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Tamd tutkimus tarkastelee Value at Risk -laskennan soveltuvuutta lentoyhtién
treasuryn riskienhallinnan vilineend. Ty0ssd tutkitaan Finnairin treasuryn kuuden
kuukauden valuutta- ja lentokerosiiniposition suuruutta. Positioon sisdllytetdin
kerosiiniostot, valuuttavirrat (USD, SEK, JPY, GBP) sekd valuutta- ja
lentokerosiinijohdannaiset. Korkopositio jatetddn tutkimuksen ulkopuolelle.
Tutkimuksessa rakennetaan Monte Carlo -malli, jolla simuloidaan edelld mainittujen
instrumenttien hintakehityksid. Néiden perusteella lasketaan Value at Risk -luku,
joka kuvastaa position suurinta mahdollista tappiomahdollisuutta tietylld aikavalilla
ja tietylld todennikoisyysasteella normaalien markkinaolosuhteiden vallitessa.
Tyossd esitelldsin Value at Risk -laskentamalleihin liittyvid ongelmia sek#d mallien
valinnan merkitysti analyysitulosten luotettavuutta médriteltiessa.

Riskien ennustamisen vaikeus korostuu ilmailuteollisuudessa, koska strategiset ja
rahoitukselliset riskit liittyvdt ldheisesti toisiinsa. Ilmailuteollisuuden yhtena
suurimpana tulokseen vaikuttavana tekijind on lentokerosiinin hinnan kehitys.
Tdmin hyddykehintariskin pienentimiseen kéaytetdsin laajasti monimutkaisia
johdannaisinstrumentteja. Helposti ymmérrettivin ja selkeén riskienhallintamittarin
hyodyntdminen operatiivisen johdon péétoksenteon tukena on siten ensisijaisen
tarkeds.

Tutkimus on hyvin ajankohtainen ottaen huomioon ldhimenneisyyden
maailmanpolitiikan voimakkaiden muutosten vaikutukset ilmailuteollisuuteen.
Oljyntuottajamaiden poliittinen ilmapiiri heijastuu lentokerosiinin hintatasoon ja siti
kautta lentoyhtididen tulokseen. Lentoyhtion kannalta ongelman muodostaa
normaalien markkinaolosuhteiden méérittely. Value at Risk -laskentaa ei voida
kéyttda ainoana riskimittarina ilman erilaisten shokkitekijoiden lisddmistd malliin.
Tyo osoittaa kuitenkin selvisti, ettdi Value at Risk -malli soveltuu yhdeksi
lentoyhtiéiden riskienhallinnan vilineeksi. Hy6dyntdmaélla riskienhallinnan tydkaluja
voidaan saavuttaa kilpailuetua tehostamalla suojautumista hyddyke- ja
valuuttakurssien epédedullisilta muutoksilta. Menestyksekkéén liiketoimintastrategian
kannalta tehokas riskienhallinta luo suuria tulevaisuuden haasteita.

Avainsanat: riskienhallinta, Value at Risk, valuuttakurssiriski, Monte Carlo -
simulaatio, hyddykehintariski
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1 Johdanto

1.1 Lentoliikenteen markkinatilanne ja haasteet

Kun lentoliikenteen sdsnnostely Euroopassa purettiin 1990-luvun alussa ja kysynti
samaan aikanaan viheni, joutuivat eurooppalaiset lentoyhtiot miettiméaén
liiketoimintastrategiansa uudelleen. Valinnat voidaan tiivistdd kolmeen vaihtoehtoon:
kasvuun, fokusointiin ja halvin hinta-strategiaan. Minkd tahansa lentoyhtio
valitseekaan, tulee sen laskea operationaalisia kulujaan matalammalle tasolle, mikali
se haluaa menestyd yhd globaalimmassa kilpailussa. (Serists 1995, 11.)
Lentoyhtididen allianssit ovat hyvd esimerkki lentoyhtididen kasvustrategiasta ja
Suomessakin aloittanut Buzz-halpalentoyhtié puolestaan halvimman hinnan
strategiasta.  Fokusoinnista voidaan mainita  esimerkiksi  keskittyminen

tilausmatkoihin, reittiliikenteeseen tai liikematkustajiin.

Lentoyhtididen vilinen kilpailu on siis kiristynyt jatkuvasti, mikd voidaan ndhda
lentoyhtididen maailmanlaajuisten allianssien lisd4ntymisend ja kasvuna (Oneworld,
Star Alliance et al.). Samaan aikaan tuottojen hallinnan merkitys lentoyhtididen
tulokseen on kasvanut. Davisin (1994) mukaan American Airlinesin
tuottojenhallinnalla saavutettiin 1,4 miljardin dollarin sadstot vuosien 1989 ja 1992
vilisend aikana, yhtién nettovoiton ollessa samaan aikaan 892 miljoonaa dollaria
(Davis 1994, 1-5). Tidstd esimerkistd voidaan huomata, ettd rahoituksella ja
tuottojenhallinnalla on erittdin suuri merkitys lentoyhtion tulevaisuuden kannalta.
R.L Crandall, American Airlinesin hallituksen puheenjohtaja, onkin sanonut, ettd
tuottojenhallinta on tirkein yksittdinen kehitysalue lentoliikenteen johtamisessa.
(Davis 1994, 1.) Tuottojen hallinnalla tarkoitetaan lentolippujen "liikamyyntid"
(overbooking), alennettujen lippujen ja taysihintaisten lippujen vélistd allokaatiota ja

lentoliikenteen ohjausta tiettyjen lentokenttien kautta (hub cities) (Davis 1994, 1).

Vaikka timin tutkimuksen tarkoituksena ei olekaan tutkia tuottojenhallintaa Davisin
(1994) tarkoittamassa muodossa, niin se osoittaa, ettd lentoyhtididen on tdytynyt
kehittdd erilaisia pitkdlle vietyjd tuottojen maksimointimenetelmid, jotta ne
parjdisivit kasvavassa kilpailussa. Tuottojenhallinnan menetelmét eivét ole endi

erityisen uusia ja lihes kaikki lentoyhtiot kayttavit niita.



Siksi tulisi 16ytd4 uusia menetelmid voiton maksimoimiseksi ja siirtyd tutkimaan
kysyntdpuolen ja tulofunktion maksimoinnin lisdksi kustannusfunktiota ja sen
minimointia. T4t4 tukee my6s Seriston (1995) tutkimus, jonka mukaan pitkén
aikavdlin trendi lentolippujen hinnoissa on laskeva ja asiakkaat ovat tottuneet
verrattain edullisiin hintoihin. Lentoyhtiditd syntyy jatkuvasti lisdd ja on
epitodennikoistd, ettd lentoyhtit kykenisivit nostamaan lippujen hintatasoa ja siten
parantamaan tulojaan. T4dmén johdosta toiminnan kehittimisen on tapahduttava

kustannusten vdhentdmisen kautta. (Seristé 1995, 11.)

Myé6s Englantilaisen Cranfield yliopiston survey-tutkimuksessa Eurooppalaisten
lentoyhtididen johdon tulevaisuudenkuvista kdvi ilmi, ettd johtajat nakivat
kustannuspaineiden jatkuvan yleisesti ottaen useita vuosia ja ettd pienenevét tuotot
muodostavat ongelmia, ei niinkd%n kysynnidn vihentyminen tai vanha

lentokonekanta. !

Kustannusten minimoimiseen ja riskeiltd suojautumiseen kaytetdsn yleisesti eri
johdannaisinstrumentteja, joihin  itseensdkin liittyy taloudellisia  riskejd.
Valuuttakurssiriskeiltd voidaan suojautua esimerkiksi termiinikaupalla ja
lentokerosiinin hinnanmuutoksilta puolestaan voidaan suojautua futuureilla.
Korkoriskeiltd taas voidaan suojautua erilaisilla korkosopimuksilla. T#dmén
tutkimuksen tarkoituksena on selvittid, miten eri riskikomponentit vaikuttavat yhtion
tulokseen. Finnair teki vuonna 2000 parhaan tuloksensa viiteen vuoteen oman
piddoman tuotolla laskettuna, vaikka polttoainekustannukset nousivat 55 prosenttia ja
koneiden kayttoaste aleni (Kauppalehti Saldo 20.4.2001, 23). Téllaisessa tapauksessa
voidaan kysyd, miten tuloksenteko tapahtui. Tuloshan syntyy futuurikauppojen ja
suojattavan  position  yhteisvaikutuksesta. Mikdli kyse oli  osaltaan
polttoainekustannusten kasvun suojausten onnistumisesta futuurikaupoilla, niin on
muistettava, ettd futuurikauppa on nollasummapelid, missd yhden voitto on toisen

tappio. T#lloin yhtion riskienhallinnan tySkalut ovat tarpeellisia.

! Serists 1997, 14



1.2 Riskien hallinta yleisesti

Riskinhallinta voidaan mdéritelld prosessiksi, jossa altistuminen eri riskildhteille
tunnistetaan, altistumisen suuruus mitataan ja riskid kontrolloidaan (Jorion 1997, 4).
Uudet riskit rahoitusmarkkinoilla ovat lisdnneet yritysten alttiutta kurssimuutoksille.
Samalla kuitenkin markkinoiden kehittyminen on mahdollistanut riskien aktiivisen
kontrolloimisen. Johdannaiskaupankidynti onkin moninkertaistunut viime vuosien
aikana. Lisiksi on odotettavissa, ettd uusia instrumentteja kehitetdsin jatkuvasti
riskienhallitsemiseksi. Rahoitusmarkkinoilla koettujen muutosten ylldtyksellisyys ja
voimakkuus ovat johtaneet siihen, ettd yritysten on ollut vaikea hahmottaa
riskipositiotaan kokonaisuutena. Johdannaismarkkinoilla jatkuvasti kehitettivien
instrumenttien monimuotoisuus ei ole mydskadn helpottanut riskien hallintaa. Tastd
on osoituksena muutamat merkittdvit monimutkaisten strategioiden tuloksena
raportoidut tappiot. Monissa yrityksissa riskien valvontaa ja hallintaa onkin kehitetty
lahinna koettujen yksittdisten tappioiden seurauksena. Mutta miksi odottaa sitd suurta

tappiota? (Kasanen, Lundstrém, Puttonen, Veijola 1997, 19-20.)

Aiheen tutkimisen merkitys on merkittivdd myos sijoittajan ndkokulmasta. Kuten
Hallerbach ja Menkveld toteavat, markkinariskin tutkiminen ja tunteminen on
tarkedd, koska valuuttakurssien heilahtelu, hyddykkeiden hintojen muutokset ja
korkojen vaihtelut voivat voimakkaasti vaikuttaa yrityksen toimintaan ja
tulevaisuuteen. Monilta edelld mainituilta riskeiltd voidaan suojautua ja vaikuttaa

osakkeeseen kohdistuvaan riskiin. (Hallerbach & Menkveld 1999, 4.)

Hallerbachin ja Menkveldin (1999) mukaan tdydellisten markkinoiden olosuhteissa
uusi suojausstrategia muuttaa osakkeeseen kohdistuvaa riskia. Osakkeenomistajilla ei
yleensi ole tdydellistd informaatiota osakkeen riskiprofiilista, ja kun heiddn
riskiestimaattinsa ei vastaa yritykseen kohdistuvia riskejd, saattavat he kokea

epamiellyttdvid yllatyksid osakekurssin kehityksessa.



1.3 Riskienhallinnan tiirkeys ilmailuteollisuudessa

Lentoyhtiéiden toimintaan kohdistuu taloudellisia riskildhteitd kuten esimerkiksi
lentokerosiinin hinnan, valuuttakurssien ja korkojen muutokset (Hallerbach &
Menkveld 1999, 4-5). Koska ndma tekijit vaikuttavat suoraan lentoyhtién tulokseen
ja siten ne heijastuvat myds osakkeen kurssiin, on niiden tutkiminen myds

osakkeenomistajan kannalta merkityksellista.

Lentoyhtiét ovat alttiita erilaisille taloudellisille riskeille. Lentoyhtitiden tulot
koostuvat useista eri valuutoista, mikéd tekee valuuttakurssiriskin suureksi.
(Hallerbach & Menkveld 1999, 10.) Lentokerosiinin kustannukset puolestaan
muodostavat merkittdvdn osan lentoyhtion kokonaiskustannuksista. Seristé (1995,
34) selvittdd tutkimuksessaan, ettd polttoainekustannukset kattavat noin 15-25
prosenttia lentoyhtién operatiivisista kustannuksista, mikd vastaa noin 10-15
prosenttia lentoyhtion kokonaiskustannuksista. Tamén esimerkiksi Lufthansa on
saanut kokea viimeaikoina, kun sen tulos laski peréti 95 prosenttia edellisvuotisesta
(Kauppalehti 10.5.2001, 12). Lufthansan mukaan tuloksen laskun suurin syy on juuri
polttoaineen hintojen nousu (HS 28.4.2001, D2).

Seristo (1995, 34) osoittaa my6s taulukon muodossa, miten lentoyhtiét ovat
neuvotelleet itselleen merkittivisti listahintoja halvemmat gallonahinnat alennuksen
ollessa parhaimmillaan jopa 70 prosenttia. Lentokerosiinin hinta noteerataan
muutamassa porssissi maailmalla ja edelld mainituilla alennuksilla tarkoitetaan
alennusta noteeratun hinnan piélle tulevista preemioista (Stirkkinen 2001). Seristén
mukaan lentoyhti6 ei pysty laskemaan polttoainekustannuksiaan muuten kuin
neuvottelemalla, ostamalla halvemmista maista, investoimalla vihemmaén
kuluttavaan teknologiaan tai hidastamalla lentonopeuksia. (Seristé 1995, 34.) Tamé
muodostaa hyddykehintojen muutokseen kohdistuvan riskin. Lentokoneiden ostojen

rahoittaminen lainarahalla ja leasing altistavat lentoyhtion korkoriskeille.

Nyt toteutettavan tutkimuksen tarkoituksena on rakentaa lentoyhtiolle Value at Risk -
laskentamalli, jolla voidaan tuottaa yksittdinen VaR -luku halutulle aikavilille.

Yrityksen johto voi kiyttdd VaRia paitoksentekonsa tukena.



Mikali VaRista tehdédn julkinen, on siitd hyotyd myds sijoittajille. VaR:in avulla
sijoittajilla on mahdollisuus saada tietoa yhtitn riskiprofiilista, jota he voivat kayttaa

hyvikseen tehdessadn sijoituspaatoksia.

Tassd tutkimuksessa pyritddn selvittimidn, onko VaR laskennasta hyGtyd
lentoyhtidlle ja kannattaisiko VaR laskentaa kiyttdd riskienhallinnassa. Tiamin
tutkimuksen tarkoitus on siis selvittdd VaR:n kéyttékelpoisuutta lentoyhtidlle ja
tehdd hieman pelkistetty VaR —analyysi, mikd ei vilttimittd sovellu tillaisenaan
operatiiviseen k#ytton. Tutkimuksessa pyritddn rakentamaan Monte Carlo
simulointiin perustuva VaR -malli. Haluttaessa ottaa VaR —laskenta operatiiviseen

kayttoon, voidaan se tehdé analyysin ldhteiden hienosdadon jélkeen.

1.4 Kohdeyrityksen valinta

Tédmén tutkimuksen kohdeyrityksend on Finnair Oyj. Valinta perustui kirjoittajan
mielenkiintoon ilmailuteollisuutta kohtaan ja yhtién vahvaan asemaan suomalaisessa
ilmailuteollisuudessa. Finnair on Suomen suurin lentoyhtié ja siten myds sen
treasuryn toiminnan laajuus on mielekds timédn tyyppiselle tutkimukselle.
Lentoyhtididen tutkiminen Value at Risk -menetelmén avulla on mielekdstd myos
siksi, ettd ne altistuvat verrattain selkeille riskeille, kuten esimerkiksi lentokerosiinin
hintariskille ja valuuttakurssiriskeille. Finnairin valintaa puolsi my6s halu pitiytyd

suomalaisessa lentoyhtiossé, jotta viltyttiin matkustus- ja muilta kustannuksilta.



2 Tutkimuksen tavoitteet

2.1 Johtolause

Lentoyhtion toimintaan kohdistuu huomattavia taloudellisia riskejd, joita voidaan
mitata ja joilta voidaan suojautua. Nama4 riskit heijastuvat lentoyhtién osakekurssiin

ja siten lentoyhtién on tarkasteltava riskien hallintaansa my6s omistajandk6kulmasta.

Tutkimuksen tavoitteena on identifioida Finnairin toimintaan kohdistuva
markkinariski ja siltd suojautumisen mahdollisuudet. Tavoitteeseen padsemiseksi
selvitetddn Value at Risk -menetelmén avulla relevantit riskitekijat ja niiden suuruus.
Tarkoituksena on kehittdd VaR -analyysimalli ja tuottaa VaR -luku, jonka avulla on

helppo kaisitelld riskin suuruutta, todennékoisyytti ja tekijoitd, jotka sen aiheuttavat.

2.2 Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tamén tutkimuksen tarkoituksena on Finnairin tulokseen vaikuttavien kassavirtojen
ja niihin sisdltyvien markkinariskien tutkiminen ja mittaaminen seké néiltd riskeiltd
suojautumismahdollisuuksien kartoittaminen. Kyseessi on kassavirtaldhtdinen
tutkimus, jossa pyritdfin selvittimiin operatiiviseen lentotoimintaan liittyvid
kassavirtoja ja riskejd (esimerkiksi lentokerosiinin hinnan muutosten aiheuttamia
riskejd). Tyossd tarkastellaan Finnairin lipputulojen ja ulkomaisten maksujen
muodostaman  valuuttaposition suuruutta ja rakennetta sekd sitd kautta
valuuttakurssiriskien vaikutusta koko yhtion riskipositioon. Lentokerosiinin hinnan
vaihtelut muodostavat hyddykehintariskin sekd valuuttakurssiriskin, jonka suuruus ja
vaikutus yhtién koko riskipositioon arvioidaan. Korkopositio jétetddn tutkimuksesta

pois.

Tutkimuksessa keskitytddn tarkastelemaan taloudellisin mittarein mitattavia ilmi6ité,
jolloin voidaan rajata pois henkildstoon ja teknologiaan liittyvit lentoturvallisuuteen
vaikuttavat riskit. Nilld riskeilld tarkoitetaan inhimillisistd virheistd seké teknisestd

viasta johtuvia lento-onnettomuuksia.



My6s henkildstohallinnon ongelmat rajataan tdmédn tutkimuksen ulkopuolelle.
Henkilostohallinnon  ongelmilla tarkoitetaan tissd yhteydessd lentdjien ja
matkustamohenkilokunnan  koulutusméédrien  sekd  eldkkeelle  siirtymisen,
vaihtuvuuden ja lentoliikenteen kasvun yhteensovittamisesta ilmenevid ongelmia.
Tarkoituksena ei myo6skadn ole tutkia liiketoimintariskid itsessdén eli markkina-

asemia tai kilpailua, vaan keskitty4 rahoituksellisiin riskeihin.
2.3 Tutkimuksen asemointi aikaisempaan tutkimukseen

Lentoyhtididen kustannusten rakentumista ja lentoyhtididen keskindistd vertailua eri
indikaattoreilla on tutkittu maailmalla jonkin verran. Seristé (1995) on Helsingin
Kauppakorkeakouluun  tekemissddn  viitoskirjassa  tutkinut  lentoyhtion
kokonaiskustannusten vihentdmismahdollisuuksia. Seristd jakaa kustannuksia eri
osa-alueisiin ansiokkaasti, mutta tutkimus on tehty lentoyhtién strategisen johdon
kayttoon, eikd siind kisitelld riskienhallintaa tai rahoitusta yleensid. T#min
tutkimuksen tarkoituksena on tutkia lentoyhtittd rahoituksen nikékulmasta ja sitd,
miten rahoitusinstrumenttethin ja muihin kustannuksiin tai tuloihin kohdistuvia

riskejd voidaan mitata.

Lentoyhti6itd on aikaisemmin tutkittu verrattain paljon, mutta ldhtdkohdat ovat olleet
erilaisia kuin tissd tutkimuksessa. Kuten jo edelld mainittiin Seristo on tehnyt
tutkimuksia lentoyhtiéiden kustannusrakenteesta (1995), strategioista (1993),
ilmailuteollisuuden s#iintelyn vapautumisen vaikutuksista (2000a) ja alliansseista
(2000b). IImailuteollisuuden sdintelyd ja sen purkamista, ensin Yhdysvalloissa ja
sitten Euroopassa, on tutkittu eri yliopistoissa ja eri ndkokulmista verrattain paljon.
Leong (1991) tutki s#inndstelyn purkamisen vaikutuksia lentoyhtididen
taloudelliseen tilaan. Runge (1995) puolestaan on tutkinut sdénnostelyn purkua
politiikan ndkokulmasta eli saavutettiinko s#dénndstelyn purkamisella asetetut
tavoitteet. Lentoyhtididen toimintaa on tutkittu my6s strategisista vaihtoehdoista
késin (Richey 1994) ja sddnnostelyn vaikutuksia yleiselléd tasolla (Bailey, Graham &
Kaplan 1988). Liikenneministerié on tutkinut Euroopan yhdentymiskehityksen
(Tuutti 1993) ja toimintaympériston muutoksen vaikutuksia lentoliikenteeseen ja sen

infrastruktuuripalveluihin (Goebel & Tuutti 1999).
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My6s lentoyhtididen strategisia alliansseja ja niiden syitd on tutkittu. Kielin
yliopistossa on tutkittu allianssien vaikutuksia kilpailuun ja kilpailulainsdadant66n
(Laaser, Sichelschmidt, Soltwedel & Wolf 2000). Youssef (1992) on puolestaan
tutkinut alliansseja, joiden muodostamiseen on kiytetty padomia. Lentoliikenteen
aikataulu ja reittivalintoja on tutkinut Virtanen (1995) ja Luo (1994). Lentoyhtiéiden
strategisesta johtamisesta (Gialloreto 1988) ja kilpailusta (Pryke 1987) on myos
kirjoitettu oppaita. Kilpailueduista ennen ja jilkeen sdinnéstelyn on myos
kirjoittanut Cronshaw ja Thompson (1990). Rahoituksen nikékulmasta lentoyhtioita
on kuitenkin tarkasteltu védhén, joskin Hallerbach ja Menkveld (1999) ovat tutkineet
lentoyhtién riskienhallintaa ja sen vaikutuksia osakekurssiin. Mattila (1999) on
laatinut pro-gradu tydon Helsingin Kauppakorkeakouluun Finnairin valuuttaposition
madrittelystd ja riskilaskennasta. Hdnen gradunsa yhtend johtop#étéksend on Value

at Risk -menetelmén soveltuvuus lentoyhtion riskilaskentaan.

2.4 Tutkimustavoite

Value at Risk -menetelmin tavoitteena on tilastotieteellisin menetelmin 16ytda
position suurin mahdollinen tappiomahdollisuus tietylld aikavalilld ja tietylla
todenndkoisyysasteella. Tillsin  voidaan vastata kysymykseen riskiposition
suuruudesta. Tdmé voidaan ilmaista seuraavasti: 95 prosentin todenndkdéisyydelld
tappio ei tule ylittiméiin seuraavan kuukauden aikana 50 miljoonaa markkaa. Mikéli
kyseinen 50 miljoonaa olisi johdon mielesti liian suuri, niin voidaan Value at Risk -
menetelmin avulla tutkia, mistd komponenteista riski muodostuu ja miten riskié
voidaan pienentdd. Tamin tyyppisen informaation avulla lentoyhtion johto voi

seurata ja tulkita yhtion riskipositiota ja kédyttad sitd oman péitoksentekonsa tukena.

Tutkimuksen tarkoituksena on tuottaa Finnairille yksinkertainen malli VaR -
analyysid varten. VaR -analyysin avulla yrityksen on helpompi saada kisitys
markkinariskien tasosta ja tekij6istd, jotka sen aiheuttavat. Kohdeyrityksen on
mahdollista saada selville, kuinka suuri sen riskipositio on ja mistd tekijoistd riski
koostuu. Yrityksen on my6s mahdollista tarkastella, mitid instrumentteja kayttdmailla
kokonaisriskid saadaan pienennettyd ja minka riskikomponenttien tarkasteluun tulee

keskittya.



11

Mikédli VaR -analyysin avulla saadaan esimerkiksi selville, etti suurin
riskikomponentti on Yhdysvaltain dollarin ja Euron vaihtokurssimuutokset, niin
kyseiseltd riskiltd voidaan suojautua termiinikaupalla. Talloin viltetddn ylisuojausten

ja véidrien suojausten vaara.
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3 Keskeiset Kiisitteet

3.1 Valuuttapositio

Yrityksen valuuttariskin moniulotteisuuden vuoksi valuuttapositio jaetaan usein
pienempiin osapositioihin positionmiérittelyn helpottamiseksi. Osapositioiden
yhteisvaikutus on yrityksen kokonaisvaluuttariski. Usein positiorakenne jaotellaan
transaktio-, translaatio ja ekonomiseen positioon. Transaktiopositioon (fransaction
exposure) kuuluvat kaikki sopimuspohjaiset valuuttaméérdiset virrat kuten
esimerkiksi myynnit, ostot sekd lainanlyhennykset ja  koronmaksut.
Transaktiopositioon voidaan myos lisitd sellaisia tulevia valuuttavirtoja, joiden
myyntiméddrd ja valuuttamddrdinen hinta on mdédritelty tai voidaan suurella
todenndkoisyydelld ennustaa. Ekonominen positio (economic exposure) perustuu
valuuttakurssivaihteluiden vaikutukseen yrityksen kilpailukykyyn. Kilpailukyvyn
herkkyys riippuu yrityksen valuuttajakaumasta, kun sitd verrataan kilpailijoiden
jakaumaan. Tilloin siis my6s kotivaluuttapohjaiset virrat tulee huomioida
ekonomisen position tarkastelussa. Translaatiopositio (translation exposure)
vaikuttaa useassa maassa toimiviin yrityksiin. Kansainvélisen konsernin tulos ja
taloudellinen asema raportoidaan aina tietyssd konsernin perusvaluutassa. Konsernin
ulkomaisten tytiryhtididen tulos ja taloudellinen asema raportoidaan kuitenkin niiden
omassa valuutassa. Laskettaessa konsernin kokonaisasema joudutaan tytiryhtididen
kotivaluutat muuntamaan konsernin perusvaluutaksi. Télldin valuuttakurssien
muuttuessa muuttuu konsernin kokonaisasema. (Kasanen et al. 1997, 125-126.)

Valuuttaposition komponentteja voidaan tarkastella seuraavan kuvion avulla.

Yrityksen
kokonaispositio

Transaktio Ekonominen Translaatio
Sopimuspohjaiset Yrityksen valuutta- Ulkomaisten
valuuttavirrat riippuvuus tytiryhtividen oma

verrattuna pddoma ja tulos
kilpailijoihin

Kuvio 1. Yrityksen valuuttapositiot (Kasanen et al. 1997, 126).
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Hallintavastuun selkeyttdmiseksi edelld mainitut komponentit voidaan jakaa kahteen
osaan, joista toinen on liiketoiminnan synnyttdmé valuutta-asema eli ldhtopositio, ja
toinen finanssitransaktioilla synnytetty finanssipositio. Lahtopositio kuvaa tilannetta
ennen finanssitransaktioita. LahtSposition riskid voi pienentdd joko liiketoiminnan
valuuttapaitoksilld, eli esimerkiksi myyntivaluutan valinnalla, tai tekemdllad
finanssitransaktioita. Laht6positioiden summa on avoin positio. (Kasanen et al. 1997,

127.)

Avoin positio on tédrkei riskitarkastelun kannalta, koska vasta sen perusteella voidaan
sanoa jotakin valuuttakurssimuutosten kokonaisvaikutuksista. Jos ldhtopositio on
esimerkiksi $400 000, suojaustransaktiot -$300 000 ja avoin positio siten $100 000
eli 6,7 FIM/USD kurssilla 670 000 markkaa, dollarin heikentyessd 10 prosenttia
markkaan nidhden avoimen position tappio on -67 000 markkaa. Téistd syystd on
olennaista puhua nimenomaan avoimeksi jéitetyn position koosta, eikd suojauksien
mairdstd (esimerkissd -$300 000 tai 75%), joka ei ilman 1&htSposition ilmoittamista

kerro mitédén jéljelle jadvén valuuttariskin maérastd. (Kasanen et al. 1997, 128.)

3.2 Riski

Monilla aloilla yritykset voivat ostaa vakuutuksen niitd riskejd vastaan, joita ne
mahdollisesti voivat kohdata liiketoiminnassaan. Ne voivat esimerkiksi vakuuttaa
laivansa, lentokoneensa, ajoneuvonsa tai tehtaansa muun muassa tulipaloja tai muita
onnettomuuksia vastaan. Vastaavasti rahoitusmarkkinoilla toimijat kohtaavat
huomattavia riskejd. Ndistd olennaisimpia ovat markkina- ja vastapuoliriski, jotka
liittyvdt toisiinsa hyvin ldheisesti. Esimerkiksi yleisen markkinatilanteen
heikentyessi riski kasvaa, kun markkinoilla toimiva vastapuoli ei vélttaméttd kykene
suoriutumaan velvoitteistaan. Tall6in vastapuoliriski realisoituu. (Heikkinen 2001,

4)

Riski voidaan midritelld odottamattomien lopputulosten volatiliteetiksi. Yrityksiin
kohdistuu kolmenlaisia riskeji: liiketoiminnallisia, strategisia ja taloudellisia.
Liiketoimintariskit ovat riskejd, joita yritys ottaa pyrkiessdfin muodostamaan

kilpailuetua tai tuottoa osakkeenomistajilleen.
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Liiketoiminta/operationaalinen riski liittyy markkinoihin, joilla yritys toimii ja
siséltdd muun muassa teknologiset innovaatiot, tuotesuunnittelun ja markkinoinnin.
Strategiset riskit liittyvat muutoksiin kansantaloudessa ja poliittisessa ymparistssa.
Tallaisia olivat muun muassa Neuvostoliiton romahtaminen 1980-luvun lopussa, joka
johti puoiustusméiéirﬁrahojen pienentdmiseen Yhdysvalloissa ja vaikutti siten
aseteollisuuden yrityksiin. (Jorion 1997, 4.) Tahidn riskiryhméin kuuluvat myds
sellaiset tekijat kuin pakkolunastus ja sosialisoiminen, joilta on hankalaa suojautua
paitsi laajentamalla liiketoimintaa talouden eri osa-alueille ja eri maihin (Jorion
1997, 303). Taloudelliset riskit liittyvat mahdollisiin tappioihin rahoitusmarkkinoilla.
Korko- ja valuuttakurssimuutokset muodostavat riskeja useimmille yrityksille.
Taloudellisille riskeille altistuminen voidaan optimoida, jolloin yritykset voivat
keskittya siihen, mitd osaavat parhaiten eli liiketoimintariskin hallintaan. (Jorion

1997, 4.)

Riskmetrics, joka on yksi riskienhallinnan keskeisistd standardeista, méirittelee
puolestaan riskin tulevaisuuden nettokassavirtojen epdvarmuudeksi. Epévarmuus
ilmenee monissa eri muodoissa, minki takia rahoitusmarkkinoilla toimijat altistuvat
useille eri riskeille. (RiskMetrics 1996, 5.) Nami riskit voidaan RiskMetricsin

mukaan jaotella seuraavasti.

- Vastapuolen kyvyttémyydestd suorittaa omia velvoitteitaan syntyvai riskid

kutsutaan luottoriskiksi.

- Maksuohjeissa ja maksujirjestelyissd tapahtuvia riskejd nimitetdin
operationaalisiksi riskeiksi.

- Likviditeettiriskilld tarkoitetaan yrityksen kyvyttomyyttéd rahoittaa epélikvidia
omaisuuttaan.

- Markkinariski, joka on myds tdmédn tutkimuksen kohde, tarkoittaa

tulevaisuuden  tuottojen  epdvarmuutta, mikd johtuu muutoksista

markkinaolosuhteissa.
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3.2.1 Korkoriski

Koron nousu laskee sijoitustodistuksen hintaa sitd enemmén, mitd pidempi
sijoitustodistus on kyseessd. Vastaavasti koron lasku nostaa sijoitustodistuksen
hintaa. T#ll6in sijoitustodistukseen, kuten mihin tahansa korkosijoitukseen, sisiltyy
korkoriski. Korkoriski tarkoittaa, ettd sijoituksen arvo riippuu korkotasosta eli
korkotason nousu (lasku) alentaa (nostaa) sijoitustodistuksen arvoa. Jos korkotaso
nousee heti sijoitustodistuksen oston jidlkeen, syntyy sijoittajalle vilittomia
arvostustappioita. Ne eivdt kuitenkaan vaikuta kokonaistuottoon, mikéli

sijoitustodistusta ei realisoida ennen maturiteettia. (Puttonen & Valtonen 1996, 140.)

Mikili sijoitustodistus myydéddn ennen maturiteettia, altistutaan hintariskille, joka on
korkoriskin toinen elementti. Myyntihinta riippuu myyntihetken korkotasosta, jota ei
tiedetd etukdteen. Mitd korkeammalla korot ovat, sitd pienemmain hinnan sijoittaja
saa paperistaan. Mikéli korko nousee paperin pitoajalla, siti pienemmén hinnan
sijoittaja saa paperistaan ja sitd pienemméksi muodostuu kokonaistuotto. (Puttonen
& Valtonen 1996, 140.)

Uudelleensijoitusriski muodostuu, kun sijoitustodistuksen maturiteetti on lyhyempi
kuin sijoittajan suunnitteluhorisontti (Puttonen & Valtonen 1996, 140).
Uudelleensijoitusriski syntyy, koska sijoitustodistuksen maturiteettipdivind varat on
sijoitettava uudelleen kyseisend péivand vallitsevalla korkotasolla. Téll6in hy6dytésn
korkotason noususta, koska tuotto koko sijoitushorisontilla kasvaa. Korkoriski
voidaan eliminoida valitsemalla sijoitusperiodi tdsmélleen suunnitteluhorisontin
pituiseksi. (Puttonen & Valtonen 1996, 140.) Tam4 tarkoittaa, ettd hankitaan sellaisia
korkopapereita, joiden maturiteetti on samana pdivand kuin milloin kyseisid varoja
jélleen tarvitaan. Hintariskid ja uudelleensijoitusriskid voi tarkastella seuraavan

kuvion avulla.
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Miki on korko, kun

varat syoitetaan Sijoitushorisontti

uudelicen? N

N
. o N N Miki on korko, kun
Uudelleensijoitusriski 4 sijoitus realisoidaan?
i /

Hintariski
Aika >

Kuvio 2. Hinta- ja uudelleensijoitusriski (Puttonen & Valtonen 1997, 140).

3.2.2 Valuuttakurssiriski

Valuuttamarkkinat  ovat  todenn#kéisesti  transaktiovolyymiltddn  suurin
rahoitusmarkkinoiden segmentti. Suurin osa valuuttakaupasta on spekulatiivista ja
vain pieni osa normaaliin kansainvidliseen kauppaan pohjautuvaa. Valuuttakurssit
eivit ole vakaita ja siksi valuutan ostamiseen ja myymiseen liittyy aina
valuuttakurssiriski. Valuuttakurssiriski voidaan médritelld riskiksi siksi, ettd valuutan
arvo perusvaluuttaan nihden muuttuu. Valuuttakurssiriski realisoituu konkreettisesti
vientiyritykselle devalvaatiossa eli kotimaan valuutan arvon laskussa. (Puttonen &
Valtonen 1996, 226.) Euroopan yhteisen valuutan Euron synnyttyd vuonna 1999
valuuttakurssiriskit poistuivat Euroalueen sisdlld kauppaa kayviltd yrityksiltd, mutta
Euroalueen ja muun maailman vililld kauppaa kédyvien yritysten valuuttakurssiriski
pysyy ennallaan. Valuuttakurssiriskien suojaamiseen kiytetddn optioita, swappeja

sekd termiinej4, joiden kohde-etuutena on valuutta.

Valuuttariskit voidaan jakaa kahteen luokkaan eli tapahtumariskeihin ja
liiketaloudellisiin riskeihin. Tapahtumariski aiheutuu valuuttamaériisen sopimuksen
syntyhetken ja todellisen maksutapahtuman vaililla. Riskin aiheuttaa epdvarmuus
valuuttakurssin muutoksista. Yleinen liiketaloudellinen riski taas kohdistuu
tulevaisuudessa saavutettavaan taloudelliseen tulokseen, joka voi heikentyd, kun
valuuttakurssien vaihtelut muuttavat kilpailuasetelmaa.! Riskienhallintakeinoina

voidaan nihd4 neljd menettelytapaa (Kuusela & Ollikainen 1998,173).

! Koskinen A., Lankinen M., Sakki J., Kivisto T. & Vepsiliinen J.P. 1995
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- Riskin hyvdksyminen eli tdysi suojautumattomuus. Tami voi johtua joko
tietamattdomyydestd tai riskin pienuudesta. Yritys voi my6s odottaa

valuuttakurssien kehittyvan edulliseen suuntaan.

- Riskin karttaminen eli tdysi suojautuminen. T#lloin yritys kattaa esimerkiksi

terminoimalla koko valuuttapositionsa.

- Kurssivoiton  maksimointi eli  valikoiva  suojautuminen.  Téssd
menettelytavassa suojaudutaan kurssiriskeiltd valikoivasti ja asteittain sen

perusteella, mika ndkemys kurssikehityksest4 on.

- Neljas menetelmi on pyrkid saamaan voittoa spekuloimalla kurssikehitysti.

Kasanen et al. (1997) mukaan valuuttariskin hallinta voidaan jakaa kahteen osaan eli
position tunnistamiseen ja position suojaamiseen. Position tunnistaminen k#sittas
positiorakenteen maédrityksen, osapositioiden médrityksen ja positioraportoinnin.
Peruskysymyksend valuuttariskien hallinnassa voidaan pitdd sitd, millaisen position
likketoiminnan harjoittaminen synnyttdd. Tialloin pelkdstddn instrumentin ja
suojausajankohdan pohtiminen ei riitd. Niin kauvan kuin valuuttapositio tiedetdin
varmasti, sen suojaaminen rahoitusmarkkinoilla on suoraviivainen tekninen
toimenpide. Mikéli mitattu positio on esimerkiksi x dollaria ja siitd on suojattu ax
(a<1) dollaria, niin silloin valuuttapositiota on auki /-ax dollaria. Aukijattimisen syy
voi olla esimerkiksi ndkemys dollarin vahvistumisesta. Jos positio on oikein
madritelty ja dollari vahvistuu, saadaan positiivinen vaikutus tulokseen. Mikali
positio on mitattu viérin ja se onkin kuvitellun x:n sijasta y (x>y), niin suojauksen
vaikutus muuttuu. Tehty suojaus ax on nyt liian suuri, jolloin avoimeksi positioksi
onkin muodostunut y-x. Jos dollari ennusteen mukaisesti vahvistuu, tulos heikkenee
oikeasta valuuttakurssindkemyksestd huolimatta, koska todellinen valuuttapositio on
muu kuin paitdsten perusteena kiytetty. Talloin tehtiin siis ylisuojaus. (Kasanen et

al. 1997, 124.)

Valuuttariskin kokonaisuuden hahmottamisen tekee vaikeaksi sen vaikuttaminen

useassa eri paikassa (Kasanen et al. 1997, 125).

- Taseessa valuuttamidrdisten lainojen, sijoitusten ja ostovelkojen tai
myyntisaamisten arvonmuutoksina

- Tuloksen heikentymisend valuuttaméaérdisten ostojen kallistumisen vuoksi



18

- Konsernin tuloksen heikkeneminen wulkomaisen tytdryhtion valuutan
heikennyttyd
- Rahoituserien valuuttajohdannaisten yllattavat tappiot

- Kilpailukyvyn heikentyminen "liian vahvan" valuutan johdosta.

3.2.3 Hyddykehintariski

Hyo6dykehintariski voidaan maédritelld hyodykkeen ostajan tapauksessa siten, ettd
hyédykkeen hinnan noustessa, ostaja joutuu maksamaan hyddykkeestdin enemmén.
Mikili ostettava hyddyke on ostajalle sellainen tuote, jota kiytetdin oman
likketoimintaprosessin aikaansaamisessa / tuotannossa, tarkoittaa hyddykkeen hinnan
nousu suojaamattomassa positiossa myyntikatteen pienenemistd. Vastaavasti
hyédykkeen myyjdn tapauksessa hyodykehintariski toteutuu péinvastoin eli

hyodykkeen hinnan laskiessa saadaan vihemmén tuloa kuin aikaisemmin.

Olijyn  hintaan liittyvd riski voidaan luokitella  hyddykehintariskiksi.
Yksinkertaistettuna suojautumaton 6ljyn tuottaja hydtyy nousevista hinnoista ja
vastaavasti tekee tappiota Oljyn hinnan laskiessa. Luonnollisesti oljyn/energian
ostajan (esimerkiksi lentoyhtié, joka tarvitsee kerosiinia lentokoneisiinsa)
tapauksessa tilanne on painvastainen. Oljyjalosteiden hinnat médrdytyvat niiden
kysynnidn ja tarjonnan sekd substituuttien tarjonnan mukaan. Esimerkiksi
Oljynhintoihin ei vaikuta ainoastaan energian kysyntd ja tarjontakapasiteetti, vaan
myds vaihtoehtoisten energialdhteiden kuten esimerkiksi kaasun hinta. Useat eri
tekijit vaikuttavatkin 6ljyn hintaan ja siten 6ljyyn liittyvdén hyddykehintariskiin.
Niistd voidaan mainita esimerkiksi maailmantalouden tila, sdilmiét (esimerkiksi El
Nino) ja 6ljyntuottajamaiden poliittinen vakaus. (Prebon 2001,1.) Raakaoljyn hinta,
joka heijastuu my6s kaikkien oljyjalosteiden kuten lentokerosiinin hintoihin,
muodostuu pitkilti 6ljyntuottajamaiden 6ljyntuotantokiintididen perusteella. Mikéli
kiinti6itd nostetaan, 6ljyn tarjonta markkinoilla kasvaa ja 6ljyn hinta laskee. Jos
OPEC paittdd puolestaan pienentdd 6ljyn tuotantokiinti6itd, niin tilanne on
piinvastainen ja Oljyn hinta nousee vaikuttaen samalla Oljyjalosteiden hintoihin.
Kysymys on siis pohjimmiltaan hyvin yksinkertaisesta kysyntd ja tarjontakehikosta,

jossa kysynti on vakio.
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Hy6dykehintariskiltd suojautumiseen on kehitetty useita vastaavia futuuri-, optio-,

swappi- yms. strategioita, joita kdytetdan osakemarkkinoilla riskin hallintaan.
3.3 Suojautuminen

Yritykset pyrkivit hallitsemaan riskejdan. Tami ei ole ilmaista, vaan rahaa ja muita
resursseja on kiytettdvd riskeiltd suojautumiseen. Riskien hallintaa voidaan
optimoida seuraavan kuvion 3 mukaisesti. Koko riskii ei aina kannata suojata, vaan
my®0s riskienhallinnassa on olemassa optimi, jossa vahinkomenojen raja-arvo on yhti
suuri kuin suojauskustannusten raja-arvo. (Kuusela & Ollikainen 1998, 25.)

Optimi
A Kokonaiskustannukset

Suojauskustannukset

Vahinkomenot

>

Kuvio 3. Riskienhallinnan optimointi (Kuusela & Ollikainen 1998, 25)

Lihes kaikilta kappaleessa 3.2 mainituilta riskeiltd voidaan suojautua seuraavassa
esiteltdvilld instrumenteilla. Taydellinen suojautuminen ei kuitenkaan aina ole
taloudellisesti kannattavaa, koska transaktiokustannukset voivat nousta liian suuriksi.
Optioilla ja futuureilla voidaan varmistaa, ettei tappiot nouse mahdollisten
kurssimuutosten takia liian suuriksi. Johdannaisia voidaan kéyttdd oman position

suojaamiseen vastaavasti kuin normaaleja vakuutuksia.

Suojauksen pddmadrind on tilikauden tuloksen varmistaminen. Muita padméaarid voi

olla esimerkiksi seuraavat (Kasanen et al. 1997, 128).

myyntikatteen varmistaminen

kassavirtaheilahtelujen pienentdminen

yrityksen arvon suojaaminen

valuuttakurssivoitot ja tappiot -rivin suojaaminen
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- kotivaluutan suojaaminen, koska se on listatulle yhtiolle tidrked, toisaalta
myds omia pddomia suojataan

- perheyrityksissé kassavirran suojaaminen saattaa olla tirkeampéaa kuin tulos

- valuuttariskin hallinta lzhtee shareholder value -ajattelusta, eli yrityksen arvo
on keskeinen kisite

- suojataan tuloslaskelmaa kassavirtojen kautta

Position suojauksessa tulee ottaa huomioon taloudelliset ja kirjanpidolliset
vaikutukset. Kirjanpitovaikutusten pienentéimisen tulisi ldhted kirjanpitoperiaatteiden
parantamisesta. Kehittdmé&llda kirjausperiaatteita vastaamaan riskienhallinnan
taloudellisia vaikutuksia saavutetaan kaksinkertainen hyéty, toisaalta viltetdin
ylisuojauksia ja toisaalta varmistetaan, ettd kirjanpito antaa oikean kuvan
liiketoiminnan tuloksesta. Kirjanpidollisten positioiden suojaaminen on harkittava
tarkkaan, silli suojaus saattaa kasvattaa yhtion taloudellista positiota. Esimerkiksi
myyntisaatavien kirjanpidollisten tulosvaikutusten suojaaminen tasepositiossa
samalla, kun myyntisaatavat lasketaan transaktiopositioon, johtaa kaksinkertaiseen

suojaukseen, eli position avaamiseen. (Kasanen et al. 1997, 129.)

3.3.1 Valuuttariskin suojaus

Valuuttariskeja vastaan voidaan suojautua operatiivisilla ja finanssisuojauksilla.
Operatiivinen suojaus tarkoittaa lahtSposition muokkaamista operatiivisilla
toimenpiteilld. Téllainen suojautumiskeino on esimerkiksi pyrkimys ostaa samoissa
valuutoissa kuin myydéddn. Finanssisuojaukset toteutetaan rahoitusmarkkinoilla
termiineilld, lainoilla ja muilla valuuttatransaktioilla. Operatiivisia suojauksia
kutsutaan sisdisiksi suojauksiksi ja finanssisuojauksia ulkoisiksi suojauksiksi.
Finanssisuojauksiin liittyy kustannuksia, joiden vuoksi niitd pyritd4n valttim&én niin

kauan kuin operatiivisia suojauskeinoja on olemassa. (Kasanen et al. 1997, 152.)

Operatiiviset suojaukset voidaan Kasasen et al. (1997, 153) mukaan jakaa neljaén

osaan.

1. Valuuttavirtojen tasapainottamisella (matching) tarkoitetaan
valuuttaméirdisten menojen ja tulojen yhteensovittamista. Toinen tapa

pienentdd valuuttavirtojen epdtasapainoa on keskittdd tuotanto niihin maihin,
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joissa tuotteita myydddn. Kaytettdessd valuuttavirtojen tasapainottamista
suojauskeinona tulee ottaa huomioon, milloin erimerkkiset toisiaan vastaan

netotettavat valuuttavirrat toteutuvat.

2. Valuuttavirtojen  hajauttaminen on  valuutta-aseman  kokonaisriskin
pienentdmistd ostamalla ja myymilld monessa eri valuutassa. Suojauksen
vaikutus perustuu siihen, ettd mitd useammassa valuutassa positio on, niin
siti pienempi on todennikodisyys, ettd kaikki valuutat muuttuisivat

samanaikaisesti epdedulliseen suuntaan.

3. Valuuttaklausuulilla tarkoitetaan valuuttakurssiriskin siirtdmistd asiakkaalle
tai toimittajalle. Kaytinndssd kurssin annetaan liikkua vaihtelualueen

rajoissa, jolloin pienille kurssimuutoksille ei ole suojaa.

4. Maksurytmin muuttaminen (leading ja lagging) kuvaa valuuttamaksujen
aikaistamista tai viivéstyttdmistd position —muutostarkoituksessa tai

valuuttavirtojen netottamisen mahdollistamiseksi.

Finanssisuojaukset voidaan jakaa kiinteisiin- ja optiosuojauksiin. Kiinted suojaus
poistaa epdvarmuuden kokonaan riippumatta siitd, onko kyseessd tappio- vai
voittomahdollisuus. Kiinted suojaus on siten symmetrinen molempiin suuntiin.
Optiosuojaus pienentdd epdvarmuutta poistamalla esimerkiksi tappioriskin. Téstad
epidvarmuuden poistamisesta maksetaan preemio. (Kasanen et al. 1997, 154.)
Luvuissa (3.3.4.-3.3.7) esiteltdvat futuurit ja termiinit sekd koronvaihtosopimukset

ovat kiinteitd suojauksia.

Valuuttaposition  suojaus  voidaan  jakaa  edelleen transaktioposition-,
ekonomisenposition- ja translaatioposition suojaukseen. Naihin kaikkiin on omat
menetelménsd, mutta niihin ei mennd tdssd yhteydessd erityisen syvéllisesti, koska
Mattila (1999) on jo omassa Finnairille tekemissddn pro-gradu tydssdan kattanut

kyseiset asiat varsin perusteellisesti.
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3.3.2 Valuuttalaina ja -sijoitus

Valuuttalaina tai -sijoitus on yksinkertaisin finanssisuojaus valuuttakurssiriskii
vastaan. Kun yritykselld on lainatarve tai vapaata likvideettid sijoitettavaksi,
valuuttalaina/-sijoitus on todennikoisesti halvin finanssisuojaus, kun yritykselld on
hyvi rating ja asema markkinoilla. Vapailla markkinoilla valuuttalainan ottaminen
markkalainan sijasta ei aiheuta ylim##rdisia kustannuksia ja se on niin

suojauskeinona "ilmainen”. (Kasanen et al. 1997, 155.)

3.3.3 Optiot

Optio antaa haltijalleen (ostajalleen) oikeuden ostaa tai myydi option perustana oleva
tuote ennalta madrdttyyn hintaan ennalta madrattynd ajankohtana. Option perustana
eli kohde-etuutena oleva tuote voi olla osake, valuutta, korko tai ldhes miki tahansa
muu hyoddyke, jolle noteerataan hinta. Asettajan (myyjdn) optio velvoittaa myymédin
tai ostamaan option kohde-etuutena olevan hyédykkeen ennalta miéritylld hinnalla
eli toteutushinnalla. Téstd velvollisuudesta hidn saa korvaukseksi preemion (option

hinnan). (Puttonen & Valtonen 1996, 39.)

Optiot jaetaan edelleen amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin optioihin. Amerikkalaisen
option voi toteuttaa koska tahansa sen voimassaoloaikana, kun taas eurooppalaisen
option voi toteuttaa ainoastaan sen paittymispiivdnd. Option eurooppalaisuus tai
amerikkalaisuus ei viittaa kuitenkaan kaupankdynnin maantieteellisyyteen, vaan
esimerkiksi Suomessa kdydain kauppaa sekd amerikkalaisilla ettd eurooppalaisilla

optioilla. (Puttonen & Valtonen 1996, 41.)

Esimerkiksi valuuttaoptio antaa ostajalle oikeuden ostaa tai myydd valuuttaa
madrdttyyn kurssiin tietyn ajan kuluessa tai tiettynd pdivdnd. Valuuttaoption
preemion suuruus riippuu valuutan spot-kurssista, lunastushinnasta (strike price),
option voimassaoloajasta, valuuttojen vilisestd korkoerosta ja odotettavissa olevasta

volatiliteetista. (Kasanen et al. 1997, 157.)
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Option hinnoitteluun voidaan k#yttdad erilaisia laskentatapoja. Yleisimmin kaytossé
oleva malli on Fischer Blackin ja Myron Scholesin vuonna 1973 kehittimé option
teoreettisen arvon maédrittelevd malli. Black & Sholes - mallin mukaan osto-option
arvo saadaan laskettua seuraavasti (1). (Puttonen & Valtonen 1996, 109.) Tassa

tutkimuksessa lentokerosiini optiot hinnoitellaan kyseisen mallin mukaan.

(1) . C=S8-N(d)-e""K-N(d,)

%)

Missid da; - \/f

d = d-oiT

S = Kohde-etuutena olevan tuotteen hinta
(Lentokerosiinin spot-kurssi)

K = Option toteutushinta (Strike)

r = Riskitén korko (jatkuva-aikaisessa muodossa)

T = Option jdljelld oleva voimassaoloaika vuosissa

N() =  Kumulatiivinen normaalijakaumafunktio

o = Kohde-etuutena olevan tuotteen tuottojen volatiliteetti

(Lentokerosiinin tuottojen volatiliteetti)

Koska mallissa tarvitaan jatkuva-aikaista korkoa se saadaan esimerkiksi 90-pdivin

euribor-korosta seuraavasti (2) (Puttonen & Valtonen 1996, 110).

) é6—5111(1+—d—1e
d 365
Jossa In = Luonnollinen logaritmi
R = dpiivin rahamarkkinakorko (d < 365)

Myyntioption hinnoitteluun kiytetdsn vastaavaa kaavaa hieman muunneltuna (3)

(Puttonen & Valtonen 1996, 121).

3) P=S5[N(d,)-1]- ke [N(d,)-1]



24

Lentokerosiini  hinnoitellaan  Yhdysvaltain  dollareissa, jolloin lentoyhtién
lentokerosiinipositioon liittyy myos huomattava valuuttakurssiriski.
Valuuttakurssiriskin pienentdmiseen kiytetadn dollarin osto- ja myyntioptioita.
Valuuttaoptioiden hinnoitteluun kéaytetdan Black & Scholesin malliin perustuvaa
eurooppalaisten valuutta osto-optioiden hinnoittelukaavaa (4), jonka kehittivit Mark
Garman ja Steve Kohlhagen vuonna 1983. (Puttonen & Valtonen 1996, 245.)

e C=S-e" .-N(d,))-K-e""-N(d,)
ln(£)+(r-rp +9i)~T
missi a = K 2
oJT
d = d, —oT
S = Kohde-etuutena olevan valuutan spot-kurssi

perusvaluuttaan nihden

K = Option lunastuskurssi (Strike)

r = Perusvaluutan riskiton korko

re = Kohdevaluutan riskitén korko

o = Kohdevaluutan spot-kurssin volatiliteetti
T = Option voimassaoloaika vuosina

Koska oikeus myydd Yhdysvaltain dollareita on sama asia kuin ostaa markkoja,
voitaisiin myyntioption hinnoittelussa kéyttds samaa kaavaa kaantdmalld ainoastaan
valuutat ja korot toisinpdin. Mikili perusvaluuttaa ei kuitenkaan haluta muuttaa, niin

myyntioption arvo saadaan seuraavasti (5). (Puttonen & Valtonen 1996, 247.)

) P=-S-¢" .N(-d))+K-e" -N(d,)

3.3.4 Futuurit ja termiinit

Futuuri on option kaltainen sopimus mydhemmin tapahtuvasta hyddykkeen
ostamisesta tai myymisestd. Optio ja futuuri eroavat toisistaan siten, ettd futuuri sitoo

sekd ostajaa ettd myyjas.
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Futuurisopimuksen solmimiseen ei liity erillistd rahasuoritusta eli preemiota.
(Puttonen & Valtonen 1996, 41.) Termiinit ovat periaatteessa samanlaisia sopimuksia
kuin futuurit, mutta p#dasiallisena erona on, ettd termiinikauppaa kdydiin OTC
kauppana, kun taas futuurikauppaa kdydddn porssissd. Liséksi termiini ja
futuurikaupassa on eroja sopimuskoon, maturiteetin, vakuusvaatimusselvityksen,

sdntelyn ja kaupankdyntikustannusten vililld. (Puttonen & Valtonen 1996, 35.)

3.3.5 Valuuttatermiini

Valuuttatermiini on yleisimmin kdytetty instrumentti valuuttariskiltd suojautumiseen.
Terminoidessaan yritys sitoutuu ostamaan tai myyméin tietyn méédrédn valuuttaa
tiettynd pédiviand ennakkoon sovittuun kurssiin. Valuuttatermiinin kurssi méiraytyy
valuutan spot -kurssin ja kahden valuutan vilisen korkoeron tuloksena. Mikili
esimerkiksi kotimaan (FIM) korkotaso on korkeampi kuin ulkomaan korkotaso
(esim. USD), valuuttatermiinin kurssi on yli spot -kurssin ja péinvastoin. Jos
suomalaisella yritykselld on esimerkiksi dollariméérdinen ostovelka maksettavanaan
vuoden Kkuluttua ja markkakorot ovat alhaisemmat kuin dollarikorot, niin
termiinikurssi on alhaisempi kuin spot -kurssi. Vaikka FIM/USD vaihtokurssi
muuttuisi, niin kokonaisposition arvo siilyisi muuttumattomana, koska vaihtokurssin
kasvaessa markkamdirdinen velka kasvaisi, mutta vastaavasti termiinikaupan tulos
kompensoisi tdmin kasvun. Valuuttatermiinin kurssi saadaan verrattain
yksinkertaisesti spot -kurssin ja korkojen avulla seuraavasti (6). (Puttonen &

Valtonen 1996, 229.)

(6 E =E,, 'Z—:
jossa Egpot = Vaihtokurssi B/A
E. = Termiinikurssi hetkella t
dya = Hetkelld t saatavan 1 A -yksikon suuruisen maksun
nykyarvo valuutassa A
dg = Hetkell4 t saatavan 1 B -yksikon suuruisen maksun

nykyarvo valuutassa B.
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3.3.6 Korkotermiinit

Mikili sijoittajalla on jokin nikemys siitd, miten korkotasot tulevat kehittymain
tulevaisuudessa, voi hin hyotyd valitsemalla sijoitusperiodin sopivasti. Mikili
lyhyiden korkojen (alle 12 kk) odotetaan nousevan, kannattaa tehdd useita
lyhytaikaisia sijoituksia yhden pitkdn sijoituksen sijasta. Tulevaisuuden
ennustaminen on kuitenkin vaikeaa, joten tarpeetonta korkoriskid pyritdan
minimoimaan.  Korkotermiini  (Forward  rate  agreement, FRA) on
johdannaisinstrumentti, jonka avulla voidaan jo etukiteen varmistaa tuleva
korkotaso. (Puttonen & Valtonen 1996, 142.) FRA on lyhyen korkokiyrdn futuuri,
jonka avulla "ly6ddin vetoa" sovitun koron suuruudesta (esimerkiksi euribor).
Korkotermiinid voidaan kéyttdd periaatteessa kahteen tarkoitukseen; peli-
instrumenttina ja suojausinstrumenttina. Peli-instrumenttina FRA:ta voidaan kayttia
nidkemyksen ottoon eli lydid vetoa, miki on esimerkiksi kolmen kuukauden euribor -
taso kahden kuukauden kuluttua (2x5 FRA). Jos tiedetédn, ettd yritys tarvitsee lainan
esimerkiksi kahden kuukauden kuluttua kolmeksi kuukaudeksi ja halutaan suojautua
mabhdollisilta koronnousuilta voidaan hankkia 2x5 FRA eli ly6dédan lukkoon kahden
kuukauden kuluttua vallitseva korkotaso. Mikili korkotaso nousee, saadaan FRA:sta
voittoa, mikd kompensoi kohonneet lainakustannukset. Mikéli korot taas laskevat,
yritys maksaa korkeampaa korkoa lainastaan kuin markkinat keskimésrin.
Korkotermiinilld voidaan siis lukita korkotaso tietylle tasolle. T4std on hydtya silloin,
kun korkotaso nousee, mutta puolestaan haittaa silloin, kun korkotaso laskee. Positio

voidaan toki sulkea tekemilla vastakkaiskauppa.

3.3.7 Korko- ja lentokerosiiniswap

Koronvaihtosopimus eli korkoswap on kahden osapuolen tekemé sopimus vaihtaa
tulevaisuudessa keskendin kassavirtoja jonkin etukiteen sovitun maksuaikataulun
puitteissa. Mikili kassavirrat ovat eri valuutoissa, on kyseessd valuuttaswap.
Tavanomaisessa korkoswapissa kaksi osapuolta sopii vaihtavansa keskenénsd
kiintedkorkoisen kassavirran vaihtuvakorkoiseksi kassavirraksi. Sopimuksen
tekohetkelld vaihtuvakorkoinen kassavirta on sen ensimmdistd suoritusta lukuun

ottamatta tuntematon, kun taas kiintefkorkoinen kassavirta on tiedossa.
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Kassavirtojen vaihdon yhteydessi ei siirry rahavastiketta, jolloin molempien
kassavirtojen nykyarvot ovat samat. Toisin sanoen swap-sopimuksen arvo on

sopimuksentekohetkelld nolla. (Puttonen & Valtonen 1996, 211-212.)

Korkoswappia voidaan kayttdd korkoriskiltd suojautumiseen, jolloin se on korko- tai
obligaatiotermiinien vaihtoehto. Sijoittaja, jolla on salkussaan kiintedkorkoisia
obligaatioita, voi vahentdi salkun korkoriskid maksamalla kiinted4 korkoa swapissa.
Téll6in sijoittaja hyotyy swapin kiintedstd korosta korkotason noustessa. (Puttonen &
Valtonen 1996, 217.) Koska obligaatioiden hinta laskee korkotason noustessa, niin

t4l16in swapin arvonnousu kompensoi obligaatiosalkun tappiota.

Swappeja voi kéyttdd periaatteessa minkd tahansa markkinoilla noteeratun
hyodykkeen kanssa. Esimerkiksi lentoyhtiét kayttdvit lentokerosiini swappeja
suojautuakseen lentokerosiinin hinnanmuutoksilta. T&ll6in swapin myyjd sitoutuu
myymain tietyn médrin lentokerosiinia tiettyyn kiinted4n hintaan. Swapin myyjé
sitoutuu samalla myos ostamaan saman méirian lentokerosiinia muuttuvalla hinnalla.
Muuttuva hinta on esimerkiksi kuukauden keskiarvohinta. Koska swapissa ei liiku
taustalla oleva hyodyke, niin jéljelle jad ainoastaan taloudellinen sopimus, joka
perustuu muuttuvan hinnan ja kiintedn hinnan nettoerotukseen. (Prebon 2001, 1.)
Lentokerosiiniswapissa lentoyhti6 maksaa tai saa swapissa sovitun kiinteén hinnan ja
noteerattavan hinnan erotuksen. Yleensd tuotot ja tappiot swapeista ja optioista
kirjataan polttoainekustannuksien komponenteiksi. Optioiden preemiot kisitellddn

usein polttoaineen ennakkomaksuina. (AMR 1999.)

On huomioitava, etti vaikka swapin avulla lentokerosiinin hinta lukittaisiin jollekin
tietylle tasolle, niin se ei tarkoita, ettd lentokerosiinin hintariski poistuisi kokonaan.
Swapilla lentoyhtié suojautuu hinnan kohoamiselta, mutta samalla altistuu riskille
hinnan alentumisesta. Tdmai saattaa ensivaikutelmana tuntua erikoiselta, mutta ajatus
perustuu siihen, ettd lentokerosiinin hinnan alentuessa lentoyhtié joutuu maksamaan

omasta polttoaineestaan liikaa ja tekee siten tappiota.
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Mikili swapin voimassaoloaikana kdy niin, ettd kohde-etuuden hinta liikkuu
epédedulliseen suuntaan, voidaan swap-sopimus purkaa tekemilld vastakkaiskauppa,
jolloin kassavirrat kumoavat toisensa. Riskind on luonnollisesti yhé se, ettd swap -

vastapuolta ei vastakkaiskaupalle 16ydy .
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4 Tutkimusmenetelmin valinta ja tutkimusmetodit

Téssa kappaleessa on tarkoitus selvittdd, mitd eri menetelmid on kéytossi
riskienmittaamiseen ja  -hallintaan. Kappaleessa 4.1  selvitetdsin  eri
mittaamismenetelmien teoreettisia viitekehyksid ja niiden hyvid sekd huonoja puolia.
Kappale 4.1 jakaantuu kolmeen osaan. Ensin selvitetdsin Value at Risk menetelmdi
yleiseltd tasolta, jonka jdlkeen siirrytddn tarkastelemaan eri tapoja laskea VaR -luku.
Kolmanneksi tarkastellaan eri estimointimenetelmid, muuttujien mallintamista ja
satunnaislukujen generointia, jotka ovat oleellisia osia kaikissa eri VaR -

laskentatavoissa mallien reliabiliteetin ja validiteetin kannalta.

Kappaleessa 4.2 paneudutaan tutkimuksen kaytinnén toteutukseen eli selvitetidn,
mitd laskentamalleja on tarkoitus kiyttdd ja mitd muuttujia niihin otetaan mukaan.
Lopuksi tarkastellaan kdytettyjen muuttujien sekd mallien hyvid ja huonoja puolia

sekad sitd, mitkd asiat voivat heikentdi tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteettia.

4.1 Kiytettivit menetelmiit

Tutkimus on tarkoitus toteuttaa selvittdmailld kirjallisuuden ja haastattelujen avulla,
mité eri tekijoitd lentoyhtion tulo- ja kustannusfunktioihin tulee sisallyttdad. Lisdksi
halutaan selvittdd ndiden tekijoiden painoarvot. Tutkimuksessa on tarkoitus kayttda
rinnakkain kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia menetelmis. Kvantitatiivisin menetelmin
pyritddn rakentamaan VaR -malli ja mittaamaan eri riskildhteiden merkitysti.
Kvalitatiivisilla menetelmilld pyritddn lisddmaidn tutkimuksen reliabiliteettia.
Kvalitatiivisilla  menetelmilld tarkoitetaan tdssd  yhteydessd lentoyhtion
rahoitusjohdon ja operatiivisen johdon haastattelemista, jotta saadaan realistinen
kuva siitd, miten lentoyhtiosséd eri hankintoja toteutetaan ja mitd eri komponentteja

VaR —malliin tulisi sisallyttas.
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Tutkimus aloitetaan tutustumalla Value at Risk -metodia koskevaan kirjallisuuteen
sekd aikaisempiin tutkimuksiin lentoyhtididen kustannusrakenteesta. Lentoyhtién
johdon haastatteluissa on tarkoitus saada kéytdnnollinen kuva rahoituksen
toiminnoista ja suojausstrategioista. Haastattelujen perusteella tarkennetaan VaR —

malli ja tehddén lopullinen analyysi. Analyysin materiaali saadaan lentoyhti6lt4.

Tutkimuksen empiirisessé osiossa on hyddynnetdin Monte Carlo -simulaatiota VaR
-luvun laskemiseen. Tarkoituksena on ldhestyd Value at Risk-analyysia
budjettikehyksen ja rahavirtojen kautta selvittimallda ensin, mitd menoerid
seuraavalle aikaperiodille on budjetoitu, missd valuutoissa ndmi menot ovat seki
mitd instrumentteja on tarkoitus k#yttad. Tarkastellaan esimerkiksi, mitd tuloja ja
menoja on seuraavan kuukauden aikana eri valuutoissa, mitd korkoinstrumentteihin
liittyvid kassavirtoja on tulossa, millaisia lentokerosiinilaskuja on tulossa ja minkd
kokoisia leasingmaksuja tdytyy suorittaa. Kyseisistd kassavirroista ja tarvittavien
instrumenttien hintakehityksistd rakennetaan aikasarjamalli, jonka avulla lasketaan

seuraavan periodin VaR -luku.

4.1.1 Value at Risk menetelmd

VaR -luvulla tarkoitetaan suurimman mahdollisen tappion odotusarvoa jonkin tietyn
luottamusvilin puitteissa. Luku pyrkii siis kuvaamaan huonointa mahdollista
lopputulemaa, miké salkulle voi tietylld varmuudella sattua. Tappio voi siis olla
suurempikin, mutta tdméin todenndkoisyys on pieni. (Puttonen & Valtonen 1996,
146.)

Value at Risk on menetelmd, jolla mitataan suurinta odotettavissa olevaa tappiota
tietyllda aikavililli, normaalien markkinaolosuhteiden vallitessa, annetulla
todennakdéisyydelld. Esimerkiksi pankki voi laskea, ettd sen portfolion VaR on 35
miljoonaa 99 prosentin luottamustasolla. Tam4 tarkoittaa toisin sanoen sitd, ettd on
vain yhden prosentin todennékéisyys, normaaleiden markkinaolosuhteiden vallitessa,

tietylld aikavalill4, ettd pankin tappio olisi yli 35 miljoonaa.
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Osakkeenomistajat ja johto voi timin tiedon perusteella paittdd hyviksyvitko he
riskin suuruuden. Mikili vastaus on kieltdvd, niin rakennettua analyysikehikkoa

voidaan kéyttd4 apuna riskin pienentdmisessi. (Jorion 1997, xiii.)

Ensimmiinen askel Value at Risk -analyysissi on p#ittad aikahorisontti ja
luottamusaste (Jorion 1997, 86). Aikahorisontti kannattaa valita samaksi kuin
tarkasteltavalla muuttujalla. Jos riskid mitataan tulokseen ndhden, niin esimerkiksi
porssiyhtididen tapauksessa kannattaa aikahorisontti valita neljannesvuosittaiseksi.
Tésséd tutkimuksessa ldhdetdéin liikkeelle kassavirroista ja aikahorisontti péitetdin

lentoyhtion johdon haastatteluiden ja tarpeen perusteella.

Periaatteessa luottamusaste on tarkoituksenmukaista valita mahdollisimman suureksi,
jotta VaR -luvun ylittdvien tapausten midrd jai mahdollisimman pieneksi. On
kuitenkin huomioitava, ettd riskiennusteen epitarkkuus kasvaa sitd suuremmaksi,
mitd pidemmille vasempaan laitaan todenndkoisyysjakaumaa mennddn eli mitéd
suurempi luottamusaste valitaan. Tamé johtuu siité, ettd samalla havaintojen mésra
vihenee. Tdm#n takia VaR -lukuja, joilla on erittdin suuret luottamusasteet,

kannattaa tulkita varovaisesti. (Jorion 1997, 99.)

Value at Riskin laskemiseksi voidaan méadritelld ) investoinnin méiréksi ja R sen
tuotoksi. Portfolion arvo periodin lopussa on silloin W = Wy (I + R). Odotettu tuotto
(keskiarvo) on p ja volatiliteetti 6. Voimme nyt méiritelld alhaisimman portfolion
arvon annetulla todenndkdéisyysasteella ¢ seuraavasti: W =W, (I + R). VaR

madritellddn rahaméairiiseksi tappioksi suhteessa keskiarvoon (7). (Jorion 1997, 87.)
) Value at Risk (u) =EW) - W = -WyR" - ).

Value at Risk voidaan laskea myds absoluuttisena rahaméidrdisend tappiona eli

suhteessa nollaan eli ilman suhteutusta keskiarvoon (8) (Jorion 1997, 8§7-88).

(8) Value at Risk (0)= W, - W' = -WoR".
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Yleisimméssd muodossaan VaR voidaan johtaa portfolion tulevien arvojen
todenndkoisyysjakaumasta  fiw). Tilloin annetulla luottamusasteella ¢ halutaan
16yt44 huonoin mahdollinen arvo W jossa todennikéisyys timén arvon ylittimiseen

onc (9). (Jorion 1997, 88.)

©) c=[. f(wyaw,

Vaihtoehtoisesti todennidkdisyys, ettd tulos on pienempi kuin W, p=Pw<x W), on
1 - c. (10) (Jorion 1997, 88).

(10) 1-c=[:f(w)dw=P(wsw‘)=p

Toisin sanoen alueen miinus #drettomasta W :een tulee summautua p = I - ¢ ksi, eli
esimerkiksi viideksi prosentiksi. Laskettaessa tulojen VaRia olettaen, ettd péivittdiset
tulot ovat identtisesti ja itsendisesti jakautuneita, VaR voidaan johtaa 95 prosentin

luottamusasteella tulojen histogrammin viiden prosentin vasemmasta reunasta.

(Jorion 1997, 88.)

VaRin laskemista voidaan helpottaa, mikili jakauma voidaan olettaa normaaliksi.
Talloin VaR voidaan johtaa suoraan portfolion estimoidusta keskihajonnasta. Ensin
empiirinen jakauma (general distribution) f{w) muunnetaan standardoiduksi
normaalijakaumaksi ®(g), missd e:n keskiarvo on nolla ja keskihajonta yksi. W’
yhdistetdén rajatuottoon R’ siten, ettd W' = Wy(I + R). Yleisesti R” on negatiivinen
ja voidaan ilmaista myds -/R‘/. R” voidaan my®s liittas standardiin normaaliin

poikkeamaan o > 0 asettamalla (11). (Jorion 1997, 89.)

(1) —a=—t
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Joka on yhtenevéinen yhtilon (12) kanssa (Jorion 1997, 89)

(12) l-c= [: F(w)dw = [i’*" fydr = ["d(e)de

Télloin Value at Riskin 16ytimisen ongelma on yhtéldinen o:n 18ytimiseen siten, ettd
vasemmanpuoleinen alue on yhtisuuri kuin 1 - ¢ Timidn mahdollistaa

kumulatiivinen standardi normaalijakauma (13). (Jorion 1997, 89-90.)
(13) N@d) = [ d(e)de

Yhtdlon (11) kautta saamme rajatuoton (14) (Jorion 1997, 90).

(14) R =-ac+pu

jos oletetaan, ettd parametrit p ja ¢ lasketaan vuosittain, At on aikaperiodi vuosissa.

Nyt yht4l6 (7) voidaan muuttaa seuraavasti: (15) (Jorion 1997, 91)
(15) Value at Risk () = —~ W, (R" — 1) = W,aoJAr

Mikéli VaR halutaan ilmaista absoluuttisena rahamaérind niin saamme yhtilén (16)

(Jorion 1997, 91).
(16) Value at Risk (0) = ~W,R" = W, (ac/At — uAr)

4.1.2 Portfolio VaR

Seuraavaksi on tarkoitus selvittdd, miten Value at Risk voidaan mitata portfoliolle ja
ndin saada selville, mitkd portfolion osat tuottavat suurimman riskin. Lineaarisen
VaRin ongelmana on, etti kovarianssimatriisi kasvaa geometrisesti portfoliossa

olevien instrumenttien lukumiirin kasvaessa (Jorion 1997, 149).
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Portfolion tuotto on lineaarikombinaatio portfolion osien tuotoista, jotka on
painotettu periodin alussa sijoitetulla rahaméirilld. Salkun VaR voidaan muodostaa
sen sisdltimien arvopaperien riskien kombinaatiosta. Portfolion tuotto voidaan

médritelld periodilla t - t+1 seuraavasti (17) (Jorion 1997, 150.)

N

(17) R, =D W, R .,

i=1

Jossa painoarvot w;, midrdytyvit periodin alussa ja summautuvat yhteen. Portfolion

tuotto voidaan kirjoittaa matriisimuodossa seuraavasti. (18) (Jorion 1997, 150).

(18) R, =[ww,..w,

Jossa w’ tarkoittaa transponoitua painoarvojen vektoria ja R on pystysuora vektori,
joka sisdltdd portfolion eri osien tuotot. Portfolion odotettu tuotto saadaan seuraavasti

(19) (Jorion 1997, 150.)

(19) ER)=p,=> Wi,

i=]

Portfolion varianssi matriisimuodossa saadaan seuraavasti (20) (Jorion 1997, 151).

(20) ol =[w-wy
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Maédriteltdessd X kovarianssimatriisiksi voidaan portfolion varianssi (14) kirjoittaa

kompaktimpaan muotoon (21) (Jorion 1997, 151).
(21) S oh=wYw

Kaytettdessd normaalijakaumaa VaR on oo, kertaa alkuinvestointi (Jorion 1997,

151).

Value at Riskin tirked aspekti on ymmirt4d, mikd arvopaperi tai arvopaperien
yhdistelmé tuottaa suurimman riskin, jolloin portfolion rakennetta voidaan muuttaa
ja siten samalla vaikuttaa tehokkaasti VaRiin. 8 mittaa yhden arvopaperin osuutta
portfolion kokonaisriskiin. T4td kutsutaan myds systemaattiseksi riskiksi. £ voidaan

madritelld seuraavasti (22) (Jorion 1997, 153-154.)

oo, Cov(R,,R,)
(22) =
o 0w, o,

P i

=p

Matriisimuotoa kéytettdessd f voidaan mééritelld seuraavasti (23) (Jorion 1997, 154).

p on hyddyllinen jaettaessa portfolion VaR eri riskildhteisiin. T#ll6in portfolion

varianssi voidaan mééritelld seuraavasti (24) (Jorion 1997, 154).

o =wCov(R,,R,)+w,Cov(R,,R,) +---
24 =w1(,810';)+w2(,820';)+~--

= O'; (i wi:BiJ

Funktio (18) osoittaa, ettd portfolion varianssi voidaan jakaa komponentteihin.

Samanlaista jakoa kdyttden Value at Risk voidaan muodostaa seuraavasti (25).
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N
(25) VAR = VAR(Z W, ,B,.J =VAR, +VAR, +---

i=]

Funktion (25) mukaan riski voidaan hajottaa eri faktoreiden vaikutuksiin (Jorion

1997, 154.)
4.1.3 Delta-Normaali metodi

Kappaleissa 4.1.1 ja 4.1.2 Kisiteltiin Value at Risk -menetelmii yleiseltd kannalta.
Nyt siirrytddn tarkastelemaan eri laskentamenetelmii VaR -luvun laskemiseen seki
ndiden menetelmien eroja sekd hyvid ja huonoja puolia. Delta-normaali metodi
koostuu kahdesta osasta. Ensin keritddn aineisto joko historiatiedoista tai
optiohinnoista ja lasketaan volatiliteetit. Tdmin jidlkeen muodostetaan
korrelaatiomatriisi. Toinen osa sisidltdd portfolion positioiden painoarvojen
laskemisen ja kassavirtojen kartoittamisen. Kaksi edell4 mainittua osaa yhdistetédin ja
saadaan laskettua portfolion VaR seké eri portfolion komponenttien VaRit. T#lloin
koko portfolion osalta VaR saadaan seuraavasti (26). (Jorion 1997, 207.)

(26) Value at Risk = ax’z x
Jossa a = Luottamusastetta vastaava kerroin N(0,1) -jakaumasta
2 = Kovarianssimatriisi

x Delta-positiot (kassa-virrat)

Mikili kéytetddn korrelaatiomatriisia R riskifaktori ¥ muodostetaan kertomalla
luottamusastekerroin « ja volatiliteetti o keskenddn, jolloin Value at Risk saadaan

seuraavasti (27) (Jorion 1997, 207).

(27) Value at Risk = /(x *V) R(x * V)
Jossa V = oo
a = Luottamusaste

o = Volatiliteetti
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Haluttaessa selvittdd yksittédisten tekijoiden vaikutusta koko salkun Value a Risk —
ennusteeseen voidaan laskea komponetti-VaR betan avulla seuraavasti (28) (Jorion

1997, 208).

(VRV)x

(28) p= W

Télloin komponentti-VaR saadaan lausekkeen (29) perusteella eli kertomalla S:tat
kokonais-VaRilla. Jolloin kokonais-VaR saadaan my6s komponentti-VaRien

summana (Jorion 1997, 208).

(29) Komponetti-VaR = g, * J (x*V)YR(x*V)

Delta-normaali metodi olettaa lineaarisuuden ja siten metodin kéyttéon tarvitaan
portfolion positioiden kombinaatio sekd kovarianssi-varianssi matriisi.  Delta-
normaalissa metodissa portfolion tuotto méaéritelldén seuraavasti (30) (Jorion 1997,

186.)

N
(30) Rp,H-I = Z wi,t Ri,t+1
i=1
Jossa R = Tuotto
w = Painoarvo

Delta-normaali ldhestymistapa olettaa, ettd eri varojen tuotot ovat normaalisti
jakautuneita. Télléin my6s portfolion tuotto noudattaa normaalijakaumaa.

Matriisimerkinndéin portfolion varianssi on seuraavanlainen (31) (Jorion 1997, 186.)

€ 1) V(RP,M) = wt, Zm Wi

Riski muodostuu kombinaationa lineaarisista altistumisista useille faktoreille, joiden
oletetaan jakautuneen normaalisti, sekd kovarianssimatriisin X, ennusteesta. Tama

metodi késittda lokaalin approksimoinnin hinnanmuutoksille.
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Mallista voidaan kiyttad kahta metodia. Malli voi perustua kokonaan historialliseen
dataan tai vaihtoehtoisesti voidaan kiyttdd optioihin sisdltyvid riskimittareita
(implisiittinen volatiliteetti). My6s kahden edelld mainitun yhdistelmd on
mahdollinen. (Jorion 1997, 186.) Esimerkki delta-normaalin metodin kiytostd

bondiportfoliolle ja valuuttapositiolle 16ytyy liitteestd 4.

Lentoyhtion VaR-luku voidaan laskea halutulle aikaperiodille delta-normaalia
menetelmédd hyviksikidyttden seuraavasti. VaRin laskenta voidaan jakaa neljdan
vatheeseen. Ensimmdisessd vaiheessa selvitetddn halutulla aikaperiodilla toteutuvien

kassavirtojen nykyarvot. Ndm4 kassavirrat voidaan jakaa esimerkiksi kolmeen osaan:

1. Ensimméiinen osa siséltdd aikaperiodille budjetoidut tulot, joita on
esimerkiksi ennustettuun myyntiin perustuvat lentolipputulot.

2.  Toisena kassavirtana voidaan ajatella periodille kohdistuvat eri korkomenot
ja lentokoneiden leasingmaksut.

3.  Kolmantena kassavirtana toimii erdéntyvit lentokerosiinilaskut.

Toisessa vaiheessa selvitetiin, missd eri valuutoissa edelld mainitut kassavirrat
toteutuvat eli toisaalta tulojen valuuttarakenne ja toisaalta menoihin tarvittavat
valuutat. Naméd kumoavat osittain toisensa, mutta valuuttakurssiriski tuskin poistuu
kokonaan. Kolmannessa vaiheessa lasketaan valuuttakurssien ja lentokerosiinin
volatiliteetit sekd periodilla tarvittavien korkoinstrumenttien hintakehitykset.
Neljannessi vaiheessa lasketaan kyseisten instrumenttien ja hyédykkeiden hintojen
keskindiset korrelaatiot, joiden perusteella saadaan Value at Risk-luku kyseiselle

periodille.
4.1.4 Historiallinen simulaatio

Delta-normaalin menetelmédn heikkoutena on se, ettd silli ei voida huomioida
optioiden tuomaa riskid kokonaisuudessaan. Historiallinen simulointi korjaa tdmén
puutteen. Historiallisessa simulaatiossa halutaan lisdksi valttad oletukset
markkinamuuttujien jakaumista. Niiden sijaan kéytetdsin suoraan vanhoja

paivamuutoksia esimerkkein4 siitd, mitd huomiseen mennessé voi tapahtua.
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Koska menetelmissi ei oleteta olevan mitééin tilastollista jakaumaa, tulevat myds
muuttujien poikkeavuudet tilastollisista jakaumista oikein huomioiduksi. Toisin
sanoen jakauman huipukkuus tai vinous tulee oikein huomioiduksi. Historiallisessa
simuloinnissa voidaan myos kdyttdd niin sanottua full valuation -menetelmii eli
jokaiselle instrumentille kiytetdéin todellista hinnoittelukaavaa. Tdlloin optioiden

ominaisuudet tulevat oikein kuvatuiksi. (Jauri 1997, 162 - 164.)

Yksinkertainen tapa toteuttaa historiallista simulaatiota on keritd pdividataa kaikista
tarvittavista muuttujista (n pdivad). Téstd pdivédatasta lasketaan kullekin muuttujalle
pdivétuotto n-/ pdivin osalta. Kolmannessa vaiheessa malliin sy6tetddn nykyiset spot
-kurssit ja niihin lisdtdsin vuorollaan jokaisen historiallisen havainnon mukainen
tuotto muunnettuna hinnaksi. T4lld tavoin saadaan n-/ ehdotusta seuraavan pdivin
hinnoille. Nam# »-1 simuloitua Kurssiotosta toistavat identtisesti edelténeiden n
paivin muutokset. Jos esimerkiksi # = 101 niin 99 prosentin todennékdisyydelld
suurin mahdollinen tappio on n-1 havainnosta huonoin. Vastaavasti 95 prosentin
VaR -luku on n-1 havainnosta viidenneksi huonoin. Useiden salkkujen tapauksessa
lasketaan salkkujen arvovektorit yhteen ja etsitdén yhteenlasketuista luvuista haluttu
riskitaso. (Jauri 1997, 164 - 165.)

Historiallisen simuloinnin hyvéni puolena on simuloinnin helppous, mutta huonona
puolena taas VaR -luvun on alttius satunnaisvaihtelulle. Jos kaytetdsn edellistd
esimerkkii, jossa historiallinen simulaatio tehddén 100 kurssimuutoksen perusteella,
niin epdedullisin hinnanmuutos on tulosta suurimmasta kurssilaskusta 100
havaintopdivdn aikana. Yksittdinen suuri kurssimuutos péivittyy siis historiallisen
simulaation kurssisarjaan heti tapahduttuaan ja sen jidlkeen tulokset perustuvat tihén
suureen muutokseen, kunnes se joko putoaa pois simulaation 100 -péivén ikkunasta
tai tapahtuu vield suurempi kurssimuutos. Téllaisen yhden havainnon dominoidessa
tuloksia, on jokaisessa salkussa riskitekijin merkitys vakio, eivitkd markkinoiden
volatiliteetin muutokset pdivity malliin. Mikdli VaR -tasoa lasketaan edellisen
esimerkin 99 prosentista esimerkiksi 95 prosenttiin ongelma pienenee. Téma johtuu
siitd, ettd esimerkiksi sadalla simulaatiokierroksella viiden prosentin VaR -tason
laskemiseen kiytetdin viiden pisteen informaatio. Mit4 pienempi VaR -taso halutaan

selvittd4, sitd suuremmat luotettavuusongelmat kohdataan. (Jauri 1997, 166 -167.)
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Historiallisen simulaation toisena huonona puolena on se, ettei sen avulla saada
hankittua luotettavaa informaatiota tuottojakauman todellisesta muodosta, koska
havaintoja on vdhin (100 -250 kpl). Historiallisessa simulaatiossa tehdddn lisdksi
varsin vahva oletus siitd, ettd huominen toistaa ldhihistorian tdsméllisesti. (Jauri

1997, 167.)
4.1.5 Stressitesti

Stressitestissd  ldhdetddn  liikkeelle toisenlaisesta  ldhestymistavasta  kuin
historiallisessa simulaatiossa. Stressitestid kutsutaan my¢s toiselta nimeltdin
skenaarioanalyysiksi. Stressitestissdi simuloidaan suuria muutoksia portfolion
tarkeimmissd muuttujissa ja lasketaan sitten portfolion arvon muutos. Laskettaessa
portfolion arvon muutos useilla eri muuttujien muutoksilla saadaan useita portfolion

tuottoja R, s (32) (Jorion 1997, 196.)
N

(32) R,, =2 W,R,,
i=1

Jossa R;; on skenaarion s hypoteettinen komponentti. Spesifioimalla
todenn#ékodisyyden p; jokaiselle skenaariolle s muodostaa portfolion tuottojakauman,
josta VaR voidaan laskea. Kyseisten stressitestien hyodyllisyys riippuu siitd, kuinka
hyvin ne edustavat tyypillisida markkinamuutoksia. Mikéli korkotaso yleisesti
muuttuu enemmén kuin on esimerkiksi tarkasteluajankohtana mé#ritelty, ei

stressitesti identifioi kunnolla potentiaalisia tappioita. (Jorion 1997, 197.)

Treasuryn korkoriskin hallinnassa voi olla kdytossd esimerkiksi 100 korkopisteen
(basic point, bpts) erotus. Silloin médritellddn, kuinka paljon saa tulla tappiota, jos
korko muuttuu 100 bpts. Jokaiselle treasuryn toimijalle on médirdtty oma riskilimiitti
edelld mainitun korkopisteen erotuksen perusteella, joka voi olla esimerkiksi €1 000
000. Tdmi tarkoittaa, ettdi korkotason muuttuessa 100 bpts ylos- tai alaspidin,
maksimitappio on €1 000 000. Positiota ei siis saa avata enempéd kuin mééran, jolla
100 bpts koronmuutos epdedulliseen suuntaan tuottaisi €1 000 000 tappion. Samalla

tavoin voidaan asettaa rajoituksia osakkeille, valuutoille ja volatiliteetille.
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Stressitestin hyvani puolena on, ettd silld voidaan kattaa tilanteita, jotka puuttuvat
kokonaan historiallisesta aineistosta. Huono puoli taas puolestaan ilmenee siind, ettd
jos testid kaytetdin VaR:n mittaamiseen ja skenaariot ovat vadarid tai
epatodenndkdisid, saadaan védrid VaR -estimaatteja. Toinen huono puoli
stressitestissd on siind, ettd se ei huomioi muuttujien valisid korrelaatioita.
Tyypillisesti stressitestissi huomioidaan vain yhden tai korkeintaan muutaman
taloudellisen muuttujan muutosta ajassa. Talloin ei oteta huomioon muiden
taloudellisten muuttujien muutosten yksittdis- ja yhteisvaikutuksia portfolioon.
Stressitestid tulisi kayttdd lisdnd eikd muiden VaR -laskentatapojen korvaajana.

(Jorion 1997, 198 - 199.)

4.1.6 Monte Carlo -simulointi

Monte Carlo -simulaatio koostuu kahdesta vaiheesta. Ensin spesifioidaan, mitd
stokastista prosessia taloudellisille muuttujille ja prosessin parametreille halutaan
kayttad. Toiseksi simuloidaan fiktiivisid hintakehityksid halutuille muuttujille
halutulle aikavilille. Niiden hintakehitysten perusteella voidaan maééritelld
tuottojakauma, josta VaR -luku voidaan mitata. (Jorion 1997, 199 -200.) Monte
Carlo -simulaatio eroaa siis historiallisesta simulaatiosta siind, ettd tuottojakauma
saadaan simuloiduista tuotoista stokastisen prosessin avulla. Historiallisessa
simulaatiossa tuottojakauma perustuu historiallisiin tuottoihin. Monte Carlo -
simuloinnissa kuvataan siis markkinat ja simuloidaan niille markkinoille erilaisia
realisaatioita. ~ Nididen  markkinarealisaatioiden  perusteella = muodostetaan
tuottojakauma, josta saadaan VaR -luku. Markkinoiden erilaiset realisaatiot saadaan
lisdamadlld position alkuarvoon estimoidun volatiliteetin (katso kappale 4.1.7)
geometrisen brownin liikkeen, mean reversion tai GARCH mallin (katso kappale

4.1.8) avulla estimoitu hinnanmuutos.

Jorion (1997, 239) jakaa Monte Carlo -simuloinnin tarkemmin neljdén osaan.

1. Valitaan stokastinen prosessi (geometrinen brownin liike tai mean reversion)

ja taloudellisten muuttujien parametrit
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2. Generoidaan standardoidut normaalisti jakautuneet muuttujat &, &, ... ,&
huomioimalla muuttujien korrelaatiot. Muuttujien &, &, ... ,&, perusteella
voidaan laskea muuttujien hinnat S, S5, ... ,S,

Lasketdan portfolion arvo muuttujien hinnoilla S}, Sy, ... ,S,

4. Toistetaan kohdat 1-3 esimerkiksi 10 000 kertaa, jolloin saadaan

muodostettua portfolion tuottojakauma, josta saadaan VaR -luku

Simulointitoistojen mé4rdd lisdimalld saadaan tarkennettua estimaattia, mutta
varjopuolena on samaan aikaan tietokonekapasiteetin tarpeen kasvu ja laskenta-ajan
lisddntyminen (Jorion 1997, 239). Monte Carlo -metodi sallii myods vega -riskin
mittaamisen. Vega -riski tarkoittaa volatiliteetin muutoksesta aiheutuvaa riskii.
Talloin sdilytetddn g, &, .. ,& muuttumattomina, mutta vaihdetaan mallin
volatiliteettia o©. Portfolion arvon muutos johtuu nyt puhtaasti volatiliteetin

muutoksesta ja kertoo vega -riskin suuruuden. (Jorion 1997, 241.)

Generoidut standardoidut normaalisti jakautuneet muuttujat &, &, ... ,&, sijoitetaan
instrumentin hintafunktioon seuraavasti. Mikéli ennustehorisontti on ¢ pdivad ja
instrumentin hinta tin#d4n on py ja sen ennustettu péivévolatiliteetti on o voidaan
instrumentin hintaa ¢ péivdn kuluttua mallintaa seuraavasti (33) (RiskMetrics 1997,
151).

(33) P, =Pe

Ylldolevaa kaavaa kiyttdmalld instrumentille arvotaan tulevia hintoja, muuttamalla
satunnaislukuja & jotka noudattavat log-normaalia jakaumaa. Jotta satunnaisluvut &,
&, .. ,& saadaan noudattamaan estimoituja instrumenttien vilisid Korrelaatiota,

taytyy tehdd Choleskyn -hajotelma (liitteessi 2).

Oletetaan, ettd haluamme generoida » -kappaletta normaalisti jakautuneita muuttujia
¢ jotka noudattavat niiden alla olevien instrumenttien vélisid korrelaatioita. Voimme
kuvata muuttujien &, &, ... ,&, vilisid yksikkovariansseja ja korrelaatioita n x n

matriisilla 2.
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Ideana on ensin generoida n kappaletta riippumattomia muuttujia, jotka sitten
yhdistetdsn siten, ettd péadstddn haluttuihin korrelaatioihin. Prosessi etenee

RiskMetrics:n mukaan seuraavasti. (RiskMetrics 1997, 151-152.)

1. Matriisi ¥ puretaan kiyttden Cholesky -faktorointia siten, etti se tuottaa
ylakolmiomatriisin 4 niin, ettd X' = A4~

2. Generoidaan n x 1 vektori Z standardeille normaaleille satunnaismuuttujille ¢

3. Madritelladin Z = Ag  jolloin Zin elementeilld on yksikkdvarianssi ja

korrelaatiot matriisin X mukaisesti

Edelld mainittua menetelmii kdyttden voimme generoida satunnaismuuttujia &, &,
... ,& joilla on portfolion sisiltdmien instrumenttien noudattamat korrelaatiot ja siten
generoida portfolion instrumenttien hintakehityksid. Mikdli haluvamme mallintaa

kahden instrumentin hintaa ¢ pdivin péidsts, jolloin P} ja P} kuvaavat hintoja tilld

hetkelld. Médritelldzn liséksi, ettd o) ja o, kuvaavat instrumenttien volatiliteettia ja p
instrumenttien  keskindistd  korrelaatiota. = Mallintaaksemme  tulevaisuuden
hintaskenaariota generoimme keskenéin korreloivat standardit normaalit muuttujat &;
ja & edelld mainitun kolmiportaisen mallin mukaisesti ja laskemme tulevat hinnat
kaavan (33) perusteella seuraavasti (34) ja (35). Generoidaksemme n kappaletta
skenaarioita toistamme edelld mainitun prosessin » kertaa. (RiskMetrics 1997, 152 -

153)

(34) P! = Rl
(35) P! = Pl

4.1.7 Estimointimenetelmdit

Kisiteltdessd portfolion VaRia kappaleessa 4.1.2 selvitettiin, miten poritfolion
varianssi saadaan laskettua. T#ssd kappaleessa on tarkoitus selvittdd, miten
Yksittiisen instrumentin volatiliteetti eli keskihajonta voidaan estimoida, jotta

voidaan laskea portfolion varianssi ja VaR.
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Téassd kappaleessa kisitellddn ensin lyhyesti pienimmén neliGsumman- ja
eksponentiaalisen tasoituksen liukuvan keskiarvon -menetelmit, jonka jilkeen
syvennytddn hieman enemmin GARCH-malleihin, joita kéytetdin tdmin

tutkimuksen yhteydessi.

Tavanomaisin ja yleisimmin tunnettu estimointimenetelmd on pienimmén
nelidsumman estimointi (Ordinary Least Squares, OLS). Volatiliteetin estimaatti (o)

saadaan seuraavalla kaavalla (36). (Jauri 1997, 187.)

1 n
36 o= [—)» (x,-%)°
(36) \/ =)
jossa X on datasarjasta laskettu keskiarvo.

Finanssidatasta on havaittu, ettd 100 tai 200 péivin aikasarjasta estimoitu keskiarvo
on huono estimaatti valuuttakurssin prosessin keskiarvolle. Timid liittyy
laskentatapaan, silld laskettaessa piivituotot aikasarjasta ja niiden keskiarvo voidaan
havaita, ettd aikasarjassa aikasarjan keskiarvo médrdytyy suoraan ensimméisen ja
viimeisen havainnon perusteella. Volatiliteetin estimoinnin kaavan (36) perusteella

yksittdinen poikkeamahavainto koostuu termistd (x, —X)>, jossa X madriytyy

aikasarjan ensimmdisen ja viimeisen havainnon perusteella. Téll6in uusi poikkeava
havainto aiheuttaa muutoksen X:n estimaatissa ja siten kaikki kaavan (36) termit
muuttuvat, ja estimaatti hyppdd selvésti. Kédytinnossd tdméd johtaa epéstabiileihin
estimaatteihin. Volatiliteettiestimaatit (o) reagoivat siis voimakkaasti uusiin
poikkeaviin havaintoihin. Sama ilmi6 tapahtuu, kun poikkeava havainto poistuu

aikasarjasta. (Jauri 1997, 188.)

Eksponentiaalisen tasoituksen liukuvan keskiarvon menetelmd (Exponential
Weighting Moving Average, EWMA) korjaa OLS -menetelmédn puutteita.
EWMAssa jokaiselle havainnolle annetaan oma painokerroin (A) siten, ettd viimeisin
havainto saa suurimman painon, jonka jilkeen painokerroin pienenee havainnon idn
perusteella. Menetelmén oleellinen osa on painokerroin eli decay -tekijd, joka maaras
kuinka paljon pienempi seuraavan havainnon paino on verrattuna edelliseen

mentéessé aikasarjaa taaksepdin.
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Jos EWMAn decay -faktoriksi valitaan esimerkiksi 0,97, niin ensimmdiisen
havainnon painokerroin on 1, seuraavan havainnon painokerroin on 0,97 ja
kolmannen havainnon painokerroin on 0,972 eli 0,9409 ja niin edelleen. (Jauri 1997,
189.)

Aikasarjan pituus on EWMAssa periaatteessa dreton, mutta kaukaisilla havainnoilla
on ddrimmdisen pieni painoarvo. Aikasarjalle voidaan maéirittad keski-ikd eli eri
havaintojen eksponentiaalisella kertoimella painotettu keskiarvo. Painokertoimella
0,97 aikasarjan keski-iziksi tulee noin 33 vuorokautta ja painokertoimella 0,99 noin
100 vuorokautta (Jauri 1997, 189.) Mit4 pienemmaksi painokerroin siis valitaan, niin
sitd jyrkemmin havaintojen merkitys pienenee ajassa. Painokertoimen vaikutusta

voidaan kuvata seuraavalla kuviolla (4).

Painokerroin

Havainnot

Painokerroin 0,94 = = =« =Painokerroin 0,85

Painokerroin 0,99

Kuvio 4. Painokertoimen arvon vaikutus havaintojen painotukseen uusimmasta havainnosta
taaksepdin

Toinen EWMAn oleellinen piirre on se, ettd uuden estimaatin laskemiseksi ei tarvitse
pitdd muistissa tai laskea uudestaan koko aikasarjaa, vaan luku voidaan pdivittdi
rekursiivisesti uuden havainnon ja vanhan estimaatin avulla. Tdmi helpottaa ja
nopeuttaa estimaattien piivittdmistd. Uusi estimaatti (o;) saadaan laskettua vanhan
estimaatin (c+-1) ja uuden havainnon nelion avulla seuraavasti (37). (Jauri 1997,

190.)

37 o, =Ac,,+(1- Z,)x,2
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Painokertoimen valinnalla pyritdin siihen, ettd laskettu estimaatti olisi
mahdollisimman hyvd ennuste tulevalle kurssikehitykselle. EWMA -menetelmén
vahvuus on sen yksinkertainen laskettavuus ja nopea reagointi markkinoiden

muutoksiin_ (Jauri 1997, 190).

4.1.8 Markkinamuuttujien mallintaminen

Téassd kappaleessa on tarkoitus selvittdd, miten eri markkinamuuttujien tulevaa
kehitystd voidaan mallintaa Monte Carlo -simulaatiossa. Kappaleessa tarkastellaan
ensin Geometrisen Brownin liikkeen teoreettista pohjaa ja sen jilkeen mean-
reversion -prosessia. Nididen prosessien selvittimisen jélkeen tarkastellaan
GARCH(1.1) prosessia. Namé kolme teoreettista prosessia ovat oleellisia, koska
niiden perusteella simuloidaan markkinamuuttujien tuleva hintakehitys ja VaR -luku.
Mikili markkinamuuttujalle valitaan védrd stokastinen prosessi, niin silloin myd6s

koko VaR estimaatti on virheellinen.

Yleensd markkinamuuttujien oletetaan noudattavan Geometrista Brownin liiketta.
Mallissa markkinamuuttujan arvoa hetkelld ¢ kuvataan S(#):11d. Talloin muuttujan
arvon kehitys kaikkina ajanhetkind kuvataan stokastisella differentiaaliyhtl6lld (38).
(Jorion 1997, 232.)

(38) dS1 = H St dt + a,S,dz
Jossa S = Muuttyjan arvo
M4 = Muuttyjan jatkuva-aikainen viive
o =  Muuttujan jatkuva-aikainen volatiliteetti

Mallissa dz on normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja keskiarvolla nolla ja
varianssilla dr. Kyseinen muuttuja tuottaa satunnaisia shokkeja hintaan eikd ole
riippuvainen historiallisesta informaatiosta. (Jorion 1997, 232.) Yhtilossd (38) z on
siis Brownin liike (kutsutaan my6s Wiener -prosessiksi) ja dz on Brownin liikkeen
muutos ddrettomén lyhyen aikavilin yli (Jauri 1997, 222). Parametrit 4 ja o; voidaan

estimoida esimerkiksi OLS tai EWMA -prosessilla.
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Maidritellddn ¢ nykyhetkeksi ja 7 tulevaisuuden tavoitehetkeksi. T#lldin voimme
madritelld ©n aikahorisontiksi / ajaksi maturiteettiin (z = T - f). Muodostettaessa
satunnaismuuttujia Sy+; hetkelle 7 paloitellaan n:44n osaan (At = 7/n). Yhdistdmalla

as/s tietylle hetkelle saadaan funktio (39). (Jorion 1997, 232-234.)
(39) AS, =S, (uAt + oeJAr)

Jossa € on satunnaismuuttuja, jonka keskiarvo on nolla ja varianssi yksi. S:n
hintakehityksen simuloimiseksi aloitetaan S;:sti ja generoidaan satunnaislukuja & (i =

1,2, ..., n). T4lloin periodin 1 hinta saadaan seuraavasti (40). (Jorion 1997, 233.)

@0) S, =8, +8,(uAt+oe,,[AL)

Periodille S+, saadaan laskettua arvo vastaavasti periodin S,+;:n perusteella ja

vastaavasti kaikille tulevaisuuden arvoille, kunnes S7 saavutetaan (Jorion 1997, 233).

Seuraavaksi tarkastellaan mean-reversion prosessia. Tdssd lahestymistavassa
muuttyjat mallinnetaan prosesseina, eli stokastisten differentiaaliyhtdléiden kautta.
Till6in ei-normaalijaukautunut tuottoprosessi voidaan toteuttaa helposti. (Jauri 1997,
226.) Mean-reversion prosessi pohjautuu Cox, Ingersol ja Rossin (1985) malliin

korkojen aikarakenteesta yleisessi tasapainotilassa (41) (Jorion 1997, 235).

@41 dr, =x(0 —r,)dt + o\[r,dz

Prosessi mallintaa korkojen (r;) stokastisesta luonnetta, joka on yhdenmukainen
empiiriseen havaintoon korkojen palautumisesta keskiarvoon. Kaavassa (41)
parametri x madrittdd palautumisen nopeuden pitkén aikavilin arvoon 6. Tilanteessa,
jossa korot ovat pitkédn ajan keskiarvon yldpuolella (r, > ) liikkeen suunta x(@ - r)
on negatiivinen kunnes korko palautuu @aan. Prosessissa varianssi (o) on
riippuvainen korkotasosta. Kun korkotaso laskee nollaan, niin samanaikaisesti

varianssi pienenee, jolloin korko ei voi tulla negatiiviseksi. (Jorion 1997, 235.)
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Voimme soveltaa Jaurin (1997, 226) esitystdi ja mallintaa lentokerosiinin

hintakehitysti seuraavasti (42).

(42) ds = x(S - S)dt + 08" dz

Jossa S = Lentokerosiinin hinta
S = Lentokerosiinin pitkin aikavilin tasapainotaso
k =  Lentokerosiinin tasokorjauksen voimakkuuden parametri (x > 0)
6 =  Lentokerosiinin jatkuva-aikainen volatiliteetti
y = Volatiliteetin elastisiteettikerroin (y > 0)
dz =  Brownin liikkeen differentiaali

Prosessi kuvaa hyvin laajan joukon prosesseja, joista tunnettuja esimerkkejd ovat

seuraavat (Jauri 1997, 226).

Yy = 1 Ornstein-Uhlenbeck -prosessi
y = Y%  Cox-Ingersol-Ross -nelijuuriprosessi
y = 0 vakiovolatiliteetin -prosessi

Prosessille ei ole 16ydetty analyyttista ldhestymistapaa, jos y > 1. Kdytdnnossid on
kuitenkin havaittu, ettd esimerkiksi pitkien korkojen malleissa saatetaan saada hyvi
yhteensopivuus empiiriseen dataan, kun y > 1, mutta tdlléin jakaumat saattavat
muodostua kaksihuippuisiksi. Mean-reversion prosessin luonne tulee nopeasti esiin,

jos malli toteutetaan polkusimulaationa. (Jauri 1997, 226.)

Satunnaislukujen generoinnissa kiytetddn yleensd normaalijakaumaoletusta. T#lloin
muuttujien, jotka ovat mean-reversion jakautuneita, hajonta on aavistuksen liian
suuri. Merkittivd virhe saattaa syntyd, jos yhden vuorokauden varianssit
annualisoidaan tai skaalataan vield pidemmille aikavileille neliGjuurisddnnolla.
Analysoitaessa muuttujaa y, joka on mean-reversion jakautunut parametrilla a, kun y

=1 y:lle péitee (43). (Jauri 1997, 283.)

(1-e**)var(y,dr)
2a

“43) var(y,t) =
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Misséd var(y,dt) on jatkuva-aikainen hetkellinen varianssi. Trading-pdivistd mitattu

varianssiestimaatti & i on estimaatti suureesta (44) (Jauri 1997, 283).

-2a/265 )

(44) o? = var(y,1/265) = Q:%Z—

Télloin vastaava oikea vuosivarianssi saadaan sijoittamalla kaavasta (43) ratkaistu

hetkellinen varianssi kaavaan (44) jolloin paidytién kaavaan (45) (Jauri 1997, 283).

-y

(l_e-20/265) y

(45) var(y,1) =

Kaavan (45) avulla voidaan arvioida virhettd, joka neli6juurisddnnélld skaalattaessa

syntyy , jos alla oleva prosessi on mean-reversion tyyppia (Jauri 1997, 283).

Mean reversion prosessiin liittyy huomattavia epdvarmuustekijoitd ja potentiaalisia
virheldhteitd. Ensinndkin lentokerosiinin aikasarjan pituus vaikuttaa keskiarvoon.
Toisin sanoen ei ole selkedd yksimielisyyttd siitdi noudattaako ja milld
tuottohorisontilla lentokerosiinin hinta mean reversion prosessia. Mikéli mean
reversion prosessi toimii vain erittdin lyhyelld aikavililld, niin kiytettiessd pitkdn
aikavilin keskiarvoa, joka voi olla merkittivésti pienempi tai suurempi kuin lyhyen
aikavdlin keskiarvo, mean reversion prosessin palautumisnopeus muodostuu
simulaatiossa liian voimakkaaksi. Tutkimusta tulisikin laajentaa tarkempaan mean
reversion prosessin aikasarjan pituuden valintaan. Toinen ongelma aikasarjassa on
mahdolliset poikkeavat havainnot. Téssd pdtee sama ongelma kuin OLS
estimoinnissa kuten kappaleessa 4.1.7. jo aikaisemmin selvitettiin eli poikkeavat
havainnot muuttavat keskiarvoa, johon lentokerosiinin hinnan oletetaan palautuvan.
Prosessi siis védristyy ja VaR -luvut ovat virheellisid, mikédli mean reversion
prosessissa kiytetddn vddrdn aikavilin keskiarvoa ja mikéli palautumisnopeus on

liian suuri.
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Muun muassa edelld mainittujen ongelmien takia tdssd tutkimuksessa on tarkoitus
kéyttad lentokerosiinin hinnan simuloimiseen GARCH -mallia (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). GARCH -ominaisuus tarkoittaa, ettid
esimerkiksi valuuttakurssin tuleva volatiliteetti voidaan ennustaa historiallisesta
aikasaljasté (Jauri 1997, 190). Heteroskedastisuus tarkoittaa muuttuvaa varianssia ja
ehdollinen (Conditional) heteroskedastisuus tarkoittaa puolestaan muuttuvaa
ehdollista varianssia. Aikasarjassa tdmi tarkoittaa kdytinndssd, ettd volatiliteetti
muuttuu eli graafisesti ajateltuna aikasarjan volatiliteetissa on suuria muutoksia ja
toisaalta my0s tasaisempia aikoja. Autoregressio tarkoittaa regressiota itsensi kanssa
ja viittaa ehdollisen heteroskedastisuuden mallintamiseen GARCH -menetelméssi.

(Alexander 1998, 133.)

GARCH -mallin ydin on ehdollisen (stokastisen) ja ei-ehdollisen (vakion)
volatiliteetin ero. Stokastisen prosessin, joka muodostaa tuottojen aikasarjan,
oletetaan olevan itsendinen ja identtisesti jakautunut. Jokaisen aikasarjan pisteen
voidaan olettaa olevan periisin samalta jakaumalta. Aikasarjan datan oletetaan siis
olevan satunnaisotannalla saatuja arvoja yhdestd ehdottomasta jakaumasta. Data
voidaan myds olettaa olevan periisin stokastisesta prosessista siten, ettd volatiliteetti
muuttuu ajassa. Tall6in ehdollinen jakauma muuttuu jokaisella ajan hetkelld ja
volatiliteettiprosessi on stokastinen. GARCH -mallin ideana on lisétd standardiin
regressiomalliin toinen kaava, joka mallintaa ehdollista varianssia. Ensimméinen
yhtidldé GARCH -mallissa on ehdollinen keskiarvo. joka voi muuttua ajassa ja
lasketaan yleisesti lineaarisella regressiomallilla. Ehdollista keskiarvoa merkitdin
usein plld. Ehdollinen ajassa vakio keskiarvo saadaan yksinkertaisesti seuraavasti

(46). (Alexander 1998, 134-135.)
(46) ry = vakio + &
Odottamaton tuotto & on keskituoton poikkeama keskiarvosta. Normaaleissa

GARCH -malleissa oletetaan, etti & on ehdollisesti normaalisti jakautunut

ehdollisella varianssilla & .
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Kun ehdollisesta varianssista lasketaan neliGjuuri ja ilmaistaan se vuosittaisena
prosenttina saadaan ajassa muuttuva volatiliteetin estimaatti. Seuraavissa malleissa o

tarkoittaa tuoton- ja B viiveen kerrointa (o ja f < 1). (Alexander 1998, 133-134.)

Alkuperdisessi ARCH -mallissa ehdollinen varianssi saadaan seuraavasti (47).

(Alexander 1998, 136).

2 _ 2 2
47) O, =qy +a &, + -+ a8,
Jossa o > 0
Oy en s O > 0
p =  aikaperiodi

Rajoitukset ovat vilttiméttomid varmistettaessa, ettd ehdollinen varianssi on aina
positiivinen. Témén mallin avulla saadaan estimoitua tuottojen ehdollinen
heteroskedastisuus  kayttimalld historiallisten tuottojen nelididen liikkuvaa
keskiarvoa. Mikéli markkinoilla tapahtui suuri liikke kumpaan tahansa suuntaan m
periodia sitten (m < p), niin se kasvattaa myos tdimén hetken ehdollista varianssia.
Toisin sanoen historiassa tapahtuneet suuret markkinaliikkeet kasvattavat myds

tulevaisuuden suurten markkinaliikkeiden todennékéisyyttd. (Alexander 1998, 136.)

Malliin voidaan lisdtd g -kappaletta autoregressoivia termejia odottamattomien
tuottojen nelididen liikkuviin keskiarvoihin. Téll6in kaava (47) muuttuu seuraavasti

(48). (Alexander 1997, 136.)

2 2 2 2 2
(48) o, =@+aE, + o+ aE , + o, +~-+,Bqa,_q

Jossa o > 0

B1,...,PBq > 0

Usein kaytetddan GARCH(1,1) -mallia, jossa on yksi viivdstetty virheen nelié ja yksi
autoregressio termi (49) (Alexander 1998, 136).
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(49) ol =w+ael, + fol,
Jossa o > 0
0 < o < 1
0 < B < 1
a+p < 1

Rahamarkkinoilla viivekertoimet ovat yleensd yli 0,7 ja tuottokertoimet alle 0,25.
Nididen parametrien koko mddrittelee volatiliteetin aikasarjan muodon. Suuret
viivekertoimet aiheuttavat, ettd ehdollisen varianssin shokit kestdvidt kauan eli
volatiliteetti on "sitked". Suuret tuottokertoimet tarkoittavat puolestaan, ettd
volatiliteetti reagoi nopeasti markkinoiden liikkeisiin. Vakio « madrittdd pitkdn
aikavilin volatiliteetin, mihin GARCH -ennuste konvergoituu. Toisin kuin a ja B, on
o herkki aikasarjan pituudelle. Tastd syystd o:n arvo lasketaan usein kaavasta (50).

(Alexander 1998, 138.)
(50) o=(1-a-p)c’

Jossa ¢” saadaan ehdottomasta volatiliteetti estimaatista. Mikali kéytetddn useamman
vuoden aikaperiodia, jonka aikana on ollut suuria markkinaliikkeitd, niin ©:n
estimaatti on korkea. Till6in volatiliteetin aikarakenteet konvergoituvat myos

korkeammalle tasolle. (Alexander 1998, 138.)

GARCH -malli on parhaimmillaan silloin, kun pyritd4in ennustamaan tarkasti lyhyen
aikavilin muutoksia yksittdisessd muuttujassa. Talloin voidaan kéyttdd melko lyhyttd
aikasarjaa sekd optimaalista mallirakennetta ja dataa. GARCH -mallit eivdt sovi

tilanteisiin, joissa kaytetdsn pitkia aikasarjoja. (Jauri 1997, 191.)

Edellisessid esityksessi GARCH -malli on esitetty volatiliteetin estimoinnin
perusteella. GARCH(1.1) mallia voidaan kuitenkin kéyttdd my6s muiden
markkinamuuttujien estimoimiseen ja simuloimiseen. Téssé tutkimuksessa péaddyttiin

simuloimaan lentokerosiinin hinnan kehityété GARCH(1.1) prosessilla seuraavasti.



endogenous JetFuel;

parms mean arch0 archl garchl;

JetFuel = log(JetFuel) - log(zlag(JetFuel)),

JetFuel = mean ;

h.JetFuel = archQ + archl * zlag(resid.JetFuel * resid.JetFuel ) + garchl *
zlag(h.JetFuel) ;

Jossa arch0 = Ehdollisen volatiliteetin vakio
archl = Viivdstettyjen residuaalien nelividen kerroin
garchl =  Viivdstetyn ehdollisen volatiliteetin kerroin

4.1.9 Satunnaislukujen generointi
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Kuten aikaisemmin voitiin havaita Monte Carlo simulointi perustuu €:n

satunnaisotantaan tietystd todenndkoisyysjakaumasta. Matemaattisesti prosessi on

kaksiosainen (Jorion 1997, 136).

1. Ensimmdéisessd vaiheessa tasaisesta jakaumasta [0,1] generoidaan

satunnaislukuja x. Tarkasti ottaen ndmikddn luvut eivdt ole tdydellisid
satunnaislukuja, koska ne perustuvat algoritmiin, joka saman ldhténumeron

saadessaan toistaa saman lukusarjan uudestaan.

Toisessa vaiheessa tasajakauma muutetaan halutunlaiseksi kayttden hyviksi
sen  kéainteistdi  kertymifunktiota. = Normaalijjakauman  tapauksessa
kertyméfunktio N()) saa arvoja vain nollan ja ykkosen vililtid. Jotta saadaan
normaalijakautunut satunnaismuuttuja y, tdytyy pated x = N(y) tai kdéntden y
= N (x). Yleisesti mika tahansa jakauma voidaan muodostaa niin kauan kuin

funktio N(») on kainnettavissa.

Hyvit satunnaislukugeneraattorit eivit toista itsedén kuin vasta miljoonien kierrosten

jédlkeen. Tama tulee esille vaiheessa yksi, jolloin samat ldht6numerot eivit toistu

simuloinnissa. Hyvin satunnaislukugeneraattorin tiytyy tuottaa lukusarja, joka

lapdisee kaikki normaalit riippumattomuustestit. Satunnaislukugeneraattori on

erittdin oleellinen osa koko simulointia. Mikidli samat ldhténumerot toistuvat jo

muutamien kierrosten jilkeen, niin mahdollisten portfolion arvojen jakauma on

védranlainen ja johtaa védriin VaR -lukuihin. (Jorion 1997, 236.)
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4.1.10 VaR -jakaumien tilastollisia ominaisuuksia

Monte Carlo simulaatiossa muodostetaan eri mallinnettavien muuttujien
residuaaleista kovarianssimatriisi. Vaatimus kovarianssimatriisin validisuudelle on,
etti se on positiivisesti definitti. Matemaattisesti tim# tarkoittaa, ettd

kovarianssimatriisin kaikki paéminorit ovat positiivisia. (Metsild 2001, 15-16.)

Oletus tuottojen normaalijakautuneisuudesta ei vilttiméittd pidd paikkaansa; useissa
tutkimuksissa on tuottojen olevan seki vinoja ettd paksuhéntiisig, jolloin diriarvoja
esiintyy normaalia enemmin. Tuottojen normaalijakautuneisuuden voi helposti
selvittdd kahdella yksinkertaisella tunnusluvulla, vinoudella ja huipukkuudella.
Tuottojen vinous (skewness) saadaan laskettua kaavan (51) avulla seuraavasti

(Metsila 2001, 16.)

(51) y= ————E[(r'a_z )

Vinous on termi, jolla kuvataan todennikoisyysjakauman vasemmalle tai oikealle
ulottuvaa pitkdnomaista hintdd. Toisin sanoen, tuottojakauma on epdsymmetrinen.
Normaalijakaumalla vinousarvo on nolla. Tuottojen huipukkuus (kurfosis) voidaan
laskea seuraavasti (52) (Metsild 2001, 16.)

(52) S= M

0_4
Huipukkuudella kuvataan jakauman havaintojen keskittymisti keskiarvon ympdrille.
Normaalijakauman huipukkuusarvo on kolme ja se tunnetaan termilld mesokurtic.
Niitd todennidkoisyysjakaumia, joiden huipukkuusarvo on pienempi kuin kolme,
sanotaan paksu- tai lyhythéntdisiksi (platykurtic). T#lléin havaintojen jakauma
keskiarvon ympdérilld on tasaisempi eli voimakasta huipukkuutta ei ole havaittavissa.
Ndin VaR tuottaa normaalia suurempia tappiolukemia. Vastaavasti, jos
huipukkuusarvo on suurempi kuin kolme, on kyseessd ohut- tai pitkihintiiset
(leptokurtic) jakaumat, jolloin jakauman arvoista suurin osa on keskiarvon ymparilla.
Jakauma on tdlloin selkedsti huipukas. Tuottojakauman ollessa huipukas, ei ole

todenndkoistd, ettd VaR luku saisi tavallista suurempia arvoja. (Metsild 2001, 16.)
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5.2 Validiteetin ja reliabiliteetin osoittaminen

Tassd kappaleessa tarkastellaan tutkimuksen validiteettia ja reliabiliteettia.
Validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd tutkimus mittaa juuri sitd, miti silld halutaankin
mitata. Reliabiliteetilla puolestaan tarkoitetaan tutkimustulosten pysyvyyttd sekid

luotettavuutta.

Kappaleessa 5.2.1 esitelldan Kupiecin testi, jolla voidaan mitata mallin
reliabiliteettia. Kappaleessa 5.2.2 selvitetdin, millaisia eri aikasarjoja simulaatiossa
on kaytetty ja millaisia mahdollisia virhelédhteitd aikasarjoihin liittyy. Kappaleessa
5.2.3 kasitellddn kaytettyjd simulointi- ja hinnoittelumalleja seké niiden mahdollisia

epékohtia.
5.2.1 Kupiecin testi

Yksinkertaisin tapa osoittaa Value at Risk -mallin reliabiliteetti on mitata
ennustamisen epdonnistumisprosentti. Tamé tarkoittaa sitd, ettd lasketaan kuinka
monta kertaa ennustettu VaR -luku ylittyy ennustehorisontin aikana. Mikéli VaR -
luku on mitattu esimerkiksi viiden prosentin riskitasolle (p) merkitsee se, ettd VaR -
luku pitédisi toteutua tdsmilleen viidessd prosentissa kaikista ennustehorisontin
tuottohavainnoista. Edelld mainittua VaR -mallin testausmenetelm#i kutsutaan
Kupiecin testiksi. Kupiec (1995) on laskenut VaR -malleille hyviksymisrajat eli rajat
sille, kuinka monta kertaa VaR -ennuste saa ylittyd tai alittua ennustehorisontin
aikana. Seuraavassa taulukossa (1) N tarkoittaa VaR -ennusteen ylittdmis- ja
alittamismaarad aikavililli 7, jolloin mallia ei vield tarvitse hyldti. Taulukosta
ndhdéin, ettd esimerkiksi viiden prosentin riskitasolla VaR -ennuste ei saa ylittyd
vuoden aikana (255 piivid) yli 21 kertaa. Toisaalta VaR -ennusteen tulisi ylittyd yli
kuutta kertaa. Mikéli nidin ei tapahtuisi, tuottaisi malli liian suuria VaR -lukuja.
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Kupiec:n testin hyviksymisalue

Riskitaso p T=255pdivad T=510paivad T = 1000 paivad
0.01 N<7 I<N<11 4<N<17
0.025 - 2<N<12 6<N<21 1I5<N<36
0.05 6<N<21 16 <N<36 37<N<65
0.075 11 <N<28 27<N<51 59<N<92
0.10 16 <N <36 38 <N<65 81 <N<120

Taulukko 1. Kupiecin testin VaR -luvun hyviksytyt ylityskerrat eri riskitasoilla ja eri
aikahorisonteilla (Jorion 1997, 95).

Téssd tutkimuksessa Kupiecin testid ei suoriteta, vaan se jitetdsin mielenkiintoiseksi
jatkotutkimuksen aiheeksi. Tdma johtuu l4dhinn siitd, ettd sen vaatima lisdtyoméadra

ei palvele tille tutkimukselle asetettuja opinndytetyon tarpeita.

5.2.2 Kaytetyt aikasarjat

Tutkimuksessa on kiytetty valuuttojen aikasarjoina Yhdysvaltain dollarin, Englannin
punnan, Ruotsin kruunun ja Japanin jenin noteerattuja kursseja Suomen markkaa
vastaan. Kyseessd on viikkodata, joka on keritty vililtd 5.1.1996 - 29.6.2001. Koska
valuutat ovat perdisin perjantaipdivilti, voi se tuottaa dataan viikonpaiviilmion ja
védristdd sitd hieman. On kuitenkin oletettavaa, ettd tima virhe on marginaalinen
timidn tutkimuksen kannalta, eikd silldi ole suurta vaikutusta validiteettiin.
Jatkotutkimuksen kannalta voi olla mielenkiintoista selvittdd, miten viikonpdivin

vaihto tai datan muuttaminen péivadataksi muuttaisi VaR -ennustetta.

Simuloinnin toteuttamiseen laskettiin valuuttojen ja korkojen aikasarjoista tuotot

kaavalla (53), jossa S tarkoittaa kunkin péivén noteerattua arvoa.

(53) In(S,/ St.1)

Tutkimuksen toteuttamiseen tarvittiin korkoja optioiden hinnoitteluun ja koroiksi
valittiin valuuttojen kolmen kuukauden markkinakorot (USD 3 Month Libor, GBP 3
Month Libor, 3 Month Stibor ja Tokyo 3 month Libor Euro - USD). Korkojen osalta
tutkimuksessa on paddytty kdyttimiidn kunkin maan kolmen kuukauden korkoja,

joita on kéytetty my6s 12 kuukauden korkona sellaisenaan.
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Koska mallissa on termiinejd seitsemaltd eri kuukaudelta, on niiden
hinnoittelukaavoja muutettu koron osalta siten, ettd yhden kuukauden kuluttua

erddntyvan termiinin hinta on laskettu seuraavasti (54).

54 T=JF- I - fixrate
(1+30-USD3M /360)
Jossa T = termiinin hinta
JF = Lentokerosiinin noteerattu hinta
USD3M = Yhdysvaltain 3 kk korkonoteeraus

fixrate Lentokerosiinin sopimushinta

Vastaavasti kahden kuukauden kuluttua erddntyvdn termiinisopimuksen nykyarvo
saadaan muuttamalla 30 tilalle 60 osoittamaan kahden kuukauden korkoa ja niin
edelleen aina seitseminteen kuukauteen saakka. Tdméd on johtunut ldhinnd datan
saatavuusongelmista. Mikili VaR -analyysi péitetddn ottaa operatiiviseen kayttoon,
on kyseinen epidkohta korjattava. Koska timidn tutkimuksen tarkoituksena on
selvittdd VaR -analyysin toimivuus lentoyhtitlle, ei kyseisestd oikaisusta ole haittaa

tutkimuksen tavoitteen ja validiteetin kannalta.

5.2.3 Kaytetyt simulointimallit

Valuuttakurssien simulointiin on kiytetty Geometrista Brownin liikettd seuraavan
SAS kielisen koodin mukaisesti:

endogenous AGBP/FIM;

parms mu sigma;

AGBP/FIM = lag(AGBP/FIM) + mu * lag(AGBP/FIM);

h.GBP/FIM = sigma * sigma * lag(AGBP/FIM) * lag(AGBP/FIM);

id time;

GBP/FIM = EXP(AGBP/FIM) * zlag(GBP/FIM),

Jossa sigma = Hajonnan parametri
mu = Suunnan parametri

Jatkotutkimuksessa voitaisiin testata kuinka hyvin Geometrinen Brownin liike
simuloi valuuttakurssien kehitystd verrattuna muihin simulointimenetelmiin. Tallin

voitaisiin selvittidd, kuinka suuren ennustevirheen simulointimalli tuottaa.
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Kuten edelld kappaleessa 4.1.8 esitettiin, tarvitaan Geometrisen Brownin liikkeen
laskemiseen mallinnettavan instrumentin keskiarvo, volatiliteetti ja arvo hetkelld ¢
sekd satunnaislukuja. Talloin volatiliteetin laskentatapa maédrittelee simuloituja
arvoja ja mikéli estimoitu volatiliteetti on virheellinen, vaéristdd sen vaikutus koko
simulaatioita.  Mikéli  Geometrisella ~ Brownin  liikkeelld simuloidaan
markkinamuuttujia, niin volatiliteetin estimoimiseen on kiinnitettdvd erityistd
huomiota. Volatiliteetti vaikuttaa siis niin optioiden hinnoissa kuin optioiden kohde-
etuuksienkin simuloiduissa hinnoissa. Télldin volatiliteettiestimaatilla on suuri

merkitys mallin reliabiliteetin kannalta.

Lentokerosiinin ja valuuttakurssien tuottojen volatiliteettien laskemiseen on kéytetty
historiallisesta datasta OLS:lla laskettua volatiliteettia. Implisiittisen volatiliteetin
kdyttdminen antaisi luultavasti paremmat ennusteet instrumenttien arvon
muutoksille, mutta koska tihdn tutkimukseen ei ollut kéytettdvissd
lentokerosiinioptioiden eikd valuuttaoptioiden hintojen aikasarjoja, ei implisiittistd
volatiliteettia ole voitu laskea. Implisiittisen volatiliteetin kdytén vaikutuksen selvitys
olisi tirkedd ennen Value at Risk -mallin operatiivista kdyttod ja lisdisi mallin

validiteettia ja reliabiliteettia.

Satunnaislukujen generointi on toinen oleellinen tekija Geometrisessa Brownin
liikkeessi ja voi tuottaa malliin ennustevirheen, mikéli satunnaisluvut alkavat toistua
liian usein, kuten kappaleessa 4.1.9 selvitettiin. Tutkimuksessa ei kuitenkaan ldhdeti
kyseenalaistamaan Risk Dimensionin satunnaislukugeneraattoria, vaan luotetaan sen

toimivuuteen.

Korkojen kehitystd on simuloitu mean reversion prosessilla. Seuraavassa SAS

kielinen kolmen kuukauden euribor koron simulointikaava.

endogenous AFIM3M;
parms kappa theta sigma;
AFIM3M = lag(AFIM.?M) + kappa * (theta lag(AFIM3M) ),
h.FIM3M = sigma * sigma * lag(FIM3M),
id time;
FIM3M = EXP(AFIM3M)*zlag(FIM3M);
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Jossa kappa =  Mean reversion prosessin nopeus
theta = Pitkén aikavilin keskiarvo
sigma =  Varianssin vakio

Kun simulaatiomallia ldhdettiin tekeméén, niin alkuperdisend ajatuksena oli kayttia
mean reversion prosessia myds lentokerosiinin hinnan simuloimiseen seuraavan SAS

kielisen mallin mukaisesti.

endogenous AletFuel;

parms kappa theta sigma;

AletFuel = lag(AJetFuel) + kappa * (theta - lag(AJetFuel) ),

h.JetFuel = sigma * sigma * lag(JetFuel),

id time;

JetFuel = EXP(AJetFuel)*zlag(JetFuel);

Kyseistd mallia kéytettdessd jaivdt Value at Risk luvut kuitenkin erittdin pieniksi
(koko position VaR 3,9 miljoonaa markkaa). Todenndkdinen syy pieniin VaR -
lukuihin on prosessi itsessdén ja aikasarjan pituus. Koska mean reversion prosessissa
lasketaan aikasarjan keskiarvo, johon hinnan oletetaan palaavan, niin aikasarjan
pituus ja muoto vaikuttavat suuresti tdhi#n keskiarvoon. Mikaili aikasarjassa on
poikkeavia havaintoja, muodostuu keskiarvo liian suureksi / pieneksi. Téssd
tapauksessa aikasarjasta estimoitu keskiarvo oli 203 dollaria, joka vastaa lokakuun

1999 arvoa. Tarkasteltaessa aikasarjaa graafisesti, voidaan huomata, ettd kerosiinin

hinta on muuttunut varsin voimakkaasti tisti arvosta.

Mean reversion prosessiin liittyy myds toinen ongelma, joka juontaa juurensa
aikasarjan valinnasta. Tdmi on palautumisnopeus. Mikili keskiarvo on estimoitu
védrin, voi palautumisnopeuskin muodostua liian nopeaksi. Palautumisnopeus
estimoidaan aikasarjasta, jolloin se viiristdd myos tuloksia. Téssd tapauksessa
palautumisnopeus on luultavasti lilan suuri, jolloin simulaatiossa suurin osa
simulaatioista etenee siten, ettd edetddn liian nopeasti keskiarvoon. Toisin sanoen
simulaatio olettaa lentokerosiinin hinnan laskevan liian nopeasti. Télléin VaR -luku
jad pieneksi, koska ldhes kaikki lentokerosiinin tuottohavainnot ovat negatiivisia eli

hinta laskee.

Kéytettiessd mean reversion prosessia lentokerosiinin hintaa simuloitaessa, tulee siis

olla erityisen tarkkana aikasarjan valinnassa.
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Erittdin mielenkiintoista olisi tutkia, milld prosessilla lentokerosiinin hintaa voitaisiin
simuloida kaikkein parhaiten ja millaisella aikavélilld lentokerosiini noudattaa mean

reversion prosessia.

Kuten Blaék & Scholesin optiohinnoittelun kaavasta (1) selvidd, niin hinnoitteluun
pitdisi kayttdd jatkuva-aikaista korkoa. Téssd tutkimuksessa jatkuva-aikaistusta ei ole
kuitenkaan tehty, mutta tidstd johtuva virhe on tutkimuksen tavoitteen ja validiteetin
kannalta marginaalinen. Tdmi epikohta on kuitenkin syytd korjata, mikdli VaR -

malli otetaan operatiiviseen kayttoon.
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6 Johtopiiitokset ja yhteenveto

Tutkimuksen tavoitteena oli identifioida Finnairin rahoituseriin kohdistuva
markkinariski ja kartoittaa suojautumismahdollisuuksia. Tutkimuksessa mitattiin
Value at Risk -menetelmélld eri instrumentteihin ja hyddykkeisiin liittyvén riskin
markkamiirdistd suuruutta. Heindkuun 2001 aikana Finnairin kassa- ja
valuuttavirtoihin kohdistuva riski oli - miljoonaa markkaa eli - prosenttia
seuraavan seitsemdn kuukauden kassavirtojen nykyarvosta. Tilikaudella 2000
Finnairin liikevoitto oli 743,7 miljoonaa markkaa ja tilikaudella 1999 puolestaan
336,1 miljoonaa markkaa. Suhteutettaessa rahoitusriski liikevoittoon voidaan sitd

pitdd kohtuullisena.

Kuten jo etukdteen oletettiin, lentokerosiini osoittautui suurimmaksi yksittdiseksi
riskildhteeksi. Lentokerosiinin merkittdvyyttd lisdd sen hinnoittelu Yhdysvaltain
dollareissa, jolloin Finnair altistuu sen my6ta sekd mittavaan hyddykehintariskiin ettd
suureen valuuttakurssiriskiin. Riskid tosin pienentdd dollarin ja lentokerosiinin
negatiivinen korrelaatio. Kyseinen ilmi6 voidaan selvisti ndhdé lentokerosiinin kaksi
kertaa suurempana Value at Risk -arvona suhteutettuna koko position arvoon. Jatkoa
ajatellen on kuitenkin muistettava, ettd korrelaatiot eivét ole pysyvid, vaan myds ne

voivat muuttua.

Riskin pienentdminen on mahdollista suuressa mittakaavassa ainoastaan
lentokerosiinin suojauksia lisddméllda. T&lloin kuitenkin, instrumentista riippuen,
saatetaan altistua uusille riskeille ja samalla poistaa positiivisten hinnanmuutosten
vaikutusmahdollisuudet. Valuuttavirroista koostuvaa riskid voidaan pyrkid
pienentdimdidn  techostamalla  netottamista  ja  maksujen aikataulujen
yhdenmukaistamista. Tadssd tutkimuksessa ei ole huomioitu mahdollisuutta siirtd&
lentokerosiinin hinnanmuutoksia lentolippujen hintoihin. Lentoyhtididen vilisen
kovan kilpailutilanteen vallitessa hintakilpailu on kuitenkin ankaraa ja kyseinen malli

vaikea toteuttaa.
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Lainaten Finnairin treasuryn apulaisjohtaja Mika Stirkkistd: "VaR ei toimi silloin,
kun siti eniten tarvitaan". Kyseinen kommentti pitd4 paikkansa, silldi VaR -
mallinnuksen tirke4 oletus on normaalit markkinaolosuhteet. Lentokerosiinin hintaan
vaikuttaa maailmantalouden tila, L&hi-idén poliittinen ilmapiiri ja OPECin
tuotantopéiét'o‘kset. Minké4dn edelld mainitun vaikutuksen ennakoiminen ei ole
helppoa. Nykyistd maailmantalouden tilaa ja sen tulevaisuutta on vaikea ennustaa ja
se voi muuttua hyvinkin nopeasti. L#hi-iddssd voi muodostua kriisejd, jotka
vaikuttavat OPECin tuotantop#itéksiin, 6ljyn forward hintoihin ja niin edelleen.
Kyseiset tapahtumat voivat tehdi erilaisia hintapiikkejd 6ljyn hintaan ja vaikuttaa
siten myds lentoyhtiéiden riskeihin. Kuten Stirkkinen totesi, lentokerosiinia voidaan
verrata kahviin. Kahvin noteeratun hinnan kehitys on erityisen volatiilia ja siihen
vaikuttaa muun muassa Eteld-Amerikassa vallitseva sdd. Tédssd tapauksessa kahvin
hinnan kehitystad on kuitenkin helpompi ennustaa, koska sdd voidaan nykytekniikalla
ennustaa verrattain suurella varmuudella. Kerosiinin ja 6ljyn hinnan kehityksessi
vastaavia ennustemerkkejd ei ole, kun ajatellaan esimerkiksi L#hi-iddn poliittista

ilmapiiria.

Tamén tutkimuksen tekoaikana terroristit hyokkasivit Yhdysvaltoihin ja tuhosivat
World Trade  Centerin  sekd  osan  Pentagonista  kaappaamillaan
matkustajalentokoneilla. Tallaisia tapahtumia ei kukaan olisi osannut ennustaa.
Tapahtumien seurauksena 6ljyn hinta nousi, lentoliikenne pysaytettiin koko USAssa
ja ihmisten asenteet lentoturvallisuutta kohtaan muuttuivat. Lentoyhtitille koitui
jattitappiot ja heti hyokkidyksen jdlkeen yksi lentoyhtié hakeutuikin konkurssiin.
Useat muut lentoyhti6t ilmoittivat vilittémaésti mittavista henkilostén vihennyksista.
Voidaan tietysti asettaa kyseenalaiseksi se liittyivdtké henkil6ston védhennykset
terrori-iskuihin  vai  alalla jo  aikaisemmin  vallinneeseen  vaikeaan
markkinatilanteeseen. Terrori-iskuista voitiin siten saada hyviksyttivd syy

massiivisille irtisanomisille ja erilaisiin taloudellisiin tukitoimiin.

Terrori-iskujen aiheuttamista tappioista voidaan huomata, ettd lentoyhtididen
strategiset ja rahoitukselliset riskit ovat hyvin voimakkaasti sidoksissa toisiinsa.

Tami vaikeuttaa riskien ennustamista huomattavasti.
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Edelld mainittuja skenaarioita on erittdin vaikea mallintaa ja ainoa tapa, miten ne
voidaan huomioida Value at Risk -analyysissi on erilaisten shokkien siséllyttiminen
simulaatioon. Lentoyhtididen liiketoimintaympéristén herkkyyttd ja kovaa
kilpailutilannetta ajatellen on erittdin tirkedd, ettei Value at Risk -malli ole ainoa

riskimittari, vaan sen lisdksi hy6dynnetidan my®§s erilaisia stressitesteji.

Tutkimuksen ldhtSkohtana ei ollut rakentaa valmista Value at Risk -mallia, vaan
kartoittaa eri riskildhteet ja rakentaa karkea malli riskin mittaamiseen. Tama4 tavoite
saavutettiinkin, mutta ennen mallin operatiivista kiyttéonottoa on kuitenkin erittiin
tirkedd korjata mallin puutteita niin aikasarjojen kuin myos eri
simulointitekniikoiden osalta. Jatkossa olisi erittdin hy6dyllistd selvittdd, mikd olisi
paras simulointiprosessi lentokerosiinin hinnan kehitykselle ja tutkia Kupiecin

testilld Value at Risk -arvojen todenperdisyytti.

Yksi tdmédn tutkimuksen tuloksista on Value at Risk -mallin toimivuus lentoyhtion
riskienhallinnan tyokaluna. Lentokerosiinin ja muiden ilmailuteollisuudelle
ominaisten tuotteiden hinnan mallintaminen ja mukaan ottaminen Value at Risk -
malliin on tdmin tutkimuksen perusteella mahdollista. Tutkimuksessa rakennettua
mallia on kuitenkin vield hienosdddettdvd ja varmistettava saatujen tulosten

oikeellisuus.
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LIITE 1. Kiytetyt ennustemallit ja hinnoittelukaavat

Aikasarjat:

- Aikavili 5.1.1996 - 29.6.2001

- Yhdysvaltojen 3 kuukauden korko (USD 3 month Libor)
- Englannin 3 kuukauden korko (3 month Libor)

- Ruotsin 3 kuukauden korko (3 month Stibor)

- Japanin 3 kuukauden korko (Tokyo 3 month Libor Euro - USD)

- Lentokerosiinin hinta Amsterdamissa CIF NWE ARA

- Volatiliteettien laskentatapa: OLS
Korkojen simulointimalli:

- Mean reversion prosessi
Kaytetyt valuutat:

- Yhdysvaltain dollari (USD)

- Englannin punta (GBP)

- Ruotsin kruunu (SEK)

- Japanin jeni (YEN)

- Suomen markka (FIM)

- Euro (5,94573 FIM)

- Volatiliteettien laskentatapa: OLS
Valuuttojen simulointimalli:

- Geometrinen Brownin liike
Lentokerosiinin hinnan simulointimalli:

- GARCH(1.1)-malli

Optiot:

- Lentokerosiinin osto- ja myyntioptio

O
O
O
O

Hinnoittelumalli: Black & Scholes

Kohde-etuus: Lentokerosiini

Riskiton korko: Yhdysvaltojen 3 kuukauden korko
Volatiliteetin laskentatapa: OLS

- Yhdysvaltojen dollarin osto-optio

o
(@)
O
@)

Swapit:

Hinnoittelumalli: Garman & Kohlhagen
Kohde-etuus: Yhdysvaltain dollari

Riskitdn korko: Yhdysvaltojen 3 kuukauden korko
Volatiliteetin laskentatapa: OLS

- Lentokerosiinin hintaswap

o
Termiinit:

Hinnoittelumalli

- Yhdysvaltain dollari

- Ruotsin kruunu

- Englannin punta

- Japanin jeni
Volatiliteetin ennustamismalli:

- OLS
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LIITE 2. Choleskyn hajotelma

Lahde: Metsild 2001, s. 23 - 24

Simuloitaessa  multinormaalijakaumalle  normaalijakautuneita  satunnaislukuja
kovarianssimatriisista > tiytyy luoda matriisi 4, joka médrittdd itsensd ja

transpoosinsa kanssa kovarianssimatriisin
(D Y=A4"4

Téatd kutsutaan Choleskin menetelméksi ja sen edellytykset ovat symmetrinen ja

positiivisesti definiitti matriisi (L =Y",x” X x >0 kaikillex=0).

Tehdidin seuraavat miiritelmit

St Sz Sz a, 0 0 a, 4a; 4ay

T —
(2) X=8y s, sy | 4 =|ay a, 014=0 a, ay
S3p 83 833 a3 a3 Ay 0 0 ay

minki jalkeen voidaan kirjoittaa

St S S a, 0 0 ||an ay ay
(3) Sy Sy Sy |=|ay a, O 0 a, a,
S31 83y Sy a, a; a;|| 0 0 ay;

2
St Sz Sis ap aydy ay,ds;
_ 2 2
4 Sa Sn Sy | T [apdy a +ay; a,as +aynay,
2 2 2
S31 S3 Sy a,a; da,a; +aya, ayta; tag

Nyt X :n elementit voidaan ratkaista a, ,; elementit matriisille A. Tdmé tapahtuu

rekursiivisesti seuraavasti

2
(%) S =0 = ay =45
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(6) Sp =apdy = a4y =—=

=2 2 — 2
Q) L Sp=ay tay = ay =4Sy —ay,

S3
®) §3) =apdy = a; =
ay
9 _ 1
) Sy =003 + 030, =45 = (532 ’“azlasl)
2
) 2 2 _ 2 2
(10) S33 =4y + Ay + A3 = a3 =443 —ay —ay,

Olkoon i ja j indeksit riville ja sarakkeelle N x N matriisille. T#ll6in A:n elementit

voidaan ratkaista seuraavasti

i1 172
(11 a; =(sii _Za;]
k=1

ja
1 -1 1/2

(12) a; =;—(sij —Za,.kajk) J=i+Li+2,.,N
it k=1

Kaikki edelld ollut voidaan kirjoittaa selvemmin & :n korrelaatiomatriisin

mukaisesti:
(13) V(e)=E(ee")=E(Ann' A')= AE(nn') = AI4' AA'= A

Wiener prosessia voidaan kiyttid generoitaessa mahdollisia  polkuja

valuuttakursseille ja hyddykkeiden hinnoille kiyttien spot hintaa S, .
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LIITE 4. Delta-Normaali menetelmii VaR -laskennassa
EsimerkKi 1. Delta-Normaalin metodin sovellus bondiportfoliolle (Jorion 1997, 213)

Laskelmassa on kaksi $100 miljoonan bondia, toisen maturiteetti 5 vuotta 6,0% kupongilla ja
toisen maturiteetti 1 vuosi 4,0% kupongilla.

Kupongit Riski Korrelaatiomatriisi

Periodi 6% 4% Tuotto Kassavirta x*V R
(Vuosi) Swvuotta 1 vuosi x($M) (%) 1Y 2Y 3Y 4 5Y

1 6 104 4% 105,77 49,7 % 1

2 6 4,62 % 5,48 54% 0,897 1

3 6 5,19% 5,15 7,7% 0,886 0,991 1

4 6 5,72% 4,80 95% 0,866 0976 0,944 1

5 106 6,11 % 78,79 191,2% 0,855 0,966 0,988 0,998 1
Yhteensd 200,00 263,33 %

Hajauttamaton VaR: $2 630 000,00
Hajautettu VaR: $2 570 000,00

Esimerkki 2. Delta-Normaalin metodin sovellus valuuttapositiolle (Jorion 1997)

Laskelmassa amerikkalainen yritys valmistaa tuotteitaan Kanadassa ja vie niitd Saksaan ja
Japaniin.

Vuotuinen Kuukausi
$Mrd $Mrd

Tuonti Kanadasta  $ 9200 $ =767
Vienti Saksaan $ 1400 $ 117
Vienti Japaniin $ 1300 $ 108
Korrelaatiomatriisi R Kassavirta
Riski(%) Mrd
V=ao CAD DEM JPY x
CAD 2,747 1 $ -767
DEM 6,22 -0,208 1 $ 117
JPY 8,046 -0,216 0,787 1 $ 108
Kokonais VAR Komponentti VAR
(VRV)x x(V'RV)x Yij PeVAR
CAD -0,6719 515,13 -0,00082  $18,05
DEM 1,1506 134,23 0,00141 $4,70
JPY 1,5261 165,33 0,00187 $5,79
814,71 $28,54

KokonaisVaR: $28 540 000,00



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

