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TIIVISTELMA

Tutkimuksen tarkoitus oli tarkastella RiskMetrics-metodologian soveltuvuutta
suomalaisen metsiteollisuusyrityksen rahoitusmarkkinoiden riskienhallintaan.
RiskMetrics on investointipankki J.P.Morganin kehittelemd Value-at-Risk (VaR) -
menetelmd, josta on tullut yleisesti kéytetty menetelméd rahoitusmarkkinoiden
riskienhallinnassa, my6s suomalaisessa metsiteollisuudessa. Yleisin sovellus perustuu
Monte Carlo -simulointiin ja tuottojen kovarianssimatriisin estimointiin joko liukuvan
keskiarvon tai EWMA-menetelmén avulla. T4llaisen mallin ennustuskykyé tarkastelevia
tutkimuksia ei kuitenkaan ole julkaistu, minkd takia tdlld tutkimuksella on myos
laajempi merkitys.

RiskMetricsin kovarianssimatriisin estimoimisessa kdytetyt EWMA:n arvot riippuvat
decay faktorin eli painokertoimen arvosta. Painokertoimen estimointiin kaytetdin
normaalijakaumaan perustuvaa suurimman uskottavuuden (Maximum Likelihood)
menetelmii. Tutkimusongelmana oli selvittdd, mikd on optimaalinen painorakenne
metsiteollisuusyritykselle, kun optimaalisuuden kriteerind painorakenteen valintaan
pidetddn RiskMetricsin suurimman uskottavuuden menetelm#d. Tutkimuksella oli
kolme alaongelmaa. Ensimmiiseksi, muuttuuko painokertoimen arvo RiskMetricsin
suosittelemasta arvosta. Toiseksi, miten painokertoimeen vaikuttaa hyédykemarkkinoita
kuvaavan sellun hinnan ottaminen mukaan estimoimiseen. Kolmanneksi, kuinka
tarkkoja nimd EWMA-menetelmidt ovat VaR-ennustamisessa. Aineistoksi
painokertoimen estimoimiseen valittiin metsiteollisuusyrityksen toiminnan kannalta
tirkeimmit aikasarjat ajalta 4.1.1999-28.12.2000. Tarkeimpind aikasarjoina voidaan
pitid Yhdysvaltain dollaria ja Englannin puntaa, kun kotivaluutta on euro. Koroiksi
valittiin valuuttojen mukaiset viiden ja kymmenen vuoden korot, sekd kolmen
kuukauden lyhyt korko. Hydédykemarkkinoita kuvattiin sellun hinnalla.

Tutkimuksen tuloksiksi saatiin, ettd metsdteollisuusyrityksen painorakenne poikkeaa
merkittdvisti RiskMetricsin suosituksesta eli painokerroin ei ole sama kaikille
portfolioille. Hy6dykemarkkinoita kuvaavan sellun hinnalla ei ollut merkittivad
vaikutusta painokertoimen arvoon. Eri painokertoimien toimivuutta VaR-menetelmissé
testattiin laskemalla vuoden 2000 havainnoille VaR-luvut ja toteutuneet tappiot kiyttden
kuvitteellisen metsiteollisuusyrityksen positiota. Kaikilla painokertoimilla VaR-
laskenta toimi huonosti. Tutkimuksen tulosten perusteella RiskMetrics-metodologia ei
sovellu metsiteollisuusyrityksen markkinariskin ennustamiseen, vaikka kéytettdisiin
EWMA:a optimaalisella painokertoimella.

Avainsanat: Value at Risk, RiskMetrics, decay faktori
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1 JOHDANTO

Value-at-Risk (VaR) -menetelmit ovat yleistyneet 1990-luvulla rahoitusmarkkinoiden
riskienhallinnassa, myos suomalaisessa metsiteollisundessa. Mutta vieldkdan, ldhes
kymmenen vuotta myShemmin, ei vallitse yhteisymmérrystd siité, kuinka menetelm&i
tulisi erilaisissa tilanteissa soveltaa. Menetelmit on otettu kédyttdén ilman laajempaa
tutkimusta ja keskustelua niiden soveltuvuudesta ja ennustustarkkuudesta. Toisin

sanoen riskeji ei vilttdmitti osata ennustaa oikein.

Investointipankki J.P.Morgan julkaisi vuonna 1994 oman nikemyksensd, RiskMetrics-
metodologian, oikeasta VaR-menetelmistd markkinariskien ennustamiseen. Syind
Riskmetricsin julkaisemiseen voidaan pitdd halua parantaa markkinariskien ymmaérrysté,
jakaa tietimystd monimutkaisista riskienhallintamenetelmistd ja luoda omista
kdytdnnoistdin riskienhallinnan vallitseva standardi. RiskMetricsin perusidea on
ennustaa hajautetun portfolion markkinariskid kayttdmaélld rahoitusmarkkina-
aikasarjojen tuotoista laskettua kovarianssimatriisia, jonka avulla luodaan jakauma
portfolion arvon mahdollisista muutoksista, olettaen tuottojen noudattavan
normaalijakaumaa. Jakauman luominen toteutetaan Monte Carlo -simuloinnilla.
Kovarianssimatriisin laskemiseen kéytetddn eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa
(EWMA, eksponentially weighten moving average) historiallisista havainnoista, miké
tarkoittaa, ettd uusimmille havainnoille annetaan suurin paino. RiskMetrics-metodologia
on saavuttanut laajan jalansijan suomalaisissa metséteollisuusyrityksissid. Yleisin
sovellus perustuu Monte Carlo -simulointiin ja tuottojen kovarianssimatriisin
estimointiin joko liukuva keskiarvon tai EWMA-menetelmén avulla. Ti#llaisen mallin

ennustuskyky4 tarkastelevia tutkimuksia ei ole kuitenkaan julkaistu

Riskmetricsin kovarianssimatriisin estimoinnissa kdytetyn EWMA:m arvot riippuvat
decay faktorista eli painokertoimesta A. Painokertoimen arvoina kiytetdsin 0,94
péivittédisille havainnoille ja 0,97 kuukausittaisille havainnoille. Nimé arvot on laskettu

kdyttien satoja pankille tyypillisid rahoitusmarkkina-aikasarjoja, joille on estimoitu yksi



yhteinen painokerroin. Lihestymistapana estimoinnissa on kiytetty normaalijakaumaan

perustuvaa suurimman uskottavuuden (Maximum Likelihood) menetelmaa.

Edelld kuvattu ldhestymistapa A:n valintaan soveltuu hyvin sellaisten pankkien
markkinariskimalleihin, joilla on instrumenttivalikoimaltaan laaja positio. Kuitenkin
metsiteollisuusyrityksen positio position on huomattavasti yksinkertaisempi sisiltden
suhteellisen vihilukuisen méirian merkittiavii riskifaktoreita. Ei ole lainkaan selvii, ettd
RiskMetricsin painokertoimet soveltuisivat téllaisiin positioihin varsinkaan, jos niihin
sisdltyy rahoitusmarkkinainstrumenttien lisiksi myds metsiteollisuuden tuotteiden
hintasarjoja. Liséksi RiskMetrics-mielessd optimaalisen painokertoimen yhteys VaR-

ennusteiden ennustustarkkuuteen on tiysin selvittdmatta.

Tutkimusongelma on selvittdd, mikd on optimaalinen painokerroin suomalaiselle
metsiteollisuusyritykselle, kun optimaalisuuden kriteerind painorakenteen valintaan
pidetidsn RiskMetricsin suurimman uskottavuuden menetelmdd. Tutkimusongelma
voidaan edelleen jakaa vield kolmeen alaongelmaan. Ensiksi, muuttuuko ja miten paljon
rahoituspositioon sovellettu optimaalinen A RiskMetricsin suosituksesta, kun aikasarjoja
on vain vihin ja kun ne ovat suomalaisten metsdyhtididen kannalta tirkeitd sarjoja.
Toiseksi, mikd on optimaalinen A, jos pieneen rahoituspositioon lisatdin
hyodykemarkkinoita kuvaavia aikasarjoja, tissd tutkimuksessa erityisesti sellun hinta.

Kolmanneksi, kuinka tarkkoja nimi EWMA-menetelmit ovat VaR-ennustamisessa.

Edelld saatujen painokertoimien tuottamia kovarianssimatriiseja verrataan kahteen
muuhun estimointimenetelmiin: variansseihin ja korrelaatioihin ilman painotusta ja
RiskMetricsin suositukseen. Optimaalisen painorakenteen tarkkuus VaR-laskelmissa
verrattuna RiskMetricsin painorakenteeseen testataan rakentamalla kuvitteellisen
metsiteollisuusyrityksen positio ja ajamalla vuoden horisontilla paivittdiset VaR-luvut
vuoden jokaiselle pdiville. VaR-mallien tarkkuutta testataan yleensd tillaisella
jalkitestausmenettelyilld (backtesting). Riskinmittaamiseen kdytetyn mallin ennustamia

tuloksia verrataan toteutuneisiin tuloksiin.

Koska Value-at-Risk menetelmit ovat yleistyneet metsiteollisuusyritysten kiaytdssd ja
tulevat varmasti kasvattamaan suosiotaan edelleen, on hyvi ymmirtdd ne taustat ja

tarpeet, joiden pohjalta nimi menetelmit on kehitelty ja edelleen havaita miti vaaroja



tarpeet, joiden pohjalta nimé menetelmat on kehitelty ja edelleen havaita miti vaaroja
menetelmien soveltaminen yritysten kiyttoon saattaa aiheuttaa. On tarkedd selvittda,
eroaako metsiteollisuusyrityksen VaR-menetelma RiskMetricsin metodologiasta, koska
kyseinen metodologia on vakiinnuttanut melko nopeasti paikkansa riskienhallinnan
vallitsevana kiytintoni ilman mallin tarkempaa testausta. Metsiteollisuusyrityksen ja
RiskMetricsin positiot eroavat toisistaan hyvin paljon, minkd takia on oletettavaa, ettd
myos niiden painorakenteiden tulisi olla erilaisia. Jos RiskMetrics ei sellaisenaan

sovellu yritysten kiytton, ei sen kdyttod kritiikittomaésti suositella.

Kun J.P.Morgan julkaisi RiskMetrics-metodologian, sen kiyttokelpoisuudesta kdytiin
keskustelua mm. Risk-lehdessd. Lawrencen (1995, 26-29) mukaan RiskMetrics-
metodologiaan sisiltyy useita heikkouksia. Hinen mukaansa yksi suurimmista
heikkouksista on metodologian soveltuvuus ainoastaan normaaleihin
markkinatilanteisiin. Silloin kun VaR-laskennan varmuudeksi valitaan RiskMetricsin
mukaisesti 95%, ei pystytd mallittamaan harvinaisempia tapahtumia eikd ddrimmaiisid
markkinamuutoksia. Liséksi pahoja heikkouksia ovat oletus tuottojen
normaalijakautuneisuudesta seki useiden riskifaktoreiden kaytto. Lawrencen mukaan
RiskMetricsin koko metodologia on liian yksinkertaistettu kuva rahoitusmarkkinoiden
toiminnasta, jotta sen kiytt6 olisi jirkevad. Volatiliteetit ja korrelaatiot vaihtelevat
ajassa, mik4 on RiskMetricsissd huomioitu EWMA:n kiyttdmiselld. T4ll4 saavutetaan
se, ettd uusimmat havainnot saavat suurimman painon ja vanhojen havaintojen
tippuminen pois aineistosta ei johda volatiliteetin hyppayksiin.

Saman decay faktorin soveltaminen kaikille aikasarjoille on kuitenkin ongelmallista,
koska er1 markkinat toimivat eri tavalla, ja siitd syystd decay faktorin kdyttd johtaa
tarkedn informaation menetykseen. Lisiaksi decay faktori ei voi olla ajassa vakio, minkd
takia se pitdisi estimoida uudelleen. EWMA:a voidaan pitdd optimaalisena
estimoimismenetelméni ainoastaan silloin, kun tuotot noudattavat Arima (0,1,1)
prosessia. Volatiliteettia voidaan pitdd stokastisena, jolloin ARCH sopisi paremmin

estimoimismenetelmiksi.

J.P.Morganin mukaan Lawrencen kritiikki ei ole perusteltua. Vaikka simuloinneilla
voidaan paremmin ennustaa harvinaisia tapahtumia ja d4rimmaisid markkinamuutoksia,
niin RiskMetricsin nikékulmasta ne ovat silti harvinaisia. Niiti ei kannata alkaa

mallittamaan, jos haluaa helposti ymmirrettdvin tySkalun. Simuloinneilla voidaan



tdydentdd RiskMetricsid, mutta koska simuloinnit ovat kéyttdjdkohtaisia, niitd ei
kannata siséllyttdd metodologiaan. Jakaumaoletusta voidaan perustella silld, ettd
monimutkaisten asioiden hahmottaminen on jarkevai tehdd helpoksi. Vaikka tuottojen
normaalijakautuneisuuden paikkansapitiméttomyys onkin useasti todistettu, niin
kuitenkaan ei ole yhteisymmaérrystd siitd, mikd jakauma kuvaisi tuottoja paremmin.
Yksinkertaisuus tekee asiasta selvemmin ja helpomman. Decay faktorin arvon
uudelleen estimointi markkinatilanteiden muuttuessa ei ole jarkevad, koska se saattaisi
johtaa mallin pahempaan epistabiilisuuteen kuin decay faktorin vakioarvo. Lisdksi
EWMA:n kéyttdd voidaan pitdd jarkevind, silla EWMA:n varianssiestimaatti kayttaytyy
samalla tavalla kuin GARCH (1,1) estimaatti. EWMA:a ei voida pitdd rajallista
aineistoa kayttdvand estimointimenetelmini, koska decay faktori on parametri
suuremmasta aineistosta, jota sovelletaan pieneen otokseen. RiskMetrics ei pyri
olemaan tdydellinen riskienhallinnan menetelm#, vaan se on teorian ja kiytinnén
sekoitus, jota tulisi kédyttdd tyckaluna. Sen tuottamia tuloksia pitdisi siis tulkita sen

mukaisesti. (Longerstacy & Zangari 1995, 30-32)

2 METSATEOLLISUUSYRITYKSEN MARKKINARISKIT
JA NIIDEN HALLINTA

Rahoitusmarkkinoiden markkinariskeilld tarkoitetaan markkinahintojen muutoksien
aitheuttamaa epidvarmuutta. Metsiteollisuusyrityksen markkinariskille voidaan tehdd
vield jaottelu kolmeen osaan. Valuuttariski aiheutuu valuuttojen keskindisten hintojen
vaihteluiden = mahdollisuudesta  eli ~ valuuttakurssien  vaihtelusta,  jolloin
valuuttaméérdisten sitoumusten ja saatavien arvo saattaa muuttua aiheuttaen
epavarmuustekijan eli riskin. Korkoriskilld tarkoitetaan korkomuutosten aiheuttamaa
epavarmuutta yrityksen tuloista ja arvosta. Hyddykkeen hintariski syntyy, kun
hyédykemarkkinoilla tuotteiden hinnat vaihtelevat ja siten aiheuttavat markkinahintojen
vaihtelun. Tutkimuksen tdmin osan tarkoitus on hahmottaa kidytinndssd, miti
markkinariskit aiheuttavat metséteollisuusyritykselle ja miten niiltd riskeilti voidaan
suojautua. Koska tutkimuksen péitarkoitus on tutkimusongelman mukaisesti etsid

painorakenne VaR-laskentaan, on tdmin kappaleen lopullinen tarkoitus 16ytdi



metsiteollisuusyrityksen markkinariskeihin vaikuttavat aikasarjat. Niitd aikasarjoja

tullaan myShemmin kiyttdimain optimaalisen painorakenteen estimoimiseen.

2.1 Valuuttariski

Valuuttariskien hallinta on monien yritysten menestymisen kannalta valttiméatonta. Jopa
yritysten, jotka eivdt suoraan tee kauppoja ulkomaan valuutassa, tulisi huomioida
valuuttakurssien vaikutus omaan liiketoimintaan kansainvilisen kilpailun kautta.
Yrityksen valuuttariski aiheutuu valuuttojen keskindisten hintojen vaihtelun
mahdollisuudesta eli valuuttakurssien vaihtelusta. Valuuttamaaréisistd sitoumuksista ja
saatavista aiheutuu néin ollen yritykselle merkittdva riski. Kuviosta 1. voi havaita miten
Yhdysvaltain dollarin kurssi on kehittynyt 4.1.1999-28.12.2000. Yhden dollarin hinta
on vaihdellut kahden vuoden aikana viidestd seitsemédn markkaan. Néin suuri vaihtelu

yhdessd valuutassa aikaansaa mittavan riskin useille yrityksille.

FIM / USD keskikurssi
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Kuvio 1. FIM/USD 04/01/1999 - 29/12/2000

Valuuttariskeilti voi suojautua sekd ns. operatiivisilla - ettd finanssisuojauksilla.
Operatiivisilla suojautumiskeinoilla Kasanen, Lundstrém, Puttonen ja Veijola (1997,
153-154) tarkoittavat ldhtSposition muokkaamista yhtién sisdisilld toimenpiteelld.
Valuuttavirtojen tasapainottamista eli valuuttaméirdisten menojen ja tulojen
yhteensovittamista voidaan kdyttdd, jos se on jarkevdd ja luontevaa. Valuuttavirtojen
hajauttamisella yritys pienentdd valuutta-aseman kokonaisriskid myymilld ja ostamalla

monessa eri valuutassa, jolloin suojautuminen perustuu laajaan avoimien positioiden



madrddn, mikd puolestaan vihentdd kaikkien valuuttojen yhtdaikaisen epdedullisen
muutoksen todennidkdisyyttd. Riski vdhenee samalla tavalla kuin sijoitussalkkua
diversifioitaessa. Muita mahdollisia operatiivisia suojautumiskeinoja ovat maksurytmin

muuttaminen ja laskutusvaluutan valinta.

Finanssisuojaukset voidaan jakaa kahteen paétyyppiin: futuureihin ja termiineihin sekd
optiotyyppisiin suojauksiin. Futuuri ja termiini poistavat epdvarmuuden kokonaan ilman
voitto- ja tappiomahdollisuutta, jos suojaus on tdysimddrdinen. Optiotyyppisessi
suojauksessa taas epdvarmuutta vihennetddn poistamalla esimerkiksi tappioriski siitd
maksettavaa preemiota vastaan. Valuuttatermiini on yleisimmin k#ytetty instrumentti
valuuttariskiltd suojautumiseen. Terminoitaessa yritys sitoutuu ostamaan tai myymain
tietyn méérén valuuttaa tiettynd pdivana ennalta sovittuun kurssiin. Valuuttaoptio antaa
haltijalleen (ostaja) oikeuden ostaa tai myydd option kohde-etuutena olevaa valuuttaa
madrittyyn kurssiin tietyn ajan kuluessa (amerikkalainen optio), tai tiettynd paivini

(eurooppalainen optio).

Rantalan (1994, 34-35) mukaan suomalaisista teollisuuden toimialoista
valuuttakurssimuutos  aiheuttaa voimakkaimmat kannattavuusvaikutukset juuri
metsiteollisuudessa. Tamid johtuu yhtdédltdi metsédteollisuuden tuontipanoksen
pienuudesta ja toisaalta metsiteollisuuden tuotannon hinnan ja médrdn vahvasta
joustosta valuuttakurssimuutokseen. Lisdksi valuuttakurssimuutos saa aikaan
metsdteollisuudessa voimakkaan vilittdmin kannattavuusvaikutuksen, joka kestdd
kauan ainakin paperiteollisuudessa. Metséteollisuuden herkkyytté
valuuttakurssimuutoksille kuvastavat hyvin Rantalan saamat tuloksen kannattavuuden
joustosta valuuttakurssien suhteen. Hinen mukaansa valuuttakurssin muutoksen véliton
jousto  tunnusluvuissa  bruttotoimintaylijaiimi/kokonaistuotos on  0.38  ja
kayttokate/litkevaihto 0.31 . Luvut kertovat kuinka suuren prosenttiyksikoissi lasketun

muutoksen kannattavuusmittareissa aikaansaa valuuttaindeksin yhden prosentin nousu.

Suomalaisen metséteollisuuden viennistd suurin osa suuntautuu Eurooppaan, miki
tarkoittaa, ettd silloin valuuttariskid ei aiheudu. Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvasta
viennistd suurin osa muodostuu Yhdysvaltain dollareista tai Englannin punnista. My6s

muillakin valuutoilla on merkitystd yritysten viennissi, mutta niiden osuus koko



valuuttavirtapositiosta on vihdinen, minki takia niité ei tarkastella tdssd tutkimuksessa.

(Metsd-Serla, 2000, 39-41) (StoraEnso 2000, 21)

2.2 Korkoriski

Kasasen et al. (1997, 192-195) mukaan korkoriskin tarkastelu voidaan jakaa kahteen
osaan sen perusteella, puhutaanko arvoltaan vélittoméasti korkotasosta riippuvista
finanssieristd, kuten korollisista lainoista ja sijoituksista vai korkotason vilillisistd
vaikutuksista operatiivisen liiketoiminnan tulokseen ja arvoon. Finanssierien
korkoriskii  tarkasteltaessa  kiinnitetdsin = huomiota  korkoperusteeseen  ja
korkosidonnaisuusaikaan. Korkoperusteella tarkoitetaan téssd viitekorkoa, johon
saatavan/velan korkomaksut on sidottu (esim. 12 kk euribor). Korkosidonnaisuusaika
tarkoittaa  vastaavasti  aikaa, jonka kuluttua  korkomaksut tarkistetaan.
Korkosidonnaisuusaika on siis eri asia kuin instrumenttien maturiteetti.
Kiintedkorkoisella velalla tai sijoituksella korkosidonnaisuusaika on sama kuin sen

maturiteetti, kun taas vaihtuvakorkoisella instrumentilla nimi luvut eroavat toisistaan.

Yrityksen korkoriskid voidaan tarkastella sekd korkovirtariskin ettd hintariskin
nidkokulmasta. Yrityksen korkovirta tietylld periodilla koostuu saatavien ja velkaerien
korkotuotoista ja -maksuista. Korkovirtariski on nidihin maksuihin ja tuottoihin
kohdistuva riski muuttua korkotason muuttuessa. Jos yritykselld on vaihtuvakorkoista
lainaa tai korkosidonnaisuusaika on lyhyt, laskevat velanhoitokustannukset korkojen
laskiessa ja nousevat korkojen mnoustessa. Kiintedkorkoisissa lainoissa ei ole
korkovirtariskid niiden voimassaoloaikana, mutta riski syntyy, kun laina erdintyy ja
uusitaan. Hintariski syntyy kun saatavan tai velan nykyarvo eli markkina-arvo muuttuu
korkotason muuttuessa. Korkoriski voi olla yritykselle hyvinkin todellinen riippuen
vieraan pddoman mairisti ja sen takaisinmaksuehdoista. Kuviossa 2. on esitetty kolmen
kuukauden euriborin vaihtelu 4.1.1999-28.12.2000. Monille yrityksille korkojen

vaihtelu on tarkasteluvililli aiheuttanut merkittdvin riskin.
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Kuvio 2. Euribor (3kk) 04/01/1999 - 29/12/2000

Taseen korkoriskiasemaan yritys voi vaikuttaa korkosidonnaisuusajan valinnalla
nostaessaan lainoja ja tehdessdin sijoituksia. Korkoriskin hallintaan voidaan kayttds
my0s johdannaisinstrumentteja. Korkotermiinilld, joka on sopimus lahitulevaisuudessa
tapahtuvan lainan tai sijoituksen koron lukitsemisesta nykyisten markkinakorkojen
tasolle, yritys voi suojautua korkotason muutoksilta lyhyelld aikavilillda eli 1ihinna
kassanhallinnassa. Obligaatiotermiinissd kohde-etuutena on pitkd markkinakorko,
jolloin se sopii paremmin pitempiaikaiseen suojautumiseen. Korkotermiinit sitovat sekd
ostajaa ettd myyjdd. Tamén vuoksi koronnousua vastaan suojautuva "suojautuu" myos
mahdollista koron laskua vastaan. Osto-optiosopimus, eli korkojohdannaismarkkinoilla
Cap (korkokatto), antaa haltijalleen oikeuden, mutta ei velvollisuutta, saada luottoa
ennalta maaritylld korolla. Capin avulla velallinen voi siis suojautua koron nousua
vastaan. Myyntioptio eli Floor (korkolattia) vastaavasti miérittelee minimikoron, jonka
yldpuolella sijoittaman saama korko voi vaihdella. Capin ja Floorin yhdistelmii
kutsutaan Collariksi (korkokaulus tai -putki). Collar méadrittelee sekd yld ettd alarajan,
joiden viliin korkomuutosten vaikutus voi rajoittua. (Puttonen & Valtonen 1996, 138-
147, 168-203)

Suomalaisilla metséteollisuusyrityksilld on paljon lainaa suhteessa liikevaihtoon, jolloin
yritykset altistuvat merkittdville korkoriskille hintariskin muodossa. Korkoriskin
hallinnassa keskeisimpinid valuuttoina voidaan pitid euroa, Yhdysvaltain dollaria ja
Englannin puntaa. Yritysten korkosidonnaisuusaika vaihtelee 6-18 kuukauden vilill,

vaikka yleinen korkosidonnaisuusaika on 12 kuukautta. (Metsi-Serla, 2000, 40)



(StoraEnso 2000, 22). Metsiteollisuusyritysten  korkoriskin  luonteen ja
valuuttajakauman mukaisesti tirkeimmiksi korkoaikasarjoiksi tédtd tutkimusta varten
valitaan jokaisen kolmen valuutan mukaiset kolmen kuukauden lyhyet korot seki viiden

ja kymmenen vuoden pitkit korot.

2.3 Hyoédykkeen hintariski

Melkein kaikki yritykset altistuvat hyodykkeiden hintariskeille. Riski voi johtua oman
tuotteen tai jonkin paljon kidytetyn hyodykkeen hinnanvaihtelusta liittyen muutoksiin
kilpailutilanteessa tai taloudellisessa ympéristossd. Esimerkiksi sellun ja eri
paperilaatujen markkinahintojen muutokset vaikuttavat suoraan suomalaisten

metsdyhtiéiden kannattavuuteen. (Jauri 1997 ,82)

Hyodykkeiden hinnat vaihtelevat kansainvilisilld markkinoilla kysynnén ja tarjonnan
mukaan aivan kuten rahoitusinstrumenttien hinnat. Useimmille hyddykkeille on myds
olemassa tehokkaat johdannaismarkkinat, mikd auttaa suojautumaan hyddykkeiden
hintoihin liittyvdi riskid vastaan. Vertaillessaan kuuden hyddykkeen hintoja vuosilta
1960-1989 Vataja (1997, 22) havaitsi, ettd hintojen vililli oli 16ydettdvissd
yhteisintegroituvuutta. Kyseiset hysdykkeet olivat kupari, tina, sinkki, sellu, vehni ja
painopaperi. Talloin hintojen vililli Vatajan (1997, 23) mukaan voidaan sanoa
vallitsevan "yhden hinnan laki". Tima4 helpottaa hyédykkeiden hintojen ennustamista ja
seuraamista eli hyodykkeiden hinnat eivdt ole riippumattomia vallitsevasta
taloudellisesta  ympéristéstd. Koska hyodykkeiden hinnat ovat yhteydessd
reaalimaailmaan ja siten myo6s rahoitusmarkkinoihin, voidaan tdssd tutkimuksessa

hyoédykkeenhinta ottaa mukaan painorakenteen estimoimiseen.

Suomen paperi- ja massateollisuuden viennin arvo vuonna 1999 oli 66,2 Mrd. mk, josta
paperituotteiden osuus oli kaksi kolmasosaa (Metséteollisuus 2000, 27). Sellun rooli
metsdteollisuudelle ei siten vaikuta olevan kovin merkittdvd, mutta jos huomioidaan,
ettd suurin osa sellun tuotannosta kéytetddn metsiteollisuusyritysten omilla
paperitehtailla tuotannossa raaka-aineena, on sen merkitys huomattava. Sellu, jota ei
kiytetd integroituneiden tehtaiden tai yhtididen sisdisten myyntien kautta, myydiin

joko pitkdaikaisille asiakkaille tai avoimilla globaaleilla markkinoilla kenelle tahansa



halukkaalle ostajalle. Maailmanlaajuisesta sellutuotannosta 20 % myyddidn avoimilla
markkinoilla, miké tarkoittaa 35 000 000 tonnia vuosittain (Pulpex 2000 , 9). Téssd
tutkimuksessa tarkastellaan juuri sellun hintaa, koska piivittdinen markkinahinta on
saatavilla hyvin toimivilta markkinoilta. Lisdksi muiden paperituotteiden hinnat ovat
lzheisessd yhteydessd sellun hintaan, koska sellua kiytetddn muiden tuotteiden raaka-
aineena, jolloin sellun hinnanmuutokset siirtyvit myds muiden tuotteiden hintoihin.
Niin ollen sellun hintaa voidaan kiyttia approksimaationa siitd, kuinka paperituotteiden

hinnat ja rahoitusmarkkinainstrumenttien tuotot korreloivat.

Sellun hinta dollareissa
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Kuvio 3. Sellun hinta dollareissa Pulpexissa tarkasteluajalla 04/01/1999 -29/12/2000

Sellun hinta vaihtelee rajusti, minkd voi huomata kuviossa 3 olevasta sellun hintaa
esittivistd kuviosta. Tdmin takia useiden muiden maailmanlaajuisesti tirkeiden
hyédykkeiden tapaan myos sellulle on muodostuneet toimivat johdannaismarkkinat.
Pulpex on kansainvilinen metsituotteiden porssi, joka sijaitsee Lontoossa. Sen kautta
on mahdollista kdydd kauppaa optioilla ja futuureilla, joiden kohde-etuutena on sellu,
tarkemmin sellulaatu NBSK (NBSK = Northern Bleached Doftwood Kraft).

Pulpexin hinta on nettohinta (hinta alennusten jdlkeen) eli se heijastaa mitd ostajat
maksavat NBSK sellusta suoraan varastosta noudettuna Pohjois-Euroopasta (Pulpex
2000, 9). Koska timan tutkimuksen tarkoitus on kayttid sellun hintaa ainoastaan
rahoitusmarkkinoiden tuottojen ja paperituotteiden hintojen korrelaation selvittimiseen,

voidaan Pulpexin hintaa pitd4 riittdvéni arviona sellun hinnasta.
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3 VALUE AT RISK JA SEN SOVELTAMINEN
YRITYKSEEN

Value-at-Risk (VaR) on yhdelld luvulla ilmaistu mittari portfolion mahdollisesta
tappiosta; VaR on menetelmi, jolla voidaan mitata markkinariskid. Menetelméssd
ennustetaan epdvarmuuden madrad, silld ei pyritd ennustamaan mitd markkinoilla tulee
tapahtumaan. VaR-analyysin taustalla on tilastotieteellinen malli rahoitusmarkkinoista.
Markkinariskin mittausta varten kerdtdin markkinahintojen noteerauksia, ja niiden
avulla pyritddn arvioimaan salkkuun sisdltyvad riskid. Kaytdnnossid erilaisia VaR-
malleja voidaan luokitella sen mukaan, millaisia oletuksia ne tekevit
markkinamuuttujien takana olevasta tilastollisesta mallista. Eri VaR-menetelmit ovat
delta-normaali, historiallinen simulointi ja Monte Carlo -simulointi. (Linsmeier &

Pearson 2000, 47)

Markkinoitten epdvarmuutta kuvataan eri markkinahintojen avulla: VaR-malli laskee
arvonmuutoksia, kun valitut riskitekijat vaihtelevat tilastollisen mallin mukaan. Nama
potentiaaliset muutokset tulevat kuvatuiksi salkun arvon jakaumalla. Jakauma kertoo
sen todenndkdisyyden, milld kuhunkin yksittdiseen hintanoteeraukseen voidaan péétya.
(Jauri 1997, 17-18). Seké Jorionin (1997, 19) ja Jaurin (1997, 18) mukaan VaR voidaan

mairitelld ndin:

VaR kertoo odotetun suurimman tappion (tai pahimman tappion) tietylle

aikahorisontille annetulla luottamustasolla.

Menetelmén etu on sen yksinkertaisuudessa: markkinariski voidaan ilmaista yhtend
tunnuslukuna. On tdrkedd huomata, etti menetelmd soveltuu normaaliin
markkinatilanteeseen ja etti VaR perustuu useisiin oletuksiin, joista harvat pitdvit
paikkansa, tirkeimpdni uskomus historiallisen datan kyvystd kuvata tulevaa ja siten

uskomus historian toistumisesta my6s tulevaisuudessa. (Linsmeier & Pearson 2000, 42)
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3.1 VaR-mallien lihtokohdat ja mallin muodostaminen

VaR-luvun laskemisessa tarvitsee tietdd kaksi tdrkedd tekijaa: aikahorisontti ja
luottamustaso. Aikahorisontti riippuu portfolion luonteesta ja se médritellddn
instrumenttien likvidiyden perusteella eli aikahorisontti on sitd lyhyempi mitd
nopeammin instrumentit on muutettavissa rahaksi. Jorionin (1997, 20-21) mukaan
optimaalinen aikahorisontti on sellainen, jolla koko positio on mahdollista likvidoida.
Pankin aikahorisonttina voidaan portfolion nopean kierron ansiosta kayttad yhtd paivis,
mutta yritykselle horisontin on pitk#aikaisten investointien johdosta pitempi.
Laskelmissa kéytettdvd luottamustaso riippuu riskien sietokyvystd. Yleisesti kaytetty
luottamustaso on 99 %, mutta taso voi vaihdella edelld mainitun ja 95 % valilla.

RiskMetricsin suositus luottamustasolle on 95%.

VaR-mallien muodostamisessa on kaksi péddkohtaa: oman salkun instrumenttien
hintojen mallintaminen ja nithin vaikuttavien taustatekijoiden vaihtelevuuden
estimoiminen. Yleisesti oletetaan taustatekijéiden vaihtelevuuden noudattavan jotakin
tilastollista jakaumaa, esim. normaalijakaumaa ja poikkeamat tdstd ovat sattuman
seurausta tai sitten ne eivit noudata mitdin tunnettua jakaumaa. Jos oletetaan
normaalijakautuneisuus, keskitytiin markkinadatan késittelyssd jakauman parametrien
estimointiin, mikd normaalijakauman tapauksessa tarkoittaa keskiarvon, volatiliteetin
(keskihajonnan) ja useamman riskitekijdn tapauksessa myds niiden korrelaatioiden

estimointia.

Seuraavaksi esitetddn VaR:in laskeminen yleiselle ja parametriselle ja yleiselle

jakaumalle kuten Jorion (1997 87-91) ne esitt44.

3.1.1 VaRyleiselle jakaumalle

Portfolion VaR:in laskemiseksi mdidritelldsin W, alkuperdiseksi investoinniksi ja R
tuottoprosentiksi. Portfolion arvo tarkasteltavan aikahorisontin lopussa on W = W,
(1+R). Tuottojen R odotusarvo ja keskihajonta ovat x4 ja o¢. Kun W* miiritelldin
pahimmaksi mahdolliseksi portfolion arvoksi halutulla luottamustasolla ¢, saadaan W*

= Wy (1+R*). VaR maiiritelldsn W*:n poikkeamaksi odotusarvosta
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VaR = E(W) - W* =- Wy (R* - ) (1)
Vaihtoehtoisesti VaR voidaan miiritelld myds absoluuttiseksi tappioksi
VaR =Wy - W* =- Wy R* (2)

Molemmissa tapauksissa VaR:in laskeminen perustuu W* :n tai sitd vastaavan tuoton

R*:n 16ytdmiseen.
Yleisessi muodossa VaR voidaan johtaa tulevan portfolion arvojen fiw)

todennédkdisyysjakaumasta. Luottamustasolla ¢ halutaan 16ytid pahin mahdollinen

toteuma W* niin, ettd todennikdisyys tdmén arvon ylittymiselle on ¢
c= [f(wydw (3)
W*
tai, ettd todennékoisyys W*:td alemmalle arvolle p = P(w<W*) on 1-c
W*
l-c= jf(w)dw=P(wsW*)=p (4)

Toisin sanoen alueen -co:std W*:hen summan tidytyy olla p=1l-c, esim 5 %. Tdmi

specifikaatio kiy kaikille jakaumille diskreeteille ja jatkuville.

3.1.2 VaR parametriselle jakaumalle

VaR:in laskeminen helpottuu huomattavasti, jos jakauma on normaalisti jakautunut.
Téssd tapauksessa VaR voidaan johtaa suoraan portfolion keskihajonnasta. Titd tapaa

voidaan kutsua myds parametriseksi, koska se siséltdd parametrien (tdssid tapauksessa

odotusarvon ja keskihajonnan) estimoinnin.
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Yleinen jakauma f{w) muutetaan standardoiduksi normaalijakaumaksi ®(€), missi

e~ (0,1). Yleensd R* on negatiivinen ja se voidaan kirjoittaa myds muodossa -|R*|.

Asetetaan

_az“lR*|‘,U (5)

o
missi
o = standardoidun normaalijakauman kertymépiste.
Standardoinnin jalkeen on voimassa
w* IR -

l-c= l F(w)dw = _ i f(rydr = _ £¢(e)d (6)
missi
¢(e) =e m tiheysfunktio.
Yhtélostd 5 saadaan

W*=—-ac+u (7)
Sijoittamalla 7 yhtdl6n 1 saadaan haluttua luottamustasoa vastaava VaR

VaR =W,ac (8)

VaRin maédrittdmiseksi etsitddn standardoidun normaalijakauman kertyméfunktion
todennédkdisyyttd 1-c vastaava kertymipiste, a. Tdmin 16ytamiseksi kdytetddn taulukoita
standardoidun normaalijakauman arvoista. Vaihtoehtoisesti yhtilo 7 voitaisiin sijoittaa
yhtédléén 2. Yhtdlo 8 vaikuttaa kuitenkin normaalijakauman ollessa kyseessd olevan

dominoiva tapa laskea VaR.
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3.1.3 Parametrisen jakauman tilastollisia ominaisuuksia

Markkinoiden hintanoteerausten ajatellaan olevan jonkinlaisten satunnaismuuttujien
saamia arvoja. Riskienhallinnassa oletetaan yleensd, ettdi hyddykkeiden hinnat,
valuuttakurssit ja korot ovat kaikki jatkuvia satunnaismuuttujia, koska teoreettisessa
mielessd jatkuva-aikaisia muuttujia on helpompi késitelld. Kéytdnnosséd instrumenteille

voidaan tietenkin havaita vain diskreettejd noteerauksia.

Riskid tarkastellaan yleensd todennékéisyysjakaumilla ja riskid mitataan varianssilla tai
keskihajonnalla eli sijoituskohteen tuoton muutoksella heilahtelulla odotusarvonsa
ympdrilld.  Yleisin = rahoitusteoriassa  kidytetty  todennikéisyysjakauma  on

normaalijakauma. Normaalijakauman tiheysfunktio on

—%(x—y)z]

=0 = o

9
\27zo? ®

ja jakauman parametrit ovat odotusarvo u, joka kertoo jakauman sijainnin sekd

varianssi o, joka mittaa hajontaa. Normaalijakauma normeerataan usein kuitenkin
nollakeskiarvoisen ja yhden yksikén varianssin standardoiduksi normaalijakaumaksi

N(0,1).

1
Kuvio 4. Normaalijakauma N(0,1)

Oletettaessa tuottojen noudattavan normaalijakaumaan, kiytetdsn riskin mittauksessa
tuottojen keskihajontaa (Megginson 1997, 97-99). Monesta instrumentista koostuvan

portfolion tuotto voidaan laskea kaavasta
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E(R,)=t, =) Wi, (10)

i=1

ja varianssi
) N 5 N N
V(R,))=0, =Zw,.0'i +z Zwiwjay. (11)
i=1 i=1  j=1,j#i

Instrumenttien méirin kasvaessa, on helpompaa kiyttdd matriisimerkintia.

o2 =[w.w,] : : (12)

2
Omi On2 Ons 0 Oy |[Wy
Jos médritellddn Y kovarianssimatriisiksi, voidaan portfolion varianssi kirjoittaa
o, =wXw (13)

Kéaytettdessd parametristdi VaR-menetelmid, on tdrked vaihe kovarianssimatriisin
estimoiminen. Tarkemmin estimointia késitelldin kohdassa 3.4. Kovarianssimatriisille
on joitakin matemaattisia vaatimuksia. Vaatimus kovarianssimatriisin validisuudelle on,
ettd se positiivisesti definitti. Matemaattisesti timé tarkoittaa, ettd kovarianssimatriisin

kaikki pédaminorit ovat positiivisia (Ks. mm. Chiang 1984, 319-325)

Oletus tuottojen normaalijakautuneisuudesta ei vilttimitta pidd paikkaansa; useissa
tutkimuksissa on tuottojen olevan sekd vinoja ettd paksuhintiisid, jolloin #iriarvoja
esiintyy normaalia enemmin. Tuottojen normaalijakautuneisuuden voi helposti selvittid

kahdella  yksinkertaisella  tunnusluvulla,  vinoudella ja  huipukkuudella.

Tuottojen vinous (skewness)
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y= _E__[Q_;—a—,u)j (14)
o

on termi, jolla kuvataan todennikéisyysjakauman vasemmalle tai oikealle ulottuvaa
pitkdinomaista hintdd. Toisin sanoen, tuottojakauma on epdsymmetrinen.

Normaalijakaumalla vinousarvo on nolla.

Tuottojen huipukkuus (kurtosis)

5:M (15)
o)

on puolestaan termi, jolla kuvataan jakauman havaintojen keskittymistd keskiarvon
ympdrille. Normaalijakauman K -arvo on 3 ja se tunnetaan termilld mesokurtic. Niitd
todennikdisyysjakaumia, joiden k -arvo on <3 sanotaan paksu- tai lyhythantiisiksi
(platykurtic), jolloin havaintojen jakauma keskiarvon ympirilld on tasaisempi eli
voimakasta huipukkuutta ei ole havaittavissa. Talloin VaR tuottaa normaalia suurempia
tappiolukemia. Vastaavasti jos K -arvo on > 3 on kyseessd ohut- tai pitkdhéntéiset
(leptokurtic) jakaumat, jolloin jakauman arvoista suurin osa on keskiarvon ympérill4, eli
jakauma on selkeisti huipukas. Tuottojakauman ollessa huipukas, ei ole todennékdistd,

ettd VaR-luku saisi tavallista suurempia arvoja. (Gujarati 1995 769-771)

Tuottojen jakaumia on talousteoriassa tutkittu runsaasti. Meggison (1997,119) toteaa
Faman (1965) tutkimusten perusteella, ettd tuotot voidaan parhaiten kuvata stable
Paretian -jakaumalla, joka on normaalijakauman kaltainen, mutta siind on paksummat
hiannit ja se ei ole huipukas. Toisaalta Blattbergin ja Gonedesin (1974, 276) mukaan
Studentin jakauma olisi paras tuottojakauman kuvaaja, koska se on symmetrinen,
paksuhintiinen ja latteahuippuinen. Lisdksi Konin (1984) osaketuottojen mallittamista
kasittelevd tutkimus péaittelee normaalijakaumien sekoituksen tuottavan paremman

tuottojen kuvaajan kuin mikdin jakaumamalli yksin.
Kansainvilisissd tutkimuksissa dollarikurssin k#yttdytymisestd on yleisesti tultu

tulokseen, ettd niiden kurssien muutoksien empiirisilld jakaumilla on korkeammat

huiput ja paksummat hinnit kuin vastaavalla normaalijakaumalla (Boothe & Glassman,
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1987). Niille poikkeamille on esitetty kaksi kilpailevaa hypoteesia. Toisen hypoteesin
mukaan havainnot ovat riippumattomia ja perdisin vakioparametrisesta jakaumasta, jolla
on paksut hinnit. Jakauman generoivalle stokastiselle prosessille on siten ominaista,
ettdi suuremmat poikkeamat keskiarvosta, jotka teoreettisessa jakaumassa ovat
harvinaisia, esiintyvit tdssi jakaumassa suuremmalla todennékéisyydelld. Toisen
hypoteesin mukaan havainnot ovat sdénnéllisestd normaalijakaumasta, mutta parametrit
eivit ole ajassa vakioita (Ahlsted 1995, 8). Varsinkin kansainvilisissi tutkimuksissa on

saatu tukea jalkimmdiselle hypoteesille. (Friedman & Vandersteel 1982, Hsieh 1988).

Ahlstedin (1995, 32) mukaan korkojen jakaumat poikkeavat normaalijakaumasta hiukan
enemmiin kuin valuuttakurssien. Molemmille ryhmille kuitenkin pitee, ettd empiiriset
jakaumat ovat huipukkaammat ja paksuhdntidisemmét kuin teoreettinen jakauma.
Edelleen Ahlstedin (1995) mukaan GARCH ei sovellu kaikkien muuttujien empiiristen
jakaumien  kuvaamiseen, mink#  takia  jatkuvassa  kidytdssi  olevassa

riskienhallintakehikossa voidaan kAyttdd kiintedparametristd normaalijakaumaoletusta.

3.2 Monte Carlo -simulointi

RiskMetricsin VaR-laskenta voidaan toteuttaa Monte Carlo -simuloinnilla. Siksi tdssd
tutkimuksessa tullaan kéyttim#in VaR-menetelmisti ainoastaan Monte Carlo -

simulointia, minki takia se esitelldin muita menetelmié tarkemmin.

3.2.1 Monte Carlo -simulointi ja yleisti muista menetelmisté

Historiallinen aikasarja on yksi ainoa realisaatio periaatteessa miljoonista muista
mahdollisista. Tilastotieteelliset menetelmét auttavat arvioimaan minkilainen taustalla
oleva, meille tuntematon todennikoisyysjakauma on. Téltd pohjalta voidaan toteuttaa
Monte Carlo -simulointi. Stokastinen simulointi on saanut nimekseen Monte Carlo -
simuloinnin - siind kiytetdin pohjana satunnaislukuja samalla tavalla kuin ruletissa.
Menetelmiin perusidea on, ettei luoteta historiallisen tiedon kurssisarjojen muodossa
edustavan markkinoiden toimintaa, vaan halutaan muilla tavoilla luoda tdydellisempi
kuva muuttujien jakaumasta. Till6in on vilttim&tontd olettaa kurssihavaintojen

noudattavan jotakin tilastollista jakaumaa tai niiden yhdistelmé#i. Yksinkertaisuudessaan
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Monte Carlo -simuloinnissa ensin valitaan jakauma, jonka uskotaan riittdvén tarkasti
kuvaavan markkinamuutoksia. Seuraavaksi jollakin satunnaislukuja tuottavalla
generaattorilla simuloidaan tuhansia mahdollisia muutoksia riskifaktoreissa, joiden
perusteella voidaan laskea muutosten vaikutukset portfolion arvoon. Niistd tappioista

tai voitoista muodostetaan jakauma, josta voidaan laskea VaR-luku.

Usein  oletetaan  markkinoiden tuottojen olevan  multinormaalijakautunut.
Markkinahistoria voidaan tiivistdd kovarianssimatriisiin, jonka voi estimoida sopivaksi
katsomallaan tavalla. Menetelmdd on mahdollista modifioida paremman
ennustustarkkuuden saavuttamiseksi juuri kovarianssimatriisin estimointimenetelmia
vaihtamalla. Yksinkertaista liukuvaa keskiarvoa parempina estimointimenetelmind
voidaan pitdd mm. EWMA:a ja GARCH:ia. Lisdksi oletusta alla olevan jakauman
muodosta voidaan vaihtaa olettamalla tuottojen noudattavan esimerkiksi Studentin t-
jakaumaa. Keskiarvovektoriksi voidaan valita simulointihorisontin mukainen
kurssiodotus, joka voidaan estimoida esimerkiksi termiinikursseista. Usein kaytetty
oletus on, ettd piivittdiset tuotot noudattavat geometrista Brownin liikettd, jolloin
odotettu tuotto on nolla. Jos timin oletuksen uskotaan pitdvan paikkansa, voidaan
kurssiodotuksena pitdd tdmin pdivan hintaa. On tietenkin tilastotieteellinen ongelma

testata, onko timé oletus paikkansapitdvi. (Lawrence 1995, 27)

Monte Carlo -mallissa kiytetddn full valuation tekniikkaa. Toteutus on useimmille
instrumenteille varsin suoraviivaista. Ongelmia voi aiheutua tietokoneiden
suorituskykyvaatimuksista, silld 10 000 simulaatiokierrosta kéytettdessd on jokainen
instrumentti hinnoiteltava 10 000 kertaa. Monte Carlo -menetelmén kriittinen piirre
onkin juuri hinnoittelumallien l4pilaskentaan kuluva aika. Monte Carlo -menetelméssi
saadaan erittdin hyvi kuva jakauman siséllosti, sillda 10 000 havainnon avulla voidaan
tuottaa luotettava kuva salkun todellisesta jakaumasta, ja on mahdollista saada tietoa

myds jakauman hinnéstd 1%:m VaR tason takana (Jauri, 1997 s. 200-205).

Delta-normaali menetelmissi oletetaan aina, etti tuotot ovat jakautuneet normaalisti.
Kun riskifaktorit oletetaan normaalijakautuneiksi ja portfolion hinnoittelu tehddin
lineaarisesti, on koko portfolion arvo normaalijakautunut. Historiallisesta aineistosta
lasketaan taustatekijéiden tuottojen varianssiestimaatit ja korrelaatiot eri

taustatekijoiden tuottojen vilille aivan kuten MC simuloinnissa (Linsmeier & Pearson
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2000, 53). Lahestymistapa perustuu VaR-luvun analyyttiseen ratkaisemiseen ja timén
vuoksi instrumenttien hinnoittelu on toteutettava 1. asteen Taylor-approksimaatiolla.
Menetelmissd on kolme perusongelmaa: ensimmadiseksi, se huomioi huonosti dkilliset
ja suuret markkinamuutokset. Toiseksi, rahoitustuottojen jakaumat eivit valttimitta ole
symmetrisid ja niiden hinnat voivat olla paksumpia kuin normaalijakaumassa. Tdma
"fat tails" -ongelma aiheuttaa epitarkkuutta VaR-lukuun, koska VaR keskittyy
jakauman reuna-alueille. Empiiriset jakaumat ovat myds normaalijakaumaa
huipukkaampia eli tuottojakauman huippu on korkeampi ja kapeampi kuin
normaalijakaumassa. Kolmanneksi, menetelmai ei sovellu epélineaaristen instrumenttien

kuten optioiden riskin mittaamiseen.

Menetelmadd voidaan muuttaa: Delta-gamma menetelméd poistaa delta-normaalin
menetelmidn kyvyttdmyyden optioiden riskin mittaamiseen. Menetelméssid optioiden
hinnoittelumalli korvataan summalla kahdesta termistd: kertoimella, joka vastaa
positiota alla olevasta muuttujasta (delta) ja nelidiselld termilld, joka korjaa mallin
lzhemméksi todellista hinnoittelumallia (gamma). Téllaista tekniikkaa kutsutaan
matematiikassa toisen kertaluvun Taylor-kehitelmaksi. Kehitelmidn ominaisuuksiin
kuuluu, ettd se on tarkka hyvin pienille arvonmuutoksille ja approksimaatiovirhe kasvaa
kun muutokset ovat suurempia. Delta-gamma -menetelmi antaa paremman kuvan
salkun siséllostd kuin delta-menetelmé, erityisesti mitattaessa riskid lyhyelld aikavalilla.
Se voi antaa vddrid tuloksia silloin kun salkussa on useita optiosopimuksia, joiden
seurauksena salkun hinta ei ole monotonisesti kasvava tai vihenevi. Kayttdjan kannalta
on hankalaa, ettei ole helppoa tapaa saada selville kuinka hyvin delta-gamma -
menetelmi sopii jonkin kisilld olevan salkun analysointiin. (RiskMetrics 1996, 12-
14,227-228)

Historiallinen simulaatio on Monte Carloa helpompi toteuttaa: vanhaa markkinadataa
kaytetddn uudestaan simuloitaessa tulevien tuottojen muutoksia. Tamé#n ansiosta
instrumenttien epélineaarisuudet tulevat huomioitua. Kyseenalaiseksi menetelmin tekee
sen oletus historian kyvysti ennustaa tulevaisuutta. Kaikki tarvittava informaatio
saadaan péivittdisistd tuotoista, eikd volatiliteetteja ja korrelaatioita tarvitse erikseen
estimoida. Historiallisessa simuloinnissa kdytetddn my6s full valuation -hinnoittelua,
jossa kaikki instrumentit hinnoitellaan todellisilla hinnoittelukaavoilla. Historiallinen

simulointi el vaadi rajoittavia oletuksia normaalisuudesta eikd mydskidn
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hinnoittelumallin lineaarisuudesta kuten delta-normaali -ldhestymistapa. Lisdksi
- menetelméin vahvuutena voidaan pitdd sitd, ettd todellinen empiirinen jakauma tulee
tdsmaéllisesti toistettua ilman minkiinlaista modifikaatiota. Toisaalta tdmid on myds
menetelmin heikkouskin, silli toteutunut kurssihistoria on vain yksi realisaatio
ddrettomin monesta mahdollisesta, eikid sindnsd kuvaa sitd mitd tulevaisuudessa voi

tapahtua, ainoastaan miti on tapahtunut. (Jorion 1996, 193-196)

3.2.2 Monte Carlo -simuloinnin toteutus

Monte Carlo -simuloinnin kédytdnnén toteutus on viisivaiheinen (Jorion 1997, 239):
1. Valitaan stokastinen prosessi ja parametrit muuttujille
2. Tulevien hintojen laskemiseksi generoidaan standardoidut normaalisti jakautuneet

muuttyjat £, ¢,,..., £, huomioimalla muuttujien viliset korrelaatiot
3. Lasketaan muuttujien hinnat §,,S,,...,S,

4. Lasketaan portfolion arvo
5. Prosessi toistetaan esimerkiksi 10 000 kertaa, minkd jidlkeen saaduista tuloksista

saadaan arvojen jakauma, jota voidaan kéyttdd VaR laskentaan.

Useimmat rahoitusmuuttujat seuraavat tunnetusti jotakin stokastista prosessia (Liu & Lu
1998, 227). Tamin perusteella voidaan perustellusti kohdan 1 mukaisesti on ensin
valittava stokastinen malli kuvaamaan markkinahintojen kayttdytymistd. Yleisesti
kaytetty malli on geometrinen Brownin liike (geometric Brownian motion, GBM), joka
pohjautuu pitkélti optioiden hinnoitteluteoriaan. Kyseessd on jatkuva-aikainen prosessi,
jolla on kolme tirkedd ominaisuutta. Ensimmdiseksi, prosessin tulevien arvojen
todennékdisyysjakauma riippuu ainoastaan nykyisistd arvoista. Historialliset havainnot
ja/tai jokin uusi tieto ovat irrelevantteja. Tédten nykyinen arvo on paras ennuste tulevalle
arvolle. Toiseksi, prosessin muutoksen todennikoisyysjakauma milléd tahansa aikavililla
on riippumaton misti tahansa muusta aikavilistd. Kolmanneksi, muutokset prosessissa
milla tahansa &ddrelliselld horisontilla ovat jakautuneet normaalisti. (Jorion 1997, 232-

233)
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Wiener prosessia z(z) (Brownin liikettd) seuraavan muuttujan z muuttumista voidaan
kuvata seuraavalla tavalla. Jos Az on muutos pienelld aikavalilld Az, tdytyy sen tayttdd

seuraavat kaksi ehtoa: ensimmaiseksi, Az riippuu Af :sta seuraavalla tavalla

Az = e At (16)

missd £ on satunnaismuuttuja, joka noudattaa standardoitua normaalijakaumaa, N(0,1)
(Lawrence 1995,27). Toiseksi, satunnaismuuttuja ¢ ei ole ajassa korreloitunut eli arvot
Az kahdelta eri vililtd ovat toisistaan riippumattomia. Jos kasvatetaan z:n arvoa jollakin
adrelliselld aikavililld 7, voidaan se aikavili jakaa n kpl pienempiin osiin pituudeltaan

At, jolloin n =T/ At. T4ll6in muutos z:ssa em. aikavililld on
N
2(T)-2(0) =) &, (17)
i=1

missd g; (1=1,2,...,N) ovat satunnaislukuja standardoidusta normaalijakaumasta. Koska

arvot ¢, ovat riippumattomia toisistaan, voidaan soveltaa keskeisen raja-arvon
lauseketta tarkoittaen, ettd z(7) - z(0) on normaalisti jakautunut keskiarvolla nolla ja

varianssilla N = T. T4sti seuraa, etti Az riippuu Az :std eikd Az :std. Tami on tarkeds,
koska nyt muutoksen varianssi prosessissa kasvaa lineaarisesti aikahorisontin kanssa.

Kun Ar — 0, voidaan kasvu Wiener prosessissa Az esittdd
dz = ¢ ~dr (18)

Kaytinnossd, kun prosessissa kasvu on pieni voidaan df approksimoida diskreettejd

muutoksia kooltaan Ar. Tulevat hinnat voidaan simuloida
AS, =S, (,uAt+0'£\/E) (19)

Tai yksinkertaisesti ilman parametrid yAr seuraavalla tavalla
AS, =8, oeN A (20)
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Standardoitujen normaalisti jakautuneiden muuttyjien laskemiseksi tarvitaan
satunnaislukugeneraattori, joka tuottaa satunnaislukuja (x) tasaiselta jakaumalta vililta
[0,1]. Satunnaisluku muutetaan halutuksi jakauman mukaiseksi kédnteisen
kertymifunktion (cumulative probability distribution function, pdf) avulla, joka

madritelménsd mukaisesti on aina arvojen 0 ja 1 vililld. Saadakseen standardoidut

normaalisti jakautuneet muuttujat y, on laskettava y = N ' (x) . (Jorion 1997, 236)

Satunnaisluvut  muutetaan  vastaamaan  annettua  kovarianssirakennetta  ja
korrelaatiomatriisia. Multinormaalijakauman tapauksessa tarkoituksena on generoida n
kappaletta tasajakautuneita riippumattomia satunnaislukuja sitten yhdistdd nama luvut,
jolloin saadaan halutut korrelaatiot n x n kokoisesta korrelaatiomatriisista A.
Menetelmé on kolmivaiheinen:
1. Tehdaan Choleskin hajotelma korrelaatiomatriisille A
2. Generoidaan n x I vektori 7 riippumattomia normaalijakautuneita
satunnaislukuja. Toisin sanoen ¥V (7) =17, misséd I identiteettimatriisi,
jonka arvot ovat diagonaalilla

3. Muodostetaan vektori € = A7

Choleskin hajotelman tekeminen esitellddn nyt yksityiskohtaisesti seuraavia lahteitd
(RiskMetrics 1996, 253-255 ja Kregszig 1992, 981-984) soveltaen. Simuloitaessa
multinormaalijakaumalle normaalijakautuneita satunnaislukuja kovarianssimatriisista
2 tdytyy luoda matriisi A, joka midrittdd itsensd ja transpoosinsa kanssa

kovarianssimatriisin

Y=A4"4 21)

Tatd kutsutaan Choleskin menetelmiksi ja sen edellytykset ovat symmetrinen ja

positiivisesti definiitti matriisi (X =X.7,x” ¥ x >0 kaikillex # 0).

Tehdiin seuraavat miiritelmit
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2= Sy S Sy AT = a, a, 0 |4=10 a, a, (22)

S Sz Sz a, 0 0 |lay, ay ay
Sy Sy Sp|=|ay ayp O 0 a, ay (23)
S3p 83 Sa3 a3 4z dgy 0 0 a,

2
S S Sis ag, a4y a,,dy
— 2 2
Sy Sy Sp | T apay a +a, ay Qs +0as0a,, (24)
2 2 2
S31 S3p I3 a,a;, G045 tayna, az +a; +as

Nyt 2 :n elementit voidaan ratkaista a;; elementit matriisille A. Tami tapahtuu
rekursiivisesti seuraavasti

_ 42 _
Sip =4 = A =4S, (25)
_ _5u (26
Sy =apdy =4y = )
ay,
2 2 _ 2
Sy =y Ay = Ay =4Sy, —ay, (27)
= =aq, =L (28)
S3;p =aApds =4y, =
a
S3, =a +a,,a,, = —L(s - a,a ) (29)
32 = 4y a3 1y =03 = 32 21931
2
2 2 2 _ 2 2
S33 =ay; + Ay F a3 = Ay =40y — A — Ay (30)

Olkoon i ja j indeksit riville ja sarakkeelle N x N matriisille. T#lloin A:n elementit
voidaan ratkaista seuraavasti

1/2

i1
a; =(Sii —zaii (31)
k=1

ja
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1 i1 1/2
a,=—/|s. —Sa,a. i =i+1L,i+2,..,N (32)
i ik ™ jk J

Kaikki edelld ollut voidaan kirjoittaa selvemmin ¢ :n korrelaatiomatriisin mukaisesti :
V(e)=E(ee'Y=E(Ann' A'Y=AE(nn') = AIA' AA'= A (33)

Wiener prosessia voidaan kéyttdd generoitaessa mahdollisia polkuja valuuttakursseille

ja hyédykkeiden hinnoille kiyttéen spot hintaa S, ; kaavassa (20).
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3.2.3 Menetelmien vertailu

Eri Value-at-Risk menetelmien selkeimmét eroavaisuudet on koottu alla olevaan
taulukkoon. RiskMetricsin metodologia on Monte Carlo -simuloinnin kaltainen, mutta

siind oletuksena on normaalijakauma.

Delta-normaali Historiallinen Monte Carlo
(delta-gamma)* simulaatio simulaatio
Markkinatuottojen Normaali Empiirinen Normaali- tai
jakauma muu jakauma
Epélineaaristen Ei Mahdollista Mahdollista
Instrumenttien (approksimaatio
Kasittely mahdollinen)*
Adrimmaisten Osittain Osittain Mahdollista
Markkinamuutosten
Huomioiminen
Menetelmien Heikko Heikko Hyva
Raatalsitavyys
Menetelmien Nopea Melko nopea Hidas
Nopeus
Ymmérrettavyys Helppo Helppo Vaikea

Taulukko 1. Lihde: Jauri 1997, s. 207 soveltaen

Menetelmistd Monte Carlo simulaatio on teoreettisesti kaikkein vaativin ja se edellyttdd
runsaasti tietokonekapasiteettia ja osaamista. Simulaatiossa k#ytetddn jotakin tiettyd
stokastista prosessia esimerkiksi geometristdi Brownin liikettd, jolla simuloidaan
erilaisia polkuja finanssimuuttujille. Koska malli perustuu stokastiseen prosessiin,
altistuu se malliriskille. Koska mikidin menetelmd tai malli ei ole tiydellinen, ei ole
myoOskddn olemassa oikeaa mallia ilman riittivdd ymmarrystd tehtyjen oletusten

rajoituksista. (Liu & Lu 1998, 227-238)
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Oikean ja parhaan VaR-menetelmin valinta riippuu kéyttdjén tavoitteista ja portfolion
luonteesta. Yksinkertainen delta normaali menetelmi soveltuu tilanteeseen, jossa
halutaan nopeasti selvittdd oma riskiasema ja jossa portfolio ei sisdlld epilineaarisia
instrumentteja. Toisaalta, jos portfolio siséltdd paljon optioita, Monte Carlo -simulointi
on paras menetelmi laskea VaR. Eri menetelmét saattavat tuottaa hyvinkin erilaisia
tuloksia, kuten Beder (1995, 23) havaitsi. Lisdksi hdn huomasi, ettd portfolion
monimutkaisuuden lisddminen ei suoraviivaisesti johda tulosten eriytymiseen. Koska
ainoaa oikeaa tapaa laskea VaR ei ole, on eri mallien tuottamiin tuloksiin suhtauduttava

varauksella.

Bederin mukaan (1995, 12) VaR:in tuloksiin eniten vaikuttavat lasketut parametrit,
kaytetyn datan laatu ja aikasarjojen pituus, oletukset tuottojen jakaumista ja kdytetty
VaR-menetelmé. Kaytetylld datalla on merkitystd jos halutaan selkedsti laskea VaR
tuloksia eri horisonteille, esimerkiksi pédivdn tai kuukauden horisontille lasketuille
luvuille tulisi kayttdd erilaista historiallista dataa. Historiallisen datasarjan pituus
monissa ohjelmissa on 90 piivdsd, mutta Bederin mukaan (1995, 17) ainakin vuoden
historiallisia havaintoja tulisi kayttdd. Liséksi ongelma kdytettdvissd aineistossa on
yksittdisten tapahtumien aiheuttamat suuret muutokset, jotka tapahtuvat vain kerran ja
joilla ei ole mitdédn tilastollista yhteyttd muihin tapahtumiin. Toisaalta nimi suuret
muutokset voivat olla merkki markkinoiden rakenteellisesta muutoksesta. (Beder 1995,

17)

3.3 VaR:in soveltaminen metsiteollisuusyrityksen kiyttoon

Metséteollisuusyrityksen ja rahoituslaitoksen VaR:n kéyttdtavat poikkeavat jonkin
verran toisistaan. Rahoituslaitoksen tase koostuu hyvin tunnetuista ja varmoista
kassavirroista, riippumatta siitd, ovatko ne kirjanpitoon rekisterdityji vai taseen
ulkopuolisia sitoumuksia. Yrityksen ndkdkulma on selvisti toisenlainen. Taseen lisdksi
yrityksen toimintaa kuvataan kassavirroilla. Tiamid seuraa siitd, ettd yrityksen
omistamien tuotantolaitosten tai muun reaaliomaisuuden markkina-arvo on ilmeisen
epérelevantti suure liiketaloudellisten p#dtosten kannalta. Paljon oleellisempaa on
tuotantolaitosten kéytén synnyttimit tulo- ja menovirrat sekd tuotantotoimintaan

liittyvét ns. reaalioptiot eli tuotannon muuntamismahdollisuudet. Viimeksi mainittuja
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ovat esimerkiksi mahdollisuus tuotannon alasajoon, raaka-aineiden muuttamiseen,
tuotevaihtoihin, kapasiteetin laajennuksiin jne. Ottamalla kassavirrat huomioon saadaan
parempi kuva yrityksen markkinariskistd, silld yrityksen taseesta VaR-analyysiin ei
voida sisdllyttdd kuin suhteellisen pieni osa, kenties vain rahoituserid. Liiketoiminnan
markkinariskii voi mitata VaR-menetelmélld viemilld analyysiin budjetoidut tai

ennustetut kassaan ja kassasta maksut. (Jauri 1997, 83-86)

J.P.Morganin Riskmetricsin pohjalta kehittelemd Corporatemetrics-metodologia
mahdollistaa yrityksen koko markkinariskin huomioimisen ja mittaamisen. Yritys voi
luoda wuseita markkinaskenaarioita, joiden pohjalta voidaan arvioida yrityksen
kokonaismarkkinariskid. (Corporatemetrics 1999, 9-34) Value-at-Riskin teoreettista
viitekehystd voidaan kayttdd pohjana luodessa yrityksen markkinariskille mittareita.
Yrityskohtaisesti voidaan valita, mitd kassavirtojen ja taseen erid otetaan huomioon

markkinariskin laskennassa (Corporatemetrics 1999, 32-34):

Earnings-at-Risk (EaR) kertoo suurimman odotetun tuottojen menetyksen suhteessa
tiettyyn tavoitetasoon, mikd johtuu markkinariskifaktoreiden muutoksista tietylle

aikahorisontille ja luottamustasolle

Cash-Flow-at-Risk (CfaR) kertoo suurimman odotetun nettokassavirtojen menetyksen
suhteessa tiettyyn tavoitetasoon, mikd johtuu markkinariskifaktoreiden muutoksista

tietylle aikahorisontille ja luottamustasolle

Tamén tutkimuksen kolmas alaongelma oli testata metséteollisuusyrityksen RiskMetrics
pohjaisen VaR-laskennan toimivuutta. Metsiteollisuusyrityksen markkinariski voidaan
ottaa monipuolisesti huomioon CorporateMetricsin menetelmien mukaisesti. Itse
CorporateMetricsin soveltaminen on viisivaiheinen. Ensin valitaan sopiva mittaristo
riskille, eli miiritetddn ne kohteet, joiden riskeistd ollaan kiinnostuneita. Niitd voivat
olla pelkédt myynnistd saatavat tulot tai koko yrityksen toimintaa kuvaavat kassavirrat.
Liséksi valitaan ennustushorisontti ja luottamustaso riskien laskemiseen.
Metsiteollisuusyrityksen markkinariskin mittaamisen kannalta térkeiti erid ovat ainakin
kohdassa 2. kdydyn keskustelun perusteella ainakin valuuttamiérdiset myynnit ja lainat
tai lainojenhoitokulut. RiskMetricsin luottamustaso on 95%, jolloin se soveltuu tihin

parhaiten. Ennustushorisontiksi voidaan valita yksi péivd, koska tutkimuksen
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perusongelma on ennustustarkkuuden mittaaminen, jolloin lyhyestd horisontista on

pelkdstddn hyotyd. (CorporateMetrics 1999, 31-32)

Toinen vaihe on jakaa wvalittu riskimittari pienempiin osiin sen mukaan, mitkd
markkinariskit vaikuttavat kyseiseen osaan. Edellisen kohdan myynteihin vaikuttavat
kyseinen valuuttakurssi ja lainanhoitokuluihin lainasta maksettava korko. Koska
molemmat kassavirrat sijoittuvat tulevaisuuteen, vaikuttaa niiden nykyarvoon myds
vallitseva korkotaso. Kolmantena vaiheena luodaan skenaario eli tuotetaan
riskitekijoiden jakaumia eri horisonteille. Tdma vaihe voidaan jakaa vield kahteen
osaan. Ensin kehitetddn pitkdn aikavilin ennustusmenetelmd, jonka avulla voidaan
mddritelld markkinariskien todennikéisyysjakaumia eri horisonteille. Seuraavaksi
valitaan otoksia midritetyistd jakaumista. Ndin saadaan suuri miéara skenaarioita, joista
jokainen muodostaa yhden polun valitulle horisontille. Neljannesséd vaiheessa lasketaan
taloudelliset tulokset eri kassavirroille kiyttden luotuja skenaarioita (kohta 3) ja
kassavirtoihin vaikuttavia riskifaktoreita (kohta 2). Néistd kassavirroista muodostetaan
kassavirtajakauma, jota kidytetddn viidennessd ja viimeisessd vaiheessa valitun VaR-
luvun  laskemiseen  aivan  kuten  yksinkertaisimmissakin =~ VaR-laskuissa.

(CorporateMetrics 1999, 39-61)

Yritysten treasuryt ovat kehitelleet riskipohjaisia mittareita valuutta- ja korkopositioille.
Viimeaikoihin asti on Kkuitenkin jitetty huomioimatta paljon suurempi riski -
hyodykkeen hintariski, jota on Kisitelty rahoituskirjallisuudessa hyvin vahian. Syynd
hyddykehintariskin huonoon tiedostamiseen voidaan pitdd yritysten
organisaatiorakennetta ja hyddykkeiden hintasarjojen huonoa saatuvuutta. Monesti
suojautuminen hyddykkeiden hinnanmuutoksilta tapahtuu treasuryn ulkopuolella ja
vastuu on hajautettu. Esimerkiksi jossakin metalliteollisuusyrityksessd kuparin ja
alumiinin hintariskid hallitsee melko varmasti niitd valmistava litketoimintadivisioona.
Voi myés ajatella, ettd ko. hintariskid ei hallita milldén tavalla vaan kustannuksia ja

tuotantoa sopeutetaan muuttuneisiin hintoihin. (Glaeser 1998, 91-93)

Kun valuutta- ja korkopositiot ovat yhdessi tai helposti yhdistettidvissi tiedostoissa, on
hyddykeposition hahmottaminen vaikeampaa, koska tieto hyddykkeistdi on omissa
likketoimintayksikdissd. Juuri datan saaminen ja sen laatu on hidastanut

hyodykehintariskin hallintaa. Useimpia hyddykkeitd ei ole siséllytetty RiskMetricsin
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varianssi/kovarianssi tiedostoihin parametrisia VaR-laskelmia varten. Liséksi saatavilla
olevien johdannaishintojen mé#ird on usein suppea. Jopa jidlkimarkkinakelpoisten
sopimusten, joiden markkinat ovat tarpeeksi syvid ja likvidejd, voivat kayttaytyd
irrationaalisesti. On myds huomattava, ettd johdannaissopimusten tuotot voivat olla
jakautuneet hyvinkin kauas normaalijakaumasta johtuen kausittaisista ja
makrotaloudellisista tekijoistd. Tami kyseenalaistaa yksinkertaisen parametrisen VaR
laskelman validiteetin hyddykkeiden hinnoille. Huolimatta edelldi mainituista
organisaatioiden ja mittaamisongelmien aiheuttamista vaikeuksista, voidaan hyvinkin
yksinkertaisin vilinein saada valideja malleja ja tuloksia hyddykkeiden hinnoille. Itse
asiassa hyo6dykkeiden hinnoilla on joitakin ominaisuuksia, jotka soveltuvat

parametriseen VaR-laskentaan. (Glaeser 1998, 91)

Stein, Usher, LaGattuta ja Youngen (2000) sovelsivat VaR-menetelmdd laskemalla
ei-finanssisektorilla toimivalle yritykselle cashflow-at-risk (CFaR) riskiluvun, jolla he
tarkoittavat tdlld hetkelld olevan tiedon perusteella saatavaa kassavirtojen
todennédkoisyysjakaumaa tietylld aikahorisontilla. Tutkimuksessa kassavirtojen
mittarina kéytettiin eri yritysten voittoja ennen veroja. Heid4dn mukaansa estimoitu
CFaR tarjoaa monia kéaytdnnollisia hyo6tyjd. Ensimmdisend ja térkeimpénd,
tarkasteltaessa liikketoiminnan kannalta tirkeintd kohdetta - kassavirtojen muutoksia -
malli luonnollisesti tuottaa estimaatit, jotka missd tahansa vertailuryhmissi, ovat
keskimé#drin oikeita. Toiseksi malli on ei-parametrinen, jolloin voidaan vélttad oletus

kassavirtoihin vaikuttavien shokkien normaalijakautuneisuus.

3.4 Varianssin ja korrelaation estimoiminen

Kéaytettdessd VaR-menetelmid, joka pohjautuu oletukseen tuottojen tilastollisesta
jakaumasta, estimoinnin tavoitteena on jakauman parametrien estimointi, etenkin
kovarianssimatriisin  estimointi. Sitd varten tarvitaan ensin varianssi- ja
korrelaatioennusteet. RiskMetricsin metodologian mukaan kovarianssimatriisi tulisi
laskea kéyttien EWMA:a. Tami on tehnyt EWMA:sta suositun menetelmin ja sitd
kaytetddnkin paljon.
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Dieboldin ja Christoffersenin mukaan (2000, 21) volatiliteetit ovat relevantteja
kaytettiviksi VaR-menetelmissd vain sille aikavilille, jolle on saatavissa luotettavia
volatiliteettiestimaatteja. Heiddn mukaansa, jos ennustushorisontti on kymmenen tai
kaksikymmentd péivad (riippuen portfoliosta), volatileettiennusteilla ei ole suurtakaan
merkitystd. Lisdksi Diebold ja Christoffersen toteavat, ettei volatiliteettiestimaateilla ole
suurtakaan merkitysti tarkasteltaessa valuuttamarkkinoita yli viiden péivan horisontilla.
Toisaalta RiskMetrics (1996, 77-78) olettaa volatiliteettien olevan hyvin ennustettavissa
pitkillikin aikavileilld. Akateeminen tutkimus on selkedsti jakautunut kahtia, kun
tarkastellaan mielipiteitd ja tuloksia volatiliteetin estimoinnista ja sen luotettavuudesta
tietylle horisontille. Osassa tutkimuksista, mm. Andersen ja Bollerslev (1997, 975-
1005), tuetaan ndkemystd volatiliteetin ennustettavuudesta hyvinkin pitkalld
horisontilla. Tilldin kaytettyjd estimointimenetelmida ovat GARCH ja ARCH.
Vastakkaista ndkemystd edustaa mm. Jorionin (1995), jonka mukaan ARCH mallit
tuottavat huonoja volatiliteettiestimaatteja. Lisdksi volatiliteetin todetaan olevan

ennustettavissa vain lyhyelle horisontille, kuten yhdelle péaiville.

Brailsford ja Faff (1996, 419-436) testasivat useiden estimointimenetelmien toimivuutta
pdivittdisella  Australialaisella osakemarkkinadatalla ennustettaessa kuukauden
volatiliteettia ja huomasivat, ettei yhdelldkddn testatulla menetelmdlld saatu
yksiselitteisesti parhaita tuloksia. Tse (1991) ja Tse ja Tung (1992) puolestaan
kyseenalaistivat GARCH -mallien toimivuuden havaitessaan EWMA:n parhaimmaksi

estimointimenetelméksi Japanin ja Singaporen markkinoilla.

Tutkimuksessa sovelletaan EWMAn kéyttéd varianssien ja Kkorrelaatioiden
estimoinnissa. Se on helppo menetelma ja saanut laajan huomion RiskMetricsin tuotua
sen yleiseen kéyttoon. Menetelmidssd on kuitenkin teoreettisesti tarkasteltuna
ominaisuuksia, jotka johtavat akateemisessa kirjallisuudessa edelld mainitulla tavalla

hyvinkin erilaisiin mielipiteisiin.
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3.4.1 Eksponentiaalinen liukuva keskiarvo (exponentially weighed moving

average, EWMA)
EWMAn tarkastelu voidaan aloittaa esittelemilli ensin liukuva keskiarvo. Se on

yksinkertaisin tapa estimoimiseen. Siind historiallisten tuottojen 7, ja tuottojen

keskiarvon7 sekd havaintojen midran T avulla lasketaan estimaatti volatiliteetille:

a=,/-;—§<n ) 34)

Korrelaation laskemiseksi on ensiksi laskettava kovarianssit ja varianssit muuttujille.
Kovarianssi kuvaa kahden muuttujan yhteisvaihtelua tai riippuvuutta. Kovarianssi voi
olla my6s negatiivinen, ja sen etumerkki kuvaa riippuvuuden suuntaa. Kovarianssille
pitee aina seuraava epayhtilo :

- 0,0, <Cov(,2) < 0,0, (35)

Kiayttden samoja merkint6jd kuin volatiliteetin estimoinnissa voidaan , voidaan

tasaisesti painotettu kovarianssiestimaatti muuttujille 1 ja 2 laskea :
, 1< _ _
Oy =*]TZ(’"1t_r1)(”2t_rz) (36)
t=1

Vaikka menetelméin soveltaminen on yksinkertaista, siithen liittyy useita heikkouksia.
Kaikille havainnoille tulee sama paino /7, vaikka aikasarjoissa uusin informaatio on
tirkeintd. Menetelmién sisdltyy sama ongelma kuin historialliseen simulointiin eli ettd

poikkeukselliset havainnot dominoivat estimaatteja.

Muuttujien 1 ja 2 vilinen korrelaatio saadaan nyt kaavasta:

Po =" (37)
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Korrelaation kaytossd kahden muuttajan yhteyden tai riippuvuuden mittarina on useita
ongelmia. On useissa tutkimuksissa havaittu, ettd korrelaatio on hyvin epivakaa. Lisdksi
korrelaatio jattdd huomioimatta paljon tirkedd tietoa muuttujien riippuvuudesta Téamén
takia  korrelaatiota  parempana menetelmind voidaan pitdd  esimerkiksi

yhteisintegroituvuutta. (Alexander 1994, 63)

Eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon menetelmiélld voidaan Kkorjata liukuvan
keskiarvomallin puutteita. Volatiliteetit mallitetaan kdyttden eksponentiaalista liukuvaa
keskiarvoa historiallisista havainnoista, missid viimeisimmilli havainnoilla on suurin
paino. Talld saavutetaan kaksi tidrkedd etua verrattuna tasaiseen havaintojen
painotukseen.  Ensimmdiisens,  volatiliteetit  reagoivat nopeammin  suuriin
markkinamuutoksiin, koska uusimmilla havainnoilla on suurin paino. Toiseksi, suurten
markkinamuutosten jélkeen volatiliteetti laskee eksponentiaalisesti markkinamuutoksen
painon laskiessa. (Alexander 1999, 127-128). Periodille, joka on n-havaintoa pitki,
voidaan EWMA miérittda:

Xy ¥ A%, , + A%, o+ A X,
1+ A+ A2+ + 4"

(38)

Koska osoittaja 1dhestyy arvoa 1/(1-A) kun n-> o, voidaan pdittymitén EWMA

kirjoittaa:
A=) A 'x, (39)
i=1

Eksponentiaalisesti painotettu volatiliteetti saadaan seuraavan kaavan mukaan:

o= /(1 -A)ZT: A7 -7) (40)

ja eksponentiaalisesti painotettu kovarianssi:
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o3 == DY A (ry —F ) — ) @1)

seki korrelaatio kuten kohdassa 3.4.1 :

2
(e
P = —2 (42)

0,0,

EWMA-mallin arvot riippuvat parametristi A , joka vaihtelee arvojen 0 < A <1, ja jota
nimitetddn decay faktoriksi, painokertoimeksi. Tdmé parametri maarittdd suhteelliset
painot, joita sovelletaan havaintoihin. RiskMetricsissd kdytetdsin painokertoimen arvona
0.94, jolloin painotukset havainnoille ovat: (1-0,94)x1, (1-0,94)x0.94, (1-0,94)x0.94% ,
(1-0,94)x0.94° jne. Niin kaukaisimmille havainnoille tulee pieni paino ja niiden

heikompi informaatiosisilto tulee huomioitua.

EWMA :n kiyttdmailla painotuksella uusimmat havainnot saavat suurimman painon ja
vanhojen havaintojen tippuminen pois aineistosta ei johda estimoidun volatiliteetin
hyppéyksiin. Saman painokertoimen soveltaminen kaikille aikasarjoille on kuitenkin
ongelmallista, koska eri markkinat toimivat eri tavalla, ja siitd syysti painokertoimen
kaytts saattaa johtaa tirkedn informaation menetykseen. Lisdksi painokerroin ei voi

olla ajassa vakio, minki takia se pitiisi estimoida uudelleen. (Lawrence 1995, 26-29)

Alexander (1997, 50-62) havaitsi, ettd painokerroin ei ole vakio ajassa ja eri portfoliolle
tulisi olla eri painokertoimet, koska RiskMetricsin painokerroin on liian karkea yleistys
monista markkinoista. Lisdksi Alexanderin mukaan (1996, 284-285) EWMA itse
asiassa pahentaa haamuilmi6iti, jos lasketaan ennuste kuukauden volatiliteetille
RiskMetricsin mukaisesti. Volatilisuuden kasvaessa RiskMetricsin ennuste ei ensin
reagoi ollenkaan, vaan sopeutuu hitaasti uuteen informaatioon ja saavuttaa huippunsa

kuukauden kuluttua, jolloin se aivan liian my6héisti.
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3.4.2 Vaihtoehtoisia menetelmii estimoimiseen

Alexanderin (1999, 133-141) mukaan estimaattien laatua voidaan parantaa myos
rakentamalla malli, jossa selitetiin virhetermin muuttumista yli ajan. Tidmi oletus
paremmasta estimaatista pohjautuu kohdassa 3.4 kdytyyn keskusteluun eri
estimointimenetelmistd ja sen perusteella on ymmirrettivd milloin GARCH parantaa
estimointia. N&itd ennustemalleja, joissa vanhan aikasarjan ennustusvirheiden avulla
luodaan ennusteita tuleville volatiliteeteille kutsutaan tarkemmin ARCH -malleiksi
(autoregressive conditional heteroskedasticity). Heteroskedastisuus tarkoittaa, ettd
varianssi vaihtelee yli ajan ja ehdollinen heteroskedastisuus tarkoittaa ehdollista
muuttuvaa varianssia. Tdlloin aikasarjassa on havaittavissa volatiliteettikertymid eli

pienet ja suuret hinnanmuutokset tapahtuvat perdkkiin.

Ensimmadisend ARCH -mallia kdytti Engle (1982) ja GARCH-mallia (generalized
ARCH) Tim Bollerslev (1986). Myshemmin eri GARCH -malleja on tullut useita
versioita lisdd kuten esimerkiksi EGARCH (exponential GARCH), IGARCH
(integrated GRACH), SWARCH (switching regime ARCH). Ero eri malleissa on

13hinnd varianssin laskemisessa ja virhetermin € jakauman oletuksessa.

ARCH -mallissa varianssi ilmaistaan lineaarisena funktiona menneisti nelillisisti

virhetermeistd. ARCH (p) -malli varianssille:

2 2 2
o, =0, ta, & +...ta,E, (43)

a, >0, (o 2NN ,a >0

missi
¢ = virhetermi

p=aikaperiodien lukumairi

Bollersevin GARCH (p,q) -mallissa lisdtdsn ylli olevaan yhtdloén q kappaletta

autoregressiivisia termeji. Yhtilo saa muodon:
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2 2
o] =a, &L+t +f o+t B (44)

missi

a;, B, = estimoitavatparametrit

Johdannaismarkkinoita voitaisiin kiyttid hyviksi my6s VaR-menetelmissd. Kun option
markkinahinta asetetaan yhtd suureksi option hinnoittelumallin antaman teoreettisen
arvon kanssa, saadaan implisiittinen keskihajonta (implied standard deviation, ISD).
Olettaen, ettd optiomarkkinat ovat tehokkaat, ISD:n pitéisi antaa markkinoiden paras
ennuste tuleville volatiliteeteille. Jos optiomarkkinat eivdt ole tehokkaat, saattaa
implisiittisen volatiliteetin k&ytté johtaa vidriin tuloksiin. Koska optiomarkkinat
kuvaavat markkinoiden konsensusta tulevalle keskihajonnalle, voidaan olettaa optioihin
perustuvien ennusteiden olevan parempia kuin historialliseen dataan perustuvat.
Optioiden kiyttdminen volatiliteettien estimointiin on erityisen hyddyllisté silloin, kun

markkinoilla on saatavilla uutta tietoa, joka ei ndy historiallisissa aikasarjamalleissa.

Implisiittinen keskihajonta perustuu tdysin optioiden hinnoittelumalleille ja koska
useimmat mallit olettavat keskihajonnan olevan vakio, voi ongelmia aiheutua
tulkitsemisen kanssa. Lisdksi ennuste on validi vain sille horisontille, joka on
laskennassa kaytetyn option maturiteetti. Implisiittisen volatiliteetin kdyttdminen vaatisi
my0s, ettd kaikille portfolion muodostaville instrumenteille olisi havaittavissa
markkinahintaiset optiot. Kaikille aikasarjoille ei ole kuitenkaan optioiden hintoja
(RiskMetrics 1997, 77-78).

Perinteisten estimoimismenetelmien rinnalle on nostettu my6s muita menetelmié, kun
on huomattu, ettd VaR-menetelmien oletukset eivdt pidd paikkaansa. Etenkin oletus
tuottojen normaalijakautuneisuudesta on kyseenalaistettu laajasti. Jos #ddrimmaisid
markkinamuutoksia on paljon, ei nditd pystytd perinteisin estimoimismenetelmien
hahmottamaan. Lisdksi normaalisuusoletus johtaa téllsin VaR:n aliarvioimiseen.

Danielson & de Vries (1997) mukaan suuret markkinamuutokset voidaan ottaa

36



huomioon kiayttdmilla tilastollista extreme value -teoriaa, jolloin pystytdin

pehmentdméin jakauman hintdd, mink3 ansiosta VaR-luku on luotettavampi.

4 OPTIMAALISEN PAINOKERTOIMEN
ESTIMOIMINEN JA MALLIN TESTAUS

4.1 Aineiston kuvailu

Tutkimuksen aineisto valittiin valuutta-, korko- ja johdannaismarkkinoilta siten, ettid
silli pystyttdisiin mahdollisimman hyvin hahmottamaan metsiteollisuusyrityksen
markkinariskid. Tarkeimpind valuuttoina voidaan pitdd Yhdysvaltojen dollaria ja Iso-
Britannian punta, kun kotivaluutta on euro. Muiden valuuttojen merkitys on vdhiinen ja
siksi ne on jitetty pois. Lisdksi tutkimuksen perusongelman, optimaalisen
painorakenteen, kannalta on yksinkertaisempaa, jos kovarianssimatriisin dimensioita ei
kasvateta tarpeettoman suuriksi. Koroiksi valittiin kolmen valuutan (EUR, USD ja
GBP) mukaisesti viiden ja kymmenen vuoden korot, sekéd kullekin kolmen kuukauden
lyhyt korko. Hyddykehintariskille altistuminen huomioitiin ottamalla Pulpex -
selluporssin ~ sellufutuurin ~ péivittdiset noteeraukset mukaan painorakenteen

estimoimiseen.

Koko aineiston havainnot ovat ajanjaksolta 4.1.1999 - 29.12.2000, ja sen ldhteend on
kaytetty Suomen Pankin tietokantaa, lukuun ottamatta sellufutuuria, jonka noteeraukset
on saatu Pulpexista. Ennen aineiston analysointia ja tilastollisten tunnuslukujen
laskemista aineistoa muokattiin tarkoituksenmukaisemmaksi. Puuttuvat havainnot
korvattiin edellisen ja seuraavan havainnon keskiarvolla. Aikasarjojen horisontti on
vuoden 1999 alusta vuoden 2000, jolloin aikasarjojen pituudeksi tulee kaksi vuotta,
mikd tarkoittaa piivittdisid havaintoja kidyttden yli 500 havaintoa. Tétd vanhempien
havaintojen kéyttdmisessd on ongelmana vuoden 1999 alussa tapahtunut EMU:n
kolmanteen vaiheeseen siirtyminen eli euron kayttdonotto, koska télloin kaytettdvassa
mallissa on tapahtunut rakenteellinen muutos. Esimerkkind tdsti korkoero euron

siirtymisen jdlkeen Suomen ja Saksan vililldi voidaan ymmértdd maiden erilaisina
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valtioriskind, kun puolestaan ennen vuotta 1999 korkoeroon on sisdltynyt myds

valuuttakurssiriskii.

Kun hinnan muutosta verrataan johonkin aikaisempaan hintaan saadaan tuotto. Tdsséd
tutkimuksessa oletetaan, ettei instrumentti jaa osinko tai korkotuottoa, jolloin tuotto
lasketaan ottamalla luonnollinen logaritmi aikasarjan kahden perdkkdisen hinnan

osamadristd kaavan (45) mukaisesti
7, = ln(—P—’—) (45)

missd P, on hinta hetkelld ¢ ja P_, hinta #-/. Luonnollista logaritmia on kiytetty
prosentuaalisen muutoksen ((P, — P_,)/ P,_, ) sijasta, koska tutkimuksessa saavutetaan
tdlléin paremmin normaalisti jakautuneet havainnot. Prosentuaalisten muutosten
jakaumat, etenkin suurella vilimatka-asteikolla, aiheuttaa jakauman vinouden oikealle,
koska esimerkiksi muutos € 500 -> € 1000 tarkoittaa +100% kasvua, mutta muutos €
1000 -> € 500 tarkoittaa vain -50%. Jos hintojen oletetaan olevan log-normaalisti

jakautuneita, on tuotto normaalisti jakautunut.

Taulukossa 2. on yhteenveto kiytetystd aineistosta. Mainittuja lyhenteitd kiytetddn

tutkimuksen liitteissi.

Lyhenne
1. Yhdysvaltain dollarin keskikurssi FUSD
2. Englannin punnan keskikurssi FGBP
3. Kolmen kuukauden euribor EURI3
4. Valtion obligaatioiden korko, 5 vuotta FIM5Y
5. Valtion obligaatioiden korko, 10 vuotta FIM10Y
6. Yhdysvaltain kolmen kuukauden korko USD3M
7. Yhdysvaltain valtion obligaatioiden korko, 5 vuotta  US5YT
8. Yhdysvaltain valtion obligaatioiden korko, 10 vuotta US10YT
9. Iso-Britannian kolmen kuukauden korko GBP3M

10.Iso-Britannian valtion obligaatioiden korko, 5 vuotta GBP5Y
11.1so-Britannian valtion obligaatioiden korko, 10 vuotta GBP10Y
12. Pulpex 3kk futuurin 1&ahin maturiteetti PULPEX

Taulukke 2. Tutkimuksessa kiytetyt aikasarjat
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RiskMetricsin oletusta tuottojen normaalijakautuneisuudesta voidaan testata kohdassa
3.1.3 mainituilla tunnusluvuilla eli vinoudella ja huipukkuudella. Useimpien
aikasarjojen tuottojakaumat poikkeavat silmédmadrdisesti tarkasteltuna huomattavasti
teoreettisesta normaalijakaumasta (Liite 2.). Lisdksi liitteen 1. mukaisesti useiden
aikasarjojen vinous ja huipukkuus poikkeavat merkittdvasti normaalijakauman arvoista
(vrt. kohta 3.1.3 ja liite 1). Neljai aikasarjaa (euri3, usd3m, gbp3m ja pulpex) lukuun
ottamatta tuottojakaumat ovat paksuhintéisid (arvo < 3). Niiden osalta voidaan todeta
havaintojen jakautuneen melko tasaisesti keskiarvon ympiérille, eikd voimakasta
huipukkuutta ole havaittavissa. Timid tarkoittaa, ettdi on normaalia suurempi
todennékdisyys kohdata suurempia tappioita, mutta myds normaalia suurempia
tappioita. Mainituiden neljén aikasarjan tuottojakaumat ovat huomattavan huipukkaita.
Suurin osa tuottojakaumista on oikealle vinoja (arvo > 0). Tillaiset jakaumat ovat

epdsymmetrisid aiheuttaen normaalia suuremmat tuotot.

Niilld poikkeamilla saattaa olla vaikutusta painokertoimen estimoinnin tuloksiin ja VaR
-menetelmien tuloksiin kohdissa 3.1., 3.2. ja 3.4. kdydyn keskustelun perusteella.
RiskMetrics olettaa tuottojen normaalijakautuneisuuden, miké n#iden tulosten pohjalta
el ndytd pitdvin paikkaansa metsiteollisuusyrityksen aikasarjoille. Tami tulee
asettamaan kovia haasteita estimointimenetelmille, ettd niiden avulla lopulta pystytdin

tuottamaan tarkkoja VaR-ennusteita.

4.2 Kovarianssimatriisin estimoiminen

Tavoitteena  estimoinnissa on  mahdollisimman  hyvien  varianssi- ja
korrelaatioennusteiden aikaansaaminen tarkastelujaksolle. Koska ennusteet perustuvat
historialliseen aineistoon, on datasarjan pituudella olennainen vaikutus ennusteiden
laatimiseen. Pitkd aikasarja tuottaa hitaammin muuttuvia estimaatteja. Lisdksi
vanhimmat havainnot saattavat olla nykyhetken kannalta epérelevantteja. Lyhyt
datasarja puolestaan painottaa lihimenneisyyttid ja uusimmilla havainnoilla on tillsin

suuri vaikutus estimaatteihin., jolloin estimaatit muuttuvat nopeammin.
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4.2.1 Optimaalisen painokertoimen estimoiminen

Riskmetricsin suosittelema ja kéyttimd menetelmd optimaalisen painokertoimen
estimoiminen toteutetaan kiyttimalld 480 rahoitusmarkkinoiden aikasarjaa. Tyypillisen
metsiteollisuusyrityksen kannalta tirkeidt aikasarjat ovat kuitenkin hyvin usein kohdassa
4.1 luetellut aikasarjat. Tallsin ei voida pitid Riskmetricsin painokerrointa validina
kaytettdvaksi suoraan EWMAN. Pienelle aikasarjojen joukolle voidaan estimoida niille

parhaiten sopiva painokerroin.

Jos oletetaan tuottojen normaalijakautuneisuuden pitdvan paikkansa n kappaleelle
aikasarjoja, joiden tuotot péivind 7 esitetddn vektorina 7, , niin yhteinen tiheysfunktio

niille tuotoille on

1 12)= L leo-fr2fy, 77 (46)

n

(27z)5’zm_1 (1)(5

missi zm-l (1) on matriisi, joka kuvaa pdivind ¢-/ estimoitua kovarianssia tuotoille

pdiville ¢ kiyttden painokerrointa A. T&mé funktio voidaan edelleen kirjoittaa

logaritmoidun todennikéisyysfunktion muodossa
T
LKLHD, =Y (Y, (WI+7 X, , (D77} @7)
t=1

jonka arvo riippuu ainoastaan A:n arvosta. Optimaalinen A:n arvo 16ytyy siitd kohdasta,

jossa funktio (47) minimoituu (Dhrymes, 1970, 25-27).

Funktiolla on kohdassa x = x, lokaali minimi f(x, ), jos kohdan x=x, liheisyydessi
jokaisessa pisteessd x on voimassa f(x)2 f(x,). Kohtaa x=x, kutsutaan tllsin
ddriarvokohdaksi (minimikohta) ja funktion arvoa f (xo) adriarvoksi (minimiarvo).

Olkoon funktio f jatkuva. T#llin kohta, jossa funktio muuttuu aidosti vihenevisti

aidosti kasvavaksi, on funktion minimikohta. Téllainen voi olla derivaatan nollakohta,
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johon piirretty tangentti on vaakasuora tai kohta, jossa funktio ei ole derivoituva.

Adriarvon laadun niissd kohdissa voi selvittid derivaatan merkkitutkimuksella, koska

siten voidaan tutkia funktion monotonisuutta. Jos funktio f on jatkuva kohdassa x =x,
ja derivoituva jossakin timdn kohdan ympéristéssd niin kohta x=x, , jossa
f'(x,)=0tai f ei ole derivoituva, on minimikohta, jos f muuttuu tdssid kohdassa
negatiivisesta positiiviseksi. Edelleen #iriarvon laatua voi tutkia derivaatan

nollakohdassa myds funktion toisen derivaatan avulla. Oletetaan funktio f kahdesti

derivoituvaksi jossakin kohdan x =x, ympéristdssd ja f'(x,) =0, jolloin funktiolla f

on kohdassa x = x, lokaali minimi, jos f"'(x,)> 0 .(Hikkinen 1998, 97-98)

Likelihood funktion minimoiva A:n arvo voidaan selvittdd monella tavalla. Yksi tapa on
kayttds niin sanottua Newton-Raphson -metodia, jossa likelihood-funktion ensimmaéisen
ja toisen derivaatan avulla etsitdin funktion minimi. (Ks. Harvey 1989, 192-199)
Newton-Raphson -menetelmin kulku on seuraavanlainen. Olkoon annettuna yhtilo f{x)
= 0, jolla on juuri x*; on siis f(x*) = 0. Mikédli yhtdlod ei pystytd ratkaisemaan
algebraalisesti tai alkeisfunktioiden avulla, jdi ainoaksi mahdollisuudeksi ratkaista
yhtdlé numeerisesti, ts. etsid juurelle likiarvoja. Talloin kéytetddn usein ns.
iteraatiomenetelmid, joissa juuren alkuapproksimaatiosta ldhtien samaa laskukaavaa
toistaen muodostetaan yhd tarkempia juuren approksimaatioita, ts. generoidaan jono,

joka suppenee kohden juurta (Kiveld 1992, 95)

Olkoon siis annettuna yhtils f{x) = 0, jolla on juurena x*. Oletetaan, ettd funktio f on

derivoituva ja ettd juurelle tunnetaan (ei vilttaméttd kovinkaan tarkka) approksimaatio

x, . Asetetaan kiyrille y = f{x) tangentti pisteeseen (xo, f(x, )). Tamén yhtdlo on

Y= f(x0) = f(x)(x—x,) (43)

Parannetuksi juuren approksimaatioksi otetaan tangentin ja x-akselin leikkauspiste:

%, = x, - L) (49)
S (x)
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Tamén jidlkeen menettely voidaan toistaa: asetetaan tangentti arvoa x, vastaavaan

pisteeseen ja lasketaan tidmin ja x-akselin leikkauspisteestdi uusi parannettu

approksimaatio:

£Go) 50

X, =X
S'(3%)

Niin voidaan jatkaa loputtomiin. On saatu aikaan Newton — Raphsonin iteraatio, jossa

alkuarvosta x, ldhtien generoidaan lukujono <xn> rekursiokaavalla

X, =X, RACH] ,n=012,.. 1
()

Syntyvi lukujono suppenee kohden juurta x*, jos alkuarvo x,on kyllin ldhelld juurta ja

funktio fon riittdvin sddnnéllinen (mm. f'(x,) = 0Vn).

Menetelméd on sovellettu empiiriseen loglikelihood -funktioon liitteen 4 mukaisella
koodilla kéayttien RATS -ohjelmaa. Loglikelihood -funktion minimikohta on etsitty ko.
funktion arvon, ensimmdisen ja toisen derivaatan avulla. Toisin sanoen optimoinnin
ratkaisu 16ytyy, kun konvergointi p#ittyy ja toinen derivaatta on positiivinen.
Konvergoinnin paittymisen ehdoksi on asetettu kahden peridkkiisen iteroinnin funktion

arvojen erotuksen 0.00001. Optimoinnin alkuarvoksi on valittu 4 =0.99.

Optimointi suoritettiin kahdeksalla eri tavalla pyrkimyksend 16ytdd eri aikasarjojen,
aikahorisonttien ja tuotto-oletusten vaikutus optimaaliseen painokertoimen arvoon.
Ensimmiiset kaksi optimointia tehtiin kaikille aikasarjoille (12 kpl) koko 512
havainnoin aineistolle. Toinen tehtiin oletuksella, ettd tuottojen varianssin laskennassa
kiytetddn aineistosta laskettua keskiarvon estimaattoria (CENTERED liitteessd 4) ja
toinen, ettd tuottojen keskiarvon oletetaan olevan nolla (NOCENTERED liitteessi 4).
Molemmissa tapauksissa optimointi tuotti lambdan arvoksi 0,85438 eli oletuksella

tuottojen keskiarvosta ei ole vaikutusta lambdan arvoon.
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Seuraavat kaksi optimointia suoritettiin jittimilld hyddykemarkkinoita kuvaavan eli
sellun aikasarja pois. My6s tilld kertaa testattiin oletuksen tuottojen keskiarvon vaikutus
lambdan arvoon. Molemmat optimoinnit tuottivat saman tuloksen 0,85765, miki
tarkoittaa ettei keskiarvo-oletuksella ollut vaikutusta tdssdkddn tapauksessa. Erotus

kahden ensimmdisen optimoinnin tuottamaan lambdan arvoon on 0,00327.

Neljan viimeisen optimoinnin avulla selvitettiin miké vaikutus kéytettdvien aikasarjojen
horisontilla on lambdan arvoon. Optimointi toteutettiin kdyttden neljdd eri horisonttia:
yksi, kolme, kuusi ja kaksitoista kuukautta. Tulokset tuottivat mielenkiintoisen tuloksen
- vasta kahdella lyhyimmaélli horisontilla lambdan arvo muuttui koko datasta saadusta
arvosta. Niin ollen 6 jal2 kuukauden horisontilla saatu lambdan arvo oli 0,85438 ja

vastaavasti kolmen kuukauden 0,85149 sekid kuukauden 0,85882.

n A Likiarvo A

koko aineisto

keskiarvoestimaattorilla 512 0,85438 0,85

ka=0 512 0,85438 0,85
koko aineisto ilman sellua

keskiarvoestimaattorilla 512 0,85765 0,86

ka=0 512 0,85765 0,86
viimeiset 12 kk 256 0,85438 0,85
viimeiset 6 kk 126 0,85438 0,85
viimeiset 3 kk 63 0,85149 0,85
viimeinen 1 kk 21 0,85882 0,86

Taulukko 3. Newton-Raphson metodilla estimoidut A:n arvot

Kuviossa 5. on piirretty Newton-Raphson —menetelmalld tuotettu pistejoukko, josta
voidaan havaita miten iterointi on edennyt. Alkuarvosta 0,99 ldhtien lukujono suppenee

kohti funktion minimoivaa painokertoimen, decay faktorin, arvoa.
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loglikelihood

decay
0.%6 0.&% 5.9 _0.94¢ 0.95 0.9%

Kuvio 5. Newton-Raphson -metodilla tuotettu likelihood funktion pistejoukko

Kuviossa 6. on yhdistetty tuotettu pistejoukko kuvaamaan empiiristd funktiota. Kuvassa

funktion kuvaaja rajoittuu alueelle 0.84 <A< 0.94.

loglikelihood

decay

Kuvio 6. Empiirisen loglikelihood funktion kuvaaja vililld 0.84 <X <0.99

Kuviosta voidaan havaita, etti funktio saavuttaa miniminsd juuri pienimmilld
painokertoimen arvoilla. Tdmidn mukaan pienimmilld painokertoimen arvoilla tulisi

saada parhaimmat ennusteet VaR-laskentaa.
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4.2.2 Kovarianssimatriisien laskeminen

Kohdan 4.2.1 tuloksista voidaan havaita, ettd estimoitu painokerroin poikkeaa
huomattavasti RiskMetricsin suosittelemasta arvosta. Saadun painokertoimen kiyttd
varianssien ja kovarianssien laskemisessa vaikuttaa huomattavasti saataviin tuloksiin.
Kuviossa 7 on piirretty kahden eri painokertoimen (0.94 ja 0.85) antamat painot
havainnoille yhdestd viiteenkymmeneen. Kuviosta voidaan havaita selvisti
painokertoimen pienenemisen vaikutus havaintojen painotukseen — pienelld
painokertoimen arvolla uusimmat havainnot saavat suuremman painon ja vanhempien
havaintojen painot laskevat paljon merkittdvimmin kuin suuremmalla painokertoimen
arvolla. Tami tarkoitta, ettd metsiteollisuusyrityksen position kannalta tirkein
informaatio sisiltyy uusimpiin havaintoihin, jolloin niille havainnoille tulisi antaa
suurin paino. Vanhemmilla havainnoilla ei ndytd olevan suurtakaan merkitystd, mink4

voi havaita kuviosta 7.

0,15
\
[72])
‘3 0,10 - \
§ 0054 ..
0,00 T T T T T T l\\\l 1 I“l“l’>|“\NINIV{HI;—I";’(“l“l“l-7I“l"|‘~|“‘\->l--lﬁ\‘Aluinl-7\”1"{“{’1“]"I--Iw;l
1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49

havainnot

------------ painokerroin 0,94 painokerroin 0,85

Kuvio 7. Painokertoimen arvon vaikutus havaintojen painotukseen viimeisimmisti havainnosta

taaksepdin.
Eri kovarianssimatriisien numeeristen arvojen vertaamisella ei ole suurtakaan

merkitysti, eikd niistd ole helppo havaita merkittidvid eroja. Siksi tdsséd tutkimuksessa on

tyydytty kovarianssimatriisien graafiseen esitykseen kuvioiden 8.1.-8.3. mukaisesti.
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Kuvio 8.1. Havainnot 24 kk Kuvio 8.2. EWMA 24 kk (A=0,94)

Kuvio 8.3. EWMA 24 kk (2=0,85)

Kuviot 8.1.-8.3. Kovarianssimatriisien kolmiulotteiset kuvaajat eri aineistoa kdyttien. Pystyakselilla
varianssi/kovarianssi ja vaaka-akseleilla riskifaktorit 1-12 taulukon 2 jaottelun mukaisesti.

Kuviosta voidaan havaita, miten EWMA vaikuttaa koko kovarianssimatriisiin.
Kovarianssimatriisin diagonaalilla olevat varianssit tasoittuvat huomattavasti, jolloin
kovarianssien merkitys kasvaa koko portfolion yhteisvaihtelun mittaamisessa. Jos
varianssi on suuri ja kovarianssit olemattomia, voidaan portfoloin varianssia mitata

pelkkien yksittiisten aikasarjojen varianssien avulla.

4.3 Mallin testaus

Metsiteollisuusyrityksille tirkeiden rahoitusmarkkina-aikasarjojen pohjalta estimoidun
optimaalisen painorakenteen toimivuutta todellisessa Value-at-Risk -laskennassa
testataan luomalla metsiteollisuusyritysten todellisista myynneistdi ja velkojen
rakenteesta malli, jossa tulevien ja lihtevien kassavirtojen markkinariskid arvioidaan
vuoden ajalta. Yrityksen liiketoiminnan todellista markkinariskid voidaan parhaiten

kuvata CashFlow-at-Risk tyyppiselld mittarilla, johon huomioidaan kaikki yrityksen

46



tilikaudella saamat ja maksamat kassavirrat. Tassd tutkimuksessa kavennetaan
tarkastelukenttdd kuitenkin hiukan. Tarkasteltaviin eriin otetaan ainoastaan tilikauden
kokonaismyynti ja lainojen hoitokulut, koska tutkimuksen piitarkoitus on
painorakenteen estimoiminen ja toiminnan testaaminen. Tédmé&n takia on tirkedid luoda
positio, joka on mahdollisimman selked ja yksinkertainen, koska tulokset ovat

helpommin yleistettdavissa laajempiin kokonaisuuksiin.

4.3.1 Simuloitavan position koostumus

Tutkimuksen position rakentamista varten on tutkittu kolmen suuren
metsdteollisuusyrityksen ~ Stora  Enson, UPM-Kymmenen ja  Metsid-Serlan
tilinpaétostietoja. Tarkoituksena on 16ytdd tilinpadtoksistdi ne valuutat, jotka
muodostavat suurimman osan yritysten myynnisté ja niiden suhteellinen jakautuminen.

Tutkimuksen hypoteettisen yrityksen positio on seuraavanlainen: myyntid on kolmessa
valuutassa, markoissa 36800 milj., dollareissa 3900 milj. ja punnissa 900 milj. sekd

lainaa markoissa 14300 milj., dollareissa 1200 milj. ja punnissa 120 milj.

Myynnin rakenne

Valuuttajakauma Milj
FIM 36800
USD 3900
GBP 900

Taulukko 4. Kuvitteellisen valuuttaposition koostumus

Velkojen rakenne

Valuuttajakauma Milj.
FIM 14300
usD 1200
GBP 120

Taulukko 5. Kuvitteellisen velkasalkun koostumus

Myynnin ajatellaan jakautuvan tasaisesti koko vuodelle eli joka kuukausi saadaan 8,3%
kokonaismyynnisti. Myyntiin vaikuttavat riskifaktorit ovat valuuttakurssit ja lyhyet

korot myynnin tuottamien kassavirtojen nykyarvojen kautta. Lainojen korkojen
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ajatellaan olevan kiinteitd (5,5%) tarkasteluhorisontilla, jolloin lainojenhoitokuluihin

vaikuttavat valuuttakurssit ja lyhyet korot maksujen nykyarvon kautta.

4.3.2 Jilkitestaus

Tutkimuksen kolmas tutkimusongelma on testata saatujen painokertoimien toimivuutta
VaR-ennusteissa. Mallin toimivuus voidaan tarkistaa jélkitestauksella, mika
yksinkertaisimmillaan tarkoittaa VaR-luvun ylitysten lukuméérin laskemista ja
vertaamista ohjearvoihin. Testeissd tarkastellaan epdonnistumisen astetta. Testauksessa
kdytetddn usein ei-parametrisia menetelmi, jolloin tuottojen jakaumista ei tarvitse tehdi

oletuksia.

Usein kéytetty jélkitestaus on Kupiecin testi, jonka avulla voidaan méérittdd VaR-
lukujen ylityksille hyviksymisrajat (Jorion 1997, 94-95). Testi perustuu siis
epdonnistumisen asteeseen - lasketaan montako kertaa VaR-luku on ylitetty esimerkiksi
vuoden aikana ja verrataan tulosta hyviksymisrajoihin. Kupiec médritteli testin
hyviksymisrajat tuottojakauman hinnin perusteella, minké ansiosta testi soveltuu juuri
VaR-mallien jilkitestaukseen. Kyseisen testin idea on selvittdd, kuinka monta VaR—
luvun ylitystd tapahtuu tietylld riskitasolla. Yhteenveto testin riskitasoista ja
hyviksymisrajoista on koottu taulukkoon 6. Taulukossa p tarkoittaa riskitasoa.
RiskMetrics kayttid VaR-laskennassa 95% todenndkdisyyttd, jolloin sen riskitaso on
5% (taulukossa 0,05). Yleinen tapa suorittaa jélkitestaus on kiyttds vuoden aineistoa eli
255 havaintoa oman portfolion arvonmuutoksista ja saaduista VaR-luvuista. Kupiecin
testin mukaan télld aineistolla RiskMetricsin riskitasolla ylityksid saisi tulla 6-21, jotta

malli toimisi hyvaksyttavilli tarkkuudella.
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Kupiec:n testin

hyvaksymisalue

Riskitaso T= 255 paivaa T=510 paivaa T=1000 paivaa
P

0.01 N<7 1<N<11 4<N<11
0.025 2<N<11 6<N<21 15<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 6. Kupiecin testin VaR-luvun hyviksytyt ylityskerrat eri riskitasoilla (Jorion 1997, 95)

VaR-laskenta toteutettiin SAS RiskDimension -ohjelmalla kéyttien Monte Carlo -
simulointi ja kovarianssimatriiseja eri painotuksilla. Kuvitteellisen
metsdteollisuusyrityksen positiolle laskettiin péivittdiset VaR-luvut ja position
péivittdiset markkina-arvot kayttden edellisessi kohdassa méiriteltyjd myyntejd ja
lainanhoitokuluja seki vuoden 2000 aineistoa valituista aikasarjoista. Sama jilkitestaus
suoritettiin - neljalldi eri kovarianssimatriisilla. Kaytetyt kovarianssimatriisien
estimoimismenetelmit olivat eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa kiyttden kohdassa
4.2.1 estimoitu metsiteollisuusyrityksen painokerroin 0,84, RiskMetricsin suositus 0,94
ja vertailun vuoksi mukaan otettu 0,99. Lisdksi neljintend estimoimismenetelméini
kéytettiin painottamatonta vuoden aineistoa. Kaikki liukuvaa keskiarvoa kayttavit
menetelmét tuottivat hyviksymisrajoihin  verrattuna kaksinkertaiset  ylitykset.
Metsiteollisuusyrityksen painokertoimella ylityksid tuli 46, RiskMetricsin suosituksella
49 ja vertailuarvolla 0,99 ylityksi# oli 42 kappaletta. Kun kéytettiin vuoden aikasarjoja
ilman painotusta kovarianssimatriisin laskemiseen, ylityksid ei tullut yhtadn. Tami
johtui siitd, ettdi VaR-ennusteet olivat moninkertaisia verrattuna pahimpiin tappioihin.

Yhteenveto tuloksista on koottu taulukkoon 7.
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Painokertoimen arvo VaR -luvun ylitykset

0.85 46
0.94 49
0.99 42
painottamaton 12 kk 0

Taulukko 7. Kupiecin testin VaR-luvun ylityskerrat

Metsiteollisuusyrityksen position markkina-arvon muutoksien ja VaR-ennusteiden
hahmottamiseksi niistd on piirretty kuviot 9. ja 10., joihin on piirretty kahden eri
estimoimismenetelmén (painokerroin 0,85 ja ei painotusta) tuottamat VaR-ennusteet ja

position arvon muutokset eli péivittdiset voitot ja tappiot.

Yhden paivan voitto/tappio ja VaR

s
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VaR — voitto/tappio — VaR

Kuvio 9. Jilkitestauksella tuotetut VaR-ennusteet (EWMA painokertoimella 0,85) ja toteutuneet tappiot

Kun kéytetddn estimoinnin tuottamaa painokerrointa 0,84, VaR-ennusteet muodostavat
selvin putken, jossa ei ole suuria muutoksia koko tarkasteluaikana. Volatiliteetin
muutokset eivit siis selvistikédidn johda VaR-luvun kasvamiseen, mikd tarkoittaa ettei

EWMA:a kéyttden pystytd ennustamaan volatiliteettia.
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Yhden paivan witto/tappio ja VaR
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Kuvio 10. Jélkitestauksella tuotetut VaR-ennusteet (ei painotusta) ja toteutuneet tappiot

Kuviossa 10. puolestaan n#hddfin mitd tapahtun, kun kéytetdsin vuoden aineistoa
painottamattomana. VaR-luvut ovat moninkertaisia tappioihin ndhden. Kuvioiden 9. ja
10. hahmottamista helpottaa, jos tarkastelee eri kovarianssimatriiseja, joita on kéytetty
pohjana Monte Carlo -simuloinnissa. Kuvion 9. esittiméssd VaR-laskennassa on
pohjana ollut kuvion 8.3. mukainen kovarianssimatriisi ja kuvion 10. laskennassa
pohjana on ollut kovarianssimatriisi 8.1. Estimoimismenetelmilld ei ole siis ainoastaan

suuri vaikutus kovarianssimatriisiin, vaan silld on suuri vaikutus myés lopullisiin VaR-
lukuihin.

5 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tarkoitus oli selvittdd, mikd on optimaalinen painorakenne suomalaisen
metsiteollisuusyrityksen EWMA-pohjaisessa VaR-laskennassa, kun optimaalisuuden
kriteerind kaytetdan RiskMetricsin Maximum Likelihood -menetelmédi. Menetelmid
kaytettiin, koska se on yleisessi kédytossd rahoitusmarkkinoilla ja myds
metséteollisuusyrityksissd. Tutkimuksella oli kolme alaongelmaa, joista kaksi
ensimmadistd liittyi painokertoimen arvoon; ensimmdiiseni oli se, muuttuuko
painokerroin RiskMetricsin suosituksesta 0,94 ja toisena se, vaikuttaako sellun hinnan

aikasarja painokertoimeen. Kolmas alaongelma oli selvittdd, tuottaako EWMA:aa
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kayttima VaR-malli tarkkoja ennusteita eri painokertoimen arvoilla. Tutkimuksessa
tehtiin oletus positioiden erilaisuuteen perustuen, ettd myos painokertoimen tulisi olla
erilainen. Tutkimuksen paétulokseksi saatiin, ettd metsateollisuusyrityksen painokerroin
eroaa RiskMetricsin suosituksesta, aivan kuten alussa oletettiin, mutta sellun hinnan
kayttaminen ei merkittavasti muuttanut saatua optimaalista arvoa. Milld4n tarkastellulla

painokertoimen arvolla EWMA:aa kiyttavilld VaR-mallilla ei saatu tarkkoja ennusteita.

Optimaalista painorakennetta tutkittiin ensin valitsemalla metséteollisuusyritykselle
tarkedt rahoitusmarkkina-aikasarjat. Metsateollisuusyrityksen hyddykkeen hintariski
huomioitiin ottamalla mukaan sellun hinta, koska piivittdinen markkinahinta on
saatavilla hyvin toimivilta markkinoilta. Lisdksi muiden paperituotteiden hinnat ovat
laheisessd yhteydessd sellun hintaan, koska sellua kéytetdsin muiden tuotteiden raaka-
aineena, jolloin sellun hinnanmuutokset siirtyvit myds muiden tuotteiden hintoihin.
Niin ollen sellun hintaa voidaan kiytt44 approksimaationa siitd, kuinka paperituotteiden
hinnat ja rahoitusmarkkinainstrumenttien tuotot korreloivat. Néin saatiin rakennettua
metsiteollisuusyrityksen positio. Metsiteollisuusyrityksen kannalta optimaalista
painorakennetta tutkittiin erilaisin oletuksin rahoitusmarkkinoiden tuotoista ja
aikasarjojen pituudesta sekd hyddykemarkkinoiden vaikutuksesta. Optimaalisen
painorakenteen  estimointi  toteutettiin muodostamalla  aikasarjojen  tuotosta
RiskMetricsin tuottojen normaalijakaumaoletuksen mukainen likelihood-funktio.
Optimaalinen painokerroin estimoitiin Newton-Raphson -menetelmilld etsimilld

likelihood-funktion minimoiva painokertoimen arvo.

Tuloksiksi saatiin, ettd painorakenne ei ole vakio ja sama kaikille portfolioille.
Metsiteollisuusyritykselle optimaalinen painokerroin on tulosten mukaan kahden
desimaalin tarkkuudella 0,85. Oletuksella tuottojen keskiarvosta ei ollut vaikutusta
painokertoimeen; sekd oletus tuottojen nollakeskiarvosta ja keskiarvoestimaattorin
kayttd kovarianssimatriisin laskemisessa tuottivat saman tuloksen. Kun sellun hinta
jatettiin pois estimoinnista, saatiin painokertoimen arvoksi 0,86, miké tarkoittaa, ettei
hyodykemarkkinoiden  aikasarjojen  kédytolldi ole  merkittivdd  vaikutusta
painokertoimeen. Eri pituisten aikasarjojen kédytolld estimoinnissa oli vihdinen vaikutus
painokertoimen arvoon, silld kahden vuoden, vuoden ja kuuden kuukauden aikasarjat
tuottivat samat tulokset. Vasta yhden ja kolmen kuukauden aikasarjat muuttivat hiukan

painokerrointa.
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Todellisen EWMA:a kiyttivan VaR-laskennan ennustustarkkuutta testattiin luomalla
kuvitteellisen metsiteollisuusyrityksen positio vuoden viennisti ja
lainojenhoitokuluista, minkd perusteella suoritettiin  VaR-mallin toimivuuden
testaaminen Kupiecin testilld. Laskenta toteutettiin RiskMetricsin suositusten
mukaisesti 95% luottamustasolla, jolloin Kupiecin testin hyviksymiseksi VaR-luvun
ylityksid olisi tullut olla 6-21. RiskMetricsin suosituksen mukaisella painokertoimella
0,94 suoritettu testaus tuotti 49 ylitystd ja metsdteollisuudelle optimaalisella
painokertoimella 0,85 ylityksid tuli 46 kappaletta. Vertailun vuoksi sama testi toistettiin
kayttamailld vuoden aikasarjojen painottamattomia havaintoja, jolloin ylityksid ei tullut
yhtddn. VaR-ennusteista tuli nelinkertaisia verrattuna koko aineistossa olleisiin
pahimpiin tappioihin. Tuloksista voidaan péitelld, etti EWMA-pohjaiset VaR-mallit
toimivat huonosti, eikd painotuksen poisjittdiminen paranna tarkkuutta - se johtaa
toiseen ddripddhdn: lilan suuriin VaR-ennusteisiin. RiskMetricsin menettely EWMA:n
painokertoimen valintaan on puhtaasti tilastotieteellinen, eikd sen kéyttdminen tai
uudelleen estimoiminen vilttdmittd johda parempiin VaR-ennusteisiin. Saatujen
tulosten perusteella RiskMetrics-lahestymistapa ei selvéstikddn kykene korrektisti
mallittamaan rahoitusmarkkinoiden volatiliteetteja ja korrelaatioita. Tuloksista voidaan
padtelld, ettd varianssin stokastisuuden voisi mallittaa paremmin jollakin muulla
menetelmilld, kuten esimerkiksi ARCH-mallilla. RiskMetricsin oletus tuottojen
normaalijakautuneisuudesta ei ndytd pitdvén paikkaansa, koska tuottojakaumien vinous-
ja huipukkuusarvot poikkesivat teoreettisen normaalijakauman arvoista. Jakaumien
paksuhintidisyys tulee selkedsti esille Kupiecin testeissd, koska VaR-ennusteet
systemaattisesti aliarvioivat markkinariskid. Tutkimuksen tuloksista kokonaisuudessaan
voidaan yhteenvetona tehdid johtopditds, ettd RiskMetrics-metodologia ei sovellu

metsiteollisuusyrityksen markkinariskin ennustamiseen.
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LIITE 1. Tuotoista lasketut tilastolliset tunnusluvut

Aikasarjojen tuottojen tilastolliset tunnusluvut

Keskiarvo

Std. Error (keskiarvo
Mediaani

Moodi

Keskihajonta
Varianssi

Vinous

Std. Error (vinous)
Huipukkuus

Std. Error of (huipuk
Range

Minimi

Maksimi

FUSD FGBP EURI3 FIMSY  FIM10Y USD3M USS5YT US10YT GBP3M  GBP5Y GBP10Y PULPEX
0,0463 0,0255 0,0795 0,0611 0,0502 0,0471 0,0171 0,0172  -0,0062 0,0359 0,0348 0,0560
0,0324 0,0259 0,0386 0,0501 0,0418 0,0269 0,0430 0,0417 0,0332 0,0388 0,0427 0,0522
0,0748 0,0636 0 0 0 0 0,0050 -0,0114 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 -2,8413 -2,9526 0 0 0 0
0,7329 0,5864 0,8733 1,1334 0,9453 0,6077 0,9720 0,9431 0,7510 0,8771 0,9654 1,1806
0,5372 0,3439 0,7627 1,2845 0,8936 0,3693 0,9449 0,8894 0,5640 0,7693 0,9319 1,3938
-0,6866  -0,4731 5,3960 0,7977 0,4656 2,2499 0,1517 0,0280 0,6330 0,4171 0,2898 0,3832
0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080 0,1080
2,3300 1,0364 123,5050 2,5485 0,9627 20,9912 0,6716 0,1913 13,0223 0,7255 1,0303 5,3887
0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157 0,2157
6,4573 4,1935 21,8376 8,3939 6,1301 7,5734 6,5391 5,8828 9,3098 5,8255 7,1701 12,3378
-4,2046  -2,1832  -8,4659 -2,8479 -2,6132 -2,4441 -28413 -2,9526 -4,0750 -2,4589 -3,2620 -5,3744
2,2528 2,0103 13,3717 5,5460 3,5168 5,1293 3,6979 2,9301 5,2348 3,3666 3,9081 6,9634



LIITE 2. Aikasarjojen tuottojen graafinen tarkastelu sovitettuna (1/2)
teoreettiseen normaalijakaumaan
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LIITE 3. Newton-Raphson -metodin RATS koodi (1/3)

allocate 512

open data "a:\koko_data.wks"

data(format=wks,org=obs) 1 512 fusd fgbp euri3 fim5y fim10y usd3m us5yt us10yt gbp3m gbp5y
gbp10y pulpex

set fusdt = log(fusd/fusd {1})*100

set fgbpt = log(fgbp/fgbp{1})*100

set euri3t = log(euri3/euri3 {1})*100

set fim5yt = log(fim5y/fimSy{1})*100

set fim10yt = log(fim10y/fim10y{1})*100
set usd3mt = log(usd3m/usd3m{1})*100
set us5ytt = log(usSyt/us5yt{1})*100

set us10ytt = log(us10yt/us10yt{1})*100
set gbp3mt = log(gbp3m/gbp3m{1})*100
set gbpSyt = log(gbp5y/gbp5y{1})*100
set gbp10yt = log(gbp10y/gbp10y{1})*100
set pulpext = log(pulpex/pulpex {1})*100

vev(noprint,nocentered, matrix=cov0) 1 50
#fusdt fgbpt euri3t fim5yt fim10yt usd3mt usSytt us10ytt gbp3mt gbp5yt gbp10yt pulpext
declare vector[rectangular] cov1 chelp
dim cov1(512) chelp(511)
do i=1,512
compute covl(i)=cov0
end do

make a
#fusdt fgbpt euri3t fimSyt fim10yt usd3mt usSytt us10ytt gbp3mt gbpSyt gbp10yt pulpext
doi=1,511
compute [vector] chl =|| a(i,1), a(i,2), a(i,3), a(i,4), a(i,5), a(i,6), a(i,7), a(i,8), a(i,9),
a(1,10), a(1,11), a(3,12) ||
compute [rectangular] chelp(i) = chl*tr(chl)
end do

compute d1 = 0.00

compute dcay = 0.99

compute [rectangular] summa = 0.00
compute [rectangular] derivl = 0.00
compute [rectangular] deriv2 = 0.00
compute [rectangular] apu = 0.00

loop {

* Value of the Likelihood function *
do1=3,512
{



2/3)

compute [rectangular] cov1(i) = dcay*cov1(i-1)+(1.0-dcay)*chelp(i-2)
}
end do
doi=3,511
{
compute [vector] ch2 = || a(i, 1), a(1,2), a(1,3), a(i,4), a(i,5), a(i,6), a@i,7),
a(i,8), a(i,9), a(1,10), a(i,11), a(1,12) |
compute [rectangular] summa = log(%det(cov1(i))) +
tr(ch2)*(inv(cov1(i)))*ch2
3
end do

* Te First Derivative  *
compute ddcay = dcay - 0.001

doi=3,512
{
compute [rectangular] cov1(i) = ddcay*cov1(i-1)+(1.0-ddcay)*chelp(i-
2)
}
end do
doi=3,511
{

compute [vector] ch2 = || a(i, 1), a(i,2), a(1,3), a(i,4), a(i,5), a(i,6), a(i,7),
a(1,8), a(i,9), a(i,10), a(i,11), a(i,12) ||
compute [rectangular] derivl = log(%det(cov1(i))) +
tr(ch2)*(inv(cov1(i)))*ch2
)
end do
compute [rectangular] derivl = summa - derivl

* The Second Derivative *
compute ddcay = ddcay - 0.001

doi=3,512
{
compute [rectangular] covl(i) = ddcay*cov1(i-1)+(1.0-ddcay)*chelp(i-
2)
}
end do
doi=3,511
{

compute [vector] ch2 = || a(i,1), a(i,2), a(i,3), a(i,4), a(i,5), a(i,6), a(i,7),
a(1,8), a(i,9), a(i,10), a(i,11), a(i,12) ||
compute [rectangular] apu = log(%det(cov1(i))) +
tr(ch2)*(inv(cov1(i)))*ch2
)
end do



(3/3)
compute [rectangular] deriv2 = deriv] - apu
display "The Second Derivative"; write deriv2
compute a2 = deriv2(1,1)
compute al = deriv1(1,1)

display "decay"
display dcay
display "-1*Loglikelihood"
write summa
display " "
if abs(summa(1,1) - d1) < 0.00001
break
compute d1 = summa(l,1)
compute dcay = dcay - (al/a2)

}
end loop
display "Algoritmi on konvergoinut”



LIITE 4. Myynnin arvon laskeminen

if currency="FIM" then _value_=(1/12)/(1+(eur3/12)/100)
+(1/12)/(1+(eur3/12/100)) **2
+(1/12)/(1+(eur3/12/100)) **3

+(1/12)/(1+(Ceur3/12 + ((eur6-eur3)/3+*12))/100))**4
+(1/12)/(1+(Ceur3/12 + 2*((eur6-eur3)/3%12))/100))**5
+(1/12)/(1+(eur6/12/100)) **6

+(1/12)/(1+(Ceur6/12 + ((eurl2-eur6)/6*12))/100))**
+(1/12)/(1+(Ceur6/12 + 2*((eurl2-eur6)/6%12))/100))**8
+(1/12)/(1+(Ceur6/12 + 3*((eurl2-eur6)/6%*12))/100))**9
+(1/12)/(1+(Ceur6/12 + 4*((eurl2-eur6)/6%*12))/100))**10
+(1/12)/(1+(Ceur6/12 + 5*((Ceurl2-eur6)/6*12))/100))**11
+(1/12)/(1+(eurl2/12/100)) **12;

if currency="UsD" then _value_=(1/12)/(1+(usd3/12)/100)
+(1/12)/(1+(usd3/12/100)) **2
+(1/12)/(1+Cusd3/12/100)) **3

+(1/12)/(1+((usd3/12 +((usd6-usd3)/3%12))/100))**4
+(1/12)/(1+(Cusd3/12 + 2*((Cusd6-usd3)/3%12))/100))**5
+(1/12)/(1+Cusd6/12/100)) **6

+(1/12)/(1+(Cusd6/12 + ((usdl2-usd6)/6%12))/100))**7
+(1/12)/(1+(Cusd6/12 + 2*((usdl2-usd6)/6%12))/100))**8
+(1/12)/(1+((usd6/12 + 3*((usdl2-usd6)/6%12))/100))**9
+(1/12)/(1+((usd6/12 + 4*((usdl2-usd6)/6%12))/100))**10
+(1/12)/(1+(Cusd6/12 + 5*((usdl2-usd6)/6%*12))/100))**11
+(1/12)/(1+Cusd12/12/100))**12;

if currency="GBP" then _value_=(1/12)/(1+(gbp3/12)/100)
+(1/12)/(1+(gbp3/12/100)) **2
+(1/12)/(1+(gbp3/12/100) ) **3

+(1/12)/(1+((gbp3/12 +((gbp6-gbp3)/3*12))/100))**4
+(1/12)/(1+((gbp3/12 + 2*((gbp6-gbp3)/3*12))/100))**5
+(1/12)/(1+(gbp6/12/100)) **6

+(1/12)/(1+((gbp6/12 + ((gbpl2-gbp6)/6*12))/100))**7
+(1/12)/(1+((gbp6/12 + 2*((gbpl2-gbp6)/6%*12))/100))**8
+(1/12)/(1+((gbp6/12 + 3*((gbpl2-gbp6)/6*12))/100))**
+(1/12)/(1+((gbp6/12 + 4*((gbpl2-gbp6)/6%*12))/100))**10
+(1/12)/(1+((gbp6/12 + 5*((gbpl2-gbp6)/6*12))/100))**11
+(1/12)/(1+(gbpl12/12/100))**12;



LIITE 5. Lainanhoitokulujen laskeminen

if currency="FIM" then
_value_= AMT_LC*Frate/2/(1+Eur6/200)+ AMT_LC*Frate/2/(1+Eurl2/100)

if currency="UsD" then
_value_= AMT_LC*Frate/2/(1+Usd6/200)+ AMT_LC*Frate/2/(1+Usd12/100)

if currency="GBP" then
_value_= AMT_LC*Frate/2/(1+Gbp6/200)+ AMT_LC*Frate/2/(1+Gbp12/100)



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

