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Tiivistelma

Korkojohdannaiset ovat arvopapereita, joiden hinnat seka tuotot riippuvat korkokannoista. Yksit-
téisten korkojen kayttaytyminen on monimutkaisempaa kuin esimerkiksi osakkeen hinnan tai va-
luuttakurssin kayttaytyminen. Korkokantoja kaytetaan liséksi seké johdannaisen tuoton maarittami-
seen etté diskonttaamiseen. Kun huomataan viel, ettd useiden korkojohdannaisten hinnoittelussa
tarvitaan mallia nollakuponkilainojen tuottokuvaajien kayttaytymisesta, voidaan todeta, ettd korko-
johdannaisten hinnoittelu on teknisesti vaativampaa ja monimutkaisempaa kuin osakejohdannaisten
hinnoittelu. Korkojohdannaisten valittajien suurimmat haasteet liittyvétkin tehokkaiden ja tarkkojen
hinnoittelumallien 16ytdmiseen ja kehittdmiseen.

Tama tutkielma on kirjallisuustutkimus, jossa tarkastellaan ja esitelldan ensin tavallisimpia korko-
johdannaisia seké yleisimpia korkoihin liittyvié ké&sitteitd. Tdman jalkeen késitell&&n useita erilaisia
tapoja muodostaa malleja korkojen kayttaytymisestd, seké tarkastellaan, miten néilla malleilla voi-
daan hinnoitella erilaisia korkojohdannaisia. Tutkielmassa keskitytaan erityisesti binomimalliin. Bi-
nomimallia on jo pitkaan kaytetty osakeoptioiden hinnoitteluun, koska malli konvergoituu kohti
Black-Scholes-mallia ja mallilla on melko yksinkertaista ja nopeaa muodostaa hyvié estimaatteja
optioiden hinnoista. Tassé tydssa tarkastellaan, miten binomimallia voi hyodyntaéd korkomallien
muodostamisessa seké erilaisten korkojohdannaisten hinnoittelussa. Liséksi esitelladn trinomimallin
muodostusprosessi, silla osakkeiden hintojen ja korkojen keskindisista eroavaisuuksista johtuen on
huomattu, ettd trinomimalli sopii usein paremmin korkojohdannaisten hinnoitteluun.

Tutkielman lopussa esitetddn yksinkertaisia numeerisia esimerkkejé siitd, miten binomimallia voi-
daan kayttaa yleisimpien korkojohdannaisten hinnoitteluun. Liséksi havainnollistetaan, miten ly-
hyen koron binomihilasta voidaan johtaa spot-korkokéyrén estimaatti. Esimerkeistd huomataan, etta
muutaman askeleen binomihilan muodostaminen on erittéin yksinkertaista ja nopeaa. Tutkielman
viimeisessa esimerkissé havainnollistetaan trinomipuun muodostamista ja velkakirjaoption hinnoit-
telua sen avulla. Binomimalliin verrattuna trinomimallin muodostaminen on jo huomattavasti mo-
nimutkaisempaa ja teknisesti vaativampaa toteuttaa. Esimerkistd huomataan, etta kun mallin aika-
askeleen pituus lyhenee ja askelten lukumaaré kasvaa, lahestyy mallin antaman estimaatin arvo op-
tion hinnan analyyttista arvoa.
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