoina,
kun korkotaso muuttuu yvhdelld prosenttivksikollsd., Padsdén-
toisesti kurssiriski eli hinnan muutosriski on sité& suurem-

pi, mitd pitempi on j&ljella oleva juoksuailka.

Eri sijoitusvidlineiden ja samojen sijoitusvédlineiden eri
juoksuaikojen v&lisiid korkoeroja kuvataan usein tuotto-
kdyrdlld (vield curve), missd todelliset (efektiiviset) ko-
rot kuvataan juoksuajan funktiona. Esimerkiksi eri juoksu-
alkaisten sijoitustodistusten Kkorkecerot saattavat olla hy-
vinkin huomattavat. Tuottokdyrad kuvaa markkinoiden korko-

vaatimuksia Ja siis epdsucrasti markkinoiden  korko-

odotuksia. Odotushypoteesin mukaan tuottokdyrd on nouseva’

(Kuvio 3.), jos korkotason oletetaan nousevan ja jos korko-
tason oletetaan laskevan, on tuottokdyrd laskeva. Nousevaa
tuottokdyrdsd voidaan selittdd myds hintariskiteorialla:
Pitk&dn instrumentin valinneet sijoittajat vaativat suurem-
paa tuottoa kuin lvhyen instrumentin valinneet, koska pit-

kidn instrumenttiin sisdltyy suurempili epévarmuus.
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Kuvio 3. Korkoeroja kuvaava tuottokdyri.

Yleensd tuottokiyrd on nouseva eli mitd pitempi juoksuaika,
sitd suurempi korkoprosentti. Korkean inflaation vallitessa
tuottokdyrd tosin voi olla laskeva, mikid selittyy sills,
ettd lyhyet korbt ovat korkealla korkean inflaation wvuoksi
ja pitk&lla aikavdlillsd inflaation oletetaan laskevan
"normaalille” tasolle, jollein pitkdt korot ovat alempana
kuin lyhyet korot. Tuottokadyrd voi olla myds tasainen, jol-
loin sijoitusmarkkinocilla samoin kuin inflaation tasossa ei

oleteta tapahtuvan dramaattisia muutoksia.,

Korkoriskin wvoidaan ajatella jakaantuvaah kahteen epévar-
muustekij&dn, jotka ovat uudelleensijoitusriski (reinvest-
ment risk) ja sijoituksen likvidoinnissa syntyva riski (di-
sinvestment risk). Ensiksimainittu riski syntyy silloin,
kun tulevaisuudessa erd&ntyvdt sijoitukset saatetaan joutua
uudelleensijoittamaan pienemmdlld korolla. Vakuutusvhtislli
uudelleensijoitusriskejd syntyy kahdella tavalla: joko net-
tokassavirta on positiivinen tai tehtvjen sijoitusten kes-
kimaturiteetti on lyhvempi kuin vastuiden keskimaturiteet-
ti, Jjolloin varat joudutaan sijoittamaan uudelleen ennen
vastuiden realisolitumista ehkd pienemm&lls tuottotasolla
kuin aiemmassa sijoituksessa. Jos taas tulevalsuudessa
syntyvd nettokassavirta on negatiivinen tai sijoitusten
keskimaturiteetti pitempi kuin vastuiden keskimaturiteetti,
saatetaan Jjoutua realisoimaan sijoituksia alemmilla hin-
noilla kuin on aikanaan hankittu johtuen korkotason nousus-

ta.
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Jos varat ja velat ovat korkoriippuvuudeltaan paljon toi-
sigtaan poikkeavat, saattaa syntyd huomattava korkoriski
kuten edellsd olevassa kappaleen 2.1. esimerkiss&d todet-

tiin. Henki- ja eldkevakuutusyhtididen on huolellisesti va-

littava se korko, jonka vhtid takaa vakuutukseen syntyvédlle-

sisstdlle eli vastuuvelalle. Korkokantaa mddrdttaesséd tulee
pitdsd mielessd se, ettd yhtidn tulee saada vdhintd&n sen
suuruinen korko sijoituksilleen. Koska vakuutussopimukset
ovat useinkin hyvin pitkii kestoltaan, on korkokanta syyta

valita riitt&dvdn alhaiseksi.

Taseen korkoriski&d voidaan pienentdi muuttamalla sijoitus-
salkun duraatiota (kappale 2.4.) siten, ettd sijoitukset
ovat yhteensopivia ajallisesti velkojen kanssa. Taseen kor-
koriskisi voidaan pienentdid myds kayttdmalla termiinisopi-
muksia ja koronvaihtosopimuksia salkun suocjauksessa korko-

riskiltd (kappale 3.1.7.}.

2.2.3. Likviditeettiriski

Likvidi sijoitusv&line on sellainen, joka voidaan muuttaa
rahaksi milloin tahansa ilman, ettd siitd koituu huomatta-
vasti lisdkustannuksia sijoittajalle. Ts. likvidilla sijoi-
tusvalineelld on oltava toimivat jalkimarkkinat, jotta sil-
le muodostuu jatkuvasti, kysynnén ja tarjonnan maarddmd
markkinahinta. Esimerkiksi kiinteistdomaisuus voi aiheuttaa
likviditeettiriskin silloin, kun kyseistd omaisuutta el
pystytd realisoimaan taloudellisen laman aikana. Likvidi-
teettivaatimus edellyttdd, ettd wvakuutusyhtidlld on rahaa
joko kassassaan tal muuten helposti realisoitavissa kunakin
hetkeni sen verran, kuin I1yvhytaikaisten velkojen maksu
edellyttas. Likviditeettiriski koskee korvauksia ja muita
vhtién velvoitteita kuten palkkoja sekd taseen vastattavaa-
eristd 1ahinnid muuta velkaa. Katastrofivahinkojen Jja suur-
vahinkojen osalta likviditeetti tulee turvata jdlleenvakuu-~
tussuojalla. Vakuutusalalla likviditeettiriski ei yleensd
ole niin suuri kuin muilla aloilla, sillé kassavirta on tu-

lojen ja menojen ajoittumisesta Johtuen vleensd positiivi-
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nen. Likviditeettiongelmia wvakuutustoiminnassa veoi syntya

erityisesti silloin, kun wvakuutusten myynti alkaa kanger-

rella ja kassavirta menee negatiiviseksi eli vakuutusmaksu-

ja tulee kassaan vdhemm#dn kuin mitd maksetaan korvauksina

kassasta ulos. Kagsavirran vol k&&ntdd negatiiviseksi myos

korkotason nousu, jolloin vakuutusten takaisinostot lisdan-

tyvdt vakuutuksenottajien etsiessd parempia sijoituskohtei-

ta. Likviditeettiriskejd saattaa syntyid kolmesta eri syys-

téa:

- sijoituksia on liian vdh#dn suhteessa velkoihin

- sijoitusvdlinettd koskevat s&di&nndt ja midridykset ovat
niin monimutkaiset, ettd muuntaminen rahaksi ei onnistu
riittdvén nopeasti

- vakuutusyhtidn varat eivdt ole riittidvin likvidit
suhteessa velkoihin, ts. ei ole toimivia jédlkimarkkinoi-

ta.

2.2.4. valuuttakurssiriski

Ulkomaanrahan médrdiset gaamiset ja velat voivat aiheuttaa
valuuttakurssiriskej&. Vakuutusyhtidlle wvol syntyvd wvaluut-
takurgsiriskejd, jos vyhti® harjoittaa ulkomaista j&lleenva-
kuutustoimintaa tai harjoittaa ulkomailla ensivakuutustoi-

mintaa.

Eurcopan talous- Jja rahaliiton EMUn toteutumisen mydtd on
valuuttakurssiriski poistunut niiden valuuttojen osalta,
jotka liittyivdt EMUun. J&ljelle on jdidnyt kuitenkin EMUun
liittymédttdmien valuuttojen kuten esim. punnan, Ruotsin ja

Tanskan kruunun sekd dollarin ja jenin valuuttakurssiriski.

EU:n vakuutustoimintaa koskevien direktiivien wvoimaan astu-
misen myotd on ulkomailla harjeoitettavan ensivakuutustoi-
minnan harjoittaminen helpottunut, silld direktiivit salli-
vat vakuutustoiminnan harjoittamisen kotimaan ulkopuoclella
joko sijoittautumisoikeuden tai wvakuutuspalvelujen wvapaan
tarjonnan perusteella. TUlkomainen jidlleenvakuutustoiminta

on valuuttakurssiriskien wvuoksi siind mielessid ongelmalli-
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nen, ettd aikaviive saatujen vakuutusmaksujen ja viimeisten

korvausten vdlillsd saattaa olla pitka.

vValuuttakurssiriskejd syntyy silloin, kun vakuutussopimuk-
sia tehdddn eri valuutolssa kuin sijoituksia eli vastuuve-
lan katteena olevat sijoitukset ovat eri valuutassa kuin
vastuuvelka. Valuuttakurssiriskin rajoittamiseen liittyvid
madrdvksia sisaltyy sekd sosiaali- ja terveysministeridn
vhtién vastuuvelan katetta koskevaan asetukseen (A ensiva-
kuutusliikettd harjoittavan vakuutusyhtién vastuuvelan kat-
teesta 24.3.1995/461) etta Vakuutusvalvontaviraston ohjei-
siin (Ma&drays- ja ohjekokoelma kotimaisille wvakuutusyhti-
$ille Dnro 2/002/1999).

Sosiaali- ja terveysministeridn yhtidn vastuuvelan katetta
kogkevan asetuksen 12 § 1 momentin mukaan “vastuuvelka on
katettava sen valuutan mé&rdisin varoin, jossa vakuutusyh-
tidn on t&ytetrtdvad vakuutussopimuksiin perustuvat sitoumuk-
sensa’. Vahinkovakuutusyhtidn sitoumuksissa kaytettdva va-
luutta mddridytyy Vakuutusvalvontaviraston middrdys- ja ohje-
kokoelman mukaisesti. Edelleen asetuksen 12 §:ss& s&dde-
taan, ettd kyseisen pyk#ldn “1 momentissa sdddettyd el so-
velleta, jos vakuutusyhtid sen mukaan olisi velvollinen pi-
tamddn varoja tiettynd valuuttana mé&rdn, joka vastaa enin-
td8n 7 prosenttia muina valuuttoina olevista wvastuuvelan
katteeseen luetuilsta varoista”. Asetuksen 1 momenttia ra-
joittaa vield kyseisen pykdldn 3 momentti, Jonka mukaan
renintdsn 20 prosenttia tietyssid valuutassa téytettdvid si-
toumukeia vastaavan vastuuvelan katteesta saa olla muita
varoja kuin tdmién valuutan md&r&disiéd tal sellaisia varoja,

jotka on suojattu valuuttakurssien muutoksilta”.

Vakuutusvalvontavirastcn ohjeiden mukaan vakuutusyhtion,
jolla on ulkomaan valuutan méédrdisid velkoja tai varoja, on
huolehdittava siitd, ettel vhtidn mink&&n valuutan miaréi-
nen valuuttariski p#idse muodostumaan kohtuuttoman suureksi
suhteessa yhtién riskinkantokykyyn. Yhtién hallituksen tu-

lee paatt&d vhtidn valuuttaliikkeen jérjestdmisessd nouda-
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tettavista periaatteista. Valuuttakurssiriskin rajoittami-
seksi wvakuutusvhtidlld on oltava tolmintap&doman vdhimmiais-
middrdd vastaava middrd euron tail wvastuuvelan muun padvaluu-

tan mé&&rdisid varoja.

2.2.5. Luottoriski

Yritysten luotonkysynnédn voimakkaasti laskiessa vakuutusyh-
tiditd wvoisi wvaikkapa kiinnostaa kotitalouksien luoctotus
esim. asuntolainan muodossa. Ndin wvakuutusyhtidn rooli tay-
den palvelun talona korostuisi: asiakas wvoisi hoitaa seka
vakuutus- ettd laina-asiansa samassa paikassa. Aslakas-
luoton mydntémisedellytyvksend voisi olla esim. kokonalsasi-
akkuus eli asiakkaan vakuutusten edellytettdisiin olevan
kyseigegzgd vakuutusvhtidssd ja asiakkaan vakuutusmaksujen
mddran edellytettdisiin ylittdv&n jonkin ennalta mddritel-
lyn rajan. Onhan tosin nyvkyisinkin kotitalouksille mydnnet-
ty lainoja, mutta vain vakuutuskirjaa vastaan. Juridisille
henkildéille wvakuutusvhtidt ovat mydntidneet sijoituslainoja
ja tybteldkeyhtidt 1isdkei takaisinlainoja. Lainanannosta
voi wvakuutusyhtidlle syntvad luottotappio lainanottajan
maksukyvyttdmyyden vuoksi. Luottotappio voi syntyvd myds si-
ten, ettd lainanottajan antamat wvakuudet osoittautuvat laa-

dultaan epdkuranteiksi. Lainanottajan tullessa maksukyvyt-

témaksi vakuudet saattavat osoittautua tdysin riittdmattsd-

miksi. Erddnlaisena vakuutusyhtidén luottoriskin&d voidaan
pitdd myds luottotappioita vakuutusmaksusaatavista. Jos
jatkuvan vahinkovakuutuksen vakuutusehdoissa on mddratty,
ettd vakuutuksenantajan vastuu ei lakkaa ennen wvakuutuskau-
den pdittymistd, wvaikka wvakuutuskautta koskevaa maksua ei
olisikaan suoritettu, wvakuutuksenantaja saa perid vakuutus-

maksun viivdstyskorkoineen ulosottoteoimin ilman tuomiota

tal pddatdstd noudattaen, mitéd verojen ja maksujen perimi-.

sestd ulogottotoimin annetussa lalssa sdiddetddn. Jog vakuu-
tusmaksua el saada perittyd maksajan ollessa wvaraton tai

tuntematon, kirjataan vakuutusmaksusaatava luottotappioksi.
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2.2.6. Arvonmuutosriski

Sijoitusten arvot markkineoilla muuttuvat p&ivittédin, mika
on normaalia arvonmuutosta. Talouden nousukausi ja taantuma
saattavat wvaikuttaa kokonaisuutena merkittdvdsti sijoitus-
ten arvoihin. Kiinteistéjen arvon muutos riippuu mm. kiin-
teistdn sijainnista, aiotusta k#yttdtarkoituksesta, wviran-
omaisten paatdksistd ja vuokramarkkinoista. Esimerkkind vi-
ranomaisten paidtésten kielteisestd vaikutuksesta omaisuuden
arvoon voisi olla se, ettel vhtién omistuksessa olevalle
tontille saada rakennusoikeutta, jolloin tontin arvo las-
kee. Arvonalenemisen &drimuoto on pddoman menettdminen ko-
konaan. Tédstd esimerkkinid voisli olla wvakuutusyhtién hallus-
sa olevien osakkeiden arvon mit&tdityminen sen vuoksi, ettd

vhti®, jonka osakkeita omistetaan, menee konkurssiin.

2.3. Sijoitusten ja vastuiden vhteensovittaminen

vaiheittain

Vakuutusmatemaatikolla Jja sijoitusjohdolla saattaa olla
erilaiset n&dkemykset vastuiden katteeksi valittavista si-
joitusinstrumenteista. Toisaalta vastuut tulisi olla katet-
tu mahdollisimman turvaavasti Jja tolsaalta sijoitusten
tuotto tulisi maksimoida. Sijoitusinstrumenttien valinnassa

tulee ottaa huomioon kyseisten instrumenttien hinta, jotta

katteeksi ei tulisi ylihinnoiteltuja sijoituksia. Tavoit-

teena on 1&ytdd optimitilanne, jossa molemmat intressit
0lisi mahdollisimman hyvin téytetty. Yhtiddn sijoittavaa
kiinnostaa ennen kaikkea vhtién kannattavuus, jonka tunnus-
lukuna vleisesti kaytetdidn suuretta ROE (return on equity)
eli oman pdioman tuottoprosenttia. Sijoituskohteita valit-
taessa ei saa tuijottaa vain sijoituksen tuottoprosenttia,
vaan huomiocon tulee ottaa mm. sijoitukseen liittyvat eri-
laiset riskit kuten korko- ja luottoriski, sijoitusinstru-
mentin hinta ja oman p&&oman tuottovaatimus. Portfolioteo-
riassa, joka on teoria siitd, mihin varat tulisi sijoittaa,
sijoitusstrategia on tiivistetty tuoton ocdotusarvon ja va-

rianssin késitteisiin: tuoton mittana kéytetty odotusarvo
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tulee maksimoida ja riskin mittana k&ytetty varianssi mini-
moida. Portfolioteorian heikkoutena on se, ettd se unohtaa
sijoitusten vhteensovittamisen vastuiden kanssa ajallisesti

ja midrillisesti toisin kuin ALM.

Sijoitusten ja wvastuiden yhteensovittaminen lahtee 1liik-
keelle vastuuvelan eri osien erityispiirteiden analysoin-
nista ja padttyy uusien sijoitusstrategioiden luontiin Ja
kiytanndn toteutukseen. Sijoitusten ja vastuiden yhteenso-
vitus (ALM) ei ole vain keino riskien minimointiin wvaan

mySs keino nettovarallisuuden lis&@&miseen.

2.3.1. Vastuuvelan eri osien erityispiirteiden tun-
nistaminen ja siitd johtuvat erilaiset sijoitusvaa-

timukset

Vakuutussopimuksista vakuutusyhtidlle syntyvien vastuiden
maturiteetit eli juoksuajat vailhtelevat. Korvausvastuuseen
ja vakuutusmaksuvastuuseen nihden maturiteeteiltaan sopivia
sijoituskohteita etsittdessd on pyrittévad jakamaan korvaus-
vastuu ja vakuutusmaksuvastuu eri luokkiin vastuuvelan ole-
tetun keston mukaan. Vastuiden ja sijoitusten vhteensovi-
tuksen kannalta keskeisimpid ovat pitkdkestoisimmat korva-
usvastuun osat. Pisimmit maturiteetit on perinteisesti hen-
kilévahingoista syntyvilld el&dkkeilld. Pitkd maturiteetti
asettaa erityiset vaatimukset valittaville sijoituskohteil-
le, kun sijoitusten ja vastuiden maturiteettien tulisi vas-
tata mahdollisimman hyvin toisiaan ja aktuaarin tekemdt en-
nusteet vastuiden purkautumisnopeudesta ovat joka tapauk-
sessa arvioita. Eldkkeiden maksuaikataulut sekd korvausmaé-
rat ovat melko hyvin arvioitavissa, joten vuotuisten kassa-
virtojen nykyarvot ja sitd kautta “teholliset” juoksuajat
eli duraatiot pystytdidn helpohkosti laskemaan (duraatioké-
sitteeseen palataan kappaleessa 2.4.). Vahinkovakuutusyhti-
5ssd elinkorkoja on lakisédédteisessd tapaturmavakuutuksessa,
1iikennevakuutuksessa, muussa tapaturmavakuutuksessa Jja

sairausvakuutuksessa sekid vastuuvakuutuksessa.
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Esine-, wvastuu- ja ocikeusturvavahinkojen in casu -varausten
purkautumisen ennustaminen on erityisen vaikeaa, koska ek-
sakteja maksuajankchtia Jja korvausmidrid ei ole helppo maé-
rittdsa. Vuotuisten kassavirtojen mddrittadmisessd voidaan
hyddyntdd selviédmiskolmioita, joiden avulla voidaan arvioi-
da miss& tahdissa eri tyvyppisten vahinkojen korvauksia tu-
lee maksuun ja kuinka monta vuotta keskimsd&rin kuluu, ettéd
vahinko on kokonaan loppuunmaksettu. Jos oikeusturvavahin-
gossa on kyse yvhdelld kertaa kokonaisuudessaan maksuun tu-
levasta vahingosta, voidaan maksuajankchdan ja korvausmda-
ridn arviona kdyttdid esim. mahdollisen oikeuskdsittelyn pi-
topdividid ja oikeusprosessin tuloksena maksettavaksi tulevaa
arvioitua korvausmaidrdi. Myds kollektiivivarausten vuotuis-
ten kassavirtojen arvioinnissa voidaan hyddyntdd selvidmis-

kolmioita.

Omat ongelmansa asettavat sellaiset vakuutussopimukset,
joihin sisdltyy takaisinosto-oikeus. Takaisinostojen md&rad
ja purkautumisnopeutta on hyvin valikea ennustaa, koska ta-
kaisinostojen médrididn valkuttavat oleellisesti mm. verotuk-
selliset seikat ja yleisen korkotason muutokset kuten edel-
14 kappaleessa 2.2.3. todettiin. Tolsen ongelman asettavat
vksildlliset elikevakuutukset, Jjoissa eldkkeen varhentami-
nen on vakuutussopimuksen mukaan mahdollista. Henkivakuu-
tukset puolestaan asettavat suuret likviditeettivaatimukset
sijoituksille erityisesti henkivakuutukseen sisaltyvan kuo-
lemantapausturvan takia. Yksildlliset henki- ja eléakevakuu-
tukset, joille on taattu tietty tuotto ja lainausmahdolli-
suus vakuutuskirjaa wvastaan, ovat oma vastuulajinsa eri-

tyispiirteineen ja sijoitusvaatimuksineen.

2.3.2. Eri sijoitusinstrumenttien erityispiirteiden

tunnistaminen

Valittaessa eri sijoitusinstrumenttien v&lilld tulee tuntea
hyvin erilaisten instrumenttien erityispiirteet, jotta voi-
daan p&dttidd, mitkd sijoitusinstrumentit parhaiten soveltu-

vat kunkin vastuuvelan osan kattamiseen. Esim. kiinteistdja
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voidaan kayttdd sellaisen vastuuvelan (esim. eldkevakuutuk-
sen) katteena, Jjolla on pitkd maturiteetti. Kiinteistdt
ovat perinteisesti olleet hyvid ja arvostettuja sijoitus-
kohteita. Ne ovat antaneet sijoittajille wvakaita tuottoja
suhteellisen wvahdisin riskein, inflaatiosuocjaa sekd erin-
omaisen mahdollisuuden sijoitussalkun riskien hajauttami-
seen. Kiinteistésijoittamisella on kuitenkin omat ongelman-
sa: informaatiota ei ole riittdvasti tarjolla, kiinteistd-
sijoitukset ovat epdlikvidejd ja kiinteistdsijolttaminen
vaatii korkeaa ammattitaitoa. Osakesijoitukset ovat puoles-
taan hyvinkin likvideji ja niit& voidaan k&yttdd esim. kuo-

lemanvaravakuutuksen katteena.

2.3.3. Vakuutuksista ja sijoituksista syntyvien kas-

savirtojen ennustaminen

- Vakuutuksista syntyvilld kassavirroilla tarkoitetaan vakuu-
tusmaksuja, Jjoista on vdhennetty korvaukset ja liikekulut.
Sijoituksista syntyvillid kassavirroilla tarkoitetaan sijoi-
tusten nettotuottoa lisdttyng piddoman palautuksilla. Kassa-
virtalaskelmat tulisi pyrki&d tekemddn wuseiksi vuosiksi
eteenpdin erilaisilla korkokannoilla kayttden sekd kiintei-
td ettd wvalihtuvia korkokantoja. Ennustamisessa tulee olet-
taa, ettd yvhtid saa uutta vakuutuskantaa tai ettd vakuutus-
kanta pysyy ennallaan. L&ht8kohtana kuitenkin tulee olla
se, ettdi nvkylisen vakuutuskannan oletetaan tuottavan kassa-

virtaa.

Sekd vakuutusten ettd sijoitusten synnyttdmat kassavirrat
reagoivat koron muutoksiin, mutta useinkin erilaisella in-
tensiteetilla. Esim. jos korko nousee &killisesti, osak-
keiden kurssit yleensid laskevat ja esim. sijoitusvakuutus-
ten 6salta maksutulo saattaa laskea sijoittajien etsiesséd
tuottavampia sijoituskohteita. Samaten takaisinostot saat-
tavat lisasntyid. Lains&ddinnélliset muutokset ja taloudel-
liset suhdanteet volvat lisdtd vakuutusten péattyvyyttéd ku-
ten esimerkiksi vakuutusten raukeamista. Kuitenkin kyseiset

kassavirrat pienenevdt eri tavalla. Lyvhyelld aikavalilla
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sijoituksista syntyvd Kkassavirta pienenee oletettavasti
enemmédn kuin vakuutusten synnyttdmid kassavirta, kun taas

tarkasteluajanjakson ollessa pitk& k&y péinvastoin.

Kassavirtalaskelmien teossa voidaan k&ayttad erilaisia ana-
lyysejd apuna kuten duraatio- ja konveksianalyysid, Jjoilla
voidaan mitata sijoitusten Jja vastuiden korkoherkkyytta.
Jos sijoitusten ja vastuiden korkoherkkyys on erilainen eli
niiden arveot eivdt muutu saman verran koron muuttuessa,
syntyy korkoriski (vrt. kappaleen 2.1. esimerkki). Duraati-

on ja konveksisuuden kdsitteisiin palaamme kappaleessa 2.4.

2.3.4. Uusien vakuutustuotteiden markkinoille tuon-

nin vaikutus

Markkinoille tulevat uudet vakuutustuotteet ovat asiakkaan
kannalta entistd joustavampia: wvakuutusmaksut voidaan mak-
saa joustavasti asiakkaan valitseman maksusuunnitelman mu-
kaan ja takaisinoston ehdot ovat joustavammat. Mitd enemmdn
vakuutukseen tulee joustavuutta, sitd valkeammaksi ja siten
my®s kalliimmaksi tulee vakuutusyhtidlle sijoitusten Ja
vastuiden tasapalncottaminen. Jos vakuutuksen maksut ja kor-
vaukset on ennalta sovittu kiinteiksi ja takaisinostoja ei
sallita, vastuut pystyt&ddn arvioimaan huomattavasti luotet-
tavammin kuin joustavamaksuisten wvakuutusten wvastuut. Sil-
loin myds varojen ja vastuiden yhteensovittaminen onnistuu
paremmin pienemm&lld riskilla ja sitéd kautta vaikutus tulee
asiakkaalle ndkyviin halvempina vakuutusmaksuina. Vakuutuk-

sen joustavuudella on siten kd&ntdpuolensa.

2.3.5. Parempien sijoitusstrategioiden luominen si-

joitusten ja vastuiden yhteensovittamiseksi

Kun edelld olevat neljd eri vaihetta on analysoitu, voidaan
lidhted tutkimaan, voidaanko olemassaolevat gijoitukset ja
vastuut vhteensovittaa turvaavammin ja tuottavammin. Esim.
jos vastuuvelasta suurin osa on kiintedmaksuisten wvakuu-

tusten muodostamaa vastuuvelkaa, vol yhtidn sijoitusstrate-
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gia olla painottunut maturiteeteiltaan pitkiin sijoituskoh-
teisiin. Jos taas vastuuvelasta suurin osa on joustavamak-
suisten wvakuutusten muodostamaa wvastuuvelkaa, tulee sijoi-
tusstrategia olla painottunut maturiteeteiltaan lvhyisiin
sijoituskohteisiin. Yhid suuremmat likviditeettivaatimukset
ovat osaltaan vaikuttaneet siihen, ettd sijoitustoiminta
on alkanut painottua maturiteeteiltaan lyhyisiin sijoituk-

siin.

Tybeldkeyhtididen sijoitustoiminta on kokenut wvucsien saa-
tossa perusteellisen rakennemuutocksen: sijoituskannasta vhéd
suuremman osan nmuodostavat wvaltion joukkovelkaklrjat. Tami
johtuu siitd, ettd yritykset ovat entistd viahemmin ottaneet
uusia lainoja eldkevakuutusyhtitiltd ja maksaneet myds van-—
hoja lainoja pois parantaakseen taseitaan. N&in wvaltion
joukkovelkakirjoista on tullut varsin huomattava osa elike-
vakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa. T&ssd on kuitenkin
korkoriskinséd, silld korkotason laskiessa myds joukkovelka-
kirjojen tuottotasc laskee +ja korkotason noustessa olemas-

saoclevan joukkovelkakirjakannan arvo laskee.

2.3.6. Olemassaolevien varojen uudelleen allokointi

eri sijoituskohteisiin ja/tai wvastuiden rakenteen

muuttaminen

Varcoja voidaan allokoida uudelleen vaihtamalla sijoitusin-
strumentteja toisiin tai sijoitusinstrumenttien rakennetta

voidaan muuttaa neuvottelemalla sopimusehteoja uusiksi.

Vastuiden rakennetta voidaan muuttaa jadlleenvakuutusjidrjes-
telyin siten, ettdé yhtid kasvattaa tai pilenentdd omalla
vastuullaan olevaa riskid. Vastuiden rakennetta voi muuttaa
myds vakuutusten sopimusehtoja uusimalla/muuttamalla. J&al-
leenvakuutuksgella voidaan giirtda wakuutukseen perustuvaa
vastuuta toiselle vakuutusyhtidlle. Jilleenvakuutuksella on
erittdin tidrked merkitys vhtidén vakavaraisuuden s&ilymisen
ja maksuvalmiuden kannalta. Vakuutussopimuslain mukaan wva-

kuutuksenantajalla on oikeus muuttaa vakuutusehdoissa vksi-
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18idylla perusteella vakuutusmaksua ja muita sopimusehtoja.
Jos tdllaista mainintaa ei ole vakuutusehdoissa, ei kysei-
gisd muutoksia vakuutussopimukseen sallita. Vakuutuksenanta-
jalla on lisdksi oikeus tehdd wvakuutusehtoihin v&h&isid
muutoksia, joilla ei ole vaikutusta vakuutussopimuksen kes-

keiseen sisaltéon.

2.4, Duraatio- ja konveksianalyysi

Joukkovelkakirjan  korkoherkkyyden mittaamiseen voidaan
kayttdd juoksuaikaa (term to maturity). Juoksuajaltaan pit-
kan joukkovelkakirjan hinta vaihtelee tavallisesti enemman
kuin juoksuajaltaan lvhyen joukkovelkakirjan. Markkinakor-
kojen noustessa on myds velkakirjan odotetun tuoton nousta-
va, mista taas seuraa joukkovelkakirjan hinnan lasku. Koska
joukkovelkakirjan hinta on kassavirtojen nykyarvo, markki-
nakoron noustessa pienenee yhteenlaskettu kassavirtojen ny-
kyarvo eli joukkovelkakirjan hinta. Sijoittaja ei tiedd
varmuudella, mitd velkakirjasalkusta voisi markkinoilla tu-
levaisuudessa saada, jos sen joutuu realisoimaan ennen lai-
nan erdantymistd. Markkinakoron ja joukkovelkakirjan hinnan
keskingista suhdetta kuvaa seuraava kuvio 4., joka on muo-

doltaan konveksi:

Hinfa

Markkinakorko

Kuvio 4. Joukkovelkakirjan hinnan riippuvuus vallitsevasta

markkinakorosta.

Kuten kuviosta 4. ndemme, konveksisuudesta seuraa, ettd
velkakirjan hinta nousee, kun markkinakorkec pienenee Jja

vastaavasti markkinakoron kasvaessa velkakirjan hinta las-
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kee. Mitd& pitempi juoksuaika, sitd suurempi todennidkdisyys
markkinakorkocjen muutoksiin, sit8 kautta velkakirjan odote-
tun tuoton muutcksiin ja edelleen velkakirjan markkina-
arvon muutoksiin. Juoksuaika ei ole kuitenkaan tarkka kor-
koherkkyyden mittari, koska se kertoo vain ajan viimeiseen
maksusuoritukseen, mutta ei ota huomiocon juoksuaikana ta-
pahtuvia kassavirtoja. Monessa tapauksessa nimitt&in huo-
mattava osa velkakirjan kassavirroista maksetaan ennen
erddntymispdivdd. Esim. jos meilla on kaksi 10 wvuodeksi
otettua joukkovelkakirjaa, joiden kuponkikorot ovat 5% ja
10%, el korkoherkkyyden mittana k&vtettdvd juoksuaika tee
eroa nididen velkakirjojen wv&lilld wvaan molempien osalta

juoksuaika on sama kymmenen vuotta.

Korkoherkkyyttd wvoidaan mitata tarkemmin duraatiolla eli
tehollisella juoksuajalla. Duraatiolla pyritddn kuvaamaan
velkakirjan ~“todellista” pituutta. Duraatioc ottaa huomioon
myds ne kassavirrat, Jjotka tulevat jo ennen juoksukauden
loppua. Yleisemmin kdytetty duraatiomitta on Macaulay-
duraatio, joka on kassavirtojen nykyarveilla painotettu
keskiméddrdinen juoksuaika. Velkakirjan Macaulay-duraatio

{vuosina) on t&ten

i tXPVCE — 1xPVCE, +2X PVCF, +K +nx PVCF, (2.4.1)
“~ kx PVTCF kx PVICF o
missa

k = kasgavirtojen lukumddri vuodessa

(esim. k=2, jos maksupdivid on vuodessa kaksi ja
k=12, jos maksupdivid on vuodessa 12)

n = kassavirtojen lukumddrd koko juocksuaikana
(vuosgien lukumsdrd jucksuaikana x k)

t. = maksuajankchta (t=1, ... ,n)

PVCF, = hetkelld t olevan kassavirran nykyarvo
{kassavirrat diskontattuna nyvkyhetkeen;
kdytettavéd diskonttauskorko on velkakirijan
vuotuinen tuottoprosentti; tuottoprosentilla tar-

koitetaan wvelkakirjan liikkeellelaskun hetkelld
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ollutta tuottoprosenttia olettaen, ettd velkakir-

ja pidetdsn juoksuajan loppuun)

PVTCF = kassavirtojen nyvkvarvot yvhteenlaskettuna
Macaulay-duraatio on additiivinen. N&in sijoitussalkun
duraatio voidaan laskea vksittdisten velkakirjojen

duraatioiden painotettuna keskiarvona. Esim. Jjos salkun
arvosta on velkakirjan A osuus 50,2% ja velkakirjan B osuus
49,8% duraatioiden ollessa 4,0 ja 8,9 wvastaavasti, on
salkun duraatio rdllsin 0502x4,0+0,498x89=6,4 . Painct
riippuvat vksittdisten velkakirjojen nykyarvojen
suhteellisista osuuksista ja korkorakenteen stokastisesta
mallista. Duraatiota voidaan k&ytt&dd, kun halutaan rajata
tai muuttaa velkakirjasalkun korkoriskia. Ostamalla Ja
myymidlld velkakirjoja siten, ettd sijoitussalkun duraatio
pienenee, v&hennet&in sijoitusten korkoriskid. Vastaavasti
kun duraatiota suurennetaan, sijoitussalkun korkoherkkyys

kasvaa.

Juoksuajan vaikutus duraatioon vaihtelee eri tyyppisilla
lainocilla, mutta yleensd mitd pitempi on jucksuaika eli ma-
turiteetti, sitd suurempi on duraatio. Erilaisten laina-
tyypplien duraatioiden kehitys suhteessa Juoksuaikaan on
esitetty kuviossa 5. Nimellis- ja markkinakorko-oletus on
10%. Korot maksetaan vuosittain. Annuiteettilainaa ja tasa-
kuoletuslainaa oletetaan lyvhennettdvén neljd kertaa vuodes-

sa.
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Kuvio 5. Erilaisten lainatyyppien duraatickehitys suhteessa

jucksuaikaan.

Liitteessd 1 on taulukoituna kuviossa 5 esitettyjen laino-
jen duraatiokehitys. Vain mnollakuponkilainalla Macaulay-
duraatio on sama kuin lainan maturiteetti. Koska nollaku-
ponkilainalle ei makseta korkoa lainan juocksuaikana ja lai-
nalla on wvain yksi maksusuoritus, Jjoka maksetaan erdpdivi-
nd, on Macaulay-duraatio sama kuin juoksuaika. Nollakupon-
kilaina myydddn emissiohetkelld alle nimellisarvonsa. Si-
joittajan tuotto toteutuu vasta laina-ajan lopussa tai kun
paperi myyddan kesken laina-ajan. KXertakuoletuslainan du-
raatio on pitempi kuin ammuiteettilainan, jonka duraatio on
toisaalta pitempi kuin tasakuoletuslainan. Tasakuocletuslai-
nan duraatio on lyhyempi kuin annuiteettilainan, koska pdid-
oman takaisinmaksut ovat suuremmat lainan alussa. Kerta-
kuoletuslainalla tarkoitetaan lainaa, joka maksaa kuponki-
korkoa wvuosittain ja lainan pddoma maksetaan takaisin vhte-

nd eridnd lainan erdantymishetkells

Erikoistapaus on konsolilaina eli perpetuaalilaina, missi
pddomaa ei makseta takaisin lainkaan, vaan korkovirta jat-
kuu ikuisesti. Xonsolilainan duraatio on vksinkertailisesti
(1+r)/r, missd r on markkinakorko. Yleensd mitd suurempi on
kupenkikorko ja kuponginmaksufrekvenssi, sitd pienempi on

duraatio. EKuponkikoron wvaikutusta duraatioon havainnollis-
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taa Kuvio 6 (numeeriset arvot liitteessd 2), jossa kuvataan
kertakuoletuslainan Macaulay-duraation riippuvuutta lainan
pituudesta eri nimelliskoroilla markkinakoron ollessa 10%.
Kun kertakucletuslainan maturiteetti kasvaa, lainojen du-
raatiot ldhestyvdt raja-arvoa, joka riippuu vain markkina-
korosta. Kertakuoletuslainan maturiteetin kasvaessa kohti
4a8retdntd, saadaan konsolilaina, jonka pddomaa el makseta
takaisin koskaan. Kertakuoletuslainan duraation raja-arvo
on siten sama kuin konsolilainan duraatioc (l+r)/r. Tésséa
esimerkissd raja-arvo on siten 11 wvuotta, kun markkinakorko
on 10%.
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Kuvio 6. Kertakuoletuslainan duraation riippuvuus lainan

pituudesta eri nimelliskoroilla markkinakoron ollessa 10%.

My6s vyleinen korkotason nousu pienent#d duraatiota, koska
tdl1ldin diskontataan velkakirjan tulevat kassavirrat korke-
alla korolla, mikd pienentdsd ndiden nykyarvoja. T&lldinhén
ne maksut, jotka ajoittuvat ldhitulevaisuuteen ovat arvok-
kaita. Macaulay-duraatic on yleensa pienempi kuin juoksuai-
ka. Lainan tehollista juoksuaikaa lyhentdd sekd lainan 1ly-
hennykset ettd ennen erdpdivédd maksetut korot (lainasta tu-

lee "etupainotteisempi”).

Macaulay-duraatiosta saadaan modifioitu duraatio jakamalla

Macaulay-duraatio tekij&lld 1+y/k, missd y on velkakirjan

28



vuctuinen tuottoprosentii. Koska jakajana oleva 1l+v/k on
hyvin l&helld arvoa 1, Macaulay- ja modifioitu duraatio

ovat useimmiten melkeinpd vhtdsuuret.

Koska sekd Macaulay-duraatio ettd modificitu duraatioc anta-
vat sijoitusvélineen keskimddridisen juoksuajan, voidaan
nditd duraatioita kiayttdd arvioitaessa eri sijoitusvédlinei-
den uudelleensijoitusriskia (kts. 2.2.2.). Oletetaan, etta
sijoitussalkussa on kaksi joukkovelkakirjaa A ja B, joilla
on sama tuottoprosentti, mutta exi duraatiot. Olkoon A:n
duraatio 5 wuotta ja B:n vastaavasti 10 vuotta. T&lldin
velkakirja B antaa tuottoa kaksi kertaa niin kauan kuin
velkakirja A. Velkakirjaan A 1liittyy uudelleensijoitusris-
ki, jos korot ovat laskusuunnassa. Tolsaalta velkakirja A
on likvidimpi kuin velkakirja B, millid saattaa olla merki-

tystd, jos tarvitaan kdteisvaroja.

Modifioidusta duraatiosta voidaan edelleen johtaa sijoitus-
vdlineen hinnanmuutos prosentteina korkotason muuttuessa,

joka on

S x Macaulay - duraatio % korkotason muutos prosenttiyksikkdind/100* 100
1+ (vk)

= —Modifioitu duraatio X korkotason muutos prosenttiyksikkding (2.4.2)

Kaavasta (2.4.2) wvoidaan nadhdid, ettd jos korkotasec muuttuu
vhdelld prosenttivksikslla, on volatiliteetti (vrt. kappal-
le 2.2.2.) yhtd suuri kuin modifioitu duraatioc. Tastéd saam-
me hyvin muistis&ddnnén modifioidulle duraatiolle: Modifioi-
tu duraatio on sijoitusvdlineen prosentuaalinen hinnanmuu-
tos koron muuttuessa vhdellsd prosenttivksikéllsd. Jos siis
velkakirjan modificitu duraatio on wviisi, velkakirjan arvo
muuttuu noin viisi prosenttia koron muuttuessa yhdelld pro-
senttiyksiks#lla. Prosentteina ilmaistu wvelkakirjan hinnan-
muutos ei cole tarkka koron muuttuessa useilla prosenttivk-
siksills, koska modifioitu duraatio el approksimoi riitts-

van tarkasti.
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Kun velkakirjan hinnanmuutosta arvioidaan duraation awvulla,
oletetaan oikeastaan, ettd markkinakoron ja hinnan yhteys
on lineaarinen. Pienilld koron muutcksilla t&m& toimii hy-
vin, mutta suurilla muutoksilla approksimaatiovirhe kasvaa
eikd duraatio ole riittédva korkoherkkyyden mittari. Ongelma
on se, ettd duraatiolla pyrit&in linearisoimaan epélineaa-
rista 1lmidtd. Korkotason muuttuessa useilla prosenttiyksi-
k6illsa, sijoitusvdlineen prosentuaalisen hinnanmuutos saa-
daan tarkemmin k&yttden duraation lis&ksi vield konveksi-
suutta, jolloin selitysaste lisddntyy huomattavasti. Mark-
kinakoron ja hinnan suhde on todellisuudessa konveksi eli
markkinakocrko-hinta -kuvaaja on alaspdin kupera. Lisdtddn
nyt edelld olevaan kuvioon 4. tangentti pisteeseen v . Du-

raatiolla approksimointi vastaa liikkumista tangentilla.

Virheen suuruus arvioitaessa velkakirjan
hinranmuutosta
pelkastdan duraatiota kiyttaen

Hinta

y* Markkinakorko

Kuvio 7. Joukkovelkakirjan markkinakorko-hinta -kuvaaja.
Kuviota 4. on téydennetty pilirtamdlls pisteeseen (v, p)

tangentti.

Mitd loivempi tangentti on, sitd pienempi duraatio. Markki-
nakoron kasvaessa duraatio pienenee samoin kuin velkakirjan
hinta ja vastaavasti markkinakoron pienentyessd duraatio
kasvaa samoin kuin velkakirjan hinta. Kuvaajassa tangentin
etdisyys vaakasuorasta akselista antaa velkakirjan hinnan.
Velkakirjalla on hinta p markkinakoron ollessa y . Mitd
kauemmaksi siirrymme markkinakorosta y (markkinakorko joko

pienenee tail kasvaa), sitd huonomman approksimaation kuvaa-
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jalle piirretty tangentti ja siten duraatio antaa velkakir-
jan uudelle hinnalle. Markkinakoron pienentyessd useita
prosenttivksikkséjsa saadaan duraatiota k&ytt&médlld pienempi
hinnanmuutos kuin mitd se todellisuudessa on. Samoin mark-
kinakoron kasvaessa uselta prosenttivksikkéjd saadaan du-
raatiota kaytt&millad suurempi hinnanmuutos kuin mitd se to-
dellisuudessa on. Velkakirjan uudelle hinnalle saadaan pa-
rempi approksimaatio lis&&m&lla duraatioon vield konveksi-

suuden vaikutus.

Velkakirjan konveksisuus (vuogina) on

1 o, tx(t+1)x PVCF, _1x2xPVCF, +2x3x PVCF, +K +nx{(n+1)x PVCF,

I+/BFS K xPVICF [+ (/0 xk>x PYTCF

(2.4.3)

missa kaavassa kéytetyt termit ovat samat kuin Macaulay-
duraation kaavassa (2.4.1) kaytetyt. Duraatio antaa ensim-
médisen approksimaation sijoitusvidlineen prosentuaaliselle
hinnanmuutokselle Jja konveksisuus selittdid lahes kaiken
jiljelle jasvastd hinnanmuutoksesta. Duraatio- ja konvek-
sisuuskaavat perustuvat Taylorin sarjakehitelm&&n: duraatio
vastaa sarjakehitelmdn ensimmaistd termid ja konveksisuus
vastaa sarjakehitelmin toista termid. Mitd enemmdn sarjake-
hitelmdn termid otetaan mukaan, sitd tarkempi approksimaa-
tio saadaan sijoitusvidlineen hinnanmuutokselle. Olkoon esi-
merkkind 40 wvuoden laina, jonka korko muuttuu yhden pro-
senttiyksikén. Duraatic selittdd hinnanmuutoksesta noin
89%. Ottamalla konveksisuus mukaan saadaan hinnanmuutokses-
ta selitettyd kaikkiaan 99%.

Ronveksisuudesta johtuva sijoitusvidlineen prosentuaalinen

hinnanmuutos saadaan kaavasta

0.5 x konveksisuus X (korkotason muutos prosenttiyksikkoindg/100)* X100 (24.4)
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Sijoitusvidlineen prosentuaalinen hinnanmuutos perustuen se-
ki duraatioon ettd konveksisuuteen on vksinkertaisesti n&i-

den summa eli

= —Modifioitu duraatio X korkotason muutos prosenttivksikkdind

+ 0,5 x konveksisuus X (korkotason muutos prosenttiyksikkoing) - (2.4.5)

Selvennetddn vield edelld clevien kaavojen kiyttdd esimer-
killa. vVelkakirjan nimellisarvo on 100, kuponkikorko 6%
maksetaan puolivuosittain ja juoksuaika on 10 vuotta. Vel-
kakirjan vuoctuinen tuottoprosentti on alun perin kaksi pro-
senttia. Huomaa, ettd velkakirjan tucottoprosentin ollessa
pienempi kuin kuponkikorko, on velkakirjan hinta yli 100%.
Tuottoprosentti nousee viiteen prosenttiin. Miten paljon

velkakirjan hinta laskee?

t Juoksuaika | Kassavirta |{Nykyarvo [Nvkyarvo*t |Nykyarvo*t* (t+l)
1 0,50 3 2,97 2,97 5,94
2 1,00 3 2,94 5,88 17,65
3 1,50 3 2,91 8,74 34,95
4 2,00 3 2,88 11,53 57,67
5 2,50 3 2,86 14,28 85,65
& 3,00 3 2,83 16,96 118,73
7 3,50 3 2,80 19,59 156,75
8 4,00 3 2,77 22,17 129,55
] 4,50 3 2,74 24,70 246,98
10 5,00 3 2,72 27,17 298,89
11 5,50 3 2,69 29,60 355,14
12 6,00 3 2,66 31,97 415,57
13 6,50 3 2,64 34,29 480,06
14 7,00 .3 2,61 36,56 548,45
15 7,50 3 2,59 38,79 620,63
16 8,00 3 2,56 40,97 696,45
17 8,50 3 2,54 43,10 775,79
18 9,00 3 2,51 45,19 858,51
19 9,50 3 2,49 47,23 944,50
20 10,00 103 84,50 1689,982 35488, 27

136,20 2181,60 42406, 12

Taulukko 3. Velkakirjan duraation ja konveksisuuden madri-

tvs.

Kayttamdllid kaavoja (2.4.1), (2.4.2), (2.4.4) ja (2.4.5)
saadaan velkakirjan duraatioksi 8,0, konveksisuudeksi 76,31

ja hinnan muutokseksi -20,46% ja siten velkakirjan hinta
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laskee 136,20 markasta 108,33 markkaan, kun tuottoprosentﬁi
nousee kolme prosenttivksikkséd. Josg hinnanmuutoksen approk-
simaationa olisi kaytetty wvain duraatiota, olisl velkakir-
jan hinnanmuutos ollut suurempi (-23,90%) kuin mitd se to-

dellisuudessa on (vertaa s.30).

Sijoitusinstrumentteja valittaessa olisi téarkedd selvittééd
ndiden instrumenttien tuottokdyrat (kts. 2.2.2.) duraation
ja konveksisuuden lisdksi. Sijoitusten ja vastuiden tuotto-
kdyrien tulisi olla mahdollisimman samansuuntaiset, jolloin
vleisen korkotason nousu tai lasku muuttaisi tuottokiyriid
paralleelisti. Vaikka sijoitusten ja vastuiden duraatiot ja
konveksisuudet olisgsivat samat, el korkoriskiltd suojautumi-
nen kuitenkaan ehkd onnistu, Jjos yleisen korkotason muutos
muuttaa eri midr&alld sijoitusten ja vastuiden arvoja (tuot-
tokidyriariski) .

Kuten edelld kappaleessa 2.3.6. mainittiin sgijoitusten ja
vastuiden yhteensopivuutta voidaan parantaa muuttamalla
vastuiden ja sijoitussalkun rakennetta. Niin wvastuiden ja
sijoitusten duraatiot saadaan paremmin yhteneviksi. T&ta
menetelmisd kutsutaan suoraksi menetelmiksi. Synteettiseksi
menetelmidksi kutsutaan menetelmidd, jossa vastuiden ja si-
joitusten yhteensopivuutta parannetaan eli vadhennet&&n ta-
seen korkoriskii kdyttden erilaisia johdannaisinstrumentte-
ja kuten termiineitd, korkoswappeja ja korko-opticita suo-
jausmielessé. Koska t&ydellist& taseen suojausta ei ole
mahdollista saada eikd jarkevaadkdidn tavoitella syntyvien
kustannusten vuoksi, on pdimiirid suojauksessa pienentdd si-
joitusten hinnan volatiliteettia. Johdannaisinstrumenttei-

hin palaamme kappaleessa 3.

2.5. Klassinen kasgsavirtojen vhteensovittamismenetelmid

Klassinen tapa on mucdostaa sijoitussalkku kiintedkorkoi-
sista instrumenteista (esim. obligaatioista) siten, ettéd

joka hetki saatavien kassavirta on v&hint8én yhtd suuri
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kuin velkojen kassavirta. Lis#ksi sijoitussalkun kustannuk-

set pyritddn minimoimaan.

Merkit&sn

L(t) = velkojen kassavirta hetkelli t

Ci{t,3) = tyypplid j olevien obligaatioiden kasgsavirta
hetkelld t

P{3) = tyyppid j olevien obligaatioiden ostohinta

N{j) = tyyppid j olevien obligaatioiden lukumdiri

sijoitussalkussa eli portfoliossa

Ongelma voidaan muotoilla siten, ettd on ldydettdvd sellai-
nen obligaatioista muodostuva portfolio {qu )}, ettd koko-

naiskustannus

2N )% P(7 ) (2.5.1)

minimoituu sekd samanaikaisestl saatavien kassavirta on va-

hintgan yht& suuri kuin velkojen kassavirta eli

N N7 )xClt,j Y=Lt ) | (2.5.2)
kaikilla t:n arvoilla ja

N(j )=0 (2.5.3)

kaikilla j:n arvoilla.

Tamd on epdlineaarinen optimointiongelma. Teoriaa on tar-

kemmin egiltelty lahteegsd Kocherlakota et al. (1988).

2.6. Redingtonin immunisaatioteoria

Redington yleisti saatavien ja velkojen tasapainottamisteo-
riaa esitt&mdllsd immunisaaticteorian wvuonna 1952. Kyseisen
teorian perusidea on se, ettd valittaessa sijoituskohteet

annetuilla kriteereilld saatavien ja velkojen tasapainotila
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tulee immuuniksi lieville koron muutoksille. Redingtonin
malli clettaa, ettd saatavat ja velat erdidntyvidt kiinteini

ajankohtina.

Merkit&édn sgaatavien kassavirtaa (sijoitusten tuocttama tuot-
to ja p&doman palautukset) symbolilla A, ja velkojen kassa-
virtaa (vakuutuskorvaukset 1lisdttynd 1liikekuluilla ja v&-
hennettynd vakuutusmaksuilla) symbolilla L_, miss&d t wviit-
taa aikaan. Nettokassavirta saadaan vidhentdmilld saatavien
kagsavirrasta velkojen kassavirta. Jos nettckassavirta on
positiivinen, ylittdi saatavien kassavirta velkojen kassa-
virran ja ylite voidaan uudelleensijoittaa. Tahdn sisdltyy
korkoriski, silld korot wveoivat olla alempana kuin wvaroja
alemmin sijoltettaessa on ollut. Jos taas nettokassavirta
on negatiivinen, ylittds velkojen kassavirta saatavien kas-
savirran. Tadma voli ailheuttaa wvarojen likvidointia ja Jjal-

leen vol syntyd korkorisgki (vrt. 2.2.2.).

Oletetaan, ettd annetulla korkointensiteetillad ¢, saatavien

ja wvelkojen nykyvarvot ovat samat eli

Vi(é,)=V,(4,) (2.6.1)
missi

V8, =Dv'4, ; V. (8,)=2L | (2.6.2)
ja

v =g | (2.6.3)

Velkojen nykvarvon laskennassa kidvtettdva diskonttauskorko
on valittava turvaavasti siten, ettd kdytetty diskonttaus-
korko el wylitd kyselsen velan katteena olevan omailsuuden

sgijoitustuottojen tasoa.
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Oletetaan seuraavaksili, ettd korkointensiteetti kasvaa mi&-

rilla & uuden korkointensiteetin ollessa tédten 4,+&. Nédin
saadaan muuttuneet nvkyarvot ¥V, (§,+e€) ja V, (8, +¢&). Kuvatkoon

f(®,+¢) nettokassavirtaa eli

f@, +e)=V,08,+e)-V, (§, +e). (2.6.4)

Taylorin teoreeman mukaisesti saamme, ettd

di¥,(8,)-V,3,))
do

e}

V3, +8) =V, (3, +€) = (V,(8,) -V, (8,)+¢ (2.6.5)

Taylorin sarjan ensimmdinen termi havias, koska

V,(6,)=V, (6, kaavan (2.6.1) mukaisesti. Jos nettokassavirta
f(S,+€) pysyy edellieen nollana koron muuttuessa méddrasta d,
médrsdsn J,+&, on Taylorin teoreeman toisen termin oltava

=(0. Ta4lldin ensimmi3iset derivaatat ovat yhtd suuret eli

av, _dv,

= 2.6.86
ds, dé ( :

[

ts. derivaattojen erotus saavuttaa nollakohdan arvolla 9,,

ja
V8, +e)-V, (8, +e)=V,8,)-V,(5,) (2.6.7)

Td11l6in nettokassavirta pysyy melkeinpd samana, vaikka kor-

ko muuttuutkin hiukan.

Jatkoa varten kirjoitetaan Taylorin teoreemasta nakyviin

vield kolmas termi

dv,(8,)-7,G,) , & d’,(8,)-V,3,)

Va(®, +8) =V, (8, +8) = (V,(8,) -V, (8, ) +e—"—¢ 2 s,

a
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(2.6.8)

Ennestddn tiedémme, ettd jos

F18,)=0 (2.6.9)

eli ensimméiset derivaatat ovat vht&suuret arvolla 0,

(Taylorin sarjan toinen termi) ja

f7(8,)>0 (2.6.10)

eli toisten derivaattojen erotus on positiivinen arvolla &,

{Taylorin sarjan kolmas termi), niin funktio
JS@® =V, -V, (® (2.6.11)

saavuttaa arvon nolla, kun 6=06,, mikd on samalla funktion
minimikohta. T&ten on olemassa éo:n sellainen vympdristd,

ettd jos J on tédssd ymparistdssd, on

J® =V (6)-V,(3)>0 {(2.6.12)
Jos edelld esitetyt ehdot tayttyvét, on velkojen ja saata-
vien tasapailnotila immuuni lieville koron muutoksille. Kun
gaatavien nykyarvo ylittdd velkojen nykyarvon syntyy yli-

jaamas.

Funktion f(8,) ensimmiinen ja toinen derivaatta ovat auki

kirjoitettuna

F@,)y=31xv' x4, - 1xv' XL, (2.6.13)
ja '

Fr@,) =2 %y x4, =Y 1P xv' XL, ' (2.6.14)

37



korkointensiteetin ollessa é,. Jotta funktiolla olisi mini-

kohta arvolla 8=9,, on edelld olevan nojalla oltava

76,0 (2.6.15)

Sanallisesti tulkittuna t&md tarkolttaa, ettd saatavien
maksusuoritusten on oltava ajallisesti ainakin vhtd hajaan-

tuneita duraation ympdrilile kuin velkasuoritusten. Edelleen

on oltava f'(3,)=0, toisin sanoen

Y ixvixd, =Y txv' XL, (2.6.16)

Kaavan {2.6.16) sanalliseksi tulkitsemiseksi muokataan sitéd

vield hieman. Xaavoista (2.6.1) ja {(2.6.16) seuraa, etté

dxvixd,  Yixv'xL,

Eav’xxﬁ - :ZV’XLr

(2.6.17)

Kaava (2.6.17) tarkoittaa, ettd saatavien ja velkojen kes-
kimgsdrdisten kestoaikojen on oltava samat. Vertaa kaavaa
(2.6.17) edelld esitettyyn Macaulay—duraation. kaavaan
(2.4.1). Keskimd&rdinen kestoaika eli duraatic on kassavi-
tojen nykyarvoilla painotettu keskimddrédinen Jjuoksuaika.
Kuten edelld kappaleessa 2.4. mainittiin, duraatio ilmaisee
kassavirran nyvkyarvon herkkyyden korkotason muutoksen suh-

teen.

Saatavien A, ja velkojen L, modificitujen duraatioiden avul-
la sesadaan mddridttyd nettoduraatio. T&dssd alaindeksi i
viittaa sijoitusluckkaan i ja alaindeksi j viittaa wvelka-
erddn j. Nettoduraatiota kutsutaan myds duraatiokuiluksi,
jos sen arvo poikkeaa nollasta. Sit& suurempi korkoriski,
mitd enemmin nettoduraatio poikkeaa ncllasta. Tavoitteena
tulee olla duraatiokuilun minimointi. Nettoduraation kaava

on
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Z%XDA}_—Z%XDLJ (2.6.18)

missé S=2Ai-—z L, ja D, ja D, ovat saatavaerien ja vel-
i i

kaerien modifioidut duraatiot vastaavasti. Kaavan havain-
nollistamiseksi otetaan esimerkki. Esimerkkii on vksinker-
taistettu olettamalla, ettd kaikilla saatavaerillid on sama
modifioitu duraatio 3,2 ja kaikilla velkaerilld on sama mo-

difioitu duraatio 2, 2.

Arvo (mk) Modifioitu Arvon muutos Arvo (mk)
duraatio (mk), kun korko koron nousun
nousee yhden Jjdlkeen
prosenttiyksikon
Varat > 4 10 000 3,2 -320 3 680
Velat YL, 8 000 2,2 176 7 824
Ylijdﬁmd S 2 000 7.2 -144 1 856

Taulukko 4.

Huomaa, ettd ylijdamédn modifioltu duraatio ei siis ole saa-
tavien ja velkojen duraatioiden erotus, joka téssi esimer-
kissda on 1,0. On syytd muistaa, ettd duraatiockuilu mittaa
kuitenkin wvain kyseisen hetken riskid, mutta el anna vali-

téntd informaatiota tulevasta kehityksesti.

Jotta saatavien ja velkojen tasapaine olisgi immuuni koron
muutoksille, on saatavat A, valittava siten, ettd ehdot
(2.6.1), (2.6.15) ja (2.6.17) ovat samanaikaisesti voimas-
sa.

Tarkastellaan Redingtonin immunisaatioteoriaa esimerkin va-
lossa. Oletetaan, ettd henkivakuutusyhtid on my®ntédnyt el&a-
manvaravakuutuksen, jonka wvakuutusaika on kymmenen wvuotta.
Yksinkertaistetaan esimerkkid siten, ettid jatetddn kuollei-
suus ottamatta huomioon. Olkoon vakuutusajan p&attyessé

maksettava wvakuutussumma 10 000 mk, Jjoka maksetaan siin&
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tapauksessa, ettd vakuutettu on vakuutusajan pdadttyessa
elossa. Jotta wvakuutusyhtié voisi tayttdd vakuutussopimuk-
sesta syntyneen velvoitteensa, vhtid sijoittaa vakuutusmak-
sut joukkovelkakirjoihin. Osa wvakuutusmaksuista sijoitetaan
viiden vuoden p&#std erddntyvddn joukkovelkakirjaan ja va-
kuutusmaksusta yhtidlle jadva ylijdamda sijoitetaan 15 wvuo-
den pédstd erddntyvddn joukkovelkakirjaan. Korkointensitee-

tin ¢, ollessa 0,08 saadaan velan nykyarvoksi
V,(8,)=e x [, =e ™0 % 10000 =~ 4493 .

Olkoon A, mddrd, joka eraantyy'viiden vucoden pituisesta

joukkovelkakirjasta ja vastaavasti A, médrd, joka erddntyy
vilidentoista wvuoden pituisesta joukkovelkakirjasta. Jotta
saatavien ja velkojen tasapainotilanne olisi immuuni koron
vahdisille muutoksille, tulee kaavojen (2.6.1), (2.6.6) ja

(2.6.9) olla samanaikaisesti voimassa. Ndin saadaan vhtdlst

V(8,)=A, xe™% 4 1 x e 5 2 10000 x e =V, (8,)

ja
dKé=5x11Xe*mU+45xﬂzxe4m“5:1mxm0Xe$mno:dVL
do, ds,

Ndistd saadaan, ettd
A, =5000xe™** = 3352

ja

A, =5000x e** = 7459 .

Nailla arvoilla tolsten osittaisderivaattojen erotus

axw, 4w,

a5 ds’
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25% A4, xe "% +225% 4, x e —1000000% ¢ *°

=25%5000xe [l +9-8]

on positiivinen. T&ten sijoittajan tulee ostaa nimellisar-

voltaan 3352 mk oleva viiden vuoden joukkovelkakirja ja ni-

mellisarvoltaan 7459 mk oleva viidentoista vuoden joukko-

velkakirja. Molempien nykyarvo on sama 2247 mk ja siten ko-

konaisinvestointi on 4494 wmk, mikd on velan nykyarvo.

Immunisaation toteuttaminen ei ole ongelmatonta, koska

on piditettdvd, minkd suuruista korkoca on jadrkevdd kayt-
td3d nykyarvojen laskennassa. Kalkki kassavirrat olete-
taan diskontattavan samalla korolla.
immunisaatioteoriassa ei tutkita mitenk&dn saatavien ja
velkojen tuottokdyrid; tuottokdyrien pitédisi muuttua pa-
ralleelisti koron muuttuessa.

sijoitussalkun rakennetta pitdad Jjatkuvasti muutella,
jotta immunisaatiotila olisgi koko ajan voimassa. On vaa-

rin olettaa, ettd sijoitussalkun duraatio lyhenee samas-

sa suhteessa jadljelld olevan jucksuajan kanssa. Tolsin

sanoen kun juoksuaika vdhenee wvuodella, duraatio ei va-
hene wvuodella eli suhde ei ole 1:1.  Kuinka usein sijoi-
tussalkun rakennetta sitten muutetaan, riippuu korkoris-
kin ja transaktiokulujen keskindigestd suhteesta.

on vaikea tédsmillisesti ennustaa sgaatavien Jja velkojen
erddntymisajankohtia, erddntyvid midrid sekd erddntymi-
sen todenndkdisyvttd.

ei ole ehkd saatavilla duraaticiltaan riitta&vén pitkia
sijoituksia.

edelld esitetty immunisaatioteoria perustul vain lieviin
koron muutoksiin. Entd jos korko nousee tai laskee pal-
jon? Silloin immunisaatioteoria el endd pidde. Seuraavas-
sa kappaleessa esitetd&dn t&yden immunisaation periaat-
teet.
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. 2.7. Tdydellinen immunisaatio

Redingtonin immunisaatioteoria perustui oletukseen, ettéd
esitetty teoria pdtee vain jos koronmuutokset ovat pienié.
Jos taseen korkorisgki pystytddn poistamaan tdydellisesti,
on kyseessd taseen tdydellinen immunisointi korkomuutoksia
vastaan. Tdydellisen immunisaation mddritelmdn mukaisesti
velkojen ja saatavien tasapailnotila on riippumaton korkoke-
hitvksestd. Taydellistd Immunisaatiocta on kdytdnndssd mah-
dotonta toteuttaa jo pelkdstddn siksi, ettel ole mahdollis-
ta ennustaa tdysin eksaktistili wvastuiden erd&ntymisajankoh-
tia ja erddntyviid madrid (stokastisuus) ja myds siksi, et-
tei ole tarjolla riittdvan pitkid sijoitusvidlineitd esim.
eldkevastuiden vhteensovitukseen. Tulevaiguuteen liittyy
lisdksi monia epdvarmuustekijéita kuten korkojen ja inflaa-

tion vaihtelu.

Oletetaan, ettd yhtidn velka L erdantyy hetkelld t, ja yh-
tidn saatavat erdidntyvat kahdessa osassa: mddrd A erdantvy
hetkelld t,-a ja mddrd B erddntyy hetkellad t +b. Olkoon a ja
b positiivisia ja yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, etta

a<t . Oletetaan lisdksi, ettd t&dsmidlleen kaksil arvoista A,

B, a ja b tunnetaan. Jotta saatavien ja velkojen tasapaino-
tila olisi immuuni koron muutoksille, on sekd saatavien Jja
velkojen nvkyvarvojen oltava samat ettd myds nvkyarvojen en-
simmiiset derivaatat tulee olla samat. Tarkastellaan nyky-

arvoja hetkelld t,, jolloin saadaan yht&alodt

Vsarat (8,) = 4™ + Be™" = L=V, (5,) (2.7.1)
ja
av, ; oy W
sagiavat — .A ot _Bb ol e 0 — velal 2 . ,7 . 2
4S ae [ 25 { )

o o
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Olkoon nyvt V() ajanhetkelld 0 olevien saatavien nykyarvo
vahennettynd velkojen nykyarvolla korkointensiteetin olles-

sa 0 eli
Vd)=e " (4e® +Be™® - I) (2.7.3)

Nyt vyht&lsiden (2.7.1) Ja (2.7.2) mnojalla FV(§,6)=0 ja

V'(6,)=0. Muokataan seuraavaksi vht&dléa (2.7.3) seuraavasti

V(é‘) = e‘&] [Ae5uae(5—5,,)a + BeAgﬂbem(‘Lav)b _7 ]

— _ a (55— a
= e &,[Aeaaae(a 5")“+Agea"“e (& §u)b'_(A€50a+Age§na )]

_ e-a,,rlAes,,a[e(s-é,,)a +£e—(ﬁ-ﬁn)b - +ﬂ) ] (2.7.4)
b b
vht&ldiden (2.7.1) ja (2.7.2) nojalla.

. L} a —x- a = .
Tarkastellaan nyt funktion f(x)=e“ -i-ge b —(1+3) merkkid.

Selvdasti n&hd&dan, ettd f(0)=0. Funktion ensimmdinen deri-

vaatta f(x)=a(e®-e™). Nyt on

>0kunx >0
f(x)==0,kunx=0
>0,kunx <0

Taten f(x)>0 kaikilla x#0. T&std seuraa, kun x=Jd-6,, et-

ta ¥(8)>0 kaikilla 6#4,.
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2.8, Wisen ja Wilkien ALM-mallit

Redingtonin immunisaatioteoria perustui kolmeen perusole-
tukseen: tuottokidyrd on tasainen, saatavat ja velat erdan-
tyvat kiinteinid ajankohtina ja korkotasossa tapahtuu vain
pienid muutoksia. Boyle yleisti Redingtonin immunisaatio-
teoriaa mucdostamalla koroille stokastisen mallin. Wise
puclestaan yleisti teoriaa edelleen inflaatiosidonnailsiin
eldkerahastoihin ja muodosti stokastisen mallin sekd in-
flaatiolle ettd sijoitustuotoille. Wisen mallissa wvastui=-
siin ndhden vhteensopiva sijoitussalkku saadaan seuraavin
ehdoin:

1) lopullisen ylij&&mi&n odotusarvon on oltava nolla

2) lopullisen ylijidamin varianssi tulee minimoida
Lopullisella ylij&a&m&lls tarkoitetaan sitd jdljelle jaavaa
varojen maardsd, kun kaikki wvastuut on kuoletettu. Wisen
mallin puutteena voidaan pitd& sitd, ettd se ei ottanut
lainkaan huomiocon wvastuiden ja sijoitusten yhteensovituk-
sessa sijoitusten hintaa. N&din kyseisen mallin tuottama si-
joitussalkku ei valttémdttd ole tehokas (“efficient”) eli
salkku wvoil muodostua esim. ylihinnoitelluista osakkeista.

Wilkie poisti t&m&n puutteen konstruoimassaan mallissaan.
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2.8.1. Wisen malli

Wise havainnollisti immunisaation, portfolioteoriamenetel-

midn ja ALM:n eroa seuraavasti:

Menetelmi Menetelmdn tavoite Mahdollisten
sijoitussalkkujen
lukumdirsa kyseisessd
menetelmissi

Taydeilinen tdydellinen sijoitusten |[nolla
immunisaatio ja vastuiden yhteen-
sovitus ajallisesti ja
mddrdllisesti ottaen
huomicon vastuiden
luonne

Portfolioteoriamenetelmd|minimoidaan varianssi d8retdn mi4ri
annetulla odotusarvelia
tai maksimoidaan
odotusarvo annetulla
varianssilla ottamatta
lainkaan huomicon
sijoitusten
vhteensopivuutta
vastuiden kanssa

ALM sijoitusten ja wvastuiden |vksi
yvhteensovitus
ajallisesti ja
midrdlliisesti ottaen
huomioon wvastuiden
luonne. Pa&m3&rian
pdidstiin minimoimalla
lgpullisen y1ijdsamin
varianssi

Taulukko 5.

Wisen ALM-malli rakentuu suljetulle eldkerahastolle eli ra-

hasto ei kasva uusilla eldketapauksilla. Erilaiset talou-

delliget ja sosiaaliset tekijat voivat kuitenkin kasvattaa
rahastoa samoin kuin inflaatiec. Suljetun rahaston eliniki
on siten d&rellinen ja on helpompi arvioida lopullista yli-
J484m&s tail vajausta.

Jos sijoitussalkku on tédydellisesti vhteensovitettu vastui-
den kanssa, lopullinen ylijidam3 tulee olemaan nolla ilman
vaihtelua. Sijoitussalkku on ”positiivisesti harhattomasti
yhteensovitettu"'("positive unbiased match”), Jjos lopulli-
sen ylijd&dmdn odotusarvo on nolla ja lopullisen ylijsdman
toinen momentti minimoituu (vertaa edelld oleviin Wisen
esittdmiin kahteen yhteensovituskriteeriin). Termillsd posi-
tiivinen suljetaan negatiiviset sijocitukset eli lainaksi

ottaminen pois. Harhattomuudella taas tarkoltetaan ehtoa,
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joka on asetettu lopullisen yvlijd&min odotusarvolle eli sen
on oltava nolla. Sijoitussalkku on ”"positiivisesti vhteen-
sovitettu” (“positive match”), Jjos lopullisen ylij&d&man
toinen momentti minimoituu, mutta lopullisen ylij&amd&n odo-
tusarvo el vdlttamidttd ole nolla. Wigse osoitti, ettd on
olemassa té&smdlleen yvksi vastuiden kanssa yhteensopiva po-

sitiivinen sijoitussalkku.

Merkitddn seuraavassa vektoreita ja matriiseja lihavoidul-
la. Olkoon nyt sijoitusvdlineitd S, yhteensd n kappaletta.
Merkitdén x, :114 sijoitusvédlineeseen S, sijoitettua mé&drds.
Merkitddn kirjaimella L wvastuuta, joka purkautuu m vuoden
aikana. Purkautuvien vastuiden yvhteismiddrd L hetkelld T on
satunnaismuuttuja R,, jonka odotusarvo on E ja varianssi V,
= Gf. Sijoitusten lopulliset tuoteot hetkelld T ovat satun-

naismuuttujia R, odotusarvolla E, ja varianssilla V, = o;.

Sijoitusvdlineiden i ja j wv&listd kovarianssia ja korrelaa-
tiokerrointa merkitdan symboleilla C,; = p,0,0, Ja p, vas-

taavastl. Olkoon varilianssi/kovarianssimatriisi V, missi

1 C] 2 K Cln
v CZI VE K C2n
" |K K K K
Cnl Cn 2 K‘ Vn
Koska C,, = C,, , on matriisi symmetrinen.

Merkitddn r = (R,R,...R), e = (E.E, ...E) ja
K = (X, X5, 00X, ) .

Lopullinen ylijddmd R hetkelld T saadaan kaavasta

R=x% r-R =Y "X - R (2.8.1)

E=x "e=~E =€ x - E : (2.8.2)
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ja varianssi V on

V=x Vv x-2x e+ 1V, (2.8.3)

missad ¢ = (C,.C,,....C.)
Merkitddn vield G:114 lopullisen ylijd&amdn R toista moment-
tia E(R®), 3oka todennikdisyysteorian mukaisesti on

V+[E(R)]® eli varianssin ja odotusarvon nelidn summa, toi-

sin sanoen
G=FE +Vv (2.8.4)

Wisen médritelmin mukaan sijoitussalkku on “positiivisesti
harhattomastl yhteensovitettu” (“positive unbiased match”),

jos lopullisen ylij&&man odotusarvo E=0, ehdolla ettd G mi-

nimoituu ja kukin x, 20 (i=1,2,..,n).

Koska Wisen mallissa ei ollut mukana sijoitusten hintoja,

el ratkaisu valttidmittd ole tehokas.

2.8.2. Wilkien malli

Taydennetdin Wisen mallia vield sijoitusvélineiden S; mark-
kinahinnoilla P,. Merkit&#sn p = (B,PB,..,F,). Sijoitussalkun

kokonaismarkkinahinta on siten
P=x p =p X (2.8.5)

Wilkie madritteli tehokkaan sijoitussalkun kolmidimensioi-

segsa avaruudessa (P, E, V), misséd

P = sijoitussalkun vhteenlaskettu markkina-arvo tai hinta;
midritelty kaavalla (2.8.5)

E = lopullisen ylij&&mdn odotusarvo hetkelld T; mé&ritelty
kaavalla (2.8.2)

V = lopullisen ylij&&mén varianssi; mé&dritelty kaavalla
{2.8.3)

seuraavasti:
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Sijoitussalkku el ole tehokas, jos on ldydettdvissd toinen

gijoitussalkku (P,E,V)-~avaruudessa, jolla on

- sama hinta P ja odotusarvo E, mutta alempi varianssi V

- sama hinta P ja varianssi V, mutta suurempi odotusarvo E

- sama odotusarvo E ja varianssi V, mutta pienempi hinta P

- sama hinta P, mutta suurempi odotusarve E ja pienempi
varianssi V

- gsama odotusarve E, mufta pienempi hinta P ja pienempi
varianssi V

- sama varianssi V, mutta pienempi hinta P ja suurempi
cdotusarvo E

- pienempi hinta P, suurempi odotusarvo E Jja pilenempi

varlianssi V

Sijoitussalkun tehokasta wvalintaa vol rajcittaa kéytetté-

vissd olevan rahan mddrd P, eli

PP (2.8.6)

max

Kuten edelld kappaleessa 2.3. todettiin, vakuutusmatemaati-
kon ja sijoitusjohdon intressit sijoitustoiminnan suhteen
voivat olla ristiriidassa. Vakuutusmatemaatikon ndkdkulmas-
ta tehokas sijoitussalkku saavutetaan silloin, kun lopulli-
sen vlijdamidn odotusarvolle E asetetaan ensin vaatimus
(esim. E=0 tai E>0) ja lopullisen ylijd&mé&n varianssi V mi-

nimecidaan suhteessa hintaan P eli

BP'_O

— = 2.8.7
3P { )

Sijoitusjohdon mielestd tehokas sijoitussalkku saavutetaan
silloin, kun sijoitussalkun hinnan ollessa P (ko. hinta P
vol muodostua useasta erilaisesta x;:iden kombinaatiosta)
minimoidaan lopullisen ylijddmidn varianssi V suhteessa odo-

tusarvoon E eli
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v
oE
Taten aktuaari kiinnitt&dsd odotusarvon E ja etsii tasapainoa

0 (2.8.8)

hinnan P ja varianssin V vdlilld joko niin, ettd sijoitus-
salkuista joilla on sama hinta P valitaan se, jolla on pie-
nin wvarianssi V tai sijoitussalkuista joilla on sama va-
rianssi V valitaan se, jolla on pienin hinta P. Sijoitus-
johtaja taas kiinnittd4 hinnan P ja etsii tasapainoa odo-

tusarvon E ja varianssin V valilli.
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2.9. ALM-teorian kéytdnndén sovellus

Lasketaan seuraavalle Korvausten selvidmiskolmiolle duraa-

tio:

k+0 k+1 k+2 k+3 k+4 k+5 k+6 k+7 k+8
1388 2874 10234 4864 1174 375 316 97 29 -4
1389 3678 12376 4319 1308 463 110 78 80 57
1990 4519 14162 4772 1532 334 85 31 32 -112
1991 6182 14968 6301 1679 233 243 124 -8 -47
1992 5679 17134 6673 1342 820 -48 30 -51 32
1993 7149 18108 5662 2567 608 12 183 -47
1994 7871 20937 11356 4183 945 404 -174
1995 7827 23545 16217 3741 1548 -701

1996 6348 23171 11872 4392 1398
1997 7177 20880 10431 3280

1998 7216 23946 11156

1989 7236 20151

2000 7152

k+9 k+10 k+11 k+12
1988 25 -29 ~50 19
1589 68 =75 -41
1880 6 -52
1991 -125
1992
1293
1994
1995
19986
1897
1998
1999
2000

Inflaatiokorjataan selviamiskolmio vuoden 2000 tasoon elin-
kustannusindeksgilld. Tulevaisuuden inflaatio-oletuksena on

2,5%. Tiydennetdin selvidmiskolmio inflaatiokorjatulla pe-

rakkidisten askelmien menetelm&llsd (Chain Ladder):
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k+0 k+1 k+2 k+3 k+4 k+5 k+6 k+7 k+8
1988 3907 13052 5489 13586 422 349 105 31 -5
1989 4651 14885 4587 1473 510 120 84 86 61
1990 5435 16352 5373 1689 364 91 33 34 ~117
1991 7137 16854 6949 1831 251 2613 131 -5 -49
1992 6324 18897 7279 1449 880 =51 32 -53 32
1993 7884 19753 6114 2756 644 12 190 -47 -20
1994 8586 22609 12193 4438 - 988 418 -174 11 -27
1995 8452 25280 17203 3913 i600 ~701 97 13 -31
1996 6816 24580 12418 4541 1399 88 89 12 ~-29
1997 7613 21840 10783 3280 945 80 82 11 -26
1998 7547 24754 11156 3400 1041 88 90 12 -29
1999 7480 20151 9685 2973 910 77 79 11 -25
2000 7152 21381 10064 30980 946 80 82 11 -26

k+9 k+10 k+11 k+12

1988 26 -30 -52 19
1989 71 -78 -41 21
1980 6 -52 -53 23
1991 -125 -67 -62 27
1992 -7 -72 -67 29
1993 -7 -79 -73 32
1584 -10 -107 -98 43
1995 -1% -124 -115 50
1996 -10 -114 -145 46
19¢7 -10 -104 ~-96 42
1898 -10 ~115 -106 46
1999 -8 -100 -93 40
2000 -10 -104 -97 42

Oletetaan vield, ettd korvaukset maksetaan keskelld korva-
usvuotta. Olkoon diskonttauskorko 4%. Taten Macaulay-
duraatio -kaava (2.4.1) antaa duraatioksi 1,36 vuotta. Vas-
tuuvelan duraatio on siten melko 1lyhyt. Vastuuvelan kat-
teeksi sopii ennemminkin esimerkiksi joukkovelkakirjalainat
kuin kiinteistdt, silld joukkovelkakirjat ovat hyvin likvi-
dejd ja soveltuvat ndin ollen lyhytaikisen vastuuvelan kat-

teeksi paremmin kuin kiinteistoét.

Selvittamidllsd nidin erli vakuutuslajien vastuiden maturitee-

tit ja jakamalla wvastuut eri luokkiin maturiteettien mu-
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kaan, voidaan olemassaclevia varoja mahdollisesti allokoida
uudelleen. N&in voidaan parantaa vastuuvelan ja sijoitus-
omaisuuden keskindistd vhteensopivuutta. Yhteensovitus voi-
daan tehdd vield tarkemmalla tasolla kuin mitd edelld on
esitetty: eri vakuutuslajien kokonaiskorvausten selvidmis-
kolmiosta muodostetaan eri korvauslajien selvidmiskolmiot
ja ndin saaduista kolmioista selvitetdsdn tulevaisuuden kas-
savirrat wuositasolla (kolmiciden ldvistdjdat) Ja kutakin
kassavirtaa vastaan vhteensovitetaan ajallisesti ja-méérél—

ligsesti sopivaa sijoitussalkku.
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3. Sijoitussalkun suojaus

Rahoitusmarkkinoilla on sekd perinteisii rahoitusinstru-
mentteja kuten esimerkiksi joukkovelkakirjoja ja osakkeita
ettd Johdannaisinstrumentteja, joista esimerkkein&d wvoisi
mainita optiot, termiinit ja swapit eli koron- ja valuutan-
vaihtosopimukset. N&itd johdannaisinstrumentteja voidaan
kdytt&d useisiin tarkoituksiin: salkun suojaukseen (hed-
ging), arxrvonnousulla spekulointiin eli tuoton tavoitteluun
(trading), arbitraasin hyddyntédmiseen, portfolion riskin
muuttamiseen sekd sijoitusten taili maksuvalmiuden hoidon te-
hostamiseen. Arbitraasilla tarkoitetaan esim. arvopaperin
tai valuutan ostoa ja myyntid riskittdmin tuoton saamiseksi
kdyttden hyvdksi eri podrssien ja markkinoiden tilapdisia
hinrnoittelueroja. Esim. jos arvopaperilla on eri markki-
neilla eri hinta, ostetaan markkinoilta, joilla arvopaperin
hinta on alempl ja myyddsn markkinoilla, joilla hinta on
korkeampi. Termillsd hedging tarkoitetaan suojautumista eri-
laisilta liiketoimintaan tai omaisuuser&&n kohdistuvilta
riskeiltd, joita ovat mm. valuuttakurssi-, osake- ja korko-
riskit. Hedging-sopimukset wvoidaan jakaa vyksildityid tase-
erdd kuten osakkeita suojaaviin sopimuksiin (specific hed-
ge) ja tase-erien muodostamaa nettopositiota suojaaviin so-

pimuksiin (structural hedge).

Sijoitussalkkua voidaan suojata tolsaalta hajauttamalla
riskid eri sijoituskchteisiin ja toisaalta olemassaolevaa
salkkua voidaan suojata johdannaisinstrumenteilla. Suojau-
tumisen idea johdannaisinstrumentteja kiytettidessd on ostaa
kaksi wvastakkaisiin suuntiin ja mahdollisesti samalla mas-
r&lld reagoivaa instrumenttia kuten esim. osakesalkku Jja
myyntioptio. Sit& parempi suojaus saadaan, mitd suurempi
itseisarvoltaan on johdannaisinstrdmentin ja sijoitussalkun
negatiivinen korrelaatio. Talldin jos osakesalkun arvo lag-
kee, myyntioption arvon nousu kompensoi osakesalkun arvon
laskua. Suojauksen onnistuminen riippuu siitd, pystytddnkd
léytdmddn sellainen sijoitusta suocjaava johdannaisinstru-

mentti, Jjonka herkkyys esim. korko- tai valuuttamuutoksiin
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on samanlainen suojattavan sijoituksen kanssa. Sijoiltussal-
kun suojaamiseen on tarjolla useita erilaisia tapoja kuten
terminointi, ostettu myyntioptio/indeksimyyntioptio ja ase-
tettu osto-optio /indeksiosto-optio. Liséksi osto- ja myyn-
tioptiocita eri tavoin yhdistelem&llsd voidaan muodostaa val-
taisa mid&rd erilaisia suojausmenetelmid, joista esimerkking

on kappaleessa 3.1.3. kdsitelty sylinteri-strategia.

Kaytettdessd johdannaiginstrumentteja osakesalkun suojauk-
sessa voldaan pilienentds sekd kurssilaskun aiheuttamaa tap-
piota ettd kaupankdynnin mddrdd osakkeilla, mikd puoles-
taan vdhentdi kaupankdyntikuluja. Lisdksi salkulle wol saa-
da lis&tucttoa kurssien pysyessd paikallaan (esim. osto-

opticita asetettaessa).

Johdannaisinstrumenttien k&ytén haittapuolena ovat johdan-
naiskaupasta aiheutuvat kulut, jotka koostuvat preemiosta
eli option hinnasta sekd valittdjén ja markkinapaikan mak-
suista ja palkkioista. Salkun pitkdaikainen suojaaminen
"sy®” salkun tuottoja. Rajoitteita saattaa esiintyd mySs
markkinoiden epdlikvidisyyden takia. Isoille salkuille ei
pystytd saamaan johdannaissuojaa joko lainkaan tal niiden
hinta nousee kohtuuttomaksi. Johdannaisinstrumenteilla on
usein hyvin 1lyhyt maturiteettl suojautumistarpeen kestoon
ndhden. Mit& pitempli on vastuiden maturiteetti, sitad jarke-
vampad on suojautua korkoriskid vastaan vhteensovittamalla
vastuut ja sijoitusomaisuus sekd ajallisesti ettd midralli-
gsesti kuin ettd kéytettiéisiin korkoriskiltd suojautumiseen
johdannaisinstrumentteja. Johdannaisinstrumentit ovat usein
hyvin monimutkaisia. On syytd tuntea eritt&in hyvin niiden

riskit ja mahdollisuudet ennen niiden soveltamista.

Vakuutusvalvontaviraston ohjeissa (Ma&rdys- ja ohjekokoelma
kotimaisille wvakuutusvhtiéille Dnro 2/002/1999) on johdan-
naissopimusten kdyttéd koskevia yleisohjeita ja ohjeet Jjoh-
dannaissopimusten késittelystd kirjanpidossa, tilinp&d&tdk-
sessd Ja liitetiedoissa (Maardys- ja ohjekokoelman kappale

4.5.), ohjeet  johdannaissopimusten kaytdstd vastuuvelan
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katteena (Midrédys- ja ohjekokoelman kappale 2.2.3.4.) seka
johdannaissopimusten huomioonottamisesta  toimintap&ddomaa
pienentdvissad erissd (Mddrdys- ija ohjekokoelman kappale
3.2. ja A vakuutusvhtidn toimintapddomaan luettavista eris-
td 24.3.1995/462 28:n 7 kohta). Johdannaissopimuksia kay-
tettdessd on ennen kaikkea pidettdvd mielesséd, ettd niiden
kdyttd el saa vaarantaa yvhtidn vakavaraisuutta. Johdannais-
sopimusten kdyttd vastuuvelan katteena olevan omaisuuden
vhteydessd on sallittua giltd ogin kuin johdannaissopimus
on tehty suojaamaan katteena olevan omaisuuden arvoa arvon
alenemista vastaan. Suojaavan johdannaissopimuksen ja suo-
jattavan tase-erdn tai avoimen position arvonmuutosten va-
1i113 on oltava riittdvd negatilvinen korrelaatio. Korre-
laaticta ei voida pit8d riittdvidngd mik&li se on suurempi
kuin -0,8 (-80%). Korrelaatlicta on seurattava ja jos suoja-
us el ole tehokasta, on kdyttdtarkoitus muutettava suojaa-
vasta ei-suocjaavaksi. Tilinpdatdksen liitetiedoissa on sel-
vitettdvd johdannaissopimusten k&yttd suojaustarkoitukseen
ja muuhun tarkoitukseen. Johdannaissopimusten kayvttd vas-
tuuvelan Lkatteena on sallittua myds silloin, kun johdan-
naissopimukset {termiinit) liittyvat arvopaperilainaus-
sopimuksiin, joissa asianomainen wvakuutusyhtidé antaa lai-
naksi vastuuvelkansa luetteloituun katteeseen kuuluvia ar-

vopapereita.

Johdannaisiin lilttyy monia riskejd: markkinariski, luotto-

riski, likviditeettiriski, operatiivinen riski ja cikeudel-
linen riski. Johdannaissopimuksen arvo vol muuttua, Jjos
markkinoilla wvaluutat, korot tai hinnat muuttuvat. Luotto-
tappio taas voli syntyd, jog vastapuoli ei selviydy velvoit-
teistaan. Jos johdannaissopimusta ei saada suljetuksi lain-
kaan tai el saada suljettua nopeasti, syntyy likviditeetti-
riski. Operatiivisen riskin woi aiheuttaa sigdisen valvon-
nan puutteellisuus. Johdannaissopimusten solminen, kirjaa-
minen ja niiden valvonta on oltava eri henkildiden vastuul-
la. Oikeudellinen riski syntyy kaupan osapuclten ollessa

erimielisi& johdannaissopimusten sitovuudesta.
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Osakemarkkinoilla on kaksi riskin paatyyppiéd: yrityskohtai-
nen riski ja markkinarxriski. Yrityskohtainen riski muodostuu
yrityksen tilan kehittymisest&, johon wvaikuttavat mm. yri-
tyksen liikeidea, kannattavuus Jja rahoitusrakenne. Yritys-
kohtaista riskid voidaan pienentdd sijoittamalla varoja
useisiin osakkeisiin. Hajauttamisesta saatava hydty on sitéd
suurempi, mitd pienempi on osakkeiden v&linen korrelaatio.
Titen hajauttaminen kannattaa tehdd mahdollisimman erilai-
siin vhtidihin, ei esimerkiksi vain yhden toimialan yhtidi-
hin. Osakesalkun riskin pieneneminen kuitenkin hidastuu,
kun salkkuun lisdt&ddn osakkeita ja liiallisen hajauttamisen
haittana on osakesalkun hallitsemisen vaikeutuminen. Lis&k-
si tadysin hajautettu salkkukaan ei ole tdysin riskitdn.
Jaljelle jd4i vield markkinariski. Markkinariski tarkoittaa
koko osakemarkkinoita koskevia muutoksia. Markkinariskiin
vaikuttaa kansantalouden vyleinen tila ja suhdannendkymét
kuten inflaatio-odotukset, vallitseva korkotilanne ja vero-

tus.

Osakkeigsiin liittyviltd yrityskohtaisilta riskeiltd voidaan
suojautua esim. osakeoptioilla ja markkinariskiltd voidaan
taas suojautua indeksioptioilla ja -futuureilla. Osakeopti-
ot ovat yhteen, tiettyyn osakesarjaan kohdistuvia sopimuk-
sia, kun taas indeksioptiot perustuvat useasta eri osak-
‘keesta lasketun indeksin kehitykseen. Korkoriskilt&d voidaan
suojautua korko-optioilla ja -termiineillad Ja Valuuttaris—
keiltd voidaan suojautua valuuttaoptioilla Jja -
termiineillsd. Kuten edelld aiemmin on todettu, taseen kor-
koriskiltd voi suojautua tehokkaasti minimoimalla vastaavi-

en ja velkojen duraatiokuilun (kts. 2.6.).

3.1. Erilaisia suojautumiskeinoja

Seuraavassa on esitetty vleisimmidt suojausstrategiat suo-
jattaessa osakkeita yrityskohtaisia riskejd (kappaleet
3.1.1., 3.1.2., 3.1.3., 3.1.4.) Jja markkinariskejd (kappa-
le 3.1.5.) vastaan. Lisdksi on esitetty obligaation suoja-

usta korkoriskiltad (kappale 3.1.7.) sekd valuuttamééréisen
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saatavan ja velan suocjausta valuuttakurssiriskiltd (kappale
3.1.8.). Kappaleessa 3.1.6. on esitetty dynaamisen salkun-
hallinnan filosofiaa. Kaikissa jatkossa esitett&vissd esi-

merkeissd on valityskulut jétetty ottamatta huomicon.

3.1.1. Osakesalkun suojaus ostetuilla myyntioptioilla

Myvntioptiot antavat haltijalle oikeuden myydd pohjatuot-
teen lunastushintaan joko milleoin tahansa option voimassa-
oloaikana {(amerikkalainen optio) tal valn option padttymis-
pédividnad (eurooppalainen optio). Myyntioption ostaminen on
tehokas ja wvaivaton tapa sucjautua voimakkailta osakekurs-
sien laskuilta. Myyntioption ostajan on padtettidvad, kuinka
paljon hén rajoittaa riskid ja kuinka suuresta voittopoten-

tiaalista hin luopuu,.

Tarkastellaan kokonaissalkun arvoa osakkeen eri arvoilla,
kun sijoittajalla on salkussaan 100 kappaletta osakkeita,
joiden sen hetkinen kurssi on 120 markkaa. Osakesalkun suo-
jaksi kurssilaskun varalta sijoittaja on ostanut myyntiop-
tioita, joiden pohjatucotteen eli téssd tapauksessa osakkeen
lunastushinta, ns. toteutushinta, on 120 markkaa. Myyntiop-
tio siis antaa ostajalleen oikeuden myydd osakkeet 120 mar-
kan kappalehintaan. Téstd cikeudesta option ostaja maksaa
option asettajalle eli myyjalle korvauksen ell preemion,
joka téssd esimerkissd on 6 markkaa optiolta. Kaupat on

tehty sadan kappaleen erissi.

Osakkeen Option Option Tulos Tulos Kokonais-

arvo hankintameno optiocista osakkeista tulos
100 2000 600 1400 -2000 -600
110 1000 600 400 -1000 -600
115 500 600 -100 -500 -500
120 600 -600 0 -600
130 600 -600 1000 400
135 600 -600 1500 900

Taulukko 6.
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Option osalta tulcs on positiivinen vasta osakkeen kurssin
alittaessa option lunastushinnan ja option hankintamenon
erotuksen. Tdss8 esimerkissd tédmid kriittinen piste (break-
even point) on 114 markkaa eli 120 markan lunastushinta v&-
hennettynd option 6 markan hankintamenolla. Osakekurssin
laskiessa option arvo nousee ja suojaamattoman osakesalkun
arvo laskee. Kun osakesalkku on sucjattu ostetuilla myyn-
tiopticlla kurssilaskua vastaan, on sucjatun osakesalkun
gsuurin mahdollinen tappio opticiden hankintameno ligdttynd
myyntioptioita ostettaessa salkussa olleiden osakkeiden
kurssin ja myyntioptioiden mddrittelemdn osakkeiden lunas-
tushinnan erotuksella. Toisaalta osakkeen hinnan noustessa
voitto on option hankintamenon verran pienempi kuin siing
tapauksegsa, ettd salkkua ei olisi suojattu. RKuviossa 8. on

edellisen esimerkin voitto-tappiokuvaajat.

Osakesalkku ja ostettu myyntioptio
Voitto
1500 +
1000 +
salkku-+myyntioptio
500 +
osakkeen kurssi
0 ‘ f 1 ! y : : | t i
95 100 105 110 113120 A25 130 135 140 145 150
-500 +
ostetiv myyntioptio
-1000 +
uojaamaton osakesalkkku
-1500 -+
-2000 i
Tappio

Kuvio 8. Osakesalkun sucojaus ostetullla myyntiopticilla.

Optiota wvoidaan verrata wvakuutukseen, koska optiolla ikddn
kuin wvakuutetaan osgakesalkku kurssilaskua vastaan. Option
hankintameno vastaa vakuutusmaksua. Tdstd nimitys “preemio”
(vrt. engl. “premium”). Erona vakuutukseen on kuitenkin se,
ettd vakuutuksenottaja vol vakuutuksella alnoastaan pienen-
tdd rigkia, kun optioilla kuten muillakin Jjohdannaisilla

riskitasoa voildaan periaatteessa sdidnnellsd suuntaan tal
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toiseen. Mikdli kurssilasku ei toteudu, optioc raukeaa ar-
vottomana. Samalla tavoin vakuutuksenottaja vakuuttaa esim.
kotinsga palon varalta ja jos korvaukseen oikeuttava wvahinke
tapahtuu vakuutuskauden aikana, vakuutuksenottaja saa va-
kuutuskorvauksella katettua ainakin osan syntyneestd vahin-
gosta. Toisaalta optio toimii valhtoehtona osakkeiden myyn-
nille. Jos sijeoittajalla kuitenkin on ”varma’” n&dkemys sii-
td, ettd hdnen hallussaan olevien ogakkeiden kurssit tule-
vat laskemaan 1&hitulevaisuudessa, kannattaa h&nen myyda
osakkeensa pois eikd ostaa myyntioptiota, silld n&in hi3n
sddstdd myyntioption hankintahinnan. Mik&li sijoittaja myy
osakkeensa pois ja kurssi vastoin hédnen oclettamustaan nou-
see, hdnen laskennallinen tapplonsa nousee sitd suuremmak-
si, mitd korkeammaksi osakkeen kurssi nousee. Sijoittaja ei
nédin endd pddse hyttymiddn kurssinoususta myytyiddn osakkeet.
Kun sijoittaja otaksuu osakekurssin laskevan maltillisesti
ja/tai vdliaikaisesti (varsinkin yrityksen tilinpd&tdsvai-
heessa), hén voil osakkeiden myymisen tal myyntioption osta-
misen sijaan asettaa osto-option. Myyntioption ostamisen
etu osto-option asettamiseen nidhden on kuitenkin se, ettd
myyntioption ostaessaan sijoittaja saa periaatteessa rajat-

toman suojan kurssilaskua vastaan.

3.1.2. Osakesalkun ”“suojaus” osto-optioita asettamalla

eli nk. covered call -strategia

Sijoittaja, joka odottaa tasaista tali lievdsti laskevaa
kurssikehitystd, voli hyddyntii markkinat asettamalla osto-
optioita. Osto-optiocita asetettaegsa suojaus muodostuu
asettamisesta saadusta kassavirrasta. Ts. saatu preemioc
kompensol osakkeiden kurssilaskusta sgijoittajalle syntyvaia
tappiota. Jos kurssikehitys vastoin sijoittajan nadkemysti
onkin voimakkaasti laskeva, on osto-option asettajan koko-
naistappio sitd suurempi, mitd enemmidn kurssi laskee. On
syytd muistaa, ettd osto-optlion asettaminen vaatii wvakuuk-
sia, koska asettaja on sitoutunut myym#dn osakkeet option
ostajalle lunastushintaan. Vakuuksien asettaminen poistaa

osto-opticon ostajalta riskin option asettajan maksukyvyttd-
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myydestd. Osakkeiden ollessa kyseessd on normaali menettely

antaa osakkeet vakuudeksi.

Tarkastellaan kokonaissalkun arvoa osakkeen eri arvoilla,
kun sijoittajalla on salkussaan 100 kappaletta osakkeita,
joiden kurssi on 140 markkaa. Osakesalkun suojaksi lievan
kurssilaskun varalta sijoittaja on asettanut osto-optiocita,
joiden pohjatuotteen lunastushinta on 140 markkaa. Osto-
option ostokurssi on 10 markkaa. Kaupat on tehty sadan kap-

paleen erissa.

Osakkeen Option Option Tulos Tulos Kokonais-
kurssi arvo preemiotulo optioista osakkeista tulos
115 0 1000 1000 -2500 -1500
125 0 1000 1000 -1500 -500
130 0 1000 1000 -1000 0
135 0 1000 1000 -500 500
145 ~500 1000 500 500 1000
155 -1500 1000 -500 1500 1000

Taulukke 7.

Sama asia voidaan esittdd graafisesti Kuviossa 9., missa
kokonaisposition voitto-tappioprofiili on kuvattu tummenne-

tulla viivalla:

Osakesaikku ja asetettu osto-optio
Voitto )
1500 ~
asetettu osto-optio /A
1000 + el & = & &
500 +
0 . ; : osakk_een kuqssi
_5001ﬁ5 110 115 120 . 55 160
salkku+asetetiu osto-o
-1000 -+
-1500 +
-2000 +
-2500 +
suojaamaton osakesalkku
-3000 L
Tappio

Kuvio 9. Osakesalkun suojaus osto-optiolta asettamalla.
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Option asettajan saama preemio kompensoi kurssilaskun vai-
kutusta. Tdssd esimerkissid osakkeen kurssi vol laskea alku-
perdisestd 140 markasta 130 markkaan ilman, ettéd sijoitta-
jalle syntyy tappiota. Jog osakesalkkua el olisi “suojattu”
osto-optioita asettamalla, tapplota olisi alkanut syntya

heti osakekurssin mentyd alle 140 markan.

Option asettajan on seurattava aktiivisesti positionsa ke-
hitystd. Jos osakekurssit alkavat laskea voimakkaasti, wvoi
option asettaja helpoimmin suojautua sulkemalla positionsa.
T&lldin option asettaja eliminoi velvoitteensa. Sulkeminen
tapahtuu siten, ettd positio katetaan identtiselld mutta
vastakkaisella toimenpiteelli. Osto-option asettaja siis
ostaa ehdoiltaan samanlaisen osto-option kuin hién on aiem-
min asettanut. Kun sijoittajalla on samanlainen sekd myyty
ettd ostettu optio, kuittautuvat velvollisuudet ja oikeudet
eli positio sulkeutuu. Osakkeiden omistajan on edelleenkin
suojauduttava position sulkemisen j&lkeen esimerkiksi aset-
tamalla uusi osto-optio, jolla on uusl alhaisempi lunastus-
hinta. T&td suojautumiskeinoa kutsutaan alaspdin rullaami-
seksi. Alasrullaus antaa suojaa kurssien edelleenlaskua
vastaan, ja Jjos kursgsilasku pysdhtyy, saadaan salkusta

tuottoja.

3.1.3. Osakesalkun suojaus osto-optioita asettamalla

ja myyntioptioita ostamalla eli nk. sylinteri-

strategia

Helpoin tapa lis&ts kappaleessa 3.1.2. esitetyn nk. covered
- call -strategian antamaa suojaa on ostaa myyntioptiocita.
Nk. sylinteri-strategia on halpa ja tehokas tapa suojata
osakesalkku kurssilaskua wvastaan. Sylinteri-strategia on
vain vksi esimerkki osto- ja myyntioptioita yhdistelem&dlld

muodostetuista vhdistelmdstrategiocista.

Jatketaan kappaleen 3.1.2. esimerkkid siten, ettd asetettu-

jen osto-optioiden antamaa sucjaa lis&t&édn vield myyntiop-
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tioita ostamalla. Olkoon myyntioptioiden pohijatuotteen lu-

nastushinta 130 markkaa ja myyntikurssi 6 markkaa.

Osakkeen Asetetettu Ostettu Tulocs Kokonais-
kurssi osto-optio myynti-optio osakkeesta tulos

Arvo Preemio- Tules Arvo Preemio~ Tulos

tulo meno
115 0 1000 1000 1500 -600 900 ~2500 -600
125 0 1000 1000 500 -600 -100 -1500 -600
130 0 1000 1000 0 -600 -600 -1000 -600
135 0 1000 1000 0 -600 -600 -500 -100
136 0 1000 1000 0 -600 -600 ~400 G
1490 0 1000 1000 0 -600 -600 0 400
145 -500 1000 500 0 -600 -600 500 400
150 -1000 1000 0 0 -600 -600 1000 400
155 -1500C 1000 -500 c -600 -600 1500 400

Taulukko 8.

Seuraavassa kuviosgsa 10. on vield edellisen esimerkin voit-

to-tappiockuvaajat.

Osakesalkku ja asetettu osto-optio sekd ostettu
myyniioptio

Voitto
1500 —
1000 |

500 +

1 osalgu:een kurssi

0 : } } . : ‘ : : t
500105 110 115 120 1)2&39/13'5/1;0 145 1\;p\#55 160

-1000 1 optiolla suojattu salkdu ostetiu myyntioptio

-1500 +
-2000 -+
-2500 +

-3000 1
Tappio

suojaamaton osakesalkku

Kuvio 10. Osakesalkun suojaus osto-optioita asettamalla Jja

myyntioptioita ostamalla.



Sylinteri-strategia rajoittaa'seka tapplota ettd wvoittoa.
Tassd esimerkissd&mme tappio rajoittuwn 600 markkaan ja voit-

to rajoittuu 400 markkaan.

3.1.4. Osakesalkun sucjaus termiineilld

Toisin kuin optio termiini on molempia osapuolia sitova so-
pimus. Option ostajallahan on ocikeus, mutta ei wvelvolli-
gsuutta toteuttaa kauppa, kun taas termiinin ostajalla on
aina velvollisuus toteuttaa kauppa. Jos sijoittaja arvelee
osakekurssien laskevan, han voil osakesalkun myymisen tai
edells mainittujen optiostrategioiden sijaan wvaihtoehtoi-
sesti myydd termiineitd. Jos salkku on kokonaan suojattu,
kurssien laskiessa termiinit kompensoivat kokonaan osakkei-
den kurssilaskun synnytt&midn tapplon. Pdinvastaisessa tapa-
uksessa eli osakekurssien noustessa myydyn termiinin arvo

laskee.

Sijoittajan kannalta termiinien myyminen osakesalkun myymi-
sen sijaan on parempi vaihtoehto useastakin syystd: Osa-
kesalkun realisointi wvoi wviedd aikaa ja siitd puolestaan
aiheutuu lisdkuluja. Sijoittaja vol oclettaa kurssilaskun
olevan tilapdinen. Jos hdn kurssilaskun pelossa myy osak-

keet ja taas ostaa, on kulujen osuus paljon suurempi kuin

jos h&n kédyttdisi termiineitd. Terminoinnin ero osakkeiden

myymiseen n#dhden on se, ettd terminoinnissa ei tarvitse
maksaa osakkeiden myymisestd ja takaisinostamisesta aiheu-
tuvia kuluja. Samoin kuin osakesalkun myydess&&n menettda
sijoittaja my®s termiineitd myydess&dn kurssien noususta
syntyvén voittomahdollisuuden. Jos sijoittajan odotukset
kurssilaskun suhteen kuitenkin muuttuvat, h&n voli vastak-
kaisella operaatiolla eli ostamalla termiineitd sulkea po-
sitionsa ja hydtyd kurssinoususta. Erona option sulkemiseen
on se, ettd termiinin sulkemisen yhteydessd el suoriteta
maksuja, vaan maksut realisoituvat vasta suljettujen ter-
miinien pdattymispdivédn j&lkeen. Yksi sijoittajan motii-
veista vol olla myds se, ettei hin &&nivaltasyistd halua

myydd osakkeitaan.

63



Tarkastellaan kokonalssalkun arvoa jdlleen esgimerkin avul-

la. Olkoon sijoittajalla salkussaan 100 kappaletta osakkei-

ta, Jjoiden kurssi on 140 markkaa.
osakekurssin laskulta sijoittaja myy termiineitd,

ostokurssi on 150 markkaa.

Suojatakseen salkkunsa

RKaupat on tehty sadan kappaleen

erissa.

Osakkeen Termiinin Termiinin Tulcs Tulos Kokonais-
kurssi arvo myyntitulo termiineistd osakkeista tulos

115 -11500 15000 3500 -2500 1000
125 -12500 15000 2500 -1500 1000
130 -13000 15000 2000 -1000 1000
135 -13500 15000 1500 -500 1C00
145 -14500 15000 500 500 1000
155 -15500 15000 -500 1500 1000

Taulukko 9.

Sama asia voidaan esittdid jdlleen kuvaajalla Kuviossa 1l1.:

Osakesalkun terminointi
Vaitto
4000
myyty termiini
3000 -
2000 +
termiineilia suojattu salkku
1000 + -
o _ . >< osakkeen kurssi
105 11¢ 115 120 125 130 140 145 ‘[‘EZO\rBS 160
-1000 +
-2000 4
suojaamaton osakesatkku
-3000 +
Tappio
Kuvio 11. Osakesalkun suojaus termiineilli.

Esimerkissdmme salkku oli kokonaan suojattu,

sien laskiessa termiinit kompensoivat kokonaan osakkeiden

jolloin kurs-

Jjoiden
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kurssilaskun synnyttdmidn tappion. Pélnvastaisessa tapauk-
sessa elli osakekurssien noustessa termiinien arvo laskee.
Salkun arvo lukkiutuu tietylle tasolle. Esimerkissdmme sal-
kun arvo pysyy koko ajan 1000 markan tasolla olipa osakkeen

kurssi mikda tahansa.

3.1.5. Osakesalkun suojaus indeksioptioilla

Kuten edelld mainittiin, osakkeisiin liittyviltd vyhtidkoh-
taisilta riskeiltd suojaudutaan osakeoptioilla ja koko osa-
kemarkkinoita koskevalta riskiltd wvoidaan suocjautua indek-
gi- eli koriopticilla. Indeksioptioilla voidaan sucjata jo-

ko koko osakesalkku tai vain yksittidinen osake.

Ozsakegalkun suojauksessa kidytettyjen indeksioptiociden poh-
Jatuctteena on osakkeista laskettu indeksi. Indeksi kuvaa
osakemarkkinoiden vyleisestd kiayttidytymistd. Osakeindeksi
lasketaan tietystd Jjoukosta osakkeita, Jjoiden oletetaan
heijastavan vleistd markkinatilannetta. Osakeindeksin pe-
rustaksi valitaan vaihdetuimmat osakkeet. FOX-osakeindeksin
(Finnish Options Index) perustana on 25 Helsingin pdrssissa
eniten vaihdettua osaketta. FOX-indeksil on painorajoittei-
nen eli yhden vhtién paino indeksissd on rajoitettu 20 pro-
senttiin {(elckuun alusta 2001 vhden osakkeen painoraja las-
kee kymmeneen prosenttiin). Ennen 1.11.1995 FOX-indeksissi

ei o0llut ocsakekohtalsta painorajcitusta. Tamd aiheutti on-

gelmia, koska vhden vhtidn osakkeilla (esim. Ndkian) saat-
toli olla suuri paincarve indeksissd8 ja kyseisen vhtiédn
osakkeen heilahtelu saattoi heilauttaa indeksid kovastikin.
Painorajoittamaton indeksi sopli huonosti hajautetun osa-
kesalkun suojaukseen. Indeksioptiot antavat sitd paremman
suojauksen osakesalkulle, mitd paremmin suojattavan osa-
kesalkun rakenne vastaa sitd osakekoria, josta osakelndeksi

ont laskettu.

Aikalsemmin esitetyt optlostrategiat ovat kaytettivisssd
mySs indeksituotteilla. Esimerkiksi indeksiosto-option

asettamista voidaan ka8yttdid osakkeiden suojaukseen samalla
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tavalla kuin osskecsto-optiotakin. Osto-opticita asettamal-
lahan sucjauduttiin lievdltd kurssilaskulta. Sucjaus muo-
dostuu samalla tavalla kuin osakeosto-optiocillakin asetta-

misesta saadusta kassatulosta.

3.1.6. Dynaaminen salkunhallinta

Edelld esitetyt suojautumisstrategiat (myyntioption ostami-
nen, osto-option asettaminen ja sylinteri-strategia) olivat
luonteeltaan staattisia. Osakesalkun staattinen suojaus an-
taa suojaa optioiden pddttymispdivddn asti. Staattisessa
suojauksessa oletetaan, ettd optiot pidetddn paattymispai-
vdidn asti. Dynaaminen salkunhallinta edellyttdd sijoitta-
jalta jatkuvaa varallisuuden uudelleen allokointia markki-
noiden liikkuessa. Dynaaminen salkun suojaus on kannattavaa
ldhinn& silloin, kun osakesalkku on suuri. Pienet osakesal-
kut kannattaa suojata myyntioptioita ostamalla ja/tal osto-
optiocita asettamalla ja lisdksi kannattaa k&yttdsd indek-
sioptloita, Jjollei salkku ole erityisen painottunut tiet-
tyyn osakkeeseen. Dynaamisessa suojauksessa salkun haltija
perustaa arvopaperisalkulleen suojan ja muuttaa sitd tar-

peen mukaan optimecidakseen salkun arvon.

Osakesalkun suojaus voidaan tehdd esimerkiksi indeksimyyn-
tioptiolta ostamalla. Indeksioptioiden lukumiidrid mddrévtyy
neljan tekijédn perusteella, jotka ovat salkun markkina-
arvo, osakkeen beta-arvo, indeksin paivédnarvo Jja option
delta-arvo. Osakkeen beta-arvo mittaa osakkeen ns. markki-
nariskii eli osakkeen heilahtelevuutta suhteessa koko mark-
kinasalkun heilahtelevuuteen, jota kuvataan usein vyleisin-
deksilld. Jos osakkeen beta on vksi, heilahtelee osakkeen
tuotto tdysin samassa suhteessa vleisindeksin kanssa. Mik&d-
1i taas osakkeen beta on esim. kaksil, reagol osakkeen kurs-
si kaksi kertaa niin voimakkaasti kuin vleisindeksi. Johto-
pdiatdksend volsi sanoa, ettd osakkeen markkinariski on sité
suurempi, mitd suurempi on betakerroin. Option delta taas
kuvaa, kuinka paljon option hinta keskimddrin muuttuu, kun

osakkeen hinta muuttuu yhden yksikén. Osto-option azvo
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muuttuu saman suuntaan kuin osakkeen arvo ja tdten osto-
option delta on positiivinen. Jos siis osakkeen arvo nou-
see, nousee myds osto-option arvo. Myyntiopticon hinta k&vt-
tdytyy péinvastaisesti osakkeen hintaan n&dhden ja siten
myyntioption delta on negatiivinen. Osto-option delta saa
arvoja arvoja valiltd 0 ja 1. Mik&li ocosto-option delta on
0,5, osto-option hinta nousee 0,50 markkaa osakkeen hinnan
noustessa markan. Myyntioption delta puolestaan saa arvoja
vdliltd -1 ja 0. Mikdli myyntioption delta on -0,5, myyn-
tioption arvo nousee 0,50 markkaa osakkeen hinnan laskiessa

markarn.

Dynaamisessa galkunhallinnassa otetaan huomioon osakesalkun
arvon kehittyminen ajan kuluessa, minkda vuoksi myds option
delta-arvo otetaan huomioon. Osakkeiden vyleisindeksin las-
kiessa optioiden arvo nousee ja salkun kokonailstilanne py-
syy vakiona. Jos indeksi laskee merkittav&sti, muuttuu op-
tioiden delta, jolloin suojausta tulee korjata. Indeksin
laskiessa myyntioption deltan itseisarvo suurenee. Tasta
seuraa, ettd suojaus on liian suuri ja osa myyntioptlioista
tulisi myydd pois. Jos kurssitaso alkaakin nousta, v&henee

voltto optioiden ostohinnalla.

Salkun suojauksessa tarvittavien optiociden lukumddrid saa-~

daan kaavalla

salkun markkina - arvo X salkun beta

, ; ; (3.1.6.1)
kerroinX pdivdarvo X option delta
‘missa
. -1, jos optio on myyntioptio
kerroin = ] ] ]
1, jos optio on osto - optio

Tarkastellaan kaavan ka&vttdid esimerkin avulla. Olkoon sal-
kun markkina-arvo 5 miljoonaa markkaa. Salkku péddtetdén
gsuojata ostamalla indeksimyyntioptioita, joiden myyntikurs-
si on 19,50 markkaa. Myyntioption delta on -0,55 ja osa-
kegsalkun beta 0,85. (Clkoon kidytetty myyntioptio FOX-

indeksioptio, jonka pdivénarvo on 654, 05. FOX-
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indeksijohdannaisten koriarvokerroin on 100. Taten vyksi
FOX-indeksipiste on markolissa 100 markkaa ja FOX~-
indeksipisteluvun 654,05 markkaméddrédinen arvo on siten
65405 markkaa. Salkun haltijan tulee c¢staa osakesalkun suo-

jaksi

Smmkx0,85
- IX65405%(-0,55)

kappaletta myyntiopticita. Oletetaan sitten, ettd FOX-
indeksin paivdnarvo laskee, jonka seurauksena myyntioptioi-
den arvo nousee. Kuten edelld todettiin, option delta-arvo
muuttuu indeksin laskiessa. Olkoon deltan uusi arvo -0,80
ja FOX-indeksin pédivédnarvo 647,03. Salkun suojaksi tarvi-

taan tdten

Smmkx085
-Ix64703 %(-0,80)

kappaletta myyntioptiocita. Ts. myyntioptioista voidaan myy-
did 36 kappaletta huonontamatta silti optioiden deltaan pe-
rustuvaa salkunsuojaa. Sen sijaan, ettd salkun haltija oli-

si myynyt osakkeensa kurssien alkaessa laskea, hé&n perusti

deltaan perustuvan salkkuvakuutuksen FOX-myyntioptioiden

avulla. Opticilla saatiin tdysi suoja kurssilaskua vastaan.

3.1.7. Korkoriskilt&d suojautuminen

Suojaamattomaan korkosijoitukseen ja rahoituskustannukseen
kuten esim. markkinakorkosidonnaiseen velkaan 1liittyy aina
korkoriski. Sucjaajan tavoite on vadhentdd epdvarmuutta ny-
kyisestd tai odotettavissa olevasta sijoituksen tai wvelan
korosta. Korkosijoitusta tal velkaa vol suojata hankkimalla
vastapainoksi sellaisen termiinin, Jjonka hinta kehittyy
vastakkalseen suuntaan sijoituksen tal velan korkoon wver-
rattuna. Korkotermiinilld Iukitaan sijoituksen tal wvelan

korke tulevaisuudessa.

€8



Tulevalsuudessa tapahtuvan korkosijoituksen tuotto suoja-
taan korkotason laskulta myym&lld korkotermiini, jonka arvo
nousee sijoituksen koron laskiessa. Vastaavasti markkina-
korkosidonnaisen velan suojaus korkotason nousulta toteute-
taan ostamalla korkotermiini. Tarkastellaan termiinien
avulla tapahtuvaa korkorigskiltd suojautumista parilla esi-
merkilla:

Oletetaan, ettd sijoittajan talletus erddntyy kahden kuu-
kauden kuluttua. Sijoittaja haluaa varmistaa jo t&n&dn kah-
den kuukauden kuluttua tehtdvdn sijoituksen korkotason. 8i-
joittaja suojautuu otaksumaltaan koron laskulta myymdlld
termiinin eli haén lukitsee termiinilla korkotason etuké-
teen. Jos sitten kahden kuukauden kuluttua uutta sijoitusta
tehtdessi korkotaso on laskenut kuten sijoittaja oli otak-
sunut, kompensoi myydyistd korkotermiineistd saatu tuotto
uudesta sijoituksesta saatavan alhaisemman korkotuoton. Ky-
seinen uusi sijoitus voisgi olla esim. Euribor-
korkosidonnainen (vuoden 1999 alusta Euriborit korvasivat
Helibor-korot) talletus, jonka tulevan korkotason sijoitta-
ja on etukdteen Jlukinnut myym&lld korkotermiineitd. Jos
myytyjen termiinien sopimuskorko on esim, 6,00 %, saadaan

seuraavanlainen termiinien myyjdn tuottokuvio 12.:

terméinin voitto/tappic

korkotaso

450% 500% 550% e,oNo % 7,00%

Kuvio 12. Koronlaskulta sucjautuminen termiineitd myymallés.

Tidten termiinien myyjd hydtyy korkotason laskusta.

Oletetaan sitten seuraavaksi, ettd sijoittajalla on markki-
nakorkogidonnainen laina, joka on sidottu 3 kuukauden Euri-
bhor-korkoon. Sijoittaja uskeco korkotason nousevan seuraa-
vaan lainan koron tarkistuéhetkeen mennessd, joka on kahden

kuukauden kuluttua. Suojautuakseen korkotason nousua vas-
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taan sijoittaja voi ostaa korkotermiineitd. N&in sijoittaja
kiinnittdd terminoinnilla korkotason seuraavien kolmen kuu-
kauden ajaksi koron seuraavasta tarkistusajankohdasta
eteenpdin. Jos sitten kahden kuukauden kuluttua korkotaso
yiittdsd terminoinnilla kiinnitetyn korkotason, kompensoi
ostetuista korkotermiineistd saatu tuotto uuden korkeamman
korkotason aiheuttamat lainan korkokustannukset. Jos ostet-
tujen korkotermiinien sopimuskorko on esim. 6,00 %, saadaan

seuraavanlainen termiinien ostajan tuottokuvio 13.:

termiinin voitto/tappio
korkotaso

,00% 650% 7,00%

450% 500% 550%

Kuvio 13. Koronnousulta suojautuminen termiineit& ostamal-
la. '

Termiinin ostaja siis hydtyvy korkotason noususta.

Obligaatiosalkku voidaan suojata obligaatioiden arvonlaskua
{eli koronnousua) vastaan myymdlld obligaatiotermiineitd.
Termiiniposition arvo nousee obligaation hinnan laskiessa
ja korvaa ndin koron noususta aiheutuvan pd&omatappion. Ob-
ligaatiosalkun suojauksessa tarvittavien termiinien Iluku-

middri n saadaan kaavalla

= duraatiotavoite - salkun nykyinen duraatio v salkun markkina - arvo
termiinin kohde - etuuden duraatio termiinin kohde - etuuden bruttohinta
{(3.1.7.1)

Obligaatiosalkku arvostetaan t&ssi kaavassa bruttohintaansa
eli kertyneet korot otetaan huomicon, jolloin bruttohinta
on kaikkien tulevien kassavirtojen nykyarvojen summa. Sel-

vennetdin kaavan kayttdd esimerkilld. Olkoon sijoittajalla

70



vuonna 2004 erdidntyvd obligaatiosalkku, jonka nimellisarvo
on 10 Mmk ja bruttohinta 12,075 Mmk (korko 6,62%). Obligaa-
tiogsalkun modifioitu duraatio on 4,03. Sijoittaja pelkds
korkojen nousevan ja han haluaa suocjautua salkun arvonlas-
kulta myym&lld termiineitd. Markkinoilla on tarjolla ter-
miini, jonka kohde-etuutena on vuonna 2004 erdantyvd laina.
Termiinistd tiedetd&n tuotto, termiinin bruttohinta, ter-
miinin kohde-etuuden bruttohinta sekd kohde-etuuden modifi-

oltu duraatio:

tuotto termiinin kohde-etuuden kohde-etuuden
bruttohinta bruttohinta modifioitu
duraatio
5,65% 118,72 % 117,06 % 2,35

Taulukko 10.

Asettamalla durzatiotavoite nollaksi kaavassa (3.1.7.1)
saadaan, ettd obligaatiosalkun suojaamiseksi tulee myydid
17,7 kappaletta (kdytinndssid siis 18 kpl) termiineitd. Nain
termiiniposition voitolla pystytddn kompensoimaan obligaa-

tiosalkun tappio.

Korkoriskiltd woidaan suojautua edelld mainittujen korko-
ja obligaatiotermiinien ohella my&ts hyddyntiden koronvaihto-
sopimuksia eli korkoswapeja, joilla kiinted korko voidaan
vaihtaa wvailhtuvaksi koroksi ja péinvastoin. Jos sijoitus-
salkussa on kiintedkorkoisia obligaaticita, wvoidaan salkun
korkoriskia wvdhentdd wvaihtamalla kiinted korko wvaihtuvaan
korkoon korkoswapissa. T&l1l1l&in korkoriékia kuvaava duraatio
vdhenee vaihtuvan korkojakscn pituiseksi. Kun kiintedkor-
koisen obligaatiosijocituksen markkina-arvo laskee korkojen
noustessa, kompensoi koronvaihtosopimuksen markkina-arvon
kasvu korkojen noustessa obligaatiosta tulleet tappiot. Jos
rahoituslaitoksella on vaihtuvakorkoista lainaa ja silld on
nidkemys siitd, ettd korkotaso on nousemassa, sen kannattaa
ostaa korkoswap, jolla se vailhtaa lainansa koron vaihtuvas-
ta kiintedadn. Kiinted korko kannattaa vaihtaa wvaihtuvaan
korkoon esimerkiksi silloin, kun rahoituslaitos lainaa ra-

haa ulos ja korot ovat sen ndkemyksen mukaan nousemassa.
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3.1.8. Valuuttakurssiriskeiltd suojautuminen

Sucjaamattomaan valuuttamddrdiseen velkaan Jja saatavaan
liittyy aina valuuttakurssiriski eli riski siitd, ettd wva-
luutan arvo perusvaluuttaan né&hden muuttuu. Valuuttatermii-
neilld ja valuuttaoptioilla wvoi suojautua valuuttakurssi-
muutoksiin liittyviltd riskeilta. Suojautuminen tehddéan
hankkimalla saatavan tai velan vastapainoksi sellainen va-
luuttaoptio tai valuuttatermiini,'jonka hinta kehittyy vas-
takkaiseen suuntaan saatavaan tal velkaan verrattuna. Va-
luuttatermiinid tehtdessd sopimuksen osapuolet sopivat va-
luutan wvaihtokurssista eli milld hinnalla termiinin ostaja
sitoutuu ostamaan ja myyjd myymddn valuuttaa termiinin
paattymispdivand. Xun termiinisuojaus lukitsee tietyn wva-
luuttakurssin, optiosuojauksella otetaan er&inlainen vakuu-
tus wvaluuttakurssimuutcksen varalle. Maksettuaan optilion
hinnan eli preemion, ostaja on sucjautunut eli ns. ottanut
vakuutuksen epédmieluisia kurssivaihteluita vastaan, kuiten-
kin pitden itsellddn mieluisien kurssimuutoksien edut. Suo-
jaus pitda aina valita erikseen kuhunkin tilanteeseen sopi-
vaksi. Mikali wvaluutan kurssikehityksen suunta on epdvarma,
on optiosuojaus todenndkdisesti parempi vaihtoehto kuin

termiinisuocjaus.

Suojauksen valinta riippuu siitd, onko kyseessd valuutta-
midrdinen velka val saatava. Jos halutaan sucjata valuutta-
médrdistsd velkaa valuutan vahvistumista vastaan, on kidytet-
tdvissd olevat suojaustavat ostetut termiinit tai ostetut
osto-optiot ja/tal myydyvt myyvntioptiot. Jos taas halutaan
suojata wvaluuttamdidrdinen saatava valuutan arvon heikkene-
mistd wvastaan, suojaus tapahtuu myymdlld termiineitd tai
ostamalla myyntioptioita Jja/tai myymdlld osto-optioita.
Kdytettdessa termiineitd valuuttariskeiltd suojauduttaessa,
saatavan tai velan markkamd&rdinen arvo lukitaan termiinin

sopimushintaan.

Tarkastellaan valuutan suojausta muutaman esimerkin avulla.

Olkoon suojauksen kohteena ensin valuuttam&drdinen wvelka,
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joka sucjataan ostetuilla termiineilld. Olkoon dollarin
kurssi 6,32 mk/USD, 3 kuukauden termiinin sopimuskurssi
6,34 mk/USD ja valuuttamddridinen velka 100 USD. Siten velan
t&mdn hetkinen markkamddrdinen arve olisi 632 mk. Sijolt-
taja ostaa vhden termiinin, jonka sopimusvakio on 100 wva-
luuttayksikkdd. Seuraavasta taulukosta ndemme sijoittajan

velan arvon eri valuuttakursseilla termiinin pddttymispai-

vand.
USD-kurssi Velan arvo Ostetun termiinin Kokonaistulos
voitto/tappio

6,20 620 14 634

6,25 625 634

6,32 632 634

6,34 634 634

6,40 640 -6 634

6,600 660 -26 634

Taulukko 11.

bollarin wvahvistuminen suhteessa markkaan kasvatti wvelan
markkamid&riistd arvoa, mutta velan arvennousua lievensi os-
tetulsta termiineist# saatu voitto. Ostetuilla termiineills

siig lukittiin wvaihteokurssi tasoclle 6,34 mk/USD.

Olkoon sitten suocjauksen kohteena valuuttamidrdinen saata-

va, joka suojataan myydyilld termiineilld. Olkoon Ructsin.

kruunun kurssi 65 p/SEK, 3 kuukauden termiinin sopimuskurs-
gi 62,50 p/SEK ja valuuttamadridinen saatava 5000 SEK. Saa-
tavan tdmdn hetkinen markkam@drdinen arvo olisi siten 3250
mk. Seuraavasta taulukosta n#demme gijolttajan saatavan ar-

von eri valuuttakursseilla termiinin pd&ttymispdivani.
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SEK-kurssi Saatavan arvo Myydyn termiinin Kokonaistulos

voiltto/tapplo
G,55 2750 375 3125
0,60 3000 125 3125
0,65 3250 ~-125 3125
0,70 3500 ~375 3125
0,75 3750 ~625 3125

Taulukko 12.

Termiiniposition tasapainottavan wvaikutuksen ansiosta si-
joittajarn saatavan markkamddrdinen arvo on lukittu termii-

nin sopimushintaan.

On syytd muistaa, ettd wvaluuttajohdannaisilla suojataan
vain tilapiisid valuuttapositioita. Kuten Lkappaleessa
2.2.4. todettiin, on wvakuutusyhtidn huolehdittava siitd,
ettd valuuttakurgsiriski ei pddse muodostumaan kohtuuttoman
suureksi suhteessa vhtidn riskinkantokvkyyn. Vakuutusvhtidn
on pitk&lld aikavalilld pyrittavd pitdmddn wvaluuttaposi-

tionsa pienini.
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Liite 1.

Duraatio
n Konsocolilaina |Nollakuponki- |Kertakucletus- |Annuiteetti- |Tasaera-
laina laina laina laina
1 11 1 1,00 0,62 G,62
2 11 2 1,91 1,09 1,08
3 11 3 2,74 1,55 1,53
4 i1 4 3,49 2,00 1,96
5 11 5 4,17 2,43 2,37
6 11 & 4,79 2,84 2,75
7 11 7 5,36 3,24 3,11
8 11 8 5,87 3,62 3,46
9 11 9 6,33 3,99 3,78
10 11 10 6,76 4,34 4,09
11 11 il 7,14 4,68 4,37
12 11 12 7,50 5,01 4,63
13 11 13 7,81 5,32 4,88
14 11 14 8,10 5,61 5,11
15 11 15 8,37 5,90 5,32
16 i1 16 g.,61 6,17 5,51
17 11 17 8,82 6,42 5,68
18 11 18 9,02 6,67 5,85
19 11 19 9,20 6,90 6,00
20 11 20 5,36 7,13 6,13
21 11 21 9,51 7,34 6,25
22 11 22 9,65 7,54 6,35
23 11 23 9,77 7,73 6,45
24 11 24 9,88 7,91 6,53
25 11 25 9,98 8,08 6,60
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Liite 2.

Kertakucletuslainan duraatioct eri nimelliskorecilla

n 2% 5% 10% 15%

i 1,00 1,00 1,00 1,00
2 1,98 1,95 1,81 1,87
3 2,93 2,85 2,74 2,65
4 3,86 3,70 3,49 3,34
5 4,76 4,49 4,17 3,95
6 5,63 5,23 4,79 4,51
7 6,46 5,91 5,36 5,02
8 7,26 6,55 5,87 5,48
9 8,01 7,13 6,33 5,90
10 8,73 7,66 6,76 6,28
11 9,39 8,15 7,14 6,63
12 10,02 8,58 7,50 6,96
13 1¢,60 8,98 7,81 7,26
14 11,13 9,33 8,10 7,54
15 11,61 9,65 8,37 7.79
1é 12,05 9,93 8,61 8,03
17 12,44 10,17 8,82 8,25
18 12,78 10,38 g,02 8,45
19 13,08 10,58 9,20 8,64
20 13,33 10,74 9,36 8,81
21 (13,54 10,88 9,51 g,57
22 13,72 11,00 9,65 9,12
23 13,86 11,10 9,77 9,26
24 13,96 11,18 9,88 9,39
25 14,C3 11,25 9,98 9,51
26 14,08 11,3% 10,08 9,62
27 14,10 11,35 10,186 9,72
28 14,09 11,39 10,24 9,82
29 14,07 11,42 10,31 9,%1
30 14,03 11,43 10,37 9,98
31 13,97 11,45 10,43 10,06
32 13,91 11,45 10,48 10,13
33 13,83 11,45 10,53 10,20
34 13,74 11,45 16,57 10,26
35 13,65 11,45 10,61 10,32
36 13,55 11, 44 10,64 10,37
37 13,45 11,43 10,68 10,42
38 13,34 11,42 10,71 10,46
39 13,24 11,40 10,73 10,50
40 13,13 11,39 10,76 10,54
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41 13,03 11,37 10,78 10,58
42 12,92 11,36 10,80 10,61
43 12,82 11,34 10,82 10,64
44 12,72 11,33 10,83 10,67
45 12,63 11,31 10,85 10,69
46 12,53 11,30 10,86 10,72
47 12,44 11,28 10,88 10,74
438 12,36 11,27 10,89 i0,76
43 12,27 11,25 10,9C 10,78
50 12,18 11,24 10,91 10,79
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