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Tiivistelmi — Abstract

Tutkimuksen tarkoituksena oli kuvata metséteollisuusyrityksen valuutta- ja korkoriskid Value at
Risk -menetelmilld. Value at Risk —laskentaa kiytetdédn portfoliotason riskienhallinnan kdytannon
apuvilineend treasury-ympdristossi. Tutkimukselle asetettiin kaksi tehtdvdd; ensimméisend
tavoitteena oli tarjota kokonaisndkokulma yrityksen markkinariskeistd. Toisena tavoitteena oli
kuvata Value at Risk —menetelmien teoreettinen rakenne sekd selvittdd menetelmien soveltuvuus
osaksi metsiteollisuusyrityksen markkinariskienhallintajirjestelmdd. Tutkimusongelmana oli
selvittdd kuinka eri menetelmien antamat tulokset eroavat toisistaan ja millaisiin
toimenpidesuosituksiin ne johtavat.

Liiketoiminnan harjoittamisessa syntyvdi riskiasemaa kuvattiin Value at Risk —menetelmilld
vuoden ja 15:n vuoden tarkasteluajanjaksolla. Value at Risk -luvut laskettiin normaalijakaumaan
perustuvalla Monte Carlo simulaatiolla kdyttden historiallista varianssi-kovarianssimatriisia. Se
laskettiin kuukausittaisista historiallisista valuutta- ja korkonoteerauksista eksponentiaalisen
painotuksen menetelmilld. Valuutta- ja korkoaineisto oli ajalta 31.3.1994-28.12.2000. Yrityksen
positio kuvattiin nettovientivirtana ja joukkovelkakirjalainojen kassavirtana. Vertailukohteena oli
myos nurkkaluku, joka ottaa huomioon vain valuuttakurssiriskin.

Menetelmien antamat tulokset erosivat merkittdvésti toisistaan. Vuoden Value at Risk —
menetelmilld suurimmat riskitekijdt olivat dollari ja punta, korkojen merkityksen jdddessd
vihemmille. 15:n vuoden tarkasteluajanjaksolla pitkdt korot nousivat merkittaviksi riskitekijoiksi
dollarin ja punnan rinnalle. Nurkkaluvulla mallinnettaessa suurimmaksi riskitekijéksi nousi punta.
Mallit antoivat hyvin erilaisen kuvan yrityksen riskiasemasta ja johtavat ndin ollen erilaisiin
toimenpidesuosituksiin. Aineiston pienuudesta ja position méérittdmisestd johtuen tuloksia voidaan
pitdd suuntaa antavina.

Value at Risk —menetelmin kiyttdnotto yritysympéristdssi ei ole tdysin ongelmatonta. Yrityksen
| kassavirtojen midrin ja ajankohdan médrittiminen voi olla melko hankalaa, jolloin avointa
positiota ei tarkasti tunneta. Tarkempiin tuloksiin pyrkiminen edellyttdd jatkotutkimusta mm.
tuottojen jakaumista ja oletusten voimassaolosta. Yrityksen suurimpana haasteena voidaan
kuitenkin pitid luotettavan ja ajan tasalla olevan riskiposition médrittely4.
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Value at Risk, valuuttariski, korkoriski, riskienhallinta
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1 JOHDANTO

Yritysten toimintaymparistossd on tapahtunut melkoisia muutoksia viime vuosikymmenind.
Rahoitusmarkkinat olivat varsin kehittymittémit 1980-luvun puoliviliin saakka, jolloin ne
alkoivat sdfinndstelyn purkamisen seurauksena kasvaa nopeasti. Téstd johtuen valuuttakurssien,
korkojen ja hyodykkeiden hinnanmuutokset nopeutuivat ja suurenivat. Nopea kehitys on
johtanut siihen, ettd myds yritysjohtajien on ollut pakko perehtyd markkinariskeihin, niiden
seurantaan ja niiltd suojautumiseen. Rahoitusmarkkinoiden avautuminen tulikin monelle
yritykselle liian nopeasti, kuten valuuttaluotoista realisoituneet satojen miljoonien markkojen
kurssitappiot osoittavat. Tappiot aiheutuivat siitd, ettd rahoitusmarkkinoiden riskejd ei osattu

tunnistaa eiki hallita.

Yrityksissd raha- ja valuuttamarkkinoista vastuussa on rahoitusosasto, se vastaa usein myds
yrityksen riskienhallinnasta. Jaurin (1997, 12) mukaan riskienhallinnan perustehtivini on
turvata yrityksen toiminnan jatkuvuus. Batlinin ja Schachterin (2000, 2) mukaan
riskienhallinnan fundamentaalisena tavoitteena on saada aikaan parempia p#itoksid kaikilla
litkketoiminnan tasoilla ja ndin kasvattaa osakkeenomistajien varallisuutta. Yritys altistuukin
melkoiselle méairille erilaisia riskejd (kuviot 1 ja 2). Tamé tutkimus késittelee markkinariskeji
yritysympéristossid. Metsiteollisuusyritysten kannalta ndistd merkittdvimpid ovat valuutta- ja
korkoriskit. Jotkut yritykset sijoittavat likvidejd varojaan myds osakemarkkinoille ja titd kautta
niille syntyy osakesijoitusten hintariski. Hyddykkeiden hintojen vaihtelu voi olla my6s
voimakasta, joten hyddykkeisiinkin sisdltyy hintariski. Yrityksen rahoitusriskeji on
tarkasteltava kutakin omana kokonaisuutenaan, jotta ne voitaisiin tunnistaa ja hallita.
Tarkastelussa ei saa kuitenkaan unohtaa rahoitusriskien vuorovaikutusta, jota korrelaatiot
lineaarisessa muodossa mittaavat. Kaikki edelld mainitut tekijat vaikuttavat yrityksen
kokonaisriskiin. (Kasanen, Lundstrém, Puttonen & Veijola 1997, 24-30.) Shimpi (1999, 28)
kayttdd rahoitusriskien vuorovaikutuksesta kisitettd integroitu riskienhallinta ja yhdistdid sen
samalla padomien hallintaan sanoin ”Capital management and risk management are two sides of

the same coin”, vaikkakin perinteinen rahoitusteoria késitteleekin niiti erillisina.



Yrityksen valuuttariskin moniulotteisuuden vuoksi se jaetaan usein pienempiin osapositioihin
madrittelyn helpottamiseksi. Valuuttariskille voidaan valita kolme sisdlloltdsn erilaista
midritelmdd (kuvio 3), jotka esiintyvit sekéd akateemisessa kirjallisuudessa ettd kaytdnnossa.
Ensimmdiseksi voidaan madritelld transaktiopositio (transaction exposure), johon kuuluvat
kaikki sopimuspohjaiset valuuttamiirdiset virrat kuten lainanlyhennykset, koronmaksut,
myyntisaatavat ja ostovelat. Transaktioriski syntyy sopimuksen tekohetken ja (maksun)
toteutushetken vililld. Toinen osa muodostaa ekonomisen position (economic exposure), joka
muodostuu kilpailukyvyn muutoksista valuuttakurssien vaihtelujen seurauksena. Ekonominen
tai taloudellinen riski on vaikeimmin mitattava riski, koska se on luonteeltaan strateginen.
Valuuttakurssin vaihtelu vaikuttaa yrityksen kilpailukykyyn ja kilpailukyvyn herkkyys on
riippuvainen yrityksen valuuttajakaumasta verrattuna sen kilpailijoihin. Kolmas valuuttariskin
osa-alue on tranmslaatiopositio (translation exposure), timid koskee erityisesti ulkomaisia
tytaryhtioitd omistavia yrityksid. Translaatioriski syntyy, kun kirjanpidon valuuttamiiréiset erit

muunnetaan tilinpaatéshetkelld kotimaan valuuttaméiardiseksi. (Kasanen ym. 1997, 125-127.)

Korkoriskin tarkastelu voidaan jakaa vield pienempiin osiin, finanssierien ja litketoiminnan
korkoherkkyyteen. Tama on analogista transaktiopositio- ja ekonomisen position vilisessi
rajankdynnissd valuuttakurssiriskin kyseessd ollessa. Vilittdmaisti korkotasosta riippuvia
finanssierid ovat mm. korolliset lainat ja sijoitukset. Liiketoiminnan korkoherkkyys muodostuu
korkotason vilillisistd vaikutuksista operatiivisen liiketoiminnan tulokseen ja arvoon.
Korkoriski koostuu korkovirtariskistd ja hintariskistd. Yrityksen korkovirtariski koostuu
saatavien ja velkaerien korkotuotoista ja —maksuista tietylld periodilla. Nettovelkainen yritys
hyotyy korkojen laskusta, mikili laina on vaihtuvakorkoista tai korkosidonnaisuusaika on lyhyt.
Korkojen laskiessa laskevat my0s velanhoitokustannukset ja vastaavasti vaihtuvakorkoisten
sijoitusten tuotto alenee. Kiintedkorkoisessa lainassa ei ole korkovirtariskid lainan
voimassaoloaikana, mutta riski syntyy velan tai saatavan erdintymisen ja uusimisen
tekohetkelld. Nidin ollen muuttunut korkotaso vaikuttaa yrityksen korkovirtoihin.
Korkovirtariski kasvaa siis korkosidonnaisuusajan lyhentyessd. Hintariski muodostuu, kun
yrityksen saatavan ja velan nykyarvo muuttuu korkotason muuttuessa. Yrityksen pitkdaikaisen
kiintedkorkoisen sijoituksen arvo laskee markkinakorkojen noustessa, tilldin pitkd

korkosidonnaisuusaika johtaa suureen hintariskiin. Diskonttauskoron laskiessa lainan



vaihtoehtoiskustannus kasvaa siti suuremmaksi, mitd pidemmaéstd korkosidonnaisuusajasta on

kysymys. (Kasanen ym. 1997, 196-197; Leppiniemi & Puttonen 1996, 1 89-191.)

Kuten kuvioista (1-3) havaitaan, yritykset ovat avoimia melkoiselle joukolle erilaisia riskeja.
Yrityksilldi onkin  tdnd paivdnd mahdollisuus investoida  varsin  tehokkaisiin
riskienhallintajérjestelmiin.  Jarjestelmien kehittyessd yritysjohtajat saavat vparempaa
informaatiota suojautuakseen markkinariskiltd, jolla tdssd tutkimuksessa tarkoitetaan

epavarmuutta portfolion tulevasta arvosta markkinatekijoéiden vaihdellessa.

[ Yritystoiminnan riskit I

( Vahinkoriskit ] [ Taloudelliset riskit J [Operationaaliset riskit }

( Rahoitusriskit J [ Perusliiketoiminnan riskit ]

KUVIO 1. Yritystoiminnan riskit (Kasanen ym. 1997, 24)

[ Rahoitusriskit ]

(Maksuvalmiusriski I Luottoriski ] ( MarkKkinariskit ]

[ Osakesijoitusten riskit J[ Korkoriski ][ Valuuttariski l[ Hyddykehintariski I

KUVIO 2. Rahoitustoiminnan riskit (Kasanen ym. 1997, 27)



[ Yrityksen valuuttariski ]

Transaktioriski Ekonominen riski Translaatioriski
e sopimuspohjaiset e yrityksen e ulkomaisten
valuuttavirrat valuuttariippuvuus tytdryhtididen oma
verrattuna pidoma ja tulos
kilpailijoihin

KUVIO 3. Yrityksen valuuttariskin komponentit (Kasanen ym. 1997, 126)

Tutkimuksessa kidytetddn tdlld hetkelld suosituinta markkinariskienhallintaan kehitettyd
vilinettd, Value at Risk -menetelmdd (VaR). Silld ennustetaan epdvarmuuden madrés.
Menetelmd on saavuttanut nopeasti suosiota tehokkaana markkinariskienhallintatyokaluna.
Value at Risk -analyysilla voidaan mitata markkinariskid. Tami syntyy, kun jonkin kassavirran,
option tai obligaation hinta vaihtelee korkojen ja valuuttakurssien vaihdellessa.
Markkinahintojen muutokset kuvataan salkun arvon jakaumalla. Jakauma kertoo sen
todenndkoisyyden, milld yksittdiseen tuottotasoon voidaan padtyd. 5 %:n VaR-luku tarkoittaa,
ettd 5 %:n todennikoisyydelld portfolion arvo laskee VaR-luvun mukaisen euromiirdn tai
enemméin. (Jauri 1997, 17-18.) Jorion (1997, 86) mdirittelee VaR-luvun suurimmaksi
odotettavissa olevaksi tappioksi normaaleissa markkinaolosuhteissa annetulla aikavililld ja
luottamustasolla. Tdméa tarkoittaa sitd, ettd normaalijakauman kohdalla esim. 95 %:m
varmuudella muuttuja ei tule pienemmaiksi kuin keskiarvo miinus 1,645 * volatiliteetti.
Esimerkiksi jos dollariméérdisen saatavan arvo on 1 000 000 euroa ja valuuttakurssin
historiallinen volatiliteetti on 4,6 %. Tilloin dollarisaatavan arvo ei mene alaspdin enempii
kuin 75 670 euroa 95 %:n todenndkéisyydelld (= -1,645 * 0,046 * 1 000 000). VaR-luku
ilmaistaan kuitenkin tyypillisesti positiivisena lukuna vaikka silld tarkoitetaan sen suuruista

tappiota.



Kuviossa 4 on kuvattuna kumulatiivinen normaalijakauma, jonka keskiarvo on nolla ja varianssi
on yksi. Jakaumaa merkitiin jatkossa N(0, 1) jakaumaksi. VaR -tason ja volatiliteetin vélinen
yhteys midritetdan volatiliteetin ja kumulatiivisen normaalijakauman pisteen (-1,645) tulona.

Kertymépisteen miinusmerkki tarkoittaa muuttujan arvon laskua.

© VaR -taso (5 %)
= .1,645 " stdy

-3 -2 -1 0 1 2 3

KUVIO 4. N (0, 1) normaalijakauman kertymépiste ja sitd vastaava kumulatiivisen jakauman

arvo, Value at Risk 5 %

Perinteisesti riskien mittaamisessa kiytetty skenaarioanalyysi' on vaikeammin intuitiivisesti
tulkittavissa, eiki sitd voida yhdistad suoraan muiden markkinoiden riskeihin. Suurin ero VaR —
analyysiin on se, ettd tarkasteltavat skenaariot méiiritellasn ad hoc —periaatteella. Menetelmi et
tuota arviota eri markkinatilanteiden todennikdisyyksistd. Value at Risk tuo selkedn

parannuksen aikaisempaan menetelméaén.

Riskienhallinnassa terminologia eroaa hieman rahoitusteorian nikoékulmasta. Perinteisesti
rahoitusteoriassa  portfolion riskipitoisuutta on kuvattu volatiliteetilla. Volatiliteetti
(keskihajonta) mittaa tuoton epdvarmuutta koko jakaumasta sekd voiton ettd tappion osalta.
Rahoitusteorian nikdékulmasta tarkasteltuna riski ei ole pelkdstdén tappio, vaan se on myos
voitonmahdollisuus. Niin ollen riski on epdvarmuutta tulevasta arvonkehityksestd. Riskin
ymmirtiminen  taloudelliseen  tulokseen  liittyvénd  todenndkdisyysjakaumana  on

riskienhallinnan ensimmiinen askel. VaR —menetelmi keskittyy kuitenkin vain jakauman

! Skenaarioanalyysissa hintojen muutosten arviointi ei perustu volatiliteetin eikd korrelaatioiden
laskemiseen historiallisesta aineistosta. Niin ollen se antaa tilastollisesti melko epaluotettavia tuloksia:
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vasemman (tappio) hinnin tarkasteluun (kuvio 4). Toisinaan kéytetdidn myds nimitystd
yksipuolinen riski. Menetelmi soveltuu hyvin riskienhallinnan kayttoon, koska se mittaa
negatiivisten tuottojen todennikoisyyttd. Riskienhallinta voidaankin maédritelld tulevan
taloudellisen arvon todennikdisyysjakauman tavoitteelliseksi muuttamiseksi, esimerkiksi
optioilla. Se ei tarkoita kaikkien riskien poistamista, vaan riskitason ja riskin suunnan
muuttamista yrityksen sietokyvyn ja taloudellisen nidkemyksen mukaiseksi. Yritysjohdon
tulisikin kysyd: mitd pitdisi suojata ja onko suojaus taloudellisesti kannattava. Rahoitusteorian
mukaan taloudellinen suojautuminen rahoitusmarkkinoiden riskeiltd on jarkevii, jos se lisdd
omistajien varallisuutta. On kuitenkin huomattava, ettd epdvarmuuden vihentdminen ei sinidnsi
lisdd omistajien varallisuutta, jos sijoittajat voivat vihentdd riskid hajauttamalla. (Kasanen ym.

1997, 57-58, 81.)

Yrityksen markkinariskien hallinta alkaa kuitenkin position tunnistamisesta, joka sisdltdd
positiorakenteen  médrittamisen, osapositioiden médrityksen ja  positioraportoinnin.
Markkinariskienhallinnassa antoisin kehitysalue ei kuitenkaan ole uusien suojaustoimenpiteiden
kehittdminen, silld suojaustransaktioiden tehostamispotentiaali on rajallinen. Huomattavasti
tarkeampdd on ymmartii liiketoiminnassa syntyvid valuuttariskejd. Néin ollen kysymys “Koska
ja milld instrumentilla kannattaa suojata?” ei riitd, vaan peruskysymys kuuluu “Millaisen
riskiaseman eli position liiketoiminnan harjoittaminen synnyttdd?” Ensimmaistd kysymysti el
kannata edes harkita ennen kuin jalkimmaiseen kysymykseen on 16ydetty tyydyttava vastaus.
Liiketoiminnan valuuttariskien ymmaértdiminen vaatii monimutkaisten finanssi-instrumenttien

hallinnan lisdksi myés hyvii liikketoimintatuntemusta. (Kasanen ym. 1997, 123.)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksessa tarkastellaan Value at Risk -menetelmdd ja sen soveltamista osaksi
metsiteollisuusyrityksen riskienhallintajirjestelmad. Value at Risk —menetelmilld voidaan

mitata markkinariskejd ja se pohjautuu tilastotieteelliseen malliin pddomamarkkinoista.

Tutkimuksen tavoitteena on tarjota kokonaisnikokulma yrityksen markkinariskienhallintaan

seki esitelld VaR -laskentaa portfoliotason riskienhallinnan k#ytinnén apuvilineeni treasury-
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ympiristossd. Tutkimus selvittid Value at Risk —menetelmien teoreettisen rakenteen sekd
menetelmin soveltuvuuden osaksi metsiteollisuusyrityksen (esimerkkiyritykseni on UPM
Kymmene Oyj) markkinariskienhallintajérjestelméds. Edellisessd luvussa todettiin perinteisten
riskimittareiden  puutteellisuus  markkinariskienhallinnassa. ~ Téltd  osin  yrityksen

markkinariskienhallinta kaipaa lisdtutkimusta.

Tutkimusongelmaksi asetetaan yrityksen toimintaa koskevien kuvausten (menetelmévalinnan)
vaikutus kisitykseen yrityksen riskeistd. Tutkimuksessa tarkastellaan, kuinka eri menetelmien
antamat tulokset eroavat toisistaan. Samalla pyritdéin 16ytimadn vastaukset kysymyksiin, kuinka
liiketoiminnassa syntyvdd markkinariskiia voidaan mallintaa, millaisen riskiaseman
liiketoiminnan harjoittaminen synnyttid, ja miti menetelmin valinta vaikuttaa tuloksiin.
Tuloksista voidaan arvioida, millaisiin toimenpidesuosituksiin eri menetelmit johtavat.
Verrattavia menetelmii on kolme, jotka midritetdsn transaktioriskin pohjalta. T4lléin mukaan
tulevat kaikki sopimuspohjaiset valuuttamiirdiset kassavirrat. Ensimmiisend menetelméi on
Profit at Risk, jossa vuoden ennustetusta vientivirrasta vahennetidn joukkovelkakirjalainojen
korkomenot. Toisena menetelménd on Cash Flow at Risk, jossa 15:n vuoden vientivirrasta
vihennetddn lainojen arvo. Kolmantena menetelmd on Nurkkaluku, jossa muodostetaan
valuutoittain nettopositio huomioituna 10 %:m valuuttakurssimuutoksella. Kolmea eri
menetelmii verrataan keskeniidn ja tarkastellaan menetelmivalinnan vaikutusta tuloksiin ja

toimenpidesuosituksiin.

Teoriaosuudessa pyritddn kdymiin lipi kaikki VaR-mallin kannalta olennaiset seikat. Riskit
kisitelldsin jakaumina, joita késitelldén yleiselld tasolla. Empiirinen osuus rajataan yhteen
metsiteollisuusyritykseen (UPM-Kymmene Oyj), koska tarkoituksena on tarkastella
menetelmivalinnan vaikutusta tuloksiin ja toimenpidesuosituksiin. Toisaalta UPM on yksi
alansa suurimmista yrityksistd ja se kuvaa varsin hyvin koko toimialaa. Yrityksen toiminta
oletetaan vakioksi ja tutkitaan, kuinka paljon rahoitusmarkkinainstrumenttien hintojen
muutokset vaikuttavat yrityksen toiminnan (kassavirtojen) arvoon. Riskitekijoiksi mallissa
otetaan valuuttojen ja korkojen hintamuutokset. Muut riskitekijét oletetaan vakioiksi tai ennalta
méadrityiksi. Riski ilmaistaan siis valuuttamiériisten kassavirtojen vaihteluna ja aikahorisontti

on yksi kuukausi.
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Yrityksen riskiasema médritetddn transaktiopositiona. Transaktiopositio kuvaa sitd vaikutusta,
joka syntyy, kun tietyn ajankohdan valuuttakurssilla tehdyn sopimuksen kassavirrat toteutuvat
muuttuneilla kursseilla. Positio miéritellddn suhteessa yrityksen perusvaluuttaan, téssé
tapauksessa euroon. Positio sisiltdd kaikki sopimuspohjaiset valuuttamdéréiset virrat, joiden
toteutumisesta on riittdvd varmuus, tissi se on méiritetty vientivirtana (nettovaluuttavirta) ja
korkomaksuina. Yrityksen positio on midritetty 28.12.2000, joka sisdltdd valuuttamiirdiset

vientivirrat, joukkovelkakirjalainat ja niiden korkokustannukset.

Hirsijirven, Remeksen ja Sajavaaran (2000, 129) jaottelun mukaan tutkimus noudattaa
kvantitatiivista 1dhestymistapaa. Taustalla on talousteorioita, joiden pohjalta maéritetdin mallin
riskitekijdt. Kattavasta aineistosta muodostuu mallin empiiriset vastineet ja padtelmét tehdidn
tilastolliseen analyysin perustuen. Tammisen (1993, 131) mukaan tutkimus on ldhelld
koettelevaa tutkimusta olevia menetelmii. VaR-menetelmi pohjautuu tilastotieteelliseen malliin

piadomamarkkinoista, jolloin se soveltuu hyvin Tammisen jaotteluun.

Kuviossa 5 on tiivistetty tutkimuksen VaR -mallin rakentamisen vaiheet. LihtSkohtana on
yrityksen talousprosessi ja siihen sisdltyvit riskit. Taustalla on talousteoreettiset perusteet,
erityisesti moderni rahoitusteoria. Yrityksen riskienhallinta mallin voidaan ajatella
muodostuvan kolmesta osasta, riskin maérittimisestd, liiketoiminnan analysoinnista ja riskin
laskemisesta. Ndistd teoreettisista ldht6kohdista muodostetaan tilastotieteellinen malli

padomamarkkinoista.



Yrityksen talousprosessi ja sen sisdltamat riskit
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1.2 Tutkimuksen kulku

Tutkimuksen johdannossa tarkastellaan vield esimerkkiyritystd sekd kdydddn lépi joitakin
aikaisempia tutkimuksia riskienhallinnasta yritysymparistossi. Luku kaksi késittelee modernin
riskienhallinnan syntyd ja sen taustalla olevia teorioita. Teoriat sisdltdvit térkeitd
riskienhallinnan perusperiaatteita. Luvussa kaksi tulee esille my6s viranomaissuosituksia, kuten
Baselin pankkivalvontakomission ja G-30 suositukset riskienhallinnalle. Luku kolme kisittelee
pédpiirteittiin analyyttiset ja simulaatiopohjaiset Value at Risk —menetelmit sekd niiden
rajoitteet. Luku nelji koostuu lshinnd J. P. Morganin tavasta rakentaa yrityksen
riskienhallintajirjestelmi. Tutkimuksen empiirinen osuus on luvussa viisi, joka tarkastelee
kohdeyrityksen riskiaserman kuvaamista kolmella eri 1dhestymistavalla. Menetelmini ovat Profit
at Risk, Cash Flow at Risk ja nurkkaluku. P4ipainona luvussa viisi on aineisto, oletukset sekd

toteutus ja tulokset. Luku kuusi sisaltdd tutkimuksen johtopéatokset.

1.3 Johdatus esimerkkiyritykseen

Tutkimuksessa esimerkkiyritykseksi on valittu suomalainen metséteollisuusyritys, UPM-
Kymmene Oyj. UPM soveltuu hyvin kohdeyritykseksi, koska sen litketoiminta on
kansainvilistd. Yritykselld on tuotantolaitoksia 14 maassa ja liséksi yhti6lld on koko maailman
kattava myyntiverkosto. Tirkeimpien markkinoiden — EU-maiden ja Yhdysvaltojen —
yhteenlaskettu myynti muodostaa yli 80 % konsernin liikevaihdosta. Toiminnan luonteesta
johtuen yritykselle muodostuu varsin merkittdvid valuutta- ja korkoriskejd.  Yrityksen
merkittivimmét transaktioriskit muodostuvat valuuttakurssien ja korkojen vaihtelusta.
Rahoituksen hoito ja rahoitusriskienhallinta on keskitetty konsernin rahoitusosastolle.
Keskityksen tavoitteena on tehokas riskienhallinta, kustannussddstét sekd rahavirtojen
optimointi. Riskienhallinnan tavoitteena on suojata konsernia rahoitusmarkkinoilla tapahtuvilta

episuotuisilta muutoksilta ja siten turvata omalta osaltaan tuloskehitys.

UPM-Kymmenen vuosikertomuksen (2000) mukaan liiketoiminta keskittyy painopapereihin,

omaan kehitysty6hon perustuviin erikoispapereihin ja jalosteisiin sekd puuteollisuuden
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tuotteisiin. Konsernin liikevaihto oli vuonna 2000 9,583 mrd. euroa ja tilikauden voitoksi se
kirjasi 1,366 mrd. euroa. Konsernin palveluksessa oli vuoden 2000 lopussa 32 755 henkil6a,
joista Suomessa 20 719. Yhtion tavoitteena on ylldpitdd vakavaraisuutta (omavaraisuusaste 46
%), joka mahdollistaa yhtién pitk#janteisen kehityksen ja padomamarkkinoiden hyddyntédmisen.

Yhtion taloudellisena padmadrinid on omistaja-arvon kasvattaminen (ROE 21,9 %).

Pidomamarkkinoiden paine on lisdnnyt yritysten tiedonantovelvoitteita erityisesti julkisesti
noteeratuissa  yrityksissd. Tami asettaa yritykselle haasteita ennustaa esimerkiksi
vuosineljdnneksittdin ilmoitettavan osakekohtaisen tuloksen (EPS) suuruus, josta sijoittajat ovat
olleet viimeaikoina erityisen kiinnostuneita. T4std johtuen yritysten on pystyttdvd ennakoimaan
tuloskehitystd yhd tarkemmin tyydyttddkseen pddomamarkkinoita. Yritys pystyy kuitenkin
tekemiin jonkinlaisen arvion tulevasta kehityksestd, jos se pystyy tunnistamaan liiketoimintaan
liittyvat riskitekijat riittdvan hyvin. Yrityksen johdon tulisikin miettid, mitd riskejad sen
kannattaa ottaa ja miltd suojautua. Yleisesti ottaen yrityksen kannattaa ottaa niitd riskej4, joiden
kantamisessa silld on suhteellinen etu. Toisaalta yrityksen tulisi suojautua niiltd riskeiltd, joiden
kantamisessa silld ei ole suhteellista etua. Yrityksen riskipositiot tulevat tarkemmin esille
luvussa viisi. Tall6in méidritellddn tarkemmin, mitd markkinariskipositioita esimerkkiyritykseen

sisiltyy.

1.4 Aikaisemmat tutkimukset

Yritysten taloudellista suojautumista koskevissa tutkimuksissa on havaittu myds muita hy6tyja
kuin pelkkd epavarmuuden vihentdminen. Smithin (1995) ja Shimkon (1995) mukaan
taloudellinen suojautuminen tuottaa taloudellista lisdarvoa omistajille. Taloudellinen
suojautuminen on suositeltavaa erityisestt silloin, kun tulosheilahtelut ovat erityisen suuria.
Yritykselld voi olla my6s suuria investointeja, jotka edellyttivit vierasta pddomaa. Tall6in
suuret ja #killiset tulosheilahtelut voivat pelottaa rahoittajia ja nostaa rahoituskustannuksia.
Rabhoittajat edellyttivit suuren velkapddoman yrityksiltd tasaista kehitystd. Télloin taloudellinen
suojaus antaa velansietokykyd, jolla voidaan lisétd omistajien tuottoja. Yritysjohdolla on myos
paremmat mahdollisuudet keskitty4 ydinliiketoiminnan kehittdmiseen, kun

rahoitusmarkkinoiden epdvarmuutta on pienennetty. (Kasanen ym. 1997, 86.)
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Erityisesti yritysten valuuttariskid koskevia tutkimuksia on lukuisia. Hyry (1995) tutki
reaalitaloudessa toimivien liikkeyritysten | valuuttariskien hallintaa
valuuttakurssiepdvarmuudessa. Hyryn mukaan pk -yritysten valuuttariskien suojautuminen on
pddasiassa  keskittynyt varsinaisen liiketuloksen suojaamiseen ja  kansainvilisten
rahoituslaitosten valuuttastrategiat painottuvat spekulatiivisiin valuuttatoimiin. Myds Helokivi
(1993) tutki teemaahaastattelulla kahden yrityksen valuuttariskienhallintaa. Tutkimuksessa
tehtiin katsaus valuuttapidtoksistd vastaavan henkilon ndkékulmasta erilaisiin valuuttariskeiltd
suojautumistapoihin sisdisesti ja ulkoisesti. Helokivi kisitteli myos valuuttariskiin liittyvid
paatoksentekoa ja prosessin etenemistd. Tutkimuksessa hin pidtyr sithen, ettd
valuuttariskienhallinta ja p#itoksenteko edellyttdd tulevan kurssikehityksen arviointia.

Teemahaastattelun yritykset kéyttivit ulkoisia 14hteitd kurssikehityksen arvioinnissa.

Toinen teemahaastatteluna toteutettu tutkimus on Hakkaraisen & Saarisen (1993) tutkimus
suomalaisyrityksien valuuttahallinnon muutoksista muuttuvassa valuuttaympéristossa.
Aineistona tutkimuksessa oli kahdeksan kauppa- tai teollisuusyritystd. Tutkimus keskittyi
kahteen piditeemaan, ensinnikin millainen on yrityksen valuuttahallinto ja toisaalta mitki ovat
keskeisimmit valuuttaympiriston muutokset Suomessa ja kuinka nithin on mahdollisesti
reagoitu yrityksen valuuttahallinnossa. Tuloksena oli, ettd johto laatii riskilimiitit ja
valuuttastrategiat. Yritykset eividt itse laadi valuuttakurssiennusteita, vaan ne hankitaan
ulkoisista lahteistd. Valuuttaympariston muutoksia tapahtui erityisesti kesilld 1991, kun FIM
kytkettiin EMS —valuuttojen ECU —koriin sekd valuuttasdannostelyd alettiin purkaa asteittain.
Varhaisemmista tutkimuksista mainittakoon Vaarnavuon (1985) tekemi kirjallisuuskatsaus
valuuttariskin hallintamenetelmistd Suomessa. Ty6 késitteli devalvaation tuomia ongelmia,
valuuttariskien suojautumiskeinojen Kkartoittamista sekd valuuttastrategioita. Tuloksena

todettiin, ettd kelluvat valuuttakurssit asettavat suuria haasteita mm. vientiteollisuudelle.

Kansainvilisid tutkimuksia on Allenin (1998, 29-31) tutkimus Englannissa kaupan esteiden
vapautumisen ja globalisaation vaikutuksesta yritysten liiketoimintaan. Hin pitdd
mahdottomana kansallisten hallitusten yllapitim#i kiintedd valuuttakurssia, mikd tuo uusia

riskejd kaikenlaiseen liiketoimintaan. Tutkimuksessaan Allen keskittyy punnan vahvistumiseen
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Euroopan ja Aasian valuuttoja vastaan kesdstd 1996 eteenpidin. Usein valuuttakurssin
volatiliteetti tuo ongelmia lyhyen aikavilin operationaaliseen valvontaan, siirtyen edelleen
keskipitkdn aikavilin taktiselle tasolle ja pitkén aikavilin strategiselle tasolle. Valuuttakurssin
muutokset vaikuttavat pidemmilld ajalla yrityksen strategiselle tasolle kilpailukyvyn
muuttumisen seurauksena. Globaalissa yritysympéristossd rajojen yli tapahtuvat investoinnit,
raaka-aineiden hankinta ja fuusio edellyttdvit, ettd yrityksen johto pystyy tunnistamaan ja
hallitsemaan valuuttariskit. Tdmi voi olla yrityksille mahdollisuus tai uhka, riippuen yritysten

sopeutumiskyvysta.

Useissa kansainvilisissi tutkimuksissa on todettu, etti riskienhallintastrategiat ovat lisdéintyneet
viimeisten vuosikymmenten aikana merkittdvisti. Riskienhallintatoimintojen  arvon
mittaaminen (omistajille) on vaikeaa. Tappioiden estdmisen vaikutusta tai riskien vihentdmisti
ei kiytinndssi ole helppo mitata. On kuitenkin olemassa useita malleja, joilla yritysten arvoa
voidaan madritelld, kuten Gordonin (1959) Dividend Growth Model, Sharpen (1964) Capital
Asset Pricing Model (CAPM?) ja Rossin (1976) Arbitrage Pricing Theory (APT).
Mielenkiintoisena seikkana voidaan pitdd myos sitd, ettd jos CAP -mallia pidetdéin validina,
rationaaliset investoijat eliminoivat yrityskohtaiset riskit muodostamalla hyvin hajautetun
portfolion altistuen ainoastaan systemaattiselle riskille (markkinariskille). Tdma tarkoittaisi sitd,
ettd riskienhallinta olisi sijoittajan nidkokulmasta tarpeetonta eli aiheuttaisi “turhia”

kustannuksia yritykselle. (Cassidy, Constant & Corbett 1990, 664-671.)

Myos Cho (1988, 118-131) on tutkinut yrityksen riskienhallintatoimintojen ja yrityksen arvon
vilistd suhdetta kiyttden Gordonin osinkoihin perustuvaa mallia. Tutkimuksessa oletettiin, ettd
riskienhallintatoimenpiteet vaikuttavat yrityksen pddomankustannukseen (cost of capital). Hin
osoitti, ettd varmoissa olosuhteissa riskienhallintatoimenpiteet alentavat paiomankustannusta
nostaen niin yrityksen arvoa investoijille. Cho oletti, ettd investoijat saattavat antaa positiivista
painoarvoa yritysten riskienhallintaprosessille. My6s Sprecher ja Pertl (1983, 107-117) tulivat
samantyyppisiin johtop#atoksiin tutkiessaan riskienhallintatoimintojen arvoa
osakkeenomistajille. He huomasivat suurten yrityskohtaisten tappioiden aiheuttavan

negatiivisesti epdnormaaleja  tuottoja. Tulokseksi  he  argumentoivat: koska

% Kts. luku 2.2, jossa kisitelldin sijoitushyddykkeiden hinnoittelumallit (CAPM ja APT).
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riskienhallintatekniikat ehkiisevit tappioita ja valvonta voi vihentdd suurten tappioiden
negatiivisia vaikutuksia, riskienhallintatoimenpiteilld pitdisi olla positiivista arvoa

osakkeenomistajille.

Pietikiiinen (1991) tarkasteli tutkielmassaan pankin Kkorkoriskin mittaamista ja hallintaa.
Tutkimuksen lihtokohtana on Suomessa 1980-luvun lopulla tapahtunut rahoitusmarkkinoiden
vapauttaminen. Korkoriskinhallintamenetelmind hén kéytti duraatio- ja gap® —analyysii.
Pietikdinen arvioi, ettd pankkien vililli ilmenevit erot johtuvat mm. eroista duraatiossa,
joustoissa ja gapeissa. Korkoriskinhallinta menestyksellinen hallinta edellyttdd, ettd ennusteet

ovat riittdvan tarkkoja.

VaR —mallien taustalla on jakaumaoletuksia ja niistd johtuvia malliriskejd. Koskela & Ritvanen
(2000) tarkastelivat #drimmaiisia markkinamuutoksia Value at Risk -menetelméssd.
Tutkimuksessa selvitettiin, voidaanko suuret markkinamuutokset ottaa tarkemmin huomioon
kayttamailld ns. extreme value -teoriaa. Tyd pohjautuu puoliparametriseen menetelméén, jonka
ovat kehittineet Danielsson ja de Vries (1997). Danielssonin ja de Vriesin tutkimus perustuu
oletukseen eri instrumenttien identtisestd ja riippumattomasta jakautumisesta sekd aineiston
agrettomyydestd. Menetelmin oletuksia pyritdin huomioimaan paremmin muokkaamalla
havaintoaineisto pddkomponenttianalyysilla ja GARCH* -mallinnuksella. VaR -analyysin
pohjana kiytetddn usein normaalijakaumaoletusta, mutta useat tutkimukset osoittavat, ettd
aikasarjat ovat usein paksuhintiisid, huipukkaita tai/ja vinoja. Teorian ja empiiristen tulosten
ristiriitaisuus aiheuttaa tuloksiin virhetti johtuen jakauman muodosta ja aineiston méadrasti.
Tutkimus selvitti, voitaisiinko ns. extreme value -estimoinnilla ottaa normaalijakaumaan
perustuvia VaR -malleja paremmin huomioon suuria markkinamuutoksia. Yhdistetyssa
todenniko6isyysjakaumassa jakauman keskiosa tulee esimerkiksi historiallisesta simuloinnista ja
jakauman hdnndt extreme value -estimoinnista. Estimoitujen parametrien perusteella tehtiin

tulkinnat extreme value -estimoinnin tarpeellisuudesta. Aineisto oli koottu korko- ja

* Gap-analyysin avulla voidaan tarkastella sijoitusten ja lainojen korkosidonnaisuusaikojen tasapainoa.
Menetelmi soveltuu erityisesti korkoriskin korkovirtaelementin analysointiin, mutta sen avulla voidaan
arvioida my®6s hintariskid (Kasanen ym. 1997, 205).

* GARCH -mallissa tulevaa volatiliteettia ennustettaan aikasarja-aineistosta havainnoitujen
ennustevirheiden avulla. :
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osakemarkkinoilta noin viiden vuoden ajalta Suomesta, Ruotsista, Saksasta ja Yhdysvalloista.
Tutkimus osoittaa, etti varsinkin 1 %:n luottamustasolla normaalijakaumaan perustuvat VaR —
mallit aliarvioivat tappiomahdollisuutta. Kiytinnssi GARCH -sovitteiden liittdminen

paidkomponentteihin oli ongelmallista, soveltaminen hankalaa seki tuloksien saaminen hidasta.

VaR -luku ei ole suurin mahdollinen tappio’, joka riskinotosta voi syntyi. Tdméin vuoksi
laaditaan erilaisia riskiskenaarioita. Tyyneld (2000) tutki stressitestauksella tappion suuruutta
sellaisissa taloudellisissa olosuhteissa, jotka ovat poikkeuksellisia mutta mahdollisia.
Empiirisessd osuudessa hin tutki pdivittdishavaintojen avulla tuottojen kehittymistd osake-,
korko- ja valuuttamarkkinoilla 1994-1998. Markkina-alueina tutkimuksessa oli Suomi, Iso-
Britannia, Japani ja USA. Tyossi selvitettiin tyypillinen vaihtelu seké se, kuinka usein tapahtuu
suuria markkinamuutoksia. Tutkimuksessa etsittiin keinoja, joilla voitaisiin erottaa hairiot
tavallisesta markkinavaihtelusta sekd markkinahdirididen vaikutus muuttyjien vélisiin
korrelaatioihin. Tyyneldn tavoitteena oli selvittdd stressitestaukseen liittyvéan kirjallisuuden,
tapahtuneiden markkinahiirisiden ja osake-, korko- ja valuuttamarkkinoilla koskevan
empiirisen osuuden perusteella, miten poikkeuksellisissa markkinaliikkeistd voidaan laatia
skenaarioita. Tuloksissa havaittiin ettd, markkinahiirididen aikana korrelaatiot eivit sdily
ennallaan, volatiliteetti kasvaa sekd skenaarioiden toteutumisen todenndkdoisyyttd ei pystytd

laskemaan.

Liljestrdm, Valve & Venildinen (2000) tutkivat suurimpien noteerattujen eurooppalaisten
yritysten riskienhallintainformaatiota vuoden 1999 vuosikertomuksista. Tutkimus keskittyy
viiteen informaation piiiteemaan: rahoitukseen ja likviditeettiin, position markkinariskeihin,
kuvaukseen suojaustoiminnoista, herkkyysanalyysiin sekd riskienhallintapolititkkaan ja
periaatteisiin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd pohjoismaisissa yrityksissd riskiraportointi on
hoidettu melko hyvin. Toinen mielenkiintoinen seikka oli se, ettd jotkin yritykset raportoivat
saman rahoitusriski-informaation ja jopa samoilla sanoilla vuosi toisensa jilkeen. Tutkijat
pitdvit tdtd huolestuttavana. Suurimmat informaatiopuutteet raportoinnissa ilmenivét position

médrittelyssd ja herkkyysanalyysissa. Informaatiota kisittelevid tutkimuksia on tehty jo

> Suurin mahdollinen tappio voidaan mitata vain kiteispositiossa, missi se on koko sijoitettu pidoma
(Jorion 1997, 18). -
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aikaisemminkin. Cassidy ym. (1990, 664-671) havaitsivat tutkimuksessaan investoijien ja
markkinoiden reagoivan positiivisesti, kun yritys julkaisee perustavansa tai laajentavansa
riskienhallintatoimintoja. Tulokset viittaisivat sithen, ettd sijoittajat tarvitsevat yrityskohtaista

riskienhallintaa.

Kuten aiemmista tutkimuksista voidaan paitelld, riskienhallintamenetelmilld uskotaan yleisesti
olevan tirked rooli. Varauksetonta suosiota se ei kuitenkaan saa, koska menetelmien kaytt66n
liittyy varsinkin yrityksiin sovellettuna joitakin ongelmia ja oletuksia. Néihin palataan luvussa
3.9, joka Kkisittelee Value at Risk —menetelmien sovellettavuuden rajoitteita. Cho:n (1988) ja
Sprecherin ja Pertlin (1983) tutkimuksissa tulee usein esille riskienhallinnan ja yrityksen
markkina-arvon vilinen suhde. Tutkimuksissa on todettu, ettd hyvin toteutettu ja informoitu
riskienhallintajirjestelmi voi alentaa yrityksen pidomankustannusta. Tdmé on olennaista siksi,
etti  nettonykyarvolaskelmat ja  sithen perustuvat arvonméidritystavat  kayttdvit
diskonttauskorkona keskimdéirdistd piddomakustannusta (WACC). Pidomakustannuksen
laskiessa kassavirtojen nykyarvo kasvaa, jolloin yrityksen nykyarvo on suurempi.
Kassavirtaodotusten lisdksi yrityksen (osakkeen) arvoon vaikuttava tekijd on sijoittajan
tuottovaatimus. Tuottovaatimuksen kasvaessa osakkeen hinta laskee. CAP - ja APT —malleja
voidaan kiyttdd tuottovaatimuksen mittaamiseen (luku 2.2). Rahoitusteorian perusoletusten
mukaan tuottovaatimus méiirdytyy sijoituskohteen riskisyyden mukaan. Jos sijoituskohteen
riskid pystytdédn alentamaan, alenee myds tuottovaatimus, joka kasvattaa sijoituskohteen

nykyarvoa ja omistajien varallisuutta.

Seuraava luku kisittelee riskikisitettd, riskinmittausta ja rahoitusteoreettista taustaa modernille
riskienhallinnalle. Modernin rahoitusteorian taustalla oleva portfoliomalli sekd erilaiset
padomamarkkinoiden tasapainomallit ovat saaneet runsaasti arvostelua eikd niiden
paikkansapitdvyyttd ei ole voitu kiistattomasti osoittaa empiirisilld tutkimuksilla. Siitdkin
huolimatta teoriat sisdltivit joitakin tdrkeitd riskienhallintaperiaatteita, joihin kannattaa

perehtyd pédpiirteissdin.
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2 RISKIENHALLINNAN TAUSTAA

Nykyinen moderni riskienhallinta perustuu taustalla oleviin teorioihin rahoitusmarkkinoista ja
tilastotieteelliseen malliin pAdomamarkkinoista. Timén johdosta on hyddyllistd tutustua
riskikdsitteeseen ja sen mittaukseen. Sen jédlkeen késitellddn pédpiirteittdin modernin
rahoitusteorian taustalla olevia malleja ja oletuksia, jotka sininsd siséltdvit riskienhallinnan

perusperiaatteita.

2.1 Riskin mittaus

Menestyksellinen riskienhallinta edellyttdd riskin késitteen selkedd ymmértdmistd ja riskien
tunnistamista. N&in ollen kun yrityksessd pohditaan riskienhallintastrategioita, tulisi johdon
miettid ainakin seuraavia kysymyksid: a) kuinka hyvin he ymmairtavit yrityksen riskit ja mitd
ne ovat; b) jos yrityksen pédriskit voidaan maiéritelld, voidaanko niiltd suojautumalla saattaa
osakkeen omistajat parempaan asemaan; ¢) onko kidytdnndssi mahdollista suojautua néiltd

riskeiltd riittdvan hyvin? (The Economist 1996.)

Perusedellytys riskienhallinnalle on riskin mittaus: “Jotta riskid voidaan hallita, se tdytyy ensin
mitata.” Riski on monimutkaisempi mitattava kuin tuotot tai kustannukset. Téstd johtuen riskid
kuvataan usein todennékdéisyysjakaumalla ja riskin mittarina kdytetdan volatiliteettia tietylld
todennikéisyydelld. Riskin voidaan katsoa muodostuvan kolmesta osasta: riskialttiina olevan
taloudellisen arvon suuruudesta (positio), taloudellisen arvon riippuvuudesta alla olevan
riskitekijan suhteen (herkkyys) sekd alla olevan riskitekijan kehityksen epdvarmuudesta
(volatiliteetti). (Kasanen ym. 1997, 63-64.) Seuraavassa tarkastellaan kutakin riskin osa-aluetta

hieman tarkemmin.

Riskille altistuva taloudellinen arvo (positio) muodostuu eristi ja arvoista, jotka ovat alttiina
ulkoisille riskitekijoille. Operatiiviset ja finanssierdt tulisi tunnistaa, jotta viltyttiisiin

valuuttakurssiriskiltd. Valuuttavirtojen tulisi olla yhtd suuret, esimerkiksi valuuttaepitasapaino
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osto- ja myyntivaluuttojen vililla altistaa katteen valuuttakurssiriskille. Yritys voi altistua myds
korkoriskille, jos sijoituksilla ja lainoilla on eri maturiteetit. Position arvo mitataan yleensd
absoluuttisilla valuuttamiérilld. Kun positio on laskettu eri valuutoissa ja eri aikaperiodilla,
muunnetaan positio yhdeksi tulevaksi valuutaksi (termiini) ja diskontataan haluttuun
ajanhetkeen muuntovaluutan korolla. Position suuruus on siis médritettivd yhtend hetkend.

(Kasanen ym. 1997, 64.)

Taloudellisen arvon riippuvuutta alla olevista riskitekijoistd voidaan havainnollistaa kuviolla
6, jossa pystyakselina on valuuttasaatavan arvon muutos ja vaaka-akselilla tarkasteltavan
valuuttakurssin muutos. Kuvio 6 havainnollistaa 1 000 000 dollarin valuuttasaatavan arvon
muutosta, kun FIM/USD on valuuttakurssi. Vastaavasti kuviossa 7 on 10 %:n kuponkikorolla
varustettu nimellisarvoltaan 1000 markan joukkolaina, jonka markkinahinta on 1000 markkaa ja
maturiteetti 20 vuotta. Kuponkikorot maksetaan puolivuosittain ja sijoittajien tuottovaatimus on

10 %. Kuvio 7 osoittaa, kuinka joukkolainan hinta muuttuu tuotto-odotusten muuttuessa.

Valuuttasaatavan arvon muutos valuuttakurssin Joukkolainan hinta-tuotto -suhde
muuttuessa
3 500
150000
3000
100000
= 2500
[T
§ 50000 s 2000
S 0 , - £
£ 1 ; 1500
= 475 500 525 550,575 6,00 6,25 650 675 7,00 725
g -50000 1000 e .
< 100000 ot 27 REESE AR LS MR
-150000 c
Valuuttakurssi FIWUSD Diskonttauskorko
KUVIO 6. Valuuttasatavan FIM -muutos KUVIO 7. Joukkolainan markkina-arvon
valuuttakurssin muuttuessa muutos diskonttauskoron muuttuessa

Kuten kuviosta 6 nihddin, muutos valuuttasaavan arvossa on lineaarinen. Valuuttasaatava
sisdltdd siis valuuttakurssiriskid, jonka muutosherkkyys on yksi. Bondit ja optiot ovat
epdlineaarisia instrumentteja. Kuvio 7 osoittaa joukkolainan markkina-arvon muutoksen
korkotason muuttuessa. Tuottovaatimuksen kasvaessa joukkolainan nykyarvo laskee.
Tuottovaatimus kasvaa lainan riskisyyden kasvaessa. Hinnanmuutos on epélineaarinen, kun

korkotaso muuttuu. Bondeihin siséltyy téllin korkoriskid. Korkoherkkia arvopapereita voidaan
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kuvata duraatio -pohjaisilla tunnusluvuilla. Duraatio® mittaa korkoherkin arvopaperin
efektiivisti pituutta, yksikkéni vuosi ja modifioitu duraatio kuvaa korkoherkén arvopaperin
nykyarvon muutosta, jos korko muuttuu yhden prosentin. Duraatio antaa kuitenkin vain
lineaarisen approksimaation epilineaarisesta instrumentista. Likiarvo toimii vain suhteellisen
pienilli muutoksilla. Bondin markkina-arvo voidaan kirjoittaa tulevien kassavirtojen
nykyarvojen summana. (Jorion 1997, 119; Kasanen ym. 1997, 66-69.) Yleisesti ottaen
lineaariset instrumentit ovat suhteellisen helppo mallintaa ja muutoksen suuruus voidaan
helposti maarittad. Epélineaarisissa instrumenteissa arvo voi vaihdella hyvinkin paljon alla
olevan kohde-etuuden muuttuessa. Epélineaariset instrumentit (esim. optiot) ovat myos

huomattavasti monimutkaisempia mallintaa kuin lineaariset instrumentit.

Riskitekijin kehityksen epivarmuus, tehokkailla markkinoilla hintojen ja tuottojen
ennustaminen on erittdin vaikeata. Tulevaisuuteen liittyvien tuotto-odotusten epdvarmuuden
mittaamiseen on olemassa selked ja hyvin paljon kiaytetty menetelmd, volatiliteetin (o)
mittaaminen. Yritys ei voi vaikuttaa rahoitusinstrumenttien volatiliteettiin, mutta voi suojautua
siltd kdyttdmilld esimerkiksi johdannaisia. Riski voidaan yleisesti méairitelld tulevien tuotto-
odotusten epdvarmuudeksi. Koska rahoitusinstrumenttien hintoja ei voida taydellisesti ennustaa,
vaan niihin liittyy satunnaista vaihtelua, niin satunnaisvaihtelua kuvaa parhaiten
satunnaismuuttujan todennikoisyysjakauma. Hinnan muutos jaetaan kahteen osaan, muutoksen
odotusarvoon ja satunnaisvaihteluun sen ympérilla (Jauri 1997, 51; Kasanen ym. 1997, 70-79).

Useimmiten kiytetty mittari on keskiarvo, joka on

M E®) =Y X,

missi p; on satunnaisen ilmion JX; todennikéisyys ja N on mahdollisten tapausten méaira.
Useimmiten kdytettavd mittari jakauman hajonnasta on varianssi, joka on maéritelty havainnon

ja odotusarvon erotuksen neli6 summaksi (Copeland & Weston 1983, 144-147)

@ (%) =3 pi(X, — E(D)*.

i=1

¢ Macauley (1938) madritteli ensimméisend duraation, jolla hin tarkoitti kassavirtojen keskimadriistd
k&4, )
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Riskienhallinnassa kiytetiéin kuitenkin usein keskihajontaa (volatiliteetti), joka on nelijuuri

varianssista. Volatiliteetti on aina positiivinen

(3) (X)) =+c*(X).

Portfolion varianssi on painotettu varianssien ja kovarianssien summa. Kovarianssi on kahden
satunnaismuuttujan vilinen relaatio. Jos kovarianssi on positiivinen, muuttujat litkkuvat samaan
suuntaan ja negatiivisella kovarianssilla vastakkaisiin suuntiin. (Copeland & Weston 1983,

153.)

Markowitz (1952) osoitti, kuinka investoija voi vihentdd portfolion keskihajontaa (varianssia)
valitsemalla salkkuun sellaiset instrumentit, jotka eivit korreloi keskendén tdydellisesti. Téstéd
tulee ns. portfolioefekti, eli sijoitusten keskihajonta on pienempi kuin yksittdisten
yhteenlaskettujen sijoituksien keskihajontojen summa. Titd ldhestymistapaa kutsutaan
portfolioteoriaksi, joka muodostaa perustan koko riskienhallinnalle ja sitd kautta pohjan Value
at Risk -ideologialle. Kuviossa 8 on esitetty neljastd instrumentista (A-D) muodostettu
tuottokdyrd. Tuottokédyrin kuvaa sitd, kuinka portfolion odotettu tuotto ja hajonta vaihtelevat

eri instrumenttien yhdistelmilla.

12 % A

%

10 % -

Portfolion tuotto %

9% -

20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 %
Portfolion volatiliteetti %

KUVIO 8. Neljasti instrumentista muodostettu tuottokadyra (Benninga 2000, 140)
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Sijoittaja voi tuottokdyridn avulla arvioida omaa riskiprofiiliaan. Kuviossa 8 hyvin hajautetun
portfolion tuotto-odotukseksi saadaan 9,97 % ja volatiliteetiksi 32,84 %. Jos sijoittaja preferoi
korkeampaa tuottoa, esim. 13 %, portfolion volatiliteetti kasvaa 56,4 %:iin. Kyseessd on siis
optimointiongelma, jossa pyritidn 16ytdmédn sellainen instrumenttien yhdistelmi, joka antaa
parhaan tuotto-odotuksen annetulla riskitasolla. Sijoittajan preferenssit ovat myds merkittavéssa

asemassa, eli sijoittajan sietdma riskitaso.

Instrumenttien tuottoja kuvataan usein jollakin jakaumalla. Seuraavaksi késitelladn
todenniksisyysjakaumaa  yleiselld  tasolla.  Usein  rahoitusteoriassa  markkinoiden
hintanoteerausten ajatellaan olevan jonkinlaisten satunnaismuuttujien saamia arvoja.
Satunnaismuuttujat  kisitellddn usein jatkuvina muuttujina, vaikka todellisuudessa
hintanoteeraukset ovatkin diskreettejd. Erds jatkuvaan jakaumaan litttyva erikoinen ominaisuus

on se, ettd mink4 tahansa luvun esiintymistodennikdisyys on nolla. (Jauri 1997, 53.)

Usein jakauman oletetaan olevan normaalijakautunut. Normaalijakauma on keskeisessé roolissa
tilastollisissa kuvauksissa, koska se kuvaa riittivin hyvin monia olemassa olevia populaatiota.
P.S. Laplace osoitti ’keskeisen raja-arvo teoreeman” (central limit theorem), joka osoittaa, ettd
keskiarvo ldhenee normaalijakaumaa, kun havaintojen méadrd kasvaa. Tistd johtuen
normaalijakaumaoletus on yleinen markkinahintojen ja tuottojen laskemisessa. Tdydellinen
jakauma voidaan kuvata kahdella tekijélla, keskiarvolla ja varianssilla N(z o). Ensimmiinen
parametri kuvaa sijaintia ja toinen hajontaa. Jos normaalijakauman keskiarvo ja varianssi on
tiedossa, voidaan mikd tahansa jakauman piste kuvata. Normaalijakauman tiheysfunktio
tuotolle R on (Jorion 1997, 73)

@ ruy-— L]

2ro”’

Kun kaavaan 4 asetetaan keskiarvoksi nolla ja varianssiksi yksi, saadaan standardoitu
normaalijakauman funktio N(0, 1). Riskid kuvataan siis todennékéisyysjakaumalla. Kun kukin
riskitekijd on mitattu, voidaan niistdi muodostaa kokonaisriskipositio. Riskid kuvataan myds

positiotasolla todenndkdisyysjakaumalla.
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Rahoitusteoriassa tuottojen on oletettu olevan normaalijakautuneet jo vuosikymmenid.
Varhaisimpia tutkimuksia tuottojen jakaumista ovat tehneet Mandelbrot (1963) ja Fama (1965).
Suuri osa tutkimuksista on tehty suurella frekvenésilléi tar paivittdisilla logaritmisilla
hintamuutoksilla. Zangari & Longerstaey (1996, 64-65) esittdvat yhteenvedon tuottojen

jakaumista historiallisella aineistolla. Heidén yhteenvedossa on neljd huomion arvoista seikkaa:

e Rahoitustuottojen jakaumat ovat paksuhintiisid, eli suuria markkinamuutoksia tapahtuu
useammin kuin normaalijakauma olettaa.

e Tuottojakauman huippu on kapeampi ja korkeampi kuin normaalijakaumassa.
e Tuotoilla on pieni autokorrelaatio.

e Tuottojen nelivilld (squared returns) on usein merkittdva autokorrelaatio.

Hsieh (1988) esitti kaksi vaihtoehtoista selitystd valuuttakurssiaineistossa esiintyville ei-
ehdollisen jakauman huipukkuudelile ja paksuhintiisyydelle. Ensimméisen teorian mukaan
havainnot ovat riippumattomat ja perdisin samasta jakaumasta, joka ei kuitenkaan ole
normaalijakauma. Toisen teorian mukaan havainnot eivit ole keskenddn riippumattomat vaan

periisin jakaumasta, jonka ominaisuudet vaihtelevat tarkasteluajanjakson mukaan.

Kuten edellisesti yhteenvedosta huomaamme, oletus siitd, ettd tuotot olisivat
normaalijakautuneet, ei useinkaan pidd paikkaansa. Téstd johtuen, jos portfolion tuoton
jakauma ei ole normaalijakautunut, VaR —luvut tulevat harhaisiksi. Tdmén havaitsemiseksi on
kehitetty kaksi todennikéisyysjakauman mittaria, jotka mittaavat jakauman vinoutta (skewness)
ja huipukkuutta (kurtosis). Vinoutta voidaan mitata tuoton ja volatiliteetin avulla seuraavasti

(Zangari & Longerstaey 1996, 68; Jorion 1997, 79-80.)

(5) 1 Z(xxA3/2 _ El(rt —/‘)3J.

T (T-14 5

Vinous (skewness) osoittaa, miten epitasaisesti arvot ovat jakautuneet keskiarvon ympdrille.
Positiivinen vinous osoittaa, etti jakauma on episymmetrinen ja siind on enemmaén positiivisia
arvoja. Negatiivinen vinous puolestaan osoittaa, ettd jakauma on epdsymmetrinen ja siind on

enemmin negatiivisia arvoja. Normaalijakaumalla vinous on nolla. Positiivisesti vinon
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jakauman voi muodostaa esimerkiksi ostamalla optioita ja negatiivisesti vinon myymélld

optioita. Huipukkuus voidaan vastaavasti madrittd4 tuoton ja volatiliteetin avulla seuraavasti:

N 4
© 5.1 i(xi—ﬂ)“ _ Bl -
T-Y)5 é* o'
Huipukkuus (kurtosis) kuvaa jakauman terdvyyttd. Positiivinen kurtosis -arvo merkitsee sit,
ettd jakauma on terdvimpi kuin normaalijakauma. Negatiivinen kurtosis -arvo merkitsee siti,

ettd jakauma on levedmpi kuin normaalijakauma. Normaalijakaumalla huipukkuus on 3. (Jorion

1997, 79-80.)

2.2 Rahoitusteoreettisia oletuksia nykyiselle riskienhallinnalle

Moderni riskienhallinta sisdltid useita rahoitusteoreettisia oletuksia. N4itd ovat mm. CAPM -
malli ja markkinoiden tehokkuusehdot. Ndistd ensimmiisend pddomamarkkinoiden
tasapainomalli (CAPM) kehiteltiin 1960-luvun alkupuolella. Se pohjautui Markowitzin
portfoliomalliin, johon koko moderni rahoitusteoria perustuu. CAP -mallin ensimméisid
kehittijid olivat Sharpe (1963, 1964) ja Treynor (1961), kunnes Mossin (1966), Litner (1965,
1969) ja Black (1972) kehittivat mallia edelleen. Capital Asset Pricing Model (CAPM) on
sijoitushyddykkeiden hinnoittelumalli. Mallin avulla voidaan arvioida sijoituskohteiden tuoton
odotusarvoja ja riskid. Mallin tuottovaatimus muodostuu riskittoméstd tuotosta ja
riskipreemiosta. Riskipreemio kasvaa kohteen riskisyyden mukaan. Sijoituksen kokonaisriski
muodostuu  systemaattisesta ja episystemaattisesta riskistd. Kokonaisriskid mitataan
varianssilla. Epdsystemaattista riskid voidaan hajauttaa lisddmalld sijoitusten lukumé&ardd. Vain
riskin systemaattinen osa vaikuttaa tuottovaatimukseen ja méidrdytyy markkinoilta, silld
epdsystemaattinen riski on poistettavissa hajauttamalla. Téméd edellyttdd sijoittajien
tuottovaatimusten olevan yhtd tuotto-odotusten kanssa. Mallin mukaan sijoituskohteen

tuottovaatimus on
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@) E(r;) = Rs+ B(E(rm)- Ry),

missd E(r)) = sijoittajien odotettu tuottovaatimus
R,= riskit6n korkokanta
3 = beta -kerroin
E(r,,) = markkinasalkun tuoton odotusarvo.

Beta-kerroin kuvaa sitd herkkyyttd, milld yksittdisen sijoituskohteen tuotto heilahtelee suhteessa
kaikkien sijoituskohteiden keskimidrdiseen tuottoon. Sijoituskohteella, joka Kkiyttaytyy
yhdenmukaisesti markkinoiden, kanssa on beta-kerroin 1. Riskittdmin sijoituskohteen beta-
kerroin on nolla. CAP -mallin eri sijoituskohteiden tuottovaatimukset eroavat vain beta -
kertoimen osalta. CAP —malli on kehitetty hypoteettiseen maailmaan, joka sisdltdd useita
oletuksia mm. varojen hajauttamisesta, markkinoiden tehokkuudesta ja veroista (Megginson

1997, 108-109).

Malli on saanut osakseen myds  kritiikkid.  Kritiikki  liittyy  markkinoiden
tehokkuusvaatimuksiin. Jos CAP-malli pitdisi paikkansa, ei riskienhallintaa tarvittaisi.
Riskienhallinta on jirkevdd ainoastaan, jos markkinoilla esiintyy tehottomuutta ja kaikki

sijoittajat eivit pidéd hallussaan koko markkinaportfoliota.

Toisen tirkein tasapainohinnoittelumallin kehitti Ross (1976). Arbitrage Pricing Theory (APT)
poikkeaa CAP —mallista riskitekijoiden méaran suhteen. Malli olettaa, ettéd useat riskitekijat
vaikuttavat markkinoiden epavarmuuteen. Tastd johtuen APT —malli on teoriassa realistisempi
kuin CAPM, mutta teoria ei kuitenkaan kerro, mitd naméa mallissa esiintyvét riskitekijét voisivat

olla (Megginson 1997, 123-125).

(3 R; = ERy) + fiF; + ... + BuFr +

missd R; = sijoittajien tuottovaatimus
E(R;) = sijoittajien odotettu tuottovaatimus
i = beta -kerroin
F, =riskitekiji
M; = virhetermi.
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APT on vankempi malli kuin CAPM, mutta kumpikaan malleista ei ennusta tdydellisesti.
Mallien tirkeimmit erot ovat oletukset tuottojen empiirisestd jakaumasta ja riskitekijoiden

mairistd (Copeland & Weston 1983, 214-215.)

Pidomamarkkinoilla hintamuutoksiin liitetdin my6s késite markkinoiden tehokkuus’. Tillsin
hinnat toimivat yleisesti markkinoilla resurssien ohjaajina. Hintojen tulisi kuvastaa kohteiden
todellisia arvoja, jotta pddomat allokoituisivat tehokkaasti. Hinnat ovat ndin signaaleja sekd
varojen tarjogjille ettd kiyttdjille. Pddomien allokoituminen taloudessa tapahtuu parhaiten
teoreettisesti ihanteellisilla, ns. tidydellisilli rahoitusmarkkinoilla. Markkinat voivat toimia
tehokkaasti vaikka ne eivit olisikaan tiydelliset. Kdytanngssa taydellisiltd markkinoilta vaaditut
oletukset® ovat varsin rajoittavia. (Copeland & Weston 1983, 285-286.) Aiheesta onkin tehty
joitakin tutkimuksia, jotka osoittavat, ettd suomalaisilla osakemarkkinoilla on 16ydettivissd
poikkeamia informaatioon liittyvien tehokkuuden tasoilta. Vastaavia tuloksia on saatu myos

Japanissa ja USA:ssa (Kallunki, Kyténen & Martikainen 1998, 118-121).

Rahoitusteorian mukaan markkinoiden toimintaan liittyy myds oletus arbitraasivapaudesta.
Oletuksen voimassa ollessa arvopaperien hinnat ovat linjassa toisten arvopapereiden kanssa,
joten hinnoitteluvirheiti ei esiinny tai, jos esiintyy, niin ne poistuvat nopeasti. Markkinoilla ei
ole my6skiin mahdollisuutta riskittémiin tuottoihin. (Copeland & Weston 1983, 115; Ingersoll
1987, 45-46.)

Jaurin (1997, 269-274) mukaan yksi rahoituksen haastavimpia ongelmia on korkokdyrin
mallintaminen. Riskienhallinnassa ldhes kaikki arvostukset perustuvat nykyarvon laskemiseen,
jolloin korkok#dyrd muodostuu erityisen tirkeiksi. Mallintamisessa on huomioitava kaksi eri

aikaulottuvuutta. Ensimmiinen koskee korkokdyrin muotoa jokaisella ajan hetkelld. Toinen

7 Kirjallisuudessa rahoitusmarkkinoiden tehokkuus jaetaan kolmeen luokkaan: heikkojen, keskivahvojen
ja vahvojen ehtojen tehokkuuteen. Ne kuvaavat sijoituskohteiden hinnoissa olevaa informaation mairia
ja sen kiyttod tulevan hintakehityksen analysointiin. Hinnat sisaltdvit yleensd kaiken informaation.

® Markkinat ovat kitkattomat eli ei veroja eikd vilityspalkkioita. Sijoituskohteet ovat hajautettavissa eikd
ole rajoituksia lyhyeksimyynnille. Markkinoilla on tiydellinen kilpailu, sijoittajat preferoivat samalla
riskitasolla olevista vaihtoehdoista korkeampituottoisia. Informaatio on ilmaista ja kaikkien sijoittajien
saatavilla samanaikaisesti. Kaikki sijoittajat maksimoivat rationaalisesti omia hyo6tyjééin.
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ulottuvuus liittyy korkokiyran aikarakenteeseen. Jokainen korkopiste seuraa jonkinlaista
stokastista prosessia ja samalla niiden keskindistd suhdetta saddelldsn ensimmiisen kohdan
ratkaisulla. Tdydellistd korkokdyridmallia ei ole olemassa, koska korkojen keskindiset suhteet
liittyvit toisiinsa niin monimutkaisella ja epilineaarisella tavalla, ettei sitd voida tdsmaéllisesti
kuvata matemaattisella mallilla. VaR—mallin tapauksessa kdytetdan useimmiten yhden askeleen
simulointia. Silloin piipaino on menetelméssi, jolla korkokdyrd muodostetaan ja korkokdyrin
kayttiytyminen ajan kuluessa jii vihemmaille huomiolle. Markkinoiden tarkasteluhetken hinnat

kuvataan spot—hinnoilla ja korot nollakuponkikayralla.

Seuraava luku kisittelee Value at Risk —menetelmén historiallista taustaa ja joitakin suosituksia
VaR-mallin kiytolle pankkien riskienhallinnassa. Suositusten jilkeen johdetaan VaR-malli

yleiselle ja parametriselle jakaumalle.

2.3 Value at Risk —menetelméin historia

Rahoitusmarkkinoiden kasvanut volatiliteetti 1970-luvun jilkeen on ehkdpd suurin syy
riskienhallintamenetelmien kehittymiselle. Markkinoiden volatiliteetti on kasvanut nopeasti
mm. kelluvien valuuttakurssien my6ti ja timid on asettanut vaativia haasteita erilaisten

rahoitusinstrumenttien kehittelylle ja hallinnalle.

Riskienhallinnan tarpeellisuus ja merkitys ovat kasvaneet viime aikoina mm. suurten tappioiden
ja konkurssien my6td. Esimerkiksi saksalainen Metallgeschaft menetti 1,34 miljardia dollaria
tarjoamalla pitkdaikaisia sopimuksia §ljytuotteista (61jyfutuurit) ja ajautui konkurssiin. Ehkdpi
kuuluisin meklari oli 28-vuotias Nicholas Leeson. Kiytinndsséd hén kaatoi kunnioitettavan 233
—vuotta vanhan englantilaisen Barings-pankin Nikkei 225-osakeindeksifutuureilla. Tappio oli
1,3 miljardia dollaria, jolloin pankin menetti koko osakepddoman. Muita suuria tappioita olivat
japanilainen Showa Shell Sekiy ja Kashima Oil (valuuttatermiinit, 1,58 & 1,54 mrd. USD).
(Jorion 1997, 29-33.)

Markkinariskienhallinnassa pioneerina toimi Bankers Trust, joka lanseerasi riskimittarin 1970-

luvun lopulla. Mittarilla mitattiin meklareiden riskikorjattua oman p#doman tuottoastetta,
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RAROC (Risk Adjusted Return on Capital). (Jorion 1997, 77.) Vuonna 1994 riskiluvut
siséllytettiin pankkien vuosikertomuksiin. Samana vuonna julkaisi my6s investointipankki J. P.
Morgan yhteniisen riskienmittausmetodologian (RiskMetrics™). Pari vuotta myshemmin alkoi
riskiraportteja ilmestyd myds yritysten vuosikertomuksiin. Value at Risk -menetelmii kiytetddn
nykyisin laajasti pankkisektorilla. My6s yritykset ovat huomanneet hiljalleen riskienhallinnan
tarpeellisuuden omassa toiminnassaan. Myds G-30° toteaa raportissaan, etti markkinariskien

mittaamiseen parhaiten soveltuva menetelmi on Value at Risk.

Value at Risk -menetelmilli voidaan siis mitata markkinariskejd. Se pohjautuu
tilastotieteelliseen  malliin ~ pddomamarkkinoista.  Riskinmittausta  varten  keritdin
aikasarjahavaintoja markkinahinnoista, joiden avulla pyritdin arvioimaan salkkuun siséltyvidd
riskid. Saatava tulos on portfolion tuoton jakauma. VaR—luku mittaa suurinta odotettua tappiota
tietylld aikavalilld normaaleissa markkinaolosuhteissa ja tietylla
luottamusvililli/todennikoisyydelld. Esimerkiksi 5 % VaR-luku tarkoittaa, ettd 5 %:n
todenndikdisyydelld salkunarvo laskee VaR —luvun mukaisen markkamdidrin tai enemmdn.
Perinteisesti position riskipitoisuutta kuvataan volatiliteetin avulla. Volatiliteetti mittaa
epiavarmuutta koko jakaumasta seké voiton ettd tappion osalta. VaR —tunnusluvussa piépaino
on tappioriskin mittaamisessa, jonka johdosta se soveltuu varsin hyvin riskienhallinnan
kiyttéon. VaR on vain yksi mahdollinen tunnusluku, jolla todennikéisyysjakaumaa voidaan
arvioida. VaR-luku ei kuvaa suurinta mahdollista tappiota, silld suurin mahdollinen tappio

voidaan mitata vain kiteispositiossa, joka on koko sijoitettu padoma. (Jauri 1997, 18-19.)

VaR-menetelmi palvelee useita tarkoituksia riippuen sovelluksesta. VaR-menetelmid voidaan
kiyttdd esim. raportoitaessa johdolle ja omistajille. Se palvelee niin rahoituslaitoksia kuin
tavallisia yrityksidkin. Menetelmilli on mahdollista seurata pifomamarkkinoiden tuomia

riskejé sekd varmistua siitd, ettd toiminnan riskitaso vastaa asetettuja vaatimuksia ja tavoitteita.

Seuraavaksi tarkastellaan suosituksia, joita eri viranomaiset ovat antaneet pankkien

markkinariskienhallinnalle.  Suositukset  pitevit —my6s  péddsddntdisesti  yritysten

® G-30 (Group of Thirty) on ryhmi johtavia pankkiireita, rahoittajia ja tutkijoita, joka antaa suosituksia
mm. riskinmittaamisesta ja johdannaisten kdytosta. )



32

riskienhallinnassa. Suositukset ovat joiltakin osin melko yksityiskohtaisia ja téstd syystd niiden

mielekkyyttd yritysympéristdssd on hyvi harkita tapauskohtaisesti.

2.3.1 Baselin pankkivalvontakomission suositukset VaR-menetelmiissa

Pankkisektorin  osalta  ratkaiseva  tuki =~ VaR-menetelmille  perustuu  Baselin
pankkivalvontakomitean suositukseen vuodelta 1996. Baselin komitea on G10"—maiden
keskuspankkien yhteistydelin, joka on perustettu 1975. Komitealla ei ole virallista asemaa,
mutta sen vaikutusvalta on suuri. Baselin komitea tunnetaan myds nimelld BIS (Bank for

International Settlements), silli se tyoskentelee BIS:in yhteydessd. (Jauri 1997, 20.)

Baselin pankkivalvontakomissiolla on kaksi péitarkoitusta. Ensinnékin antaa suosituksia ja olla
apuna pitkille kehittyneissi maissa pankki- ja rahoitusmarkkinalainsdddintod ja
valvontaperiaatteita laadittaessa. Toinen piditavoite on kansainvidlisen lainsdfdédnnén ja

valvonnan harmonisointi.

Baselin pankkivalvontakomitean suositukset on tehty nimensd mukaan pankkisektorin
tarpeisiin, mutta sithen liittyvit teemat ovat samoja, joihin yrityksissdkin joudutaan ottamaan
kantaa. Vaikkei yrityksessd pidettdisikdén kaikkia komitean suosituksia tarpeellisina tai
toimintaan soveltuvina, on Kkuitenkin tirkedd, ettd pidités jonkin alueen sivuuttamisesta on
tietoisesti tehty ja se on perusteltu sekd dokumentoitu. Dokumentointi auttaa yritystd
reagoimaan muuttuneisiin olosuhteisiin, joissa aiemmat oletukset ja perustelut ovat

vanhentuneet. (Jauri 1997, 21-22.)

Basel Committee on Banking Supervision (1996) (jatkossa BCBS) antaa raportissaan
seuraavia myos yrityksid koskevia suosituksia. Pankkien tulee mitata markkinariskejd ja laskea
pddomavaatimuksensa markkinariskien perusteella. Markkinariskin mittauksessa on
huomioitava tase-erit seki taseen ulkopuoliset erdt. Mittauksen on katettava valuutta-, korko- ja

osakemarkkinariskit sekd hy6dykeriskit. Laskentamallista riippumatta tulee

' Pankkivalvontaviranomaisista koostuva elin, joka sidtelee pankkien padomavelvoitteita. Jisenid ovat
keskuspankkien ja rahoitusviranomaisten edustajia kahdestatoista eri maasta. Mukana ovat Belgia,
Kanada, Ranska, Saksa, Italia, Japani, Alankomaat, Ruotsi, Englanti, Yhdysvallat, Luxemburg ja Sveifsi.
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pidomavaatimuksen perustua kaikkiin riskitekijoihin. Riskimittaukseen on sisillytettdva kaikki
positiot niiden tekopdivistd lukien. Viranomaisten on huolehdittava siitd, ettd pankit eivit

harjoita positioiden siivoamista (window-dressing) raportointihetken ajaksi. (BCBS 1996, 1-5.)

Riskifaktoreiden miirittelystd raportissa todetaan, ettd korkokdyrd tulisi mallittaa jollakin
yleisesti hyviksytylld menetelmilld. Valuuttamarkkinoiden mallintamisessa tulisi huomioida
kaikki valuutat, joissa on huomattava positio. Osakemarkkinoiden mallintamisessa jokaiselle
markkinalle mairitetdin markkinaindeksi, mutta osakkeet voidaan kisitelld beta—kertoimien
avulla (CAPM). Hyddykemarkkinoiden mallinnuksessa voidaan kéyttdd myds yhti
hy6dykekohtaista riskifaktoria (esim. 6ljy), jos riskit ovat véhaisid. (BCBS 1996, 42-43.)

Teknisind vaatimuksina raportissa todetaan, etti VaR laskettava péivittiin 99 %:m
todennikoisyystasolla 10  pidivin pituiselta ajalta.  Historialliset korrelaatio- ja
volatilisuusestimaatit tulee laskea vihintdsin vuodenmittaisesta aikasarjasta sekd péaivittdd
kolmen kuukauden vilein. Mallin toteutus on vapaasti valittavissa, (varianssi-
kovarianssimatriisi, historiallinen simulaatio tai Monte Carlo -simulaatio). Osake-, korko- ja
valuuttamarkkinoiden kokonaisriski voidaan mé#érittdd portfoliona ja optioissa epélineaarisuus

seki vega''—riski on tunnistettava. (BCBS 1996, 44-45.)

Stressitestilld on varaudutaan tapahtumiin, joilla olisi suuri vaikutus position arvoon. Vaikeasti
mitattavien tai erityisen tirkeiden muuttujien kattamiseen on kaytettavi stressitestid. Testeissd
on arvioitava numeerisia ja laadullisia seurauksia sekd likviditeettid. Skenaariotesteissd tulee
selvittdd suurin yhden piivdn tappio. Skenaariotestin simulointi tulee suorittaa siten, ettd
korrelaatiot ja volatiliteetit heijastavat epianormaaleja markkinaolosuhteita, kuten lokakuun
1987 osakemarkkinoiden romahdus tai ERM Kkriisi 1992 ja 1993. Korrelaatiot voidaan myds
asettaa ddriarvoihin (1 tai —1). (BCBS 1996, 46-47.)

"' Vega on option hinnan osittaisderivaatta volatiliteetin suhteen. Kuvaa option arvon muutosta, kun
kohde-etuuden volatiliteetti muuttuu. Voidaan kutsua myos kappa, zeta tai lambda (Puttonen & Valtonen
1996, 128). ’
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2.3.2 G-30 suositus johdannaisten kiytdlle

Suositus muodostuu 20 johdannaisia kayttaville yrityksille tehdystd suosituksesta ja neljdstd
viranomaisille tehdystd suosituksesta. G-30 johdannaismarkkinasuositus julkaistiin kevialla
1993. G-30 suosittaa mm. seuraavia yleisid toimintatapoja: sijoittajien ja vilittdjien tulee
noudattaa johdonmukaisesti niitd riskienhallintaohjeita, jotka yhtién johto on asettanut.
Portfolion markkina-arvot tulee miirittdd vihintddn kerran péivissd. Johdannaispositiot
arvostetaan markkinoiden keskihintaan tai markkinoiden osto- ja myyntihintoihin. Vilittdjilla
tulee olla riittavd kisitys position sisdltdmistd riskistd sekd tuottojen syntytavasta.
Markkinariskit tulee mitata paivittdin ja verrata riskid asetettuihin limiittethin. Markkinariskin
mittauksessa on arvioitava position herkkyys absoluuttiselle hinnan muutokselle, volatiliteetin
muutokselle, ajan kulumiselle ja diskonttauskoron muutokselle. Positiota on testattava
skenaarioilla, jotta saataisiin kuva position arvon muutoksista markkinahiiriéiden aikana.
Johdannaispositioiden aiheuttamasta rahoitus- ja vakuustarpeesta on laadittava ennuste.
Itsendisen markkinariskin valvonta on suoritettava riippumattoman ja riittdvén toimivallan

omaavan yksikén toimesta.

G-30 suosittelee tilinpéitosten harmonisoinnin edistimiseksi, ettd tilinpadtokseen siséllytetdin:
kuvaus johdon riskinottopolitiikasta ja johdannaisten kaytostd ja néiden operaatioiden
valvonnasta, kuvaus positioiden kirjanpitoperiaatteista, tilinpa4tospdivédn sopimussalkkujen

markkinariskin ja luottoriskin analyysit seki lisitietoja treasury —operaatioiden laajuudesta.

Molemmissa suosituksissa (BIS ja G-30) teemat ovat hyvin samantyyppisid. Myds
tuotantotoimintaa harjoittavissa yrityksissd joudutaan usein ottamaan kantaa edelld oleviin
vaatimuksiin. Myods SEC (US Securities and Exchange Comission) suosittaa, ettd 20 F-
muotoinen vuosikertomus sisdltdisi VaR-analyysin tai kattavan stressi/skenaarioanalyysin
yrityksen rahoitusriskeisti. UPM-Kymmene Oyj:n timé liittyy siksi, ettd sen osakkeita
vastaavat ADR- osaketodistukset on noteerattu Yhdysvalloissa NYSE:n listalla kesdkuusta
1999. Yksi ADR-osaketodistus vastaa yhté osaketta.

Kun taustalla olevat tahot ja suositukset ovat selvilld, voidaan siirtyd johtamaan Value at Risk—

luku yleiselle ja parametriselle jakaumalle.
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2.4 VaR:in johtaminen yleiselle jakaumalle

VaR on markkinariskin mittari, joka mittaa portfolion suurinta mahdollista odotettua tappiota
annetulla luottamusvililld ja aikahorisontilla. Se summaa eri alaportfolioiden ja eri
instrumenttien riskit yhdeksi luvuksi kayttden hyviksi Markowitzin (1952, 77-91) 16ydosté
portfolion diversifioinnin vaikutuksista sen standardipoikkeamaan (Fama 1976, 253-254).
Value at Risk -luvun laskeminen aloitetaan aikaperiodin ja Iuottamusvilin valinnalla. (Jorion

1997, 86.)

Yleisten jakaumien tapauksessa portfolion VaR—luku voidaan mééritelld seuraavasti: Olkoon
W, alkuperdinen investointi ja R sen tuottoaste. T#lloin portfolion arvo tarkasteluhorisontin
péittyessd on muotoa W = Wy(1+R). Lisdksi olkoon R:n odotettu tuotto (1) ja volatiliteetti (o).
Nyt voidaan médritelld portfolion pienin arvo annetulla luottamusvililli ¢ muotoon W* =

Wy(1+R*). VaR on markkamiirdinen tappio suhteessa odotusarvoon/keskiarvoon (mean):
) Value at Risk (odotusarvo) = E(W)-W* = -Wy(R*- ).

VaR voidaan médritelldi myos absoluuttisena valuuttamé#irdisend tappiona, toisin sanoen

suhteessa nollaan (zero) tai ilman viittausta portfolion odotusarvoon, tilléin se on muotoa:
(10) Value at Risk (0) = Wo-W* = -WoR*.

Molemmissa tapauksissa VaR:in laskeminen perustuu W*n tai sitd vastaavan tuoton R*
16ytimiseen. VaR-luku voidaan siis méiritelld absoluuttisena arvona jollakin luottamusvililld ¢
tai suhteellisena riskind tavoitetason ja suojaustason erotuksena (Lee 1999, 29). VaR-luku

ilmaistaan positiivisena lukuna, joka tarkoittaa kuitenkin sen suuruista tappiota.

Yleisessi muodossa VaR voidaan maidrittdd portfolion tulevaisuuden arvon Alw)
todenniékoisyysjakauman perusteella. Annetulla luottamusvililld ¢ halutaan 16ytd4d huonoin

mahdollinen realisaatio *, jota parempien tulemien todennikéisyys on c:
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(1D c= [fwaw,
W*
tai toisaalta todennikoisyys sille, ettd tulema on huonompi kuin W*, p = P(w <W*), on I-c:

(12) l-c= jf(w)dw=P(wsW*)=p.

Toisin sanoen alueen -co:std W*:hen summan taytyy olla p = I-¢, esim. 5 %. Tama4 spesifikaatio
kdy kaikille jakaumille, diskreeteille ja jatkuville. Seuraavassa on esitetty suhteellinen
markkinariski VaR-luvun avulla. Siind W* edustaa kyseisen jakauman absoluuttista VaR-lukua
annetulla luottamusvililli ¢ ja E(W) on jakauman keskimidrdinen tuotto (tavoite tuotto).

Suhteellinen markkinariski on muotoa (Jorion 1997, 87-88):
(13) VaR = E(W)-W*.

Tekemilld olettamuksia portfolion tuoton jakauman muodosta, laskentaa voidaan
yksinkertaistaa huomattavasti. Esimerkiksi delta—mallissa tuoton jakauma oletetaan

normaaliksi.

2.5 VaR:in johtaminen parametriselle jakaumalle

VaR:in laskeminen yksinkertaistuu merkittdvisti, jos jakauman voidaan olettaa olevan
normaalin. Normaalijakauman parhaita ominaisuuksia on se, ettd keskiarvo ja keskihajonta
riittdviit tiysin kuvaamaan jakauman. Télléin VaR voidaan johtaa suoraan portfolion
keskihajonnasta kidyttdmilli Kkerrannaisfaktoria, joka riippuu luottamusvilistd. Téllaista
lahestymistapaa voidaan kutsua myds parametriseksi, silld se siséltdd parametrien (odotusarvo

ja keskihajonta o) estimoinnin. (Jorion 1997, 88.)
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USD/FIM PAIVATUOTOT 6.5.1996-7.2.2001 (N1210)
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KUVIO 9. Havaintoaineistoon sovitettu saman keskiarvon ja keskihajonnan omaava

normaalijakauma, dollarin keskikurssin péivittdisten (In) tuottojen jakauma

Kuten kuviosta 9 nihdiin, tuottojen jakauma ei ole normaalijakautunut, kun sitd verrataan
saman keskiarvon (# = 0,0234 %) ja keskihajonnan (o = 0,6391 %) omaavaan
normaalijakaumaan. Logaritmiset péivituotot on laskettu USD/FIM keskikursseista ajalta
6.5.1996-7.2.2001. Talousteoreettisten perustelujen ja kdytinnon laskujen vuoksi on tyypillista
sovittaa normaalijakauma havaintoaineistoon. Havaintojen lisdintyessd jakauma lahenee usein
normaalijakaumaa. Normaalijakauma kuvaa kuitenkin suhteellisen hyvin aineiston tuottoja.
Tiastd seuraakin joukko ratkaistavia kysymyksid. Kun halutaan mitata ja kuvata epdvarmuutta
dollarin tulevasta arvosta ajan ¢ pédistd, niin kiytetddnko historiallista jakaumaa sellaisenaan?
Miltd aikavililtd jakauma halutaan laskea? Halutaanko ottaa trendin suhteen nédkemysti
ylospéin tai alaspdin vai kiytetdanko apuna termiinikursseja'?? Historiallinen jakauma tarjoaa
joka tapauksessa faktaa riskienhallintaa varten, kun mittausten perusteella tiedetdfn, mité

suuruusluokkaa heilahtelut ovat olleet. (Kasanen ym. 1997, 74-75).

12 ca . . . . .
Termiinikurssi kuvaa tulevien valuuttojen tulevaa markkakurssia.
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Yleinen jakauma f{w) muunnetaan standardoiduksi normaalijakaumaksi @(&), missd £~0, 1).
Yleensd R* on negatiivinen ja se voidaan kirjoittaa muodossa —|R*|. R* voidaan my0s asettaa

standardoituun normaalijakaumaan (standard normal deviate) asettamalla a > 0:

_—|RH-n
g

(14)

-

missi o = standardoidun normaalijakauman kertymépiste. Standardoinnin jilkeen on olemassa

voimassa yhtdsuuruusehto:

—|R*| _

(1s) l—c= [fondw= [ )= [oe)de,

missid @(&) = &n tiheysfunktio (0, 1). Ongelmana on 16ytdd Value at Risk, joka on ekvivalentti
arvon o kanssa (vasemmasta hinnisti), joka yhté suuri kuin /-c. T4ll6in on mahdollista kadnt4a
funktio kumulatiiviseksi normaalijakaumaksi, jonka vasemman puoleinen alue standardoiduilla

normaali muuttyjilla on yhtd suuri kuin d (Jorion 1997, 89-90):
d
(16) N@d) = jcp(g)d.e.

Value at Risk —luvun médrittimiseksi standardoiduista normaaleista muuttujista on valittava

toivottu luottamusvili. Kuviossa 10 luottamusvili on 5 %, jolloin ¢ = 1,645.

Kumulatiivinen normaalijakauma N (0,1)

Kumulatiivinen todennakéisyys N(d)

O 00000 o0 oo oo
O =2 N W s OO N®O®O© =

-3 -2 -1 0 1 2 3

Kertymipisteet

KUVIO 10. Kumulatiivinen normaalijakauma
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Yhtilostda (14) voidaan johtaa tuotto R* = -aotu halutulle luottamusvilille. Yleisesti
parametrit « (standardoidun normaalijakauman kertymépiste) ja o (volatiliteetti) ovat ilmaistu
vuosittaisina, aikavili Az on vuosia. Sijoittamalla edellinen yhtdlé VaR (odotusarvo) kaavaan

(9) saadaan haluttua luottamustasoa vastaava VaR:

(17) Value at Risk (odotusarvo) = E(W)- W* =-W (R*—pu) = Woaa\/ﬂ
VaR voidaan méiritelld myGSs absoluuttisena valuuttamadrédisend tappiona:

(18) Value at Risk (0) = W, - W* = -W,R* = W, (oAt — uAt).

Tdmid menetelmd yleistdid muut kumulatiiviset todennikdisyysfunktiot normaaleiksi,
epdvarmuus sisiltyy (o) volatiliteettiin. Normaalijakauma on helppo esittdi ja se kuvaa melko
hyvin monia empiirisid jakaumia. Tdmé pitdd erityisesti paikkansa silloin, kun portfolio on

suuri, hyvin hajautettu eika sisilld optioita. (Jorion 1997, §9-91.)

2.6 Portfolion Value at Risk

Portfolion tuotto voidaan ilmaista lineaarisena kombinaationa alla olevien instrumenttien
tuotoista, jolloin painoina w;, on markkamiérdinen osuus, joiden summa on yksi. Néin voidaan

madrittdd portfolion tuotto vilille ; ,+; (Jorion 1997, 150)

(19) Rp,t+1 =2 w, R

jossa w; on painoarvo, joiden summa on yksi. Portfolion tuotto on kidtevdd laskea

matriisimuodossa (Jorion 1997, 150)
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(20) R, =[ww,.w,]" |=wR,

Ry

missd w’ on painoarvojen horisontaalinen transpoosimatriisi ja R tuottojen vertikaalinen vektori.

Kuten aikaisemmin todettiin, portfolion odotettu tuotto on (Jorion 1997, 150)
N

Q1) E(R,)=p, =D W,
i=1

ja varianssi on

N N N
(22) VR, =0 = szio'zi +> Zwl.w_,dy.
i=1

i=1 j=l,jzl

N N N
= szio'zi +2ZZW,.WO'...
Joh
i=1

i=l j<i

Kun muuttujien méiri kasvaa on vaikea seurata kovarianssitermejé, télldin on helpompi kayttdaa

matriisimuotoa. Kovarianssimatriisi 2 ja varianssi voidaan kirjoittaa yhdessé (Jorion 1997, 151)

(23) O'2p =w'Zw.

Kun lasketaan portfolion VaR—lukua, tdytyy kddntid portfolion varianssi VaR-luvuksi. Siihen
tarvitaan portfolion tuoton jakauma. Jos tuottojen oletetaan olevan normaalijakautuneita, on
myds portfolio normaalijakautunut, koska se on lineaarinen kombinaatio satunnaisista
normaaleista muuttujista. Annetulla luottamustasolla Value at Risk —luku saadaan suoraan ao,

kerrottuna alkupddomalla. T#t4 ideaa kdytetdan mm. delta-mallissa. (Jorion 1997, 150-151.)
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3 SIMULOINTIMENETELMAT

Tarkkuus- ja kattavuusvaatimusten myotd on kehitelty erilaisia VaR -tekniikoita. Menetelmét
lahtevdit  yksinkertaisista  analyyttisisti  malleista ja  pddtyvdt  monimutkaisiin
simulointimenetelmiin. Mallit valitaan reaalimaailman tarpeiden mukaan. Menetelmid
arvioidaan markkinoiden oletuksien, instrumenttien hinnoittelun, mallin informaation ja mallin
rakentamisen sekd laajennusmahdollisuuksien mukaan. Jokainen ndistd tekniikoista rakentuu
kasitykselle riskifaktoreiden tuottojen noudattamasta tilastollisesta mallista. Tdmén vuoksi
seuraavassa tarkastellaan ensin titid nikokulmaa volatilisuusestimoinnin muodossa ja vasta
tim#n jilkeen perehdytdin analyyttisiin ja simulointimalleihin. Kuviossa 11 on esitetty

parametrien estimointimenetelmét.

[ Kovarianssi-varianssimatriisin estimointi ]

Aikasarjoista Optioista
Liukuva keskiarvo ] [ Aikasarjamalli J Implisiittinen Implisiittinen
volatiliteetti kovarianssi
Painottamaton Painotettu (G)ARCH
(EWMA)

KUVIO 11. Kovarianssi-varianssimatriisin estimointimenetelmét
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3.1 Varianssin ja korrelaation estimointimenetelmét

Seuraavaksi késitellddin  kolmea yleisintd estimointimenetelméd, joilla varianssi- ja
korrelaatioennusteet  voidaan laskea. Varianssi- ja  korrelaatioennusteita tarvitaan
kovarianssimatriisin muodostamisessa. Estimointimenetelmid ovat liukuvat keskiarvot,
GARCH-mallit seké optioiden hinnoista johdetut implisiittiset menetelmét. Liukuvat keskiarvot
jaetaan historiallisesti ja eksponentiaalisesti painotettuihin keskiarvoihin. Liukuva tarkoittaa
sitd, ettd vanhin havainto korvataan aina uudella havainnolla ja tarkasteluhorisontin pituus on
vakio. Seuraavissa esimerkeissid menetelmiit on sovellettu varianssin laskemista varten, mutta
samaa menetelm#d tulisi kédyttdid myos Kkorrelaatioita laskettaessa. Ensimmiisend on
painottamaton  keskihajonnan estimointi  historiallisesta  aineistosta, joka tarjoaa
yksinkertaisimman menetelmén volatilisuuden ennustamiseen. Volatiliteetin estimaatti voidaan

laskea seuraavasti (Alexander 1999, 127):

(4 0 = = 5=’

missa r= tuottojen keskiarvo
7,= havainto hetkelli,
T = havaintojen lukuméari.

Mallin on soveltaminen on helppoa, mutta siind ilmenee kuitenkin joitakin puutteita.
Suurimpana on tuottojen yhtd suuret painoarvot, vaikkakin aikasarjoissa uusin informaatio on
relevanteinta. Ongelmaksi muodostuu poikkeukselliset havainnot, jotka wvaikuttavat
korrelaatioihin ja volatiliteettiin. Kun poikkeuksellisen iso havainto putoaa pois, se voi muuttaa
estimaattia huomattavasti. Tarkasteluajanjakson pidentdmiselld saavutetaan vakaampia
volatiliteetti- ja korrelaatioestimaatteja kuin Iyhyemmailld aikavililld. Volatiilisuutta eli
keskihajontaa voidaan estimoida kaavan (24) lisdksi myds liukuvan keskiarvon menetelmalld
(Exponential Weighted Moving Average, EWMA) tai ennustevirheiden avulla (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedascticity, GARCH).
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Eksponentiaalisesti painotetun liukuvan Kkeskiarvon menetelmi (EWMA) korjaa
historiallisessa keskiarvossa esiintyvid puutteita. Menetelmésséd kaikki havainnot saavat oman
painokertoimensa niin, etti tuorein havainto saa suurimman painon ja sen jalkeen painokerroin
laskee havainnon idn lisdfintyessi. Painokertoimista muodostuu eksponentiaalinen sarja, josta
menetelmin nimi tulee. Keskeistd menetelmissa on ns. decay —tekijd. Se miiréid havaintojen
painon edelliseen verrattuna. RiskMetrics -menetelméssd painokertoimeksi on valittu 0,97.
Ensimméinen havainto saa painoarvon 1, seuraava 0,97 ja sitd seuraava 0,97* jne. Adrettoman
pitkille datasarjalle voidaan madrittdd keski-ikd decay —kertoimen avulla. Esimerkiksi, jos
decay —kerroin on 0,97 datan keski-idksi tulee noin 33 vuorokautta ja kertoimella 0,99 noin 100
vuorokautta. RiskMetrics —malli kiyttdd decay —kerrointa 0,94 piivittédiselle aineistolle ja 0,97
kuukausidatalle. EWMA —menetelmin etu on nopeus ja yksinkertaisuus, silld luku voidaan
pdivittdd rekursiivisesti uuden havainnon ja vanhan estimaatin avulla. Uusi eksponentiaalisesti
painotettu volatiliteetin estimaatti saadaan seuraavasti (Alexander 1999, 130; Zangari &

Longerstaey 1996, 78, 100):

T

(25) o, =\/(1—/1)Z/1"1(r, -7)%,
t=1

missi o; = uusi estimaatti

A = decay —kerroin, missd (0 <A< 1)
(1- A) = uuden estimaatin paino.

Estimaatteja voidaan arvioida myds muodostamalla malli, jossa selitetdén virhetermin
muuttumista ajassa. Ennustemalleja, joissa vanhan aikasarjan ennustevirheiden avulla luodaan
ennusteita tulevalle volatiliteetille kutsutaan ARCH-malleiksi (Autoregressive Conditional
Heteroskedascticity), eli volatiliteetti riippuu menneistd tuotoista. Heteroskedastisuus'
tarkoittaa varianssin vaihtelua ajassa. Alkuperdisen ARCH-mallin esitteli Engle (1982),
mallissa varianssi ilmaistaan lineaarisena funktiona menneistd virhetermien nelidisti.

ARCH(p)-malli ehdolliselle varianssille on muotoa (Alexander 1999, 136):

! Virhetermin varianssin tulee olla vakio eli homoskedastinen. Usein jéinndstermin varianssi kasvaa
selitettdvin muuttujan kasvaessa, jolloin sitid kutsutaan heteroskedastisuudeksi. ’
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2 2 2
(26) o =a,+a,& r—1+...+ap8 -p,

a, >0, a,...a,20,

14

missé &= virhetermi
p = aikaperiodien lukumaaré.

Virhetermin &£ odotusarvo on nolla. Virhetermit oletetaan normaalijakautuneeksi ja keskendin
korreloimattomaksi. Vaikka virhetermit ovat korreloimattomat, ne eivét ole riippumattomat,
vaan riippuvat toisistaan ehdollisen varianssin kautta. Empiirisissi ARCH-malleissa
viivepituudet saattavat muodostua melko pitkiksi. T#lloin ongelmaksi voi muodostua
viiveoperaattoreiden kertoimien ei-negatiivisuus vaatimus. Téll6in paddytddn usein kiinteiden

viiverakenteiden kéyttdmiseen.

Bollerslev (1986, 1987) tarjoaa mahdollisuuden kéyttdd pidempdd muistia ja joustavampaa
viiverakennetta. Hén lisdsi Englen ARCH(p)-malliin ¢ kappaletta autoregressiivisid termeji.
Mallia kutsutaan GARCH(p,q)-malliksi (Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroskedascticity), joka on muotoa (Alexander 1999, 136):

(27) Ol =0+ E A A, E i+ FiO i+t 071,

0>0, a,.,a, p,..p 20,

missd a, f; = estimoitavat parametrit.

Yksinkertainen GARCH(1,1) —prosessi, jossa on yksi viivdstetyn vitheen nelié ja yksi

autoregressiivinen termi on seuraava (Alexander 1999, 136):

(28) o’ =w+ast + fatia

w >0 jaa,f 2 0.
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Parametrien « ja f summa kuvaa shokkien pysyvyyttd prosessissa. GARCH-malli on
ddretonasteinen ARCH-malli. Niin ollen yksinkertaisemmalla GARCH-mallilla pystytdén
korvaamaan korkeampiasteinen ARCH-malli. Téll6in parametrien positiivisuusrajoitteiden
aiheuttamat ongelmat vihenevit. Yksinkertaisen GARCH(1,1)-mallin on empiirisissd
tutkimuksissa havaittu soveltuvan hyvin kuvaamaan monia taloudellisia aikasarjoja. (Ahlstedt

1998).

ARCH-mallissa varianssi ilmaistiin funktiona aitkaisemmista virhetermien nelidistd ja GARCH-
malli kuvaa prosessia, jossa varianssi riippuu virhetermien lisdksi omista menneistd arvoista.
Mallista on myShemmin kehitetty useita eri versioita (/ntegrated GARCH, Asymmetric GARCH,
Exponential GARCH, Components GARCH, Switching Regime GARCH ja Factor GARCH).
Mallit eroavat toisistaan ldhinnd yhtdlémuodon ja virhetermin jakauman oletuksissa. Nimé
mallit toimivat parhaiten ennustettaessa lyhyen aikavilin muutoksia yksittdisessd muuttujassa.
Malli on laskennallisesti vaativa, jos estimaatteja on laskettava uudestaan piivittdin useille

markkinoille. (Alexander 1999, 138-140; Zangari & Longerstaey 1996, 88-89.)

Myés johdannaismarkkinoita voidaan kéyttdd volatiliteetin ja korrelaation laskemiseen. Kun
option markkinahinta asetetaan yhtisuureksi option hinnoittelumallin (esim. Black & Scholes
1973) antaman teoreettisen arvon kanssa, saadaan implisiittinen volatiliteetti. Jos markkinat
ovat tehokkaat, pitdisi implisiittisen volatiliteetin antaa paras mahdollinen ennuste tulevalle
volatiliteetille. Implisiittinen volatiliteetti perustuu puhtaasti optioiden hinnoittelumalleille.
Useimmat mallit olettavat volatiliteetin vakioksi ja tdstd voi aiheutua ongelmia mallin
tulkitsemisen kanssa. Toinen ongelma liittyy ennusteen aikaperiodiin, joka on yhtisuuri option
maturiteettin kanssa. Kolmanneksi kaikille portfolion muodostaville instrumenteille olisi oltava

markkinahintaiset optiot. (Alexander 1999, 148-151.)

Akateemisessa kirjallisuudessa esiintyy ainakin kaksi selitystd volatiliteettitason vaihtelulle.
Tutkimukset ovat tehty valuuttamarkkinoilla. Baillien ja Bollerslevin (1990) mukaan ARCH-
ominaisuuksien esiintyminen ei vilttimattd johdu markkinoiden tehottomuudesta. He esittivit,
ettd ehdollinen varianssi saattaa johtua ryppédind markkinoille tulevista uutisista epasiannéllisin

viliajoin. Toinen vaihtoehtoinen teoria volatiliteetin vaihtelun syisti on Dieboldin ja Nerloven
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(1989) esittamé informaation luonne. Jos markkinoille saapuva informaatio on luonteeltaan
helposti tulkittavaa, on hintojen vaihtelu pientd ja pédinvastoin. My6s markkinoilla oleva

relevantin informaation puute nostaa todennékdisesti volatiliteettia.

Hendrics (1996) vertaili 12 tilastollista mallia keskenddn, joista viisi oli tasapainomallia, kolme
eksponentiaalisen tasoituksen mallia ja neljd historiallista simulaatiota. Lihes kaikki mallit
kattoivat ne riskit, jotka haluttiin kartoittaa. Mallit antoivat hyvin samantyyppisen kuvan
riskeistd lukuun ottamatta 99 % VaR —lukua. Korkeilla luottamustasoilla historiallinen
simulaatio arvioi riskin korkeammaksi kuin kovarianssi-varianssi —menetelmilld saadut VaR —

luvut.

Korrelaatioiden estimointiin on olemassa useita eri menetelmiéd. Korrelaatiot tulisi kuitenkin
estimoida samalla menetelmilld kuin volatiliteetit. Luku kuvaa kahden satunnaismuuttujan
vilisti lineaarista riippuvuutta mutta ei kuitenkaan osoita kausaalisuutta, syy-seuraus —suhdetta.
Korrelaation laskemiseksi tarvitaan kovarianssi- ja varianssiestimaatit. Kovarianssi kuvaa
kahden muuttujan vilistd lineaarista liikettd. Toisistaan riippumattomien muuttujien kovarianssi
on nolla. Positiivinen kovarianssi kuvaa kahden muuttujan samansuuntaista liikettd ja
negatiivinen kovarianssi vastakkaista liikettd. Kahden muuttujan vélinen kovarianssi voidaan

laskea yhtasuurilla painoarvoilla (Equally weighted)

1 T

2 — —

ocn==) (n,—K)r,—-nr)

(29) T ; TS VAN T

tai eksponentiaalisesti painotettuna (Exponentially weighted)
2 o -1 —

(30) o = (1~DY F7(n, ~F)r —5),

J=1

missd A on paino (decay) —kerroin. Korrelaation estimointiin tarvitaan siis kovarianssi ja
volatiliteetti ennusteet. Korrelaatio kerroin on kahden tuottosarjan vélinen kovarianssi jaettuna

nididen volatiliteettien tulolla (Zangari & Longerstacy 1996, 82-83; Benninga 2000, 134.)

2
g 12

(€29) P = oo,
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Jos VaR-mallissa estimoidaan kaikkien muuttujien viliset korrelaatiot ja volatiliteetit, voidaan
ajautua tilanteeseen, jossa kovarianssimatriisin kayttoon liittyy ongelma. Muuttujien
lisddntyessd tarvitaan pidempi datasarja. Pidempdd datasarjaa tarvitaan luotettaviin
estimaatteihin ja korrelaatiomatriisin vaatimiin matemaattisiin ehtoithin. Korrelaatiomatriisin on
oltava positiivisesti definiitti'*. Tama takaa sen, etteivit korrelaatiot ole keskeniin ristiriitaisia
eivitkd epéloogisia. (Jauri 1997, 191-194.) Positiivisen definiittisyyden varmistamiseksi pitdisi
korrelaatiomatriisin laskentaan kdyttid huomattavasti enemmin havaintoja kuin siind on
muuttyjia. Muutoin matriisi voi sisdltdid mielivaltaisia korrelaatioita ja negatiivisia

volatiliteetteja.

Estimoinnin tavoitteena on saada luotettavia estimaatteja (varianssi ja korrelaatioennusteet),
joka edellyttaa riittdvas datan médrii. Jos aikasarjoissa on tapahtunut rakenteellisia muutoksia
havaintojen lukuméérdn kasvaessa, data my6s vanhenee ja tulokset epitarkentuvat. Pidempi
aikasarja tekee estimaateista stabiilimpia ja hitaammin reagoivia @killisiin markkinamuutoksiin.
Lyhyemmailld aikasarjalla voidaan painottaa lihimenneisyyttd ja suuret markkinamuutokset
vaikuttavat voimakkaasti varianssi- ja korrelaatioestimaatteihin. Datan mé&drd on siis
jonkinlainen kompromissi luotettavuuden ja reaktionopeuden vililld. BIS suosittelee 250
pdivdhavainnon kayttamista ja keski-idn tulisi olla vdhintdin puolivuotta. (BCBS 1996, 44-45.)
Datassa havaitut virheet aiheutuvat yleensi sen keruussa. Niitd ovat mm. puuttuvat havainnot,
virheelliset pdivitykset ja ajankohdan vaihtelu. Aikasarjojen kerdiminen globaaleilta
markkinoilta on hankalaa, koska joudutaan toimimaan eri aikavyohykkeilld, jolloin osa
markkinoista on kiinni. Aikaero aiheuttaa virhettd korrelaatioihin (Jauri 1997, 184). Puuttuvat
havainnot voidaan korvata edellisilld havainnoilla (quick and dirty) tai puuttuvan havainnon
ympiérilld olevien havaintojen keskiarvolla. Puuttuva havainto tulisi korjata tavalla, joka
huomioi historialliset korrelaatiot. Yksi vaihtoehto on soveltaa maximum likelihood -

menetelmii (Zangari & Longerstaey 1996, 171-172).

' Hajonta on aina positiivinen ja ndin ollen portfolion hajonta on my®s positiivinen. Pos1t11v1nen
definitiivisyys on korrelaatiomatriisin matemaattinen lainalaisuus.
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3.2 Luottamusvilin miirittiminen seki estimointivirheet keskiarvossa ja
varianssissa :

Raportoinnissa VaR—luvun tarkkuuden méérittdminen on ensiarvoisen tdrkedd. Esimerkiksi, jos
piivittdinen VaR—luku on 15 milj., voidaan kysyd, kuinka luottavainen johto voi olla tihin
lukuun? Voidaan sanoa, ettid johto on hyvin luottavainen tahén lukuun tai 95 %:sti varma, ettd
todellinen estimaatti on vililld 14-16 milj. vai onko haarukka 5-25 milj.? Ndmé antavat hyvin
erilaisen kuvan riskitasosta. Tamén takia on hyva miéritelld mittausvirhe VaR-luvuille. VaR—
luvut lasketaan yleensd historiallisesta aineistosta 7" pdivaltad. Téstd seuraa se ongelma, ettd
VaR-luku on vain yKksi estimaatti todellisista arvoista. Toisin sanoen eri aikavililtd otetut arvot

johtavat erilaiseen VaR—lukuun. (Jorion 1997, 96.)

Kun alla oleva jakauma on normaali, niin otoksen keskiarvon ja varianssin jakaumat ovat mydos

tiedossa. Estimoitu keskiarvo Eu on jakaantunut todellisen keskiarvon x4 ympérille normaalisti:
(32) Ep~N(u,0%/T),

jossa T on riippumattomien havaintojen méadrd otoksessa. Huomattavaa tdssd on se, ettd

keskiarvoestimaatin standardivirhe ldhestyy nollaa, kun T kasvaa (Jorion 1997, 97):
(33) keskivirhe(se(Eu)) = o~1/T.

Varianssiestimaatti Eo’ seuraa suhdelukua, joka on chi’ (chi-square) vapausasteella (7-1)

(Jorion 1997, 97):

G4 T=DET  fr-1)

Kaytannossd, jos otoksen koko 7 on mittivin suuri (yli 20), chi’ lihestyy nopeasti

normaalijakaumaa, joka on helppo késitelld (Jorion 1997, 97):

(35) Ec® ~ Nliazo"‘ 2 }
(T-1)
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Estimoidun otoksen keskihajonnan standardivirhe suurille otoksille on seuraava (Jorion 1997,

97):

(36) se(Ec)=o, /%

Estimointivirhe pienenee otoskoon kasvaessa, jolloin volatiliteettiestimaatti 1ahestyy todellisen

jakauman volatiliteettia. (Jorion 1997, 96-98.)

Mille tahansa jakaumalle voidaan johtaa historiallisesta jakaumasta c:s kvantiili Eg(c)".
Kendallin (1994) mukaan myés néille estimaateille on laskettavissa asymptoottinen keskivirhe

(standard error) Eq:

c(l-c¢)
T (q)*”

(37) se(Eq) =

jossa T on otoskoko ja f{-) on todenndkoisyysjakauma arvioidulla kvantiililla g. My6s Kendallin
asymptoottinen keskivirhe pienenee otoskoon kasvaessa. Kupiec (1995, 73-84) havaitsi
tutkimuksessaan, ettd mitd kauemmaksi jakauman vasemmassa hinndssd edetdin, sitd
suuremmaksi keskivirhe muodostuu (havaintojen médrd vihenee). Tiastd syystd 1 %m

luottamustasoihin tulee suhtautua varauksellisesti. (Jorion 1997, 99.)

Seuraavaksi tutustutaan neljdidn erilaiseen VaR-tekniikkaan. Tekniikat ovat: delta, delta-
gamma, historiallinen ja stokastinen -malli. Kunkin tekniikan kohdalla malli esitetddn

padpiirteittdin sisdltden myds mallien sovellettavuuden rajoitteet.

3.3 Delta -malli

Delta—malli voidaan lukea analyyttiseksi malliksi. Mallin perustana on tilastotieteelliset
sovellukset eri riskikategorioiden vilisistéd korrelaatioista. Delta—mallit ovat normaalijakaumaan

perustuvia lineaarisia malleja. Jakauma kertoo sen todennikéisyyden, milld kuhunkin

5 Kts. luku 2.4.
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yksittdiseen hintanoteeraukseen voidaan paityd. Malli on mahdollisimman yksinkertainen ja se
lasketaan kovarianssimatriisin ja standardoidusta normaalijakaumasta saatavien kertoimien

avulla (Jorion 1997, 186). Seuraavan periodin portfolion tuotto voidaan kirjoittaa seuraavasti:

N
(38) R, .= E Wi R,

missd w; = painokerroin (matriisi) hetkelld , havainnolla ;
R;;+; = tuottomatriisi
N = havaintojen lukuméiéri.

Portfolion tuottoa laskettaessa kaava (38) painot w on indeksoitu ajan suhteen, jotta dynaamiset
muutokset tulisivat huomioiduksi. Mallissa oletetaan, ettd portfolion tuotto on
normaalijakautuneiden muuttujien lineaarinen yhdistelma. Niin ollen myds portfolion tuotto on

normaalijakautunut (Jorion 1997, 186). Portfolion varianssi matriisimuodossa voidaan

Kirjoittaa:
(39) VR, 1) =W, 2t Wy
missi R, = portfolion tuotto

W = painoarvo
w’= painoarvojen transpoosimatriisi
2+ = tuottojen varianssi-kovarianssimatriisin ennuste.

Delta—menetelmassé riskifaktoreiden muuttujat kuvataan tuottojen multinormaalijakaumalla ja
yksittdisten muuttujien tuoton jakauma on normaalijakautunut. Positiot jaetaan mapping —

metodilla ja johdannaiset kisitelld4n lineaarisena approksimaationa.
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T Todellinen kassavirta
5 6 7> Vuosi
T
T T RiskMetrics -kassavirrat
>
5 6 7 Vuosi

KUVIO 12. RiskMetrics kassavirtojen jakaminen, mapping (Zangari & Longerstaey 1996, 118)

Kuviossa 12 on vuonna kuusi (6) toteutuva kassavirta jaetaan (puretaan riskifaktoreille) viiden
(5) ja seitsemidn (7) wvuoden pisteiden vililla. Kassavirtojen jakamisella pyritdan
yksinkertaistamaan todellisten kassavirtojen tapahtumisajankohtia asemoimalla ne uudelleen. J.
P. Morgan on laatinut kolme ehtoa, joiden tiytyy tdyttyd, kun kassavirrat jaetaan latauksiksi.
Ensiksi kahdelle maturiteetille jaettujen latausten nykyarvojen summan téytyy olla yhtd suuri
kuin alkuperdinen kassavirran nykyarvon. Toiseksi jaettujen kassavirtojen riskin tiytyy olla
identtinen alkuperdisen kassavirran kanssa. Kolmanneksi kassavirtojen etumerkkien tiaytyy olla
identtisid alkuperdisen kassavirran kanssa (Zangari & Longerstaey 1996, 118). Delta—mallit
(kuvio 13) sopivat hyvin reaaliaikaisiin sovelluksiin, koska ne ovat laskennallisesti nopeita ja

nopeasti kdyttoon otettavia, mutta vaikeasti muutettavissa.

Delta—menetelmd on saanut osakseen my0Os kritiikkkid. Menetelmid sopeutuu huonosti
markkinoiden #killisiin muutoksiin kuten esim. osakemarkkinoiden romahtamiseen tai korkojen
voimakkaaseen heilahteluun. Rahoitusinstrumenttien tuotot ovat usein paksuhéntiisia (far tails)
eli siséltdvét paljon suuria sekd pienid havaintoja, jolloin VaR —luvuista tulee epitarkkoja.
Menetelm4 on lineaarinen, joten se soveltuu heikosti epélineaaristen instrumenttien riskien

arviointiin. (Jorion 1997, 186-188.)

Optiot hinnoitellaan delta—mallissa silld oletuksella, ettd instrumentin hinnoittelu on lineaarista.

Esimerkiksi optioiden hinnoittelumallit korvataan kertoimella, joka vastaa vastaavansuuruista
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positiota alla olevassa muuttujassa. Muutoksen suuruus option hinnassa riippuu alla olevan
hinnan muutoksen suuruudesta sekd vallitsevasta spot—tasosta. Option arvon lineaarinen
approksimaatio on validi vain hyvin lihella ja pienilld hinnan muutoksilla vallitsevasta spot—
tasosta. Option hintafunktio on erittdin konveksi, miké aiheuttaa epéstabiilin deltan eli option
gamma'® on suuri. Gamma-korjausta kiisitelldsn seuraavassa delta-gamma —mallissa. (Jorion

1997, 187-188.)

[ Historiallinen data ] [ Optiodata

Volatiliteetti,
korrelaatiomalli

Optiomalli

Estimoidut tulevat
volatiliteetit ja korrelaatiot

Arvopaperi —

delta -malli

Delta -jakauma Delta -positio

[ Estimoitu arvon muutos

KUVIO 13. Delta-Normaali menetelmé (Jorion 1997, 187)

'® Gamma kuvaa option deltan muutosta kohde-etuuden muuttuessa.
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3.4 Delta-gamma -malli

Myos delta-gamma -malli on analyyttinen malli. Delfa—gamma —malli sopii delta —mallia
paremmin johdannaisten kisittelyyn. Johdannaisten ominaisuudet tulevat paremmin kuvatuiksi
tdssd mallissa. Delta—malliin otetaan mukaan epilineaarinen muuttuja (nelidtermi), joka
mahdollistaa johdannaisten mukaan ottamisen malliin. Delta-gamma —menetelméssé optioiden
hinnoittelumallin sijasta kaytetdén kahta termid: kerrointa, joka vastaa positiota alla olevassa
muuttujassa (delta) ja neliGtermis, joka korjaa mallin 1lshemmaksi todellista hinnoittelumallia
(gamma). Option hinnan muutoksen herkkyyden arviointia voidaan laajentaa huomioimaan
gamma- ja vega' -riskit. T#td tekniikkaa kutsutaan toisen kertaluvun Taylor —kehitelmiksi, joka

on seuraava (Jorion 1997, 191; Hull 1997, 342):
(40) de= AdS + ¥ IdS°+Ado+...,

missi ¢ = portfolion arvo
S = riskifaktori
A= portfolion arvon ensimmaéinen osittaisderivaatta S:n suhteen
I'=portfolion arvon toinen osittaisderivaatta S:n suhteen
A= portfolion arvon ensimméinen osittaisderivaatta volatiliteetin suhteen.

Mallissa 4, I'ja A ovat nettoarvoja optioportfoliolle, jossa kaikilla optioilla on sama alla oleva
instrumentti. Malli antaa hyvin approksimaation pienilldi muutoksilla varsinkin mitattaessa
riskid lyhyelld aikavélilli. Approksimaatiovirhe kasvaa muutosten ollessa suurempia. Tami
aiheuttaa ongelmia kiytdnndssd, silld tavallisesti salkunarvon jakauman VaR—pisteet ovat myos
muuttujien jakauman reunapisteitd, ts. vdhdn isommat muutokset ovat riskien hallintaa
kiinnostavia tapauksia. Delta-gamma —menetelmi sopii heikosti tilanteeseen, jossa salkussa on
useita optiosopimuksia (hinta ei muutu monotonisesti). Menetelmissd joudutaan laskemaan
VaR-luvut jokaiselle salkulle ja salkkujen yhdistelmélle erikseen. Delta-gamma -menetelmi on
raskaampi kuin delta—malli, tdtd kautta myoskin hitaampi, mutta silti epétarkempi kuin

my6hemmin esiteltdvd Monte Carlo -simulointi.

'” Vega on option hinnan osittaisderivaatta volatiliteetin suhteen, kuvaa sitd kuinka paljon option arvo
muuttuu volatiliteetin muuttuessa. Kutsutaan myos nimilla kappa, zeta ja lambda.
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3.5 Historiallinen simulointi

Seuraavassa paneudutaan simulaatioon perustuviin Amalleihin, joista ensimmdéisend on
historiallinen simulaatio. Historiallisella simulaatiolla ei ole normaalijakaumaoletusta, vaan se
perustuu suoraan vanhan markkinadatan kayttoén uudelleen (Smithson 1996, 25-26).
Historiallisessa simulaatiossa kaytetiin suoraan vanhoja péivimuutoksia kuvaamaan
seuraavanpidivin mahdollisia muutoksia. Samalla jdd huomioimatta kaikki oletukset
tilastollisista jakaumista. Historiallinen simulaatio toistaa tdsmaillisesti empiirisen jakauman.
Muuttujien vilisid yhteyksid ei muuteta lineaarisiksi korrelaatioiksi, vaan ne voidaan esittdd
sellaisina kuin ne on havaittu. Malli ennustaa kuitenkin huonosti tulevaisuutta, jos tuottojen
aikasarjat ovat  autokorreloituneita  (jddnnoksissi  mallintamatonta  informaatiota,
systematiikkaa). T#ll6in havainnot ovat vain yksi tuottojen polku lukuisista mahdollisista.
Historiallisella simulaatiolla saatava kuva jakaumasta on erittdin heikko, koska havaintoja on
yleensd suhteellisen vihidn (esim. 100 tai 250) ja yksikin suuri “poikkeava” havainto voi
muuttaa VaR—tasoa pitkiksikin aikaa (Jauri 1997, 201). Menetelméni historiallinen simulaatio
on helppo toteuttaa. Historialliseen simulaatioon on tehty joitakin muutoksia, jotka ovat
teknisid. Teoriassa muutokset eivat takaa mallin hyvyyttd. Té4td mallia kutsutaan modifioiduksi
historialliseksi simulaatioksi. Historiallinen simulaatio voidaan esittd4 seuraavasti (Jorion 1997,

193):

(41) >
Rp,T = P w, R 1
missi R = tuotto
Ww; = painoarvo
T=1,....t.

Painoarvoina w toimivat nykyiset arvot. Tuoton jakauma on kuvaus siitd, millainen nykyisen
portfolion jakauma olisi, jos historia toistaisi itsedin. Havaintojen pienestd médrdstd johtuen
riskihdnndn havaintojen méaard jad myoskin pieneksi, jolloin havainnot eivit anna kovinkaan
luotettavaa kuvaa todellisen riskihdnnin muodosta. Analyyttisistd menetelmistd poiketen

historiallisessa simulaatiossa voidaan kéyttdd jokaiselle instrumentille mahdollisimman
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todenmukaista hinnoittelukaavaa (full valuation) tuottojen laskennassa (kuvio 14). (Jorion 1997,

193.)

Historiallisen simulaation vahvuuksia on se, ettd sithen ei tarvitse valttdmaéttd tehdd
modifikaatioita. Toinen merkittidvi seikka on se, ettd kéytetty jakauma on todellinen empiirinen
jakauma ja se huomioi muuttujien vinouden ja huipukkuuden oikealla tavalla, eikd muuttujien
vilisid yhteyksid tiivistetd lineaariseksi korrelaatioksi. Historiallisen simulaation heikkona
puolena mainittakoon, ettd se on vain yksi realisaatio d4rettdéméin monesta mahdollisuudesta.
Toisin sanoen se kuvaa vain sitd, mikd on jo tapahtunut, eiké sitd, mitd tulevaisuudessa voi

tapahtua.

Historiallinen tuotto

Todelliset
hinnoittelukaavat

Portfolion painot

[ Arvon jakauma

KUVIO 14. Historiallinen simulaatio (Jorion 1997, 194)

3.6 Monte Carlo -simulointi

Simulointimalleihin kuuluu my6s ns. stokastinen simulaatio. Se muistuttaa historiallista
simulaatiota, paitsi ettdi nyt tuotot simuloidaan historiallisen datan kayton sijaan. Mallissa
riskifaktoreiden tuotot kuvataan multinormaalijakaumana (tavallisimmin)  ja
simulointitekniikalla luodaan havaintoja (realisaatioita) tdstd jakaumasta esim. 10 000 kpl, jotta

saataisiin hyvé kuva jakauman siséllostd. (Smithson 1996, 26.) Monte Carlo —simuloinnilla
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voidaan halutessa luoda yksinkertaisia malleja kuten analyyttisissa delta—menetelmissi ja
informaatiota voidaan tiivistdd kovarianssimatriisiksi, joka voidaan estimoida halutulla tavalla.
Mallia voidaan kuitenkin laajentaa reaalimaailman piirteitd vastaavaksi muuttamalla
simulaatiota tai jakaumaa (esim. z-jakauma). Jakaumasta voidaan tehdi paksuhéntdinen (far tail)
my0s sekoittamalla jakaumia keskendin. Monte Carlo —mallissa voidaan kiyttdd todellisia
hinnoittelukaavoja (full valuation) sekd mallittaa korkokdyrd halutulla tavalla. Monte Carlo-
analyysi on haastavin menetelmi laskea Value at Risk. Silld voidaan laskea riskid laajalle
alueelle, sisdllyttid epélineaarinen hintariski, volatiliteettiriski ja jopa malliriski. Malliin
voidaan liittdd volatiliteetin aikarakenne, jakaumien paksuhintiisyys sekd extreme'® -
skenaariot. Menetelmid on joustavuutensa ja muokattavuutensa ansiosta tarkin. Simuloinnin

laskennallinen raskaus ei ole ongelma tdnd pdivédnd, koska laskentanopeus on kasvanut

huimasti. (Jauri 1997, 203-206.)

3.6.1 Markkinamuuttujien stokastinen prosessi

Monte Carlo -simulaatio voidaan jakaa kahteen osaan. Aluksi miéritetddn hintakehityksen
stokastinen prosessi ja parametrit. Riski ja korrelaatioparametrit voidaan madrittdd
historiallisesta tai optiodatasta. Sen jidlkeen simuloidaan kuvitteelliset hintapolut kaikille
muuttyjille. Kaksi kiytetyintd menetelm#id hintakehityksen stokastiselle mallintamiselle on
geometrinen Brownin liike (geometric Brownian motion) sekd Coxin, Ingersollin ja Rossin

(1985) kehittama malli korkojen aikarakenteesta, ns. mean-reversion —prosessi.

Geometrinen Brownian liike perustuu option hinnoitteluteoriaan. Teorian oletuksena on se, ettd
mallinnettavien instrumenttien hinnat eivit korreloi keskenddn yli ajan ja pienet muutokset
hinnoissa voidaan kuvata seuraavasti kaavan (42) ja muuttujan arvon kehitys kaikkina

ajanhetkini kuvataan stokastisella differentiaaliyht#l6lla (43) (Jauri 1997, 222):

'® Aarimmiisia markkinamuutoksia ovat tutkineet mm. Danielsson, Hartman & de Vries (1998) ja
McNeil (1999).
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(42) dSt = /utStdt + O}Stdz,
(43) dS/S = udt + odz,
missd S = markkinamuuttujan arvo

4 = muuttujan jatkuva-aikainen tuotto (odotusarvo)

o= muuttujan jatkuva-aikainen tuoton volatiliteetti

z = Brownian liike, jolla on nolla keskiarvo ja yksikdn suuruinen varianssi
dz = Brownian liikkeen muutos #irettéman lyhyen aikavilin yli.

Jos pja o ovat vakioita, on ko. markkinariskin tuotto normaalijakautunut, ja tuoton odotusarvo

dtn pituiselle aikavilille on x dr. Téll6in yhtdlon (42) ratkaisuksi saadaan (Jauri 1997, 223):
(44) St) = S0,
jossa X on normaalijakautunut X~N(z; o%). Prosessin odotusarvoksi saadaan

(45) E[S(t)] - S(o)e(ﬂ+o‘2/2)t .
Geometrisen Brownian liikkkeen tuottoparametri i eroaa salkun tuotto-odotuksesta E[S(7)]. Jos
muuttuyjat mallinnetaan prosesseina, stokastisten differentiaaliyhtdléiden kautta, voidaan

normaalijakaumaoletuksesta luopua. Till6in kdytetdan ns. mean-reversion —prosessia:

(46) dS = x(S-S)dt + 05" dz,

jossa S = markkinamuuttujan i arvo
§ = muuttujan pitkén aikavilin tasapainotaso
K = muuttujan tasokorjauksen voimakkuuden parametri (x> 0)
y = volatiliteetin elastisiteettikerroin ( y > 0)
o= muuttujan jatkuva-aikainen volatiliteetti

dz = Brownin litkkeen “differentiaali”.
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Mean-reversion —prosessin perustana olevat volatiliteetit estimoidaan péivddatasta, jolloin ne
ovat oikeita estimaatteja generoivan jakauman varianssista ja muodosta riippumatta.
Normaalijakauma-oletus on perustana satunnaislukujen Ageneroinnissa, jolloin mean-reversion
muuttyjien hajonta voi olla hieman liian suuri (Jauri 1997, 283). Muuttamalla prosessin (46)
elastisiteettikerrointa voidaan kuvata hyvin laaja joukko prosesseja. Niistd tunnetuimpia ovat
vakiovolatiliteetti (y = 0) prosessi, Cox-Ingerssol-Ross —nelidjuuriprosessi (y = %) ja Ornstein-

Uhlenbeck —prosessi (y = 1) (Jauri 1997, 225-226).

Monte Carlo —simulaatiossa arvotaan siis satunnaislukuja, jotka perustuvat johonkin etukéteen
valittuun jakaumaan. Ensimméiisessd vaiheessa generoidaan vilille (0, 1) tasajakautuneita
satunnaislukuja satunnaismuuttujalle x. Satunnaisluvut perustuvat kuitenkin algoritmiin, joka
saman l#htdnumeron saadessaan toistaa saman lukusarjan uudestaan. Hyvissd
satunnaislukugeneraattorissa samat luvut eivit toistu heti eikd lukujen vilillda esiinny
autokorrelaatiota. Toisessa vaiheessa jakauma kddnnetddn kumulatiivisen normaalijakauman
(pdf) avulla haluttuun muotoon. Normaalijakauman tapauksessa kertyméfunktio pdf N(y) saa
arvoja valiltd 0 ja 1. Normaalijjakautunut satunnaismuuttyja y saadaan, kun x = N(y) tai
kasnteisesti y = N/(x). Yleisesti, mikd tahansa funktio voidaan generoida samalla tavalla, jos

N(y) on kadnnettavissi. (Jorion 1997, 236-237.)

3.6.2 VaR —mallin laskeminen monimuuttujien tapauksessa

Monte Carlo —simulaatiolla luodaan kuva arvostettavan portfolion tuoton arvon jakaumasta.
Menetelmi voidaan jakaa kolmeen osaan: skenaarioiden luomiseen, portfolion arvostamiseen ja

tulosten laskemiseen seki raportointiin.

Skenaarioiden Iuominen on prosessi, jossa tuotetaan suuri méddrd hintaskenaarioita
tulevaisuuden hinnoille kdyttden estimoituja volatiliteettejd ja korrelaatioita. Tuottojen AS
simulointi yleisessd monimuuttujatapauksessa, jossa on N riskin ldhdettd, (satunnaisia ja ei-

korreloituneita) on seuraava (Jorion 1997, 242):
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47) AS,, =S, (uAt+0; €, \/E)

missi € arvo on riippumaton yli ajanjaj = 1,..., N
A4S = hinnan muutos
At = ajanmuutos
o = volatiliteetti

M = tuotto.

Yleisesti ottaen muuttujat ovat kuitenkin korreloituneita. Jotta tdmé tulisi huomioitua, otetaan

mukaan joukko riippumattomia muuttujia 77. Kahden muuttujan tapauksessa

(48) €r=1
e=pni+(1-p)"" n,
missi p = korrelaatiokerroin muuttujien €zja €2 vililla.
Monimuuttujamalli  voidaan toteuttaa ns. Choleskyn —dekompositiolla (Cholesky

Factorization).
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Kuviossa 15 on koottu Monte Carlo -menetelmén palaset yhdeksi kokonaisuudeksi. Monte

Carlo on menetelmisti joustavin, tarkin, mutta samalla myds vaativin.

Historiallinen tai
implisiittinen data

Mallin Stokastinen

parametrit malli

Tulevat arvot

Portfolion
painot

Arvopaperi

. Todelliset
malli

hinnoittelukaavat

Tuottojen jakauma ]

KUVIO 15. Monte Carlo -menetelmé (Jorion 1997, 200)

3.7 Stressitestaus

Value at Risk —menetelmid tdydennetdéin usein stressitestauksella tai toiselta nimeltddn
skenaarioanalyysilld. Stressitestauksessa luodaan “kauhu tai katastrofi” -skenaarioita eri
markkinoille ja selvitetddn nididen vaikutus portfolion arvon muutoksiin. Skenaarioanalyysit
kuuluvat ei-parametriseen ldhestymistapaan ja  analyyseissd kiytetddn  todellisia
hinnoittelukaavoja (full valuation) hintamuutosten laskemiseksi. Taustatekijoiden muutokset
arvioidaan subjektiivisesti eikd se perustu tilastolliseen mallintamiseen (Kupiec 1998, 7-24). Jos

skenaarioanalyysille asetetut todenndkdisyydet ovat subjektiivisia, ei niitd voida pitdi
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luotettavina. Suurin puute on kuitenkin se, ettd ne kisittelevit portfolion eri instrumenttien
vilisii Kkorrelaatioita heikosti. Portfolion riski perustuu olennaisilta osin muuttujien vélisiin
korrelaatioihin, joten kriisitilanteissa korrelaatioiden muutokset saattavat vaikuttaa

huomattavasti portfolion arvoon. (Jorion 1997, 198.)

Riskilukuja laskettaessa kiytetddn usein historiallisia aikasarjoja. Aikasarjat siséltdvit yleensi
melko vihin poikkeuksellisen suuria markkinamuutoksia. Aineistosta riippuen voi suuret
markkinamuutokset jdid4d huomioimatta, ts. niiden esiintymistodennikdisyys voidaan
aliarvioida. Jos tuottojen oletetaan noudattavan normaalijakaumaa, suurten markkinamuutosten
esiintymistodenniko6isyys on hyvin pieni. Kdytdnndssi on kuitenkin havaittu, ettd jakaumat ovat
usein paksuhintiisempid, vinompia ja huipukkaampia kuin normaalijakauma (Lim, Lye &
Martin 1998). Suuret epdsddnnollisesti ilmenevit markkinamuutokset tekevét jakaumasta
paksuhintiisen. Jos VaR—mallissa kéytetdin normaalijakaumaoletusta, niin se aliarvioi suurten

tappioiden mahdollisuutta.

3.8 Yhteenveto simulointimenetelmisti

Kaikissa simulointimenetelmissi on hyvid ja huonoja puolia mitattacssa VaR-lukua.
Simulointimenetelmistd yksinkertaisin on delta—malli ja vaativin sekd monipuolisin on Monte
Carlo -menetelmé. Ainutta oikeaa simulointimenetelmid ei voi médritd yleisesti, vaan se on
valittava tapauskohtaisesti. Taulukossa 1 on koottu mallien ominaisuudet, joka selventda

mallien eroavaisuuksia.
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TAULUKKO 1. VaR —mallitekniikoiden ominaisuudet (Jauri 1997, 207)

Delta Delta Historiallinen Stokastinen
-gamma simulaatio simulaatio
Ominaisuudet
Markkinatuoton jakauma Normaali Normaali Empiirinen Normaali-, tai
muu jakauma
Optioiden kiisittely Ei ApproksimaatioMahdollista ~ Mahdollista
Arbitraasivapaus Ei Ei Epédvarma Mahdollista
Korkokiyrimallit Ei Ei Ei Mahdollista
Menetelmiin vakaus* Hyvi Hyvi Huono Melko hyva
Menetelmén nopeus Nopea Melko nopea Melko nopea  Hidas
Menetelmiin sovellettavuus Heikko Heikko Heikko Hyva
*) tarkoitetaan tuloksien herkkyytté satunnaisuudelle

VaR-menetelmid voidaan arvioida useista eri nikoékulmista. Arvioinnin taustalla voi olla
oletuksia markkinoiden toiminnasta sekd eri instrumenttien hinnoittelusta, eli miti
reaalimaailman piirteitd niithin voidaan ja halutaan siséllyttdsd. Mallin antaman informaation
tuloksia ja luotettavuutta on hyvéa tarkastella kriittisesti muistaen taustalla olevat oletukset ja
rajoitukset. My6s mallin rakentamiseen ja laajentamiseen uhratut panokset vaikuttavat

menetelmin valintaan.

3.9 Value at Risk -menetelmien sovellettavuuden rajoitteita

VaR-menetelmien suosio perustuu monimutkaisten ilmididen yksinkertaistettuun ja
havainnolliseen esitystapaan. Kritiikki kohdistuu menetelmén todellisuutta yksinkertaistaviin
oletuksiin, kuten nikemykseen, etti historia toistaa itsedén. Historiallinen aikasarjan pituus on
myds ollut krititkin kohteena, koska markkinat ovat voineet muuttua ajassa. Taméd koskee
erityisesti muuttujien vilistd korrelaatiorakennetta. Lisdksi voi esiintyd virhemahdollisuuksia

markkina- ja positiodatassa.
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Hoppen (1998, 45-50) mukaan taustalla olevat oletukset tilastollisesta menetelmaésté laskea VaR
—luku eivdt pidd paikkaansa. Useissa tutkimuksissa on todettu, ettd mallin ensisijaisissa
tilastollisissa oletuksissa on puutteita. Kritiikki kohdistuu kahteen pédoletukseen: a) tuotot ovat
normaalisti ja itseniisesti jakautuneet ja b) tuottojen jakauma on stationéérinen eli keskiarvon ja

varianssin jakaumat ovat vakiot.

GARP:in mukaan (1996, 83) VaR:ia ei saisi kédyttdd vain mekaanisena laskentavilineeni.
VaR:ia tulisi kayttd4 johdon tyokaluna, jolla voidaan verrata ja yhdistdd eri yksikoiden riskia.
Kehittyneinkidén menetelméd ei korvaa puutteellista riskienhallintajirjestelmds. Menetelmad
tulisi tdydentid mySs muilla menetelmilld, kuten skenaarioanalyysilld. Skenaarioanalyysi

huomioi tapahtumat, joita VaR ei pysty mallintamaan.

VaR-menetelmi sisdltdd myos malliriskin. Malliriski syntyy yksinkertaistuksista matemaattisia
kuvauksia tehtdessd. Se koostuu mm. historiallisen datan toimivuudesta tulevaisuudessa seké
empiiristen jakaumien muodosta (multinormaalisuus). Estimoinnissa joudutaan tekeméiin
yksinkertaistavia oletuksia mm. autokorrelaatiosta. Mallisriski muodostuu silloin, kun
markkinamallit eivit vastaa reaalimaailmaa. Virheitd voi olla jakaumassa, stokastisessa
prosessissa, volatilisuusennusteissa tai satunnaislukujen generoinnissa. Virheitd voi olla myds

hinnoittelukaavoissa ja ohjelmistossa.

Lineaarisen riippuvuuden oletus muodostaa my6skin malliriskin, eli korrelaatioiden kayttd
muuttyjien vilisten suhteiden kuvaamisessa. Korrelaatio ei osoita kausaalisuutta.
Valuuttakurssit, korot, osakkeet tai muut riskitekijat voivat riippua toisistaan monimutkaisella
tavalla, korrelaatiomatriisin kéytté “suodattaa” pois muun kuin lineaarisen yhteyden. Tdmén
vuoksi suuret markkinamuutokset tai —romahdukset, joissa epélineaarisuudet tulevat esille, eivit

ole hyvin ennustettavissa korrelaatiopohjaisilla menetelmilla. (Jauri 1997, 70-71.)
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4 RISKIEHALLINTA YRITYKSEN NAKOKULMASTA

Neljannessd luvussa tarkastellaan markkinariskienhallintaa yrityksen ndkokulmasta. Pohjana
tarkastelulle on Investointipankki J. P. Morganin vuonna 1999 julkaisema kokonaisvaltainen

riskienhallintakonsepti, CorporateMetrics™.

Yritysten riskienhallinta on monimutkaisempaa kuin pelkdssd rahoitusympéristéssd kuten
pankeissa. ~ Markkinariski  muodostuu  lisdksi  liiketoimintariskisti, mikd  tekee
riskienhallintasysteemistd monimutkaisen prosessin. Riskienhallintaa kéytetdsdn hyviksi
yritystasolla budjetoinnissa ja suunnittelussa. Yrityksessid rahoitusjohtajan huomio keskittyy
tuloksen kehitykseen ja heilahteluun, koskien erityisesti kassavirtoja, jotka toimivat yrityksen

toiminnan mittarina.

Rahoituslaitosten riskienhallinta keskittyy lyhyemmadlle aikavilille kuin yrityksissd, koska
rahoituslaitoksen positio tunnetaan padosin. Yritysten ndkékulma poikkeaa rahoituslaitoksista,
koska huomio kiinnittyy enemmén kassavirtoihin, ja avoimelle positiolle voidaan laatia vain
ennusteita ja jakaumia. T#std johtuen yritykset eivit ole niin kiinnostuneita paivittdisistd
markkinaheilahteluista, vaan toiminnan tuloksesta esim. kuukausi- tai vuositasolla. Sitd kautta
yritysten keskuudessa on kasvava kiinnostus maidrittdd riskipitoisista toiminnoista ja

projekteista aiheutuva padoman médrin tarve ja siitd aiheutuva kustannus.

Shimkon (1996, 28) mukaan yritysten vaikeutena on tulevien kassavirtojen ennustaminen ja
arvostaminen markkina-arvoon. My0s realisointi nopealla aikataululla voi olla mahdotonta.
Niin ollen VaR:n kahta perusajatusta, portfolion markkina-arvostusta ja helppoa realisointia ei
ole helppo toteuttaa. Myds yrityksen omaisuuden arvostaminen on hankalaa. Useimmille
tuotannontekijoille ei ole olemassa toimivia markkinoita, joilla hinnanmuodostus tapahtuisi.
Epalikvideille tuotteille hintoja voidaan arvioida kassavirtojen nykyarvon tai uudelleen
organisoinnin kustannuksien perusteella (Hayt & Song 1995, 94-99). Toinen merkittava
ongelma on pitkille modifioidut tuotannontekijét, jolloin ne eivit sovellu muille tuottajille.

(McNew 1996, 54-56.)
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Riskienhallintajirjestelmin rakentamisen tavoitteena on mallintaa yrityksen litketoimintaa

kuvaava todennikéisyysjakauma, joka vastaa riittdvin luotettavasti ja tarkasti todellisuutta.

Riskin mittaaminen yrityksen toimintaympéristossd on monisédikeinen prosessi, joka voidaan

jakaa viiteen osaan. Riskienhallintajérjestelmé koostuu viidestd vaiheesta, riskimittareiden

madrittelystd, position médrittdmisestd, skenaarioiden luomisesta, arvostuksesta ja riskin

laskemisesta ja analysoimisesta. (Lee 1999, 27-29.)

TAULUKKO 2. Yrityksen markkinariskienhallinnan viitekehys (Lee 1999, 27-29)

Viitekehyksen osat

Vaiheet

Vaihtoehdot

I Riskin médrittaminen

1. Mittareiden méirittely
Miéritetiin mittarit riskin
laskemiseen sekd
aikahorisontti ja luottamusvili

Mabhdolliset mittausmenetelmét
e Earnings at Risk

e (Cash Flow at Risk

o Kiyttdjén omat variaatiot

II Liiketoiminnan

2. Position mérittiminen

Mahdolliset informaation ldhteet

Kéyttiden skenaariota ja "mappingia"
lasketaan taloudellisen tuloksen
hajonta ja tarkastellaan sitd
graafisesti

analysointi Markkinoiden vaikutus tulokseen ja |e Liiketoimintasuunnitelma
kassavirtoihin ¢ Budjetointimallit
3. Skenaarion luonti Mabhdolliset menetelmt
Luodaan mahdolliset arvot e Nykyinen markkinadata
jokaiselle positiolle tietylld o Ekonometriset mallit
aikavililld e Kiyttdjin marittelemit

skenaariot
I Riskin laskeminen 4. Arvostus Mahdolliset menetelmat

e Lasketaan uudelleen
yhtélot/mallit

e Lasketaan uudelleen pro
forma

5. Riskin laskeminen
Lasketaan markkinariski

Mahdolliset menetelmit
e Analysoidaan tuloksen ja
kassavirtojen jakaumaa
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4.2 Tuloksen ja markkinariskin mittaus

Seuraavaksi tarkastellaan hieman tarkemmin yrityksen markkinariskienhallintaprosessin osa-
alueita. Lihtokohtana on, ettd markkina-arvojen muutokset vaikuttavat yrityksen tulokseen.
Muutokset voivat nidkyid esim. portfolion arvossa, oman pifoman tuotossa, tuloksen kasvussa,
vakavaraisuudessa jne. CorporateMetrics kayttad tulosta ja kassavirtoja taloudellisen toiminnan
mittareina, joita kdytetddn riskin mittaamisen perustana. Edelld mainitut erdt ovat myos

yrityksen itsensé seki sijoittajien mielenkiinnon kohteena.

Riskinhallinnassa tulee ottaa omistajien nikékulma huomioon, esim. P/E- ja ROE —lukujen
avulla. Markkinariski voi vaikuttaa yrityksen tulokseen. Jos yritys pystyy hallitsemaan tuloksen
vaihtelua, niin silld on paremmat mahdollisuudet “hallita osakkeen arvon muutoksia”, riskié ja
osakkeen omistajien varallisuuden muutoksia. Esim. tuloksen jdddessd odotettua pienemmaéksi,

osakemarkkinat voivat reagoida voimakkaastikin. (Lee 1999, 31.)

Yritysten tavoitteena on suunnitelmien ja budjettien avulla lisidtd omistajien varallisuuden arvoa
pitkilla aikavililla. Markkinariskid ei yleensd budjetointiprosessissa oteta “hyvin” huomioon.
Esimerkiksi markkinariski (volatiliteetti ja korrelaatio), jolle yritys on avoin, jdd usein ilman
huomiota. = Myds  tulosennusteen epidvarmuus  (luottamusvili) ja8  normaalissa
budjetointiprosessissa huomioimatta. (Lee 1999, 32.) Useissa yrityksissd tulos budjetoidaan
muutamalle tasolle, esim. “paras mahdollinen”, “odotettu” ja “katastrofi”’ -budjetti.
Budjetoinnissa on mahdollisuus kayttdid erilaisia korkoja, kuten spot, termiini tai miké tahansa

yritykselle sopiva.

Lee (1999, 32-36) médrittelee tuloksen vaihtelun seuraavasti: Earnings at Risk (EaR) on
maksimi tuloksen vajaus suhteessa tavoitetulokseen tietylld aikavililld ja tietylld
luottamusvililld. Usein raportoinnissa kiytetddn tulos per osake (Earnings per Share at Risk,
EPSaR) —mittaria. CorporateMetricsilld on tarjolla useampiakin mittareita, vaikka se kayttadkin
EaR —késitettd. Muina vaihtoehtoina mainittakoon yrityksen omistajien varallisuuden
maksimoiminen (shareholder value), portfolioanalyysi (portfolio value) ja taseanalyysi

(balance sheet translation).
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Mittarit kuten EaR tai EPSaR tarjoavat yrityksen johdolle tirkedi informaatiota tavoitteiden
epivarmuudesta. Tavoitteeksi asetettava muuttuja voidaan maédritelld usealla eri tavalla.
Tidrkedd on kuitenkin sen kiinted yhteys yrityksen lopullisiin p@dmaiériin. Lisdksi valitun
mittarin tulee sopia yrityksen ohjausjirjestelmiidn. Budjetoidun tuloksen liséksi muita tavoitteita

ja pddmadirid voivat olla (Lee 1999, 33-34):

Odotettu tulos odotetuilla markkinahinnoilla — ennustettu tulos tietylld periodilla lasketaan
markkinahintojen jakauman keskiarvosta. Yleensi on hyvi ottaa huomioon se, ettd budjetoidut
hinnat ja markkinahinnat voivat poiketa toisistaan, varsinkin silloin kun yritykset kayttavét

yhtendistd budjettia koko periodin ajan.

Tuloksen suojaus pohjautuen odotettuihin tuleviin hintoihin — tuloksen ennustettu taso tietylle
raportointiperiodille lasketaan kiyttien markkinoiden odotusten mukaisia tulevia hintoja,
termiineja (forward rates). Tuotot, jonka oletuksena on se, ettd tulevat hinnat on lukittu tietylle

tasolle, voivat erota yrityksen budjetoiduista tuotoista.

Analyytikkojen ennusteet — analyytikot laativat investoijien kaytt6on sijoitustutkimuksia, joissa
ennustetaan yrityksen tulevaa tulosta. Kokemus on osoittanut, ettd institutionaaliset sijoittajat
kayttiviat ennusteita hyvikseen. Analyytikkojen ennusteet pohjautuvat tyypillisesti tietyn
sektorin tutkimukseen. Tamén lisdksi johdon ndkemyksilli on suuri merkitys. Kéayttamalla
analyytikoiden ennusteita toimintansa pohjana, yhtié voi estimoida méirdn, jonka tulos voi

tipahtaa.

Tuloksen suojaus — tuloksen suojausta vaihtoehtoisilla strategioilla voidaan verrata toisiinsa

EaR:n avulla.

Kassavirrat sitovat yhteen yrityksen operatiiviset, investointi- ja rahoitustoiminnot. Johdon on
tarked arvioida kassavirtojen arvo, madrd ja toteutumisajankohta, jotta yritys selviytyisi
jokapdiviisistd velvoitteistaan. Kassavirrat ovat analyytikoille ja investoijille tiarked

informaationldhde, jonka avulla saadaan tietoa esim. yrityksen likviditeetistdi ja



68

kannattavuudesta. Yrityksen arvon midrittimisessd tulevat kassavirrat ja nithin liittyvat riskit
on pystyttivi madrittdmain riittdvan tarkasti, jotta olisi edellytyksida mm. kassavirtamallin

kaytolle.

Lee (1999, 34) maédrittelee kassavirtojen vaihtelun seuraavasti: Cash Flow at Risk (CFaR) on
maksimi kassavirtojen vajaus suhteessa tavoitteeseen tietyltd aikavililli ja tietylld

luottamusvililla.

CFaR kiytetddn suhteellisena riskin mittarina, jossa riskid mitataan tietylld kassavirtojen
tavoitetasolla. Tulevien kassavirtojen odotusarvo voidaan médrittdd laskemalla yhteen koko
yrityksen tulevat kassavirrat. Tulevien kassavirtojen mairdi laskettaessa voidaan kayttdd useita

eri korkokantoja kuten esim. spot, termiini jne.

Earnings at Risk'® on Cash Flow at Riskin®® tapaan kiytetty riskin mittari. EaR eroaa CFaR:sta
sen suhteen, etti CFaR:ssa on mukana my6s kustannuserid. Edelld mainittua voidaan
havainnollistaa seuraavan esimerkin avulla: ajatellaan tilanne, jossa kyseessd on 6ljyn tuoja.
Yrityksen ostovelat muodostuvat dollarimiérdisestd 6ljyn ostoista ja myyntisaamiset 6ljyn
myynnistd Suomeen. Tuloksen vaihteluun perustuen laaditaan Earning at Risk -ennuste.
Yritysten myyntisopimukset ovat pitkdaikaisia, eivitkd salli 6]jyn maailmanmarkkinahintojen
muutosten viemistd myyntihintoihin kuin pitkilld viiveelld. Sen sijaan yritys ostaa 6ljyn suoraan
spot -markkinoilta. Yrityksen suojatessa ostamansa 6ljyn hintavaihteluja oSljyfutuureilla ja
dollarin termiinikaupoilla, tulevat nimi erdt mukaan riskianalyysiin. Yrityksen positio syntyy
Oljyn myyntituloista ja rahoituspositiosta. Edelld mainitut johdannaiset suojaavat riskid, joka ei
muuten esiinny yrityksen EaR -positiossa. Sen seurauksena suojaus ilmeneekin EaR -
analyysissi riskid kasvattavana (suojauskustannukset), mutta sen sijaan CFaR -analyysissi

riskid alentavana (hinnat lukitaan). (Lee 1999, 35.)

' Earnings at Risk on maksimi tuloksen vajaus suhteessa tavoitetulokseen tietylld aikavalilld ja tietylld
luottamisvalilla.

% Cash Flow at Risk on maksimi kassavirtojen vajaus suhteessa tavoitteeseen tietylld aikavililld ja
tietylld luottamusvililla. :
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4.3 Positioiden jakaminen

Markkinariskin mittauksen toisena vaiheena on positioiden jakaminen (exposure mapping).
Edellytyksenid on, ettid riskimitat (tavoitetta kuvaavat muuttujat) on mééritetty. Exposure
mappingissa midritetddn, kuinka markkinoiden vaihtelut vélittyvét yrityksen taloudelliseen
tulokseen. Osatekijit mappingissa ovat ulkomaan myynti ja/tai tulevaisuudessa oleva
ulkomaanvaluutan kurssi. Mapping -prosessi voidaan tehdd esim. yhtdlon tai ekonometristen

mallien avulla. Oikea tapa riippuu yrityksesti ja sen tilanteesta. (Lee 1999, 39.)

Yritykselld on kolme mahdollisuutta mallintaa ulkomaan kauppaan littyvdd riskié.
Ensimmadisend vaihtoehtona on puhdas markkinariski, joka muodostuu ulkomaan valuutan
arvon heilahteluista. Seuraavana vaihtoehtona on markkinariskin vaikutus liiketoimintaan, esim.
valuuttakurssin heilahtelun vaikutus myyntivolyymiin. Viimeisend vaihtoehtona on markkina-
ja liikeriski. T#ssé tapauksessa otetaan mukaan myds muita kuin rahoitusmarkkinoihin liittyvié

riskifaktoreita. (Lee 1999, 39-41.)

Puhdas markkinariski voidaan mallintaa esim. lineaarisella funktiolla. Perustapauksessa malli
sisdltdd kaksi komponenttia: stokastisesti médrdytyvan tulevaisuuden valuuttakurssin sekd
tuotteen valuuttamiérdisen hinnan- ja myyntimiirdn, jotka oletetaan kiinteiksi. Talloin
myynnin arvon (FIM) vaihtelun oletetaan riippuvan vain valuuttakurssin vaihtelusta (Lee 1999,

43).

Lineaarinen funktio on seuraava:

(49) Ri=PV
missé, R = tulo FIM
P = hinta FIM

V= midra * (X]/Xo)
X, = valuutan arvo periodin lopussa
Xy = valuutan arvo periodin alussa.
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Myynnin arvo kotivaluutassa poistaa valuuttakurssiriskin vain osittain transaktioposition
sopimuspohjaisissa erissd. Kun yritys myy omassa kotivaluutassa, valuuttakurssin muutos
nikyy ostajan kotivaluutassa hinnanmuutoksena, joka voi vaikuttaa ostojen méadrdan. Tétd
midrin muutosta kutsutaan myynnin hintajoustoksi. (Kasanen ym. 1997, 171-176.)
Valuuttakurssin heilahtelun vaikutus myyntivolyymiin voidaan mallintaa esim. epélineaarisella

funktiolla (Lee 1999, 45).

X,
(50) e—e_{uﬁ{z 1]}

(51) R, =F*X*V,

missi, P;=hinta
3 = hintajousto
X; = valuutan arvo.

Yrityksen kassavirtojen kartoittamisella (exposure mapping) tarkoitetaan sitd, ettd yksi
kassavirta jaetaan kahden lihimmén korkopisteen vélille. Toiminnot, jotka tuottavat/kayttavét
rahaa voidaan mallintaa esim. kassavirtojen avulla. Kaytannossd yrityksen kassavirtojen
maiérien ja ajankohtien ennakointi on hankalaa. Siitd huolimatta exposure mapping voi olla
hy6dyllinen yrityksen toiminnoille ja auttaa tunnistamaan kassavirtoihin kohdistuvan
markkinariskin. Kassavirrat voidaan esittdd portfoliona, jonka arvo vaihtelee markkinoiden
muuttuessa. Seuraavassa taulukossa joitakin kassavirran komponentteja, jotka voivat muodostaa
yritykseen tyypillisen riskiposition. Taulukossa 3 on myds esitelty, minkid tyyppiset
markkinariskit vaikuttavat kuhunkin tuloserdin. (Lee 1999, 46-47.)

TAULUKKO 3. Markkinariskin yhteys tuloskomponentteihin

Tuloskomponentit MarkKkinariski
Myyntituotot Valuutta, hyodyke
Myynnistd aitheutuvat kulut Valuutta, hyodyke
Liiketoiminnan kulut Valuutta, hyodyke
Korkokulut Korko
Ostovelkojen ja myyntisaamisten voitto/tappio | Valuutta
Rahoitussopimusten voitto/tappio Valuutta, korko, hy6dyke, osake
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4.4 Markkinaskenaariot

Riskinmittauksen kolmas vaihe on markkinaskenaarioiden luonti. Skenaarioiden luonti vaatii
riskifaktoreiden todennikéisyysjakaumien tuntemista eri horisonteille. Skenaario méiritelldin
yhteni tai useampana markkinamuuttujan polkuna yli tietyn periodin. Aikavili voi olla esim.
pdivd, viikko tai kuukausi, riippuen sovelluksesta. Luomalla useita eri skenaarioita
markkinamuuttujille eri aikavililld, saadaan tulevien arvojen vaihteluvéli miaritettyd. Tésséd
yhteydessd markkinaskenaarioita kiytetidn panoksina mappingissa, jotta saadaan taloudellisen

tuloksen jakaumat. (Lee 1999, 51.)

Markkinaskenaariot luodaan satunnaisotoksin riskifaktoreiden tuottojen jakaumista.
Todennikéisyysjakauman Kkeskiarvon ja keskihajonnan ennustaminen kullekin horisontille
auttaa yritystdi mallintamaan ja ennakoimaan markkinamuutoksia yli ajan. Tuloserien

keskihajonta kasvaa yleensi aikavilin pidentyessa.

Markkinariskin mittaaminen edellyttid markkinahintojen ja niiden jakauman tuntemista.
Jakauman méirittiminen on vaativin tehtdvi. Markkinariskien mittaukseen on olemassa useita
eri menetelmivaihtoehtoja, mutta ei ole yhtd oikeaa menetelmdd kaikkiin eri tilanteisiin.
Yritysten on hyvi tehd4 useita ennustuksia pohjautuen eri oletuksiin, jotta tulokset saataisiin
vertailukelpoisiksi. Kun yrityksessd mietitdidn riskienhallintamenetelmai, tulisi ottaa huomioon
mallin antama tarkkuus miiritettiessi tulevaisuuden markkinamuutosten jakaumaa sekd sen
yhteys markkinoihin. Mallilla on oltava hyvd kyky antaa markkinainformaatiota, testata
ddritilanteita ja madrittid makrotaloudellisia olosuhteita. Myds toteutuksen helppous ja

kaytannollisyys ovat avainasemassa mallia valittaessa.

Jos ennusteet pohjautuvat nykyiseen markkinainformaation, ajatellaan, ettd nykyisten hintojen
avulla pystytdin ennustamaan tulevan tuotonkehitystd. Markkinoiden oletetaan tilldin toimivan
tehokkaasti’!. Useat taloudelliseen rakenteeseen perustuvat ennustemallit kiyttivitkin mallin

pohjana historiallista informaatiota. N#mid mallit perustuvat vahvasti ekonometriseen

2 Kts. luku 2.2, markkinoiden tehokkuus.
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mallintamiseen ja aikasarja-analyyseihin, joiden avulla makrotaloudelliset muuttujat saadaan
malliin mukaan. Mallissa on mukana kahden tyyppistd aineistoa: rahoitusmarkkinoiden
aikasarjoja (spot -hinta, termiinihinta jne.) sekd makrotaloudellisia aikasarjoja (rahan tarjonta,

tuotanto jne.).

Ensimmadinen vaihe ennustemallia rakennettaessa on méarittdd se funktionaalinen muoto, jota
tarvitaan selittimédn varallisuuden arvon yhteyttd muihin taloudellisiin muuttujiin. Toisessa

vaiheessa valitaan taloudelliset muuttujat, jotka lisitdén ennustemalliin.

Yleisesti kdytettyjd aikasarjamalleja ovat Autoregressive (AR), Vector Autoregressive Model
(VARM), Error Correction Models (ECM) ja Vector Error Correction Model (VECM). AR —
mallin ideana on, ettid aikasarjan nykyinen arvo riippuu edellisesti arvosta mukaan lukien
satunnaisvirhe. VARM —mallissa muuttujan nykyinen arvo mééritelldsn aikasarjan edellisten
arvojen perusteella. Lisdksi malliin otetaan mukaan muiden muuttujien edelliset arvot. ECM —
mallissa on stabiili suhde muuttujien vilillda. Mallin avulla pystytdsin ennustamaan myos
tilanteissa, joissa yksittdiset aikasarjat lilkkuvat satunnaisesti. Makrotaloudellisten muuttujien ja
niiden pitkin aikavilin suhdetta kuvataan VECM —mallilla. ECM ja sen vektorirakenne VECM
liittyvit keskeisesti yhteisintegroituvuuden mallintamiseen. (Lee 1999, 56-57.)

Kayttdja voi my6s luoda omia skenaarioita tulevista markkina-arvoista, jotka palvelevat
yrityksen omia intressejd. Skenaarioihin voidaan lisité erilaisia markkinashokkeja tai yrityksen
omia ennusteita (johto, tutkijat) markkinoiden muutoksesta. Seuraavan sivun taulukossa 4 on

yhteenveto markkinajakaumien ennustamismenetelmista.

Markkinajakaumien ennustamisen jilkeen (hinta, valuuttakurssi) kiytetddan Monte Carlo —
menetelmad hinta- ja kurssiskenaarioiden ennustamiseen tietylle aikavilille. Simulointi jaetaan
kahteen vaiheeseen. Ensimmadisessd vaiheessa simuloidaan arvot esim. viikon tai kuukauden
vilein. Toisessa vaiheessa simuloidaan piivittiiset arvot. Kummassakin vaiheessa yrityksen
tulee huomioida korrelaatiorakenteet muuttujien vilillda. CorporateMetrics —ldhestymistapa

soveltaa ns. Brownian Bridge -tekniikkaa. (Kim, Malz & Mina 1999, 10-12.)



TAULUKKO 4. Yhteenveto markkinajakaumien ennustamismenetelmisti (Lee 1999, 54)
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Luokka Tyyppi Kuvaus Hyddyt Rajoitukset
Nykyinen Satunnaiskulku Perustuu nykyiseen |e Helppo toteuttaa | Puuttuva
markkina- siirtymallad sekd markkinadataan, e Kiytetisn markkinadata,
informaatio |ilman siirtymii kuten implisiittiseen markkina-arvoja | erityisesti
volatiliteettiin ja johdettaessa kehittyviltd
tulevaan korko- todennikoisyys- | markkinoilta
aineistoon jakauman
funktiota
Ekonominen | Ekonometriset mallit | Kdytetdan Mallin piirteet Paljon vaikeampi
rakenne rahoitusmarkkinoi- |e Makrotaloudel- |toteuttaa kuin
den historiallista — ja liset fundamentit | satunnaiskulkuun
makrotaloudellista e Rakenteellinen |perustuvat mallit
dataa (VECM) systeemi
e Uudelleen
integrointi
mahdollisuus
Kiyttdjan Kiyttdjan oma malli | Sovelletaan e Erityiset Vaikea méiritelld
médrittelema | ja informaatio kéyttdjan skenaariotestit | skenaarioiden
t skenaariot madrittimad perustuen todennédkoisyyttd
skenaariota erityiseen asiaan,
oivallukseen tai
oletukseen

4.5 Arvostus ja riskin laskeminen

Viimeiset vaiheet riskin mittaamisprosessissa ovat tuloksen ja sen jakauman laskeminen

“exposure mappingia” ja skenaarioita kdyttden sekd riskin mittaaminen tuloksen jakaumasta.

Arvostus

on yksinkertaisimmillaan tuloksen, kassavirtojen tai

niiden komponenttien

muodostamista. Tuloksen jakaumasta voidaan laskea erilaisia tilastollisia riskimittoja, kuten

keskihajonta, luottamusvili, suurin ja pienin tappio suhteessa tavoitteeseen ja keskiméérdinen

tappio. (Lee 1999, 61-63.)
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5 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

5.1 Aineisto ja riskifaktorit

Yrityksen markkinariskien hallinta alkaa position tunnistamisesta. Position tunnistaminen
sisdltdd positiorakenteen maédrittdmisen, osapositioiden maiérityksen ja positioraportoinnin.
Markkinariskienhallinnassa antoisin kehitysalue ei kuitenkaan ole uusien suojaustoimenpiteiden
kehittdminen, silld suojaustransaktioiden tehostamispotentiaali on rajallinen. Huomattavasti
tarkedmpda on ymmartii litkketoiminnassa syntyvid valuuttariskejd. Néin ollen kysymys “Koska
ja milld instrumentilla kannattaa suojata?” ei riitd, vaan peruskysymys kuuluu “Millaisen
riskiaseman eli position liiketoiminnan harjoittaminen synnyttid?” Ensimmdistd kysymystd ei
kannata edes harkita ennen kuin jalkimmaiiseen kysymykseen on 16ydetty tyydyttdva vastaus.
Liiketoiminnan valuuttariskien ymmaértdiminen vaatii monimutkaisten finanssi-instrumenttien

hallinnan lisdksi myo6s hyviai liiketoimintatuntemusta. (Kasanen ym. 1997, 123.)

Tutkimus perehtyy juuri jalkimmdiiseen kysymykseen eli millaisen riskiaseman liiketoiminnan
harjoittaminen synnyttdd ja kuinka sitd voidaan kuvata. Tdmi johtaa siihen, etti yrityksen
riskiasema tdytyy madrittdd transaktiopositiona. Transaktiopositio kuvaa sitd vaikutusta, joka
syntyy, kun tietyn ajankohdan valuuttakurssilla tehdyn sopimuksen kassavirrat toteutuvat
muuttuneilla kursseilla (Kasanen ym. 1997, 129). Positio médritellddn suhteessa yrityksen
perusvaluuttaan, tissd tapauksessa euroon. Positio sisdltdd kaikki valuuttamédrdiset kassavirrat,
joiden toteutumisesta on riittdvd varmuus, tdssd se on madritetty vientivirtana

(nettovaluuttavirta) ja joukkovelkakirjalainojen korkomaksuina.

Viennissd on mukana kaikki yrityksen merkittivimmait vientivaluutat. Yrityksen pitkdaikainen
vieras pddoma muodostui ldhinnd suurista joukkovelkakirjalainoista (JVK). Niistd
muodostettiin valuutoittain oleva lainasalkku, joka kuvaa varsin hyvin yrityksen vieraan
piddoman rakennetta. Taulukossa 5 on médritetty yrityksen positio 28.12.2000, joka muodostuu
yrityksen ennustamasta vuoden nettovaluuttavirrasta (valuuttaméairdinen vientivirta),

joukkovelkakirjalainoista ja niiden korkokustannuksista (kiintedkorkoisia, maturiteetti 15
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vuotta). Taulukossa 5 on myds kassavirtojen ja joukkovelkakirjalainojen suhteelliset osuudet
yrityksen perusvaluutassa (EUR). Yrityksen suurimmat nettovaluuttavirrat muodostavat
dollarista ja punnasta. Positioluvut pohjautuvat julkisesti saatavaan informaatioon (UPM-

Kymmene Oyj vuosikertomus 2000).

TAULUKKO 5. Yrityksen portfolio 28.12.2000

Instrumentti | Valuutta Maiira Miird (EUR) Suhteelliset Kiinteid
osuudet korko %

Vienti USD 2 588 490 824 2 788 000 000 342 %

Vienti GBP 1 884592417 3 021 000 000 37,1 %

Vienti SEK 6476 598 750 732 000 000 9,0 %

Vienti DKK 3 237 699 899 434 000 000 5,3 %

Vienti NOK 3311441291 401 000 000 49%

Vienti CHF 620 238 021 406 000 000 5,0 %

Vienti JPY 38116 376 250 359 000 000 4,4 %

Vienti yht. 8 141 000 000

JVK EUR 2 400 000 000 2 400 000 000 59,0 % 6,4 %

JVK USD 1114258 289 1 200 000 000 29,5 % 8,2 %

JVK GBP 124 766 131 200 000 000 4,9 % 8,1 %

JVK JPY 28 773 086 250 271 000 000 6,7 % 42 %

JVK vht. 4 071 000 000

Portfolio 12 212 000 000

yht.

Position méérittdmisen jdlkeen voidaan jo havaita, ettd yritys on avoin melkoiselle joukolle
erilaisia riskejd. Taulukossa 5 suhteellisesti merkittivimmat riskitekijat nayttaisivit
muodostuvan dollari ja punta médridisistd vientivirroista. Joukkovelkakirjalainoissa EUR ja
USD -korot muodostavat suhteellisesti suurimmat riskitekijat sisdltden myos
valuuttakurssiriskin (USD). Position méirittimisen jdlkeen saadaan tyydyttdvd vastaus edelld
esitettyyn kysymykseen, eli jonkinlainen kuva yrityksen riskiasemasta. Kohdeyritykselld
merkittivimpind valuuttoina portfoliotasolla ovat dollari ja punta. Kun yrityksen positio on

madritetty halutulla tasolla, voidaan siirtyi riskienhallintamenetelmén rakentamiseen.

Tutkimusongelmana on selvittdd erilaisten yrityksen toimintaa koskevien kuvausten vaikutus
kiasitykseen riskeistd. Yrityksen toimintaa kuvataan kassavirroilla vuoden ja 15:n vuoden
horisontilla. Aineistoksi on valittu yrityksen merkittdvimmét vienti- ja lainavaluutat. Koska

kassavirrat perustuvat nykyarvojen laskemiseen, tarvitaan riskifaktoreiksi kustakin valuutasta
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korkonoteeraukset 15:een vuoteen saakka korkokdyrdn muodostamista varten. Aineisto
muodostuu kuukausittaisista havainnoista ajalta 31.3.1994-.28.12.2000, (30 muuttujaa ja 83

havaintoa). Empiirisen osuuden riskifaktorit on esitetty taulukossa 6.

TAULUKKO 6. Mallin riskitekijit (31.3.1994-28.12.2000), kursivoidut ovat interpoloituja

Valuuttatekiji Korkotekiji

EUR (simulaation perusvaluutta) EURIM, EUR3M, EUR6M, EURI2M, EURSY,
EURI0Y, EURISY

USD USDIM, USD3M, USD6M, USDI2M, USDS5Y,
USDI10Y, USDI15Y

JPY JPYIM, JPY3M, JPY6M, JPYI2M, JPY5Y,
JPY10Y, JPY15Y

CHF CHFIM, CHF3M, CHF6M, CHFI2M, CHF5Y,
CHF10Y, CHF15Y

NOK NOKIM, NOK3M, NOK6M, NOKI12M, NOKS5Y,
NOK10Y, NOK15Y

SEK SEKIM, SEK3M, SEK6M, SEKI2M, SEKS5Y,
SEK10Y, SEK15Y

GBP GBPIM, GBP3M, GBP6M, GBPI2M, GBP5Y,
GBP10Y, GBP15Y

DKK DKKIM, DKK3M, DKK6M, DKKI12M, DKK5Y,
DKK10Y, DKK15Y

Aineiston kisittelyssd tulee usein esille ongelmia, jotka ovat yhteisid kaikille aikasarja-
analyyseille. Estimointivaiheessa tuleekin varmistua markkina-aineiston laadusta ja
optimaalisesta pituudesta. MyOs kéytettdvin estimointimenetelmin valinta on tehtidvd
huolellisesti, jotta se olisi riittivan luotettava ja sopiva yrityksen tarpeisiin. Kovarianssimatriisin
on myds tdytettdva positiivisen definiittisyyden vaatimus, koska tuoton varianssi voi olla vain
positiivinen. Néistd neljastd osatekijdstd riippuu estimaattien luotettavuus ja oikeellisuus.
Realistiset VaR -luvut muodostuvat siis riittdvan tarkoista estimaateista. Seuraavassa luvussa

siirrytdan rakentamaan yrityksen riskienhallintamallia ja analysoidaan niiden antamat tulokset.

5.2 Mallin toteutus ja tulokset

Kun yrityksen positio on saatu médritettyd halutulla tarkkuudella, voidaan siirtyd mallin
toteutukseen. Malli aloitetaan ympériston luomisella SAS Instituten tekemédn Risk Dimensions

-ohjelmaan. Ensimmiisessd vaiheessa luodaan instrumenttimuuttujat ja riskifaktorit. Tadmén
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jélkeen luodaan instrumenttien hinnoittelufunktiot. Hinnoittelufunktioina kiytetdén todellisia
hinnoittelukaavoja ja kassavirrat diskontataan nykyhetkeen nollakuponkikéyrilld. Yhden
vuoden Profit at Risk -analyysissd vientivirta (nettovaluuttavirta) on diskontattu kuukausittain
nykyhetkeen kussakin vientivaluutassa. Lainojen korot maksetaan puolivuosittain ja ne on
diskontattu 6 kk ja 12 kk koroilla. Cash Flow at Risk —analyysissé yrityksen toiminta oletetaan
vakioksi. Vientivirta on yrityksen ennustama vuoden nettovaluuttavirta, joka on kerrottu 15:114.
15:n vuoden vientivirta on diskontattu puolivuosittain ja joukkovelkakirjalainojen maturiteetti
on 15 vuotta, jonka jidlkeen ne maksetaan takaisin. Hinnoittelufunktioiden jilkeen mééritetdan
instrumenttien tyypit, jotka ovat vienti ja joukkovelkakirjalainat. Tdmén jilkeen voidaan

ympéristoon lisdtd portfoliotiedosto ja markkinadata.

Aineiston kisittely aloitetaan tuottojen volatilisuuden estimoimisella. Estimointimenetelmini
on EWMA (decay 0,97), luvussa 3.1 esitelty menetelmi. Korrelaatiot tulisi laskea samalla
menetelmilld kuin volatiliteetit, joten tidssd kiytetdsin samaa menetelmidd (EWMA) kuin
volatilisuusestimoinnissa. ~ Varianssi-kovarianssimatriisi on  laskettu  kuukausittaisista
havainnoista eksponentiaalisen painotuksen liukuvan keskiarvon menetelmilla (EWMA).
Painokertoimena kéytetdan (decay) 0,97. Tdmi vastaa mm. J. P. Morgan suositusta kiytettdessd
kuukausiaineistoa. Kuukausiaineisto soveltuu hyvin liiketoimintojen  kassavirtojen
analysointiin, koska yrityksid ja omistajia erityisesti kiinnostaa kuukausittaiset tai
neljannesvuosittaiset tulokset (EPS). Kuukausittaisiin havaintoihin paadyttiin myos siitd syysta,

ettd havaintoja olisi riittivisti’>.

Taulukossa 7 on kuvattuna simulaatiossa kéytettivien valuuttakurssien viliset korrelaatiot
eksponentiaalisesti painotettuna (EWMA, decay 0,97). Aineisto on kuukausiaineisto. Dollari ja
punta korreloivat positiivisesti kaikkien muiden valuuttojen kanssa lukuunottamatta frangia.

Néamai ovat my6s salkun painavimmat valuutat.

Havaintoja on oltava enemmin kuin riskifaktoreita, jotta varianssi-kovarianssi matriisi voitaisiin
laskea (positiivinen definiittisyys). )
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TAULUKKO 7. Valuuttakurssien viliset korrelaatiot laskettuna kuukausittaisista havainnoista
31.3.1994-28.12.2000, (EWMA, decay 0,97)
CHF DKK GBP JPY NOK SEK USD

CHF 1 -0,05527 -0,05900 0,15399 -0,00009 -0,26683  -0,04141
DKK -0,05527 1 0,27408 -0,08047 0,59351 0,46592 0,21812
GBP -0,05900 0,27408 1 0,09898 0,49443 0,25953 0,63576
JPY 0,15399  -0,08047 0,09898 1 0,20662 -0,09049 0,33392
NOK -0,00009 0,59351 0,49443 0,20662 1 0,29941 0,43538
SEK -0,26683 0,46592 0,25953 -0,09049 0,29941 1 0,42091
USD -0,04141 0,21812 0,63576 0,33392 0,43538 0,42091 1

Rahoituksessa ja riskienhallinnassa l1dhes kaikki arvostukset perustuvat nykyarvon laskemiseen.
Tami johtaa siihen, ettd korkokédyrad nousee tarkedan asemaan markkinariskid mallinnettaessa.
Vuoden vientivirran nykyarvon laskemiseksi tarvitaan lyhyet, alle vuoden mittaiset (1M, 3M,
6M ja 12M) korkonoteeraukset. Niistd muodostettaan korkokdyrdn lyhytpdd. Pitkdn (15:n
vuoden) vientivirran nykyarvon laskemiseen tarvitaan pitkid korkoja (1Y, 5Y, 10Y ja 15Y).
Nimd muodostavat korkokidyrin pitkdnpddn. Néin ollen mallissa kédytetddn seitsemin pisteen

korkokayraa, jolla ennustetut kassavirrat diskontataan nykyhetkeen.

Kun ympériston luomisen jialkeen malliin on lisétty hinnoittelufunktiot, positio ja markkinadata,
voidaan siirtyd analyysivaiheeseen. Simulointimenetelméni kiytetddan Monte Carlo -
simulaatiota, jossa Kkidytetddn todellisia hinnoittelufunktioita. Molemmissa malleissa
simulointikierroksia ajettiin 500, se kuvaa suhteellisen hyvin markkinamuuttujien jakaumaa.
Toisaalta tutkimuksen pédpainona ei ole kuvata tilastollisten jakaumien ominaisuuksia, vaan
kuvata yrityksen riskiasemaa kolmella eri ldhestymistavalla. Jakaumien oletetaan
yksinkertaisuuden vuosi noudattavan normaalijakaumaa. Myds VaR -tason valintaa voidaan
perustella usealla tavalla, mutta toisaalta pienikdin VaR —taso (esim. 1 %) ei takaa tappion
suuruutta. Pieni riskitaso vaatii myds suurempaa aineistoa. Tutkimuksessa riskitasoksi on

valittu yleisesti kdytssd oleva 5 %.

Tassd tutkimuksessa yrityksen riskiasemaa kuvataan kolmella eri tavalla, joista kaksi
ensimmdiistd on kassavirtoihin ja niiden nykyarvon laskemiseen perustuvia ldhestymistapoja.

Kolmas tapa kuvaan valuuttakurssiriskii tai devalvaatioriskid.
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Profit at Risk —menetelmid voidaan kayttdd yrityksen sisdisend markkinariskin mittarina
suhteessa tavoite tulokseen (liikevoittoon) tietylld aikavililld ja tietylld luottamustasolla.
Yrityksen omat valinnat tilinpé#toksessd vaikuttavat litkkevoiton muodostumiseen, kuten poistot
ja arvonalennukset. Kaikki yrityksen médrittelemat liiketoiminnan erdt tulisi olla mukana
analyysissa, jotta saataisiin kokonaiskuva taloudellisesta konseptista. Menetelmdd kiytetddn
oman piitoksenteon apuvilineend. Tdssd tutkimuksessa on malliin otettu mukaan kuitenkin
vain keskeiset ja volatiileimmat erit. N&itd ovat valuuttakurssit ja korot, jotka vaikuttavat
yrityksen nettovaluuttavirtoihin ja joukkovelkakirjalainojen arvoon. Profit at Risk on ennustettu
(viennin) nettovaluuttavirran nykyarvo viahennettynd joukkovelkakirjalainojen korkokulujen
nykyarvolla. Edelld mainitut erdt antavat riittdvin tarkan kuvan yrityksen sisdltdimastd

markKinariskisti, jolloin menetelmien eroja pystytdin arvioimaan luotettavasti.

Cash Flow at Risk —menetelmilld kuvataan yrityksen kassavirtojen vajausta suhteessa
tavoitteeseen tietylld aikavililld ja luottamustasolla. Teoriassa malliin otetaan mukaan kaikki
liiketoimintaan  kuluvat tulevat erdt, eli kassavirrat nykyhetkestd &darettoméién.
Kassavirtamallissa oletetaan yrityksen toiminta jatkuvaksi ja maédritetddn kassavirtojen
nykyarvo. Niin pystytddn méirittimian yrityksen taloudellinen arvo ja sithen siséltyva riski.
Menetelmin voidaan katsoa olevan omistajien nikckulmasta paras, koska se kuvaa yrityksen
arvoa. My6s tdhdn malliin on otettu mukaan vain keskeisimmit ja volatiileimmat erét. Tulevat
erit on diskontattu 15:td vuodelta. Mallissa lasketaan yrityksen ennustettu 15:n vuoden
kassavirtojen nykyarvo, sisdltien lainojen lyhennykset ja korkokulut. Valuuttojen ja korkojen
volatiilisuus vaikuttaa vilittomisti yrityksen arvoon ja on ndin ollen tirked paitSksenteon

apuviline.

Nurkkaluku on hyvin yleisesti kdytossd ollut tapa erityisesti pohjoismaisissa
metsiteollisuusyrityksissd. Nurkkaluvun kidyttd sijoittuu lahinnd kiinteiden valuuttakurssien
aikaan, jolloin yritykset analysoivat mahdollista devalvaatioriskiid. Menetelméssd muodostetaan
esim. valuutoittain nettovientivirta josta vihennetddn lainojen nykyarvo, tdsti saadaan
nettopositio. Nettopositiossa huomioidaan valuutoittain esim. 10 %: valuuttakurssimuutos,
devalvaatioriski. Se kuvaan suurinta mahdollista valuuttakurssiriskida (10 %), kun kaikki

valuutat devalvoidaan. Tami antaa yrityksen riskiasemasta huomattavasti erilaisen kuvan kuin
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kaksi ensimmdistd ldhestymistapaa, silld se jattdd riskitekijoiden vilisen vuorovaikutuksen
huomioimatta. Seuraavassa luvussa analysoidaan tarkemmin, millaisia vaihtoehtoja on

midrittdd yrityksen riskiasema transaktioriskin pohjalta.
5.2.1 Profit at Risk

Ensimmaéinen yrityksen toimintaa koskeva kuvaus on ns. Profit at Risk. Tassé ldhestymistavassa
yrityksen kassavirran nykyarvo on mallinnettu seuraavasti: vuoden ennustettu (viennin)
nettovaluuttavirran nykyarvo vihennettyna joukkovelkakirjalainojen korkokulujen nykyarvolla.
Hinnoittelu eri valuuttamiérdisten lainojen korkojen osalta on suoritettu diskonttaamalla
lainojen puolivuosittain maksettavat korot vastaavilla korkopisteilld (Y2 ja 1 vuosi). Vuoden
vientivirta on (valiwutoittain) diskontattu kuukausittain tarkasteluajankohtaan 1-12 kk koroilla.
Taulukossa 8 on yhteenveto vuoden Profit at Risk -simulaation tuloksista. Ensimmaiisessé
sarakkeessa on vienti ja lainavaluutta. Toisessa sarakkeessa (MTM) on vuoden kassavirran
nykyarvo (markkina-arvo) euromairiisend. Kolmas sarake (VAR) on mallin tuottama VaR-luku
5 % todennidkoisyydelld kuukauden aikahorisontilla. Neljannessa sarakkeessa (VAR % MTM)
on VaR-luku suhteutettuna alla olevaan positioon, markkina-arvoon. Viimeisessid sarakkeessa
on kuvattu kunkin osaposition herkkyyttd, kolme suurinta riskifaktoria ja niiden suhteellinen

informaatio.

Taulukossa 8 wvientivirtojen yhteenlaskettu markkina-arvo on 8,073 mrd. euroa. Viiden
prosentin VaR —luvuksi saadaan 4,574 milj. euroa, joka on 0,057 %:a vientivirtojen markkina-
arvosta. Vientisalkun suurimmat riskifaktorit ovat dollari, punta ja ruotsin kruunu. Suhteessa
markkina-arvoon suurimmat riskit sisdltyvit jeniin ja dollariin. Joukkovelkakirjalainoista
johtuva korkomaksujen markkina-arvo on 269 milj. euroa. VaR —luvuksi saadaan 87 904 euroa,
joka on 0,033 %:a lainasalkun markkina-arvosta. Lainasalkun absoluuttisesti suurimmat
riskifaktorit muodostuvat dollarista ja jenistd. Suhteessa markkina-arvoon jeni muodostaa
suuriman riskin. Suuri dollari riski johtuu isosta joukkovelkakirjalainasta, tosin eurolaina on
puolet suurempi mutta se ei sisélld valuuttakurssiriskid (simulaation perusvaluutta). Koko
portfolion markkina-arvo on 7,804 mrd. euroa. VaR —luku on 4,469 milj. euroa, joka on 0,057
%:a markkina-arvosta. Tdssd kohdassa ilmenee yksi VaR —menetelmien hyvistd puolista, se

ottaa huomioon eri riskifaktoreiden viliset korrelaatiot. Kuten taulukosta 8 voi nihdi, on
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portfolion VaR —luku on 193 426 euroa pienempi kuin vientivirroista ja
joukkovelkakirjalainoista yhteenlaskettu luku (4 469 269 vs. 4 662 695), tdmi johtuu korkojen

ja valuuttojen vilisestd korrelaatiorakenteesta. Portfoliotasolla suurimmat riskifaktorit ovat

dollari, punta ja norjan kruunu.



TAULUKKO 8. Profit at Risk, 1 vuoden kassavirta

VIENTIVALUUTTA MTM VAR VAR % MTM HERKKYYS
USD 2803 078 734 2900 117 0,10346 USD_EUR 0,39
GBP_EUR 0,12
USD3M 0,08
GBP 2 986 746 391 2182 440 0,07307 GBP_EUR 0,21
GBP5Y 0,11
USD_EUR 0,09
SEK 707 387 376 663 078 0,09374 SEK_EUR 0,43
SEKSY 0,19
EURSY 0,12
DKK 424 431 102 156 697 0,03692 DKK3M 0,18
DKK10Y 0,16
DKK_EUR 0,14
INOK 399 754 408 281 191 0,07034 NOK3M 0,14
NOKS5Y 0,09
JPY_EUR 0,05
CHF 397 928 828 221691 0,05571 CHF_EUR 0,68
GBP3M 0,04
SEK_EUR 0,03
IPY 353 840 250 373107 0,10545 JPY_EUR 0,80
EURSY 0,03
SEK_EUR 0,03
Vienti yht. 8073 167 089 4574791 0,05667 USD_EUR 0,34
GBP_EUR 0,21
NOK_EUR 0,12
JVK
EUR -148 223 366 10 649 0,00718 EUR3M 0,52
EURSY 0,12
NOK3M 0,11
USD 94038 110 74 051 0,07875 USD_EUR 0,72
GBP_EUR 0,15
NOK_EUR 0,07
GBP -15 526 290 10 000 0,06441 GBP_EUR 0,75
NOK_EUR 0,15
USD_EUR 0,08
PY -11 331 804 12212 0,10777 JPY_EUR 0,9
EURSY 0,02
SEK_EUR 0,02
UVK yht. -269 119 570 87 904 0,03266 USD_EUR 0,63
GBP_EUR 0,16
NOK_EUR 0,11
Portfolio yht. 7 804 047 519 4469 269 0,05727 USD_EUR 0,32
GBP_EUR 0,21
NOK_EUR 0,12
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Kuviossa 16 on vuoden viennin Kkassavirtojen Profit at Risk -simuloinnista esitetty
palkkikaavio, josta ilmenee vientivirran jakauma suhteessa markkina-arvoon (MTM %) ja
riskilukujen jakauma (VAR %) vientivaluutoittain. Kuten kuviosta 16 n#hddin, markkina-
arvoltaan suurimmat vientivirrat muodostavat my6s suurimmat riskit. Kuviossa 17 on esitetty
joukkovelkakirjasalkun vastaavat jakaumat. Joukkovelkakirjalaina salkku poikkeaa
vientisalkussa siten, ettd siind on suuri euromairdinen laina ja tédstd johtuvat korkokulut. Euro
on simulaation perusvaluutta, joten se ei sisdlld valuuttakurssiriskid vaan korkoriskin. Téstd
johtuen riskiluvun suhteellinen osuus jdd melko pieneksi verrattuna lainam#érdén. Muissa kuin
simulaation perusvaluutassa markkina-arvon kasvaessa myos riskit ndyttdisiviat kasvavan.
Erityisesti dollari, jeni ja norjan kruunu muodostavat suurimmat riskit suhteessa markkina-

arvoon.
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KUVIO 16. Profit at Risk -simulaatio, valuutta- ja riskilukujen suhteellinen osuus

vientisalkusta
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KUVIO 17. Profit at Risk —simulaatio, valuutta- ja riskilukujen suhteellinen osuus lainasalkusta
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Kuviossa 18 on kuvattu vuoden Profit at Risk -simulaation suurimmat riskifaktorit ja niiden
suhteellinen informaatio portfoliotasolla. Kuten kuviosta havaitaan, ndin mallinnettuna
yrityksen suurimmat riskit muodostuvat valuuttakurssien vaihtelusta (dollari, punta ja norjan
kruunu). Punta ja dollari on myéskin position painavimmat valuutat. Norjan kruunu nousee
kuitenkin merkittdviksi riskitekijdksi vaikka sen paino-arvo vientisalkussa onkin melko pieni
(4,9 %). Téami johtuu kruunun melko voimakkaasta positiivisesta korrelaatiosta dollaria
(0,43538) ja puntaa (0,49443) vastaan. Korot néyttdisivdt jadvan vihemmaille huomiolle, kun
tarkasteluhorisonttina kiytetiin yhtd vuotta. Tdma johtuu siitd, ettdi vuoden horisontilla

diskonttauskoron merkitys jii varsin vihéiseksi suhteessa valuuttakurssien muutoksiin.
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Riskifaktorien suhteellinen informaatio

KUVIO 18. Profit at Risk -simulaation riskifaktoreiden suhteellinen informaatio

5.2.2 Cash Flow at Risk

Toinen yrityksen toimintaa koskeva kuvaus on ns. Cash Flow at Risk. Téssd 1dhestymistavassa
yrityksen toiminta oletetaan jatkuvaksi ja liiketoiminta vakioksi. Mallissa ennustetaan yrityksen
15:n vuoden kassavirrat ja diskontataan ne nykyhetkeen puolivuosittain. Mukana ovat myds
joukkovelkakirjalainojen korkokulut ja laina maksetaan takaisin periodin lopussa. Taulukossa 9
on yhteenveto Cash Flow at Risk -simulaation tuloksista. Taulukon sarakkeet ovat vastaavat
kuin taulukossa 8, eli vienti/laina valuutta, kassavirtojen nykyarvo, VaR-luku, VaR-luku

suhteessa alla olevaan positioon seki herkkyys.



TAULUKKO 9. Cash Flow at Risk, 15 vuoden kassavirta

VIENTIVALUUTTA MTM VAR VAR % MTM HERKKYYS
USD 29 419 500 000 15978288  © 0,05431 USD_EUR 0,25
USD10Y 0,11
GBP_EUR 0,10
GBP 31 843 400 000 17 395 827 0,05463 GBP10Y 0,25
GBP5Y 0,23
SEK5Y 0,13
SEK 7953433334 4538198 0,05706 SEK_EUR 0,28
SEK10Y 0,13
SEK5Y 0,11
IDKK 4631 390 905 346 443 0,00748 DKK10Y 0,27
EURIOY 0,19
NOK10Y 0,18
NOK 3979 583 787 849 837 0,02135 NOK10Y 0,63
NOK5Y 0,52
DKK10Y 0,19
CHF 4773 706 699 1378216 0,02887 CHF_EUR 0,28
DKK_EUR 0,09
CHF10Y 0,06
PY 4857022 466 4499757 0,09264 JPY_EUR 0,53
GBP_EUR 0,09
JPY10Y 0,06
Vienti yht. 87 458 037 191 27 620 652 0,03158 USD_EUR 0,15
GBP10Y 0,14
GBP_EUR 0,11
VK
EUR -2 839 340 000 4517202 0,15909 EUR10Y 0,82
EURSY 0,41
DKK10Y 0,26
USD -1 609 950 000 2729435 0,16954 USD10Y 0,20
USD5Y 0,17
USD_EUR 0,16
GBP -265 997 094 482119 0,18125 GBP10Y 0,36
GBP5Y 0,27
SEKSY 0,12
IPY -367 389 251 548134 0,14920 JPY_EUR 0,40
JPY10Y 0,09
GBP_EUR 0,05
UVK yht. -5 082 676 345 6472157 0,12734 EURI10Y 0,27
EUR5Y 0,22
DKK10Y 0,20
Portfolio yht. 82 375 360 846 26 317 637 0,03195 USD_EUR 0,16
GBP10Y 0,13
GBP_EUR 0,11
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Taulukossa 9 on yrityksen liiketoiminta mallinnettu 15:n vuoden kassavirroilla. Vientivirroista
lasketun salkun markkina-arvo on 87,5 mrd. euroa. Viiden prosentin VaR —luvuksi saadaan 27,6
milj. euroa, joka on 0,032 %:a markkina-arvosta. Salkun suurimmat riskifaktorit ovat
valuutoista dollari ja punta, sekd punnan 10-vuotinen korko. Lainasalkun markkina-arvo on
5,082 mrd. euroa ja VaR -luku 6,472 milj. euroa, joka on 0,127 %:a markkina-arvosta.
Lainasalkun suurimmat riskifaktorit ovat eurokorot kymmeneltd ja viideltd vuodelta sekd
Tanskan 10-vuotinen korko. Tanskan 10-vuotisen koron suuri merkitys johtuu sen
voimakkaasta positiivisesta korrelaatiosta (0,52-0,82) punan, norjan kruunun ja euron pitkid
korkoja vastaan. Portfolion markkina-arvo on 82,375 mrd. euroa. Salkun VaR —luku on 26,3
milj. euroa, joka on 0,032 %:a markkina-arvosta. Portfolion suurimmat riskitekijit ovat dollarin

ja punnan valuuttakurssit sekd punnan pitka korko.
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KUVIO 19. Cash Flow at Risk -simulaatio, valuutta- ja riskilukujen suhteellinen osuus

vientisalkusta
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KUVIO 20. CFaR -simulaatio, valuutta- ja riskilukujen suhteellinen osuus lainasalkusta
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Kuviossa 19 on 15:n vuoden viennin kassavirtojen simulointitulokset, josta ilmenee vientivirran
jakauma suhteessa markkina-arvoon (MTM %) ja rniskilukujen jakauma (VAR %)
vientivaluutoittain. Kuten kuviosta 19 ndhdidin, markkina-arvoltaan suurimmat vientivirrat
muodostavat myds suurimmat riskit. Kuviossa 20 on esitetty joukkovelkakirjasalkun vastaavat
jakaumat. Joukkovelkakirjalainasalkku poikkeaa vientisalkusta siten, ettd siind on suuri
euromidriinen laina ja tdstd johtuvat korkokulut. 15:n vuoden periodilla kuitenkin korot
nousevat nykyarvolaskennassa merkittdvddn osaan, joka ndkyy my6s euromaiiridisen
joukkovelkakirjalainan riskiluvun kohoamisena verrattuna vuoden Cash Flow at Risk -
simulaatioon. Niin yrityksen riskiasema mallinnettuna euroméirdinen JVK -laina muodostaakin
suurimman riskin, vaikka punnan riski onkin suurin suhteessa markkina-arvoon (VAR %

MTM), taulukko 9.

Kuviossa 21 on kuvattu 15:n vuoden Cash Flow at Risk -simulaation suurimmat riskifaktorit ja
niiden suhteellinen informaatio portfoliotasolla. Kuten kuviosta voi havaita, tdlld tavalla
kuvattuna yrityksen suurimmat riskit muodostuvat valuuttakurssien vaihtelusta (dollari ja punta)
seki pitkistéd koroista (GBP10Y ja GBP5Y). Punta ja dollari on my&skin position painavimmat
valuutat. Korot ndyttelevit suurempaa osaa kuin yhden vuoden horisontilla Profit at Risk -
simulaatiossa. Tdm& on seurausta siitd, ettd pidemmilléd aikavililld korot nousevat merkittiviin
asemaan johtuen nykyarvolaskennasta sekd korkojen vaihtelusta. Cash Flow at Risk —
simulaatiossa eri riskitekijéiden painoarvo (suhteellinen informaatio) on paljon tasaisempi kuin
lyhyemmén aikaviélin Profit at Risk —simulaatiossa. Tdmid on mydskin seurausta mallin
matemaattisesta toteutuksesta, joka perustuu nykyarvojen laskemiseen diskonttauskorkojen

avulla.
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Riskifaktorien suhteellinen informaatio

KUVIO 21. 15 vuoden Cash Flow at Risk -simulaation riskifaktoreiden suhteellinen

informaatio

Taulukossa 10 on yhteenveto molempien kassavirtasimulaatioiden tilastollisista tunnusluvuista
vuodelta (Profit at Risk) ja 15:td vuodelta (Cash Flow at Risk). Taulukosta 10 ilmenee, ettd 15:n
vuoden kassavirta-analyysissid riskiluku jd4 pienemméksi suhteessa markkina-arvoon kuin
vuoden analyysissi. Molemmat jakaumat ovat myo6skin hieman negatiivisesti vinoja, eli ne
sisdltdvit enemmin negatiivisia arvoja. Cash Flow at Risk simulaation jakauma on myos
hieman huipukas. Simuloidut jakaumat eivit siis ole normaalisti jakautuneet, jolloin oletus
tuottojen jakautumisesta normaalisti ei pidd paikkaansa tdlld aineistolla. Profit at Risk —
simulaation jakauma on negatiivisesti vino ja suhteellisen leved jakauma, jolloin suhteellinen
riskiluku (VaR % MTM) muodostuu suuremmaksi kuin ldhempiné normaalijakaumaa olevassa

Cash Flow at Risk -simulaatiossa.
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TAULUKKO 10. Profit at Risk ja Cash Flow at Risk -simulaatioiden tilastolliset tunnushuvut

Tilastolliset tunnusluvut Profit at Risk Cash Flow at Risk
'VaR 4 459 369 26 317 637
S % alaraja 3661 585 7 832 786
5 % yliraja 8 147 833 53 495 281
VaR % MTM 0,05727 0,03195
5 % alaraja MTM 0,04692 0,00951
5 % yliraja MTM 0,10441 0,06494
Instrumenttien miéri portfoliossa 11 11
Simulointi kierroksia 500 500
Keskiarvo 2168 42 747 322
K eskihajonta 2 836 533 36270 515
'Vinous -0,02317 -0,22758
Huipukkuus -0,00722 0,29387
Minimi -8 182 506 -58 092 214
Mediaani -34 822 43 345 617
Maksimi 8 724 899 153 185 880
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KUVIO 22. Profit at Risk ja Cash Flow at Risk —mallien riskifaktoreiden suhteellinen

informaatio

Kuviosta 22 voidaan havaita kuinka suuri merkitys on menetelmén valinnalla. Molemmat VaR -
mallit antavat hyvin erilaisen kuvan yrityksen suurimmista riskitekijoistd ja johtaa ndin ollen
erilaisiin toimenpidesuosituksiin. Lyhyelld aikavililld (Profit at Risk) valuuttakurssit ovat

tarkeimmat riskitekijét, mutta pidemmalld aikavililld niiden suhteellinen merkitsevyys pienenee
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ja rinnalle nousevat pitkdt korot. Tamid johtuu diskonttauskoron kidyttdmisestd
nykyarvolaskennassa, jolloin pitkdllda aikavililli korkojen vaihtelu vaikuttaa merkittdvasti
nykyarvoon (markkina-arvoon). Kuviossa 23 on kuvattu vield VaR-lukujen suhteelliset osuudet
vientisalkun markkina-arvosta. Profit at Risk -analyysissi riskiluvut ovat suhteellisesti suurempia

kuin pidemmalld aikavalilla.

B Cash Flow at Risk, VAR
% markkina-arvosta

Profit at Risk, VAR %
markkina-arvosta

0,00 0,62 0,04 0.08 0,08 0,10 0,12

Vientivirran VAR % markkina-arvosta

KUVIO 23. VaR-mallien riskilukujen prosenttiosuudet vientisalkun markkina-arvosta

Kuviossa 24 on vastaavasti VaR-lukujen suhteelliset osuudet lainasalkun markkina-arvosta.
Joukkovelkakirjalainojen suhteelliset riskiluvut kasvavat tarkasteluajanjakson kasvaessa. Tdmé
johtuu siitd, ettd ainakin tutkimuksen aineistolla koroilla on suurempi volatiliteetti kuin
valuuttakursseilla. Téll6in korkotason muutokset ovat suurempia ja pitkdlld aikavililld se

vaikutta merkittidvisti nykyarvolaskentaan.

B Cash Flow at Risk, VAR %
markkina-arvosta

Profit at Risk, VAR %
markkina-arvosta

Bondien VaR % markkina-arvosta

KUVIO 24. VaR-mallien riskilukujen prosenttiosuudet lainasalkun markkina-arvosta
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5.2.3 Nurkkaluku

Kolmantena lihestymistapana mukaan otettiin myos nurkkaluku. Se on aikaisemmin hyvin
yleisesti kdytossid ollut menetelmi, erityisesti pohjoismaisissa metsiteollisuusyrityksissa.
Nurkkaluvulla analysoitiin kiinteiden valuuttakurssien aikana devalvaatioriskid. Sitd on
kuitenkin vaikea verrata VaR -malleihin, koska se ei ota huomioon eri riskitekijéiden vélisid
vuorovaikutuksia. Nurkkaluku on muodostetaan vihentamilld vuoden vientivirran nykyarvosta
lainojen nykyarvo, josta saadaan nettopositio. Vientivirran nykyarvo on sama kuin Profit at
Risk —menetelmissid ja lainojen arvo on sama kuin Cash Flow at Risk -menetelméssi.
Nettopositio on kerrottu kunkin valuutan 10 %:n valuuttakurssin muutoksella ja ndiden
muutosten summa on ns. nurkkaluku. Taulukossa 11 toisessa sarakkeessa on valuutoittain
muodostettu nettopositio. Kolmannessa sarakkeessa on 10 % valuuttakurssin muutoksen tuoma
valuuttariski euromiirdisend. Viimeisessd sarakkeessa on riskilukujen prosenttiosuudet

kokonaisriskista.

TAULUKKO 11. Nurkkaluvun muodostaminen nettopositiosta

VALUUTTA NETTOPOSITIO RISK1 10 % PROSENTTI
USD 1193 128 734 -128 508 971 21,0936 %
GBP 2720749 297 -436 135 875 71,5880 %
SEK 707 387 376 -7 995 054 1,3123 %
DKK 424 431 102 -5 689 320 0,9339 %
NOK 399 754 408 -4 840 838 0,7946 %
CHF 397 928 828 -26 047 920 4,2755 %
JPY -13 549 001 -12 761 0,0021 %
Yht. 5829 830 744 -609 230 738 10,45 %

Taulukossa 11 nettopositiosta médritetty nurkkaluku 10 %:n mukaan antaa varsin erilaisen
kuvan yrityksen riskiasemasta kuin kassavirtoihin perustuvat VaR -mallit. Tdssd mallissa
avoimeksi nettopositioksi saadaan noin 5,829 mrd. euroa ja valuuttakurssi riskiksi 609 milj.
euroa, joka on 10,45 %:a nettopositiosta. Kuva yrityksen riskiasemasta on hyvin erilainen
verrattuna vuoden Profit at Risk malliin, jossa riski oli 4,469 milj. euron luokkaa. Pidemmaéssi
Cash Flow at Risk analyysissi riskiluvuksi saatiin 26,317 milj. euroa, joka sekin on

huomattavasti nurkkalukua pienempi. Nurkkalukuanalyysi antaa suuren painon punnalle (71,6
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%) ja dollarille (21,1 %), muut valuuttakurssit jadvét varsin vihélle huomiolle verrattuna VaR -
malleihin.  Nurkkaluku painottaa erityisen paljon puntaa, vaikkakin positio on
dollaripainotteinen. Tdmi johtuu siitd, ettd salkussa on suhteellisen suuri dollariméérdinen
joukkovelkakirjalaina, joka pienentdéd dollarimédriista nettopositiota. Kuviossa 25 on kuvattuna
riskitekijit suhteessa nettopositioon. Kuvattaessa yrityksen riskiasemaa nurkkaluvulla, johtaa se
suureen puntariskiin dollarin merkityksen jaddessd aika pieneksi. VaR —mallit antoivat

suuremman painon dollarille, miké kuvaakin paremmin yrityksen positiota.

T

10% 20% 30% 40% 50 % 60 % 70% 80 %

Valuuttariskin suhteellinen osuus

KUVIO 25. Nurkkaluvun riskifaktoreiden suhteellinen informaatio

Nurkkaluku kuuluu ei-parametriseen ldhestymistapaan ja sen hinnoittelusta puuttuu todelliset
hinnoittelufunktiot. Taustatekijoiden muutosta arvioidaan subjektiivisesti eikd se perustu
tilastolliseen mallintamiseen. Lihestymistavan suurin puute on kuitenkin se, etti se jattaa
portfolion eri instrumenttien viliset korrelaatiot kokonaan huomioimatta. Portfolion riskin
arvioiminen perustuu kuitenkin olennaisilta osin muuttujien vilisiin korrelaatioiden
laskemiseen. Tamd johtaa siihen, ettd useinkaan mallin antamia tuloksia ei voida pitdd

kovinkaan luotettavina.
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5.3 Tulosten yhteenveto

Tissd luvussa kidydidin vield lapi tutkimuksen tdrkeimmait tulokset yhteenvedonomaisesti.
Taulukossa 12 on kuvattuna vientisalkun, joukkovelkakirjalainasalkun (JVK) ja portfolion
riskiluvut suhteutettuna alla olevaan positioon. Taulukossa on my&s kunkin mallin viisi suurinta
riskitekijad. Téstd voidaan havaita, ettd 1dhestymistavan valinta vaikuttaa huomattavasti siithen,
mitkd muodostuvat yrityksen suurimmiksi riskitekijoiksi. Nurkkaluku jéttdd kokonaan
huomioimatta riskifaktoreiden vilisen vuorovaikutuksen. Kuten taulukosta 12 voidaan havaita,
mallin valinta vaikuttaa merkittavisti késitykseen yrityksen riskiasemasta. VaR -mallit nostavat
suurimmiksi riskitekijoiksi dollarin ja punnan sekd niiden korot pidemmélld horisontilla.
Nurkkaluku antaa merkittivin painon punnalle jéittden muiden valuuttojen merkityksen melko
pieneksi. Siind nettovienti on 8 073 milj. euroa ja nurkkaluku on 825 milj. euroa. Tésti tulee
10,22 %. JVK:n osalta vastaavat luvut ovat 2 223 milj. euroa ja 216 milj. euroa, 9,62 %. Tama
johtuu suuresta dollarimiérdisestd joukkovelkakirjalainasta, joka pienentdd dollariméiraistd

nettopositiota.

TAULUKKO 12. Yhteenveto menetelmien tuloksista, riskiluvut suhteessa alla olevaan

positioon seki viisi merkittdvinta riskitekijas

Profit at Risk, VaR Cash Flow at Risk, VaR Nurkkaluku
Vienti 0,05667 0,03158 10,22
JVK 0,03266 0,12734 9,62
Portfolio yht. 0,05727 0,03195 10,45
Suurimmat USD 0,32 USD 0,155 | GBP 0,716
riskitekijit GBP 0,22 | GBP10Y 0,135|USD 0,211
NOK 0,12 | GBP 0,119 | CHF 0,043
SEK5Y 0,04 | GBP5Y 0,098 | SEK 0,013
JPY 0,04 | SEK5Y 0,09 | DKK 0,009

Profit at Risk —malli nosti dollarin ja punnan kohdeyrityksen merkittavimmaksi riskitekijoiksi.
Cash Flow at Risk -mallissa dollarin ja punnan pitkdt korot nousivat merkittaviksi
riskitekijoiksi valuuttakurssien rinnalle. Nurkkaluvulla mallinnettaessa merkittdvimmaksi
riskitekijdksi nousi punta, dollarin paino jdi huomattavan pieneksi verrattuna Value at Risk -

malleihin. Tutkittavalla aineistolla menetelmien antamat tulokset eroavat merkittivisti



94

toisistaan. Ne antavat hyvin erilaisen kuvan yrityksen riskiasemasta johtaen erilaisiin

toimenpidesuosituksiin.

Mallien tuottamat VaR-luvut ovat melko pienid. Tédmé johtuu ldhinnd kahdesta seikasta.
Ensinndkin volatilisuusestimoinnissa kaytetty EWMA -—menetelmd painottaa viimeisimpid
havaintoja ja aineisto on kuukausiaineisto. Toinen merkittivd seikka on talouskasvu.
Valuuttamarkkinoilla on viimeaikoina ollut varsin vakaata aikaa, johtuen USA:n ja Euroopan
vakaasta talouskasvusta. Samalla odotettiin my0s euron tuloa markkinoille, joka osaltaan laskee
volatiliteettia. Aasian ja Ven#jin kriiseistd 1997-1998 on jo sen verran aikaa, ettd niiden
vuosien volatiilit markkinat jiivat melko pienelle painoarvolle EWMA -—menetelmalld
estimoitaessa. Edelld mainituista johtuen valuuttamarkkinat eivit ole kovin volatiilit, jolloin

my®os riskitaso ja4 matalaksi.

Rahoitusteorian mukaan Cash Flow at Risk on perustelluin malli, silld mink# tahansa varojen
arvo on kaikkien sen tulevien kassavirtojen nykyarvo (Megginson 1997, 165). Tétd voidaankin
pitdd ideaalisena mallina, vaikkakin tulevien kassavirtojen arviointi riittdvilld varmuudella on
erittdin hankalaa. Profit at Risk -mallin luotettava rakentaminen on huomattavasti
yksinkertaisempaa, silld se sisdltdd lainojen hoitokustannukset, jotka tiedetddn suhteellisen
hyvin. My®6s yrityksen kassavirtojen arvioiminen vuoden horisontille on myds luotettavampaa
kuin koko elinkaaren kassavirtojen ennustaminen. Yrityksen kéyttokelpoinen malli voisi olla
jotakin talta vililtd. Nurkkaluvussa skenaariot tuotetaan ad hoc —periaatteella, jolloin se ei tuota
arviota markkinatilanteiden todennikoisyyksistd. Menetelmd jattid myos eri riskitekijéiden
viliset korrelaatiot huomioimatta. Value at Risk —menetelmé on niin ollen selkeisti parempi
vaihtoehto, vaikkakin se siséltdd joitakin oletuksia ja yksinkertaistuksia markkinoiden

toiminnasta.

On kuitenkin tirkedd ymmartés, ettd lyhyen ja pitkdn aikavilin ennustamiseen liittyy muutamia
ongelmia. Usein kéytetty yksinkertaisin oletus on se, ettd lyhyen aikavilin ennustemenetelmat

eivit sovellu pitkille aikavilille”. Kolme yleisinti oletusta ovat (Kim, Malz & Mina 1999, 3):

2 pitkilla aikavililld tarkoitetaan usein yli kahta vuotta.
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e Tuottojen keskiarvon voidaan olettaa olevan nolla. T#lld oletuksella hylataan pitkan aikavalin ylos-
ja alaspdin menevit trendit, kuten osinkojen kasvu tai rahan aika-arvo.

e Perittiisten pdivittdisten tuottojen tiytyy olla sama ja riippumaton toisistaan. Tamai viittaa sithen,
ettd tuoton varianssi on ajan lineaarinen funktio.

e Tuotot seuraavat jonkinlaista satunnaiskulkua ja ovat normaalijakautuneet.

Tutkimuksen tuloksia voidaan pitid suuntaa antavina, silld aineisto on varsin pieni johtuen
kuukausiaineistosta. Toinen merkittivd seikka on position luotettava méirittdminen. Téssd
positio médritettiin yrityksen itsensd ennustamista nettovaluuttavirroista vuodeksi eteenpiin.
Cash Flow at Risk -analyysissi positio midritettiin viideksitoista vuodeksi eteenpdin kertomalla
nettovaluuttavirrat viidelldtoista. Nidin ollen yrityksen toiminta oletettiin vakioksi pitkille
tulevaisuuteen, joka johtaa ennustevirheisiin. Joukkovelkakirjalainat olivat helpompi mallintaa,
sillai ne olivat kiintedkorkoisia, maturiteetti ja korkomaksut tiedossa. Tosin myds

pddomarakenteen oletettiin sdilyvin muuttumattomana.

Edellisistd johtuen tulosten yleistettivyys on hieman kyseenalaista, mutta samanlaisten
ratkaisujen eteen joudutaan jokaisessa yrityksessd toimialasta riippumatta. Nain ollen tulokset
siitd, ettd menetelmit tuottavat erilaisen kuvan yrityksen riskiasemasta ja johtavat toisistaan
eroaviin toimenpidesuosituksiin pitdd paikkansa. Menetelmévalinnan vaikutusta voidaan pitdd
merkittivini, se on myds niiltd osin yleistettdvissid. Tarkempiin tuloksiin pyrkiminen edellyttaa
jatkotutkimusta mm. tuottojen noudattamasta jakaumasta ja oletusten voimassaolosta. Myds
mahdolliset riskitekijéiden viliset korrelaatiot ja niiden muuttuminen ajassa vaikuttaa
merkittdvisti riskin muodostumiseen portfoliotasolla. Yrityksen suurimpana haasteena voidaan

kuitenkin pitd4 luotettavan ja ajan tasalla olevan riskiposition méadrittelya.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena on kuvata metséteollisuusyrityksen valuutta- ja korkoriskid Value at
Risk -menetelmilld. Value at Risk -laskentaa kiytetdfin portfoliotason riskienhallinnan
kdytinnon apuvilineend treasury-ympéristossd. Tutkimus tarjoaa kokonaisndkoékulman
yrityksen markkinariskeistd, Value at Risk —menetelmien teoreettisesta rakenteesta, sekd
menetelmien soveltuvuudesta osaksi metsiteollisuusyrityksen
markkinariskienhallintajirjestelmad. Tutkimusongelmana on selvittdd, kuinka eri menetelmien

antamat tulokset eroavat toisistaan ja millaisiin toimenpidesuosituksiin ne johtavat.

Tutkimuksessa tarkastellaan riskienhallinnan taustaa, historiaa ja riskin mittausta. Tdmén
jilkeen johdetaan Value at Risk —luku yleiselle ja parametriselle jakaumalle. Tarkkuus- ja
kattavuusvaatimusten my6ti on kehitetty erilaisia Value at Risk —menetelmid. Ne ldhteviit
yksinkertaisista analyyttisista menetelmisti ja pasgtyviat monimutkaisiin simulointimenetelmiin.
Menetelmid arvioidaan markkinoiden oletuksien, instrumenttien hinnoittelun, mallin
informaation ja rakentamisen mukaan. Kaikki menetelmédt perustuvat késitykseen
riskifaktoreiden  tuottojen  noudattamasta tilastollisesta  mallista. ~ Tdmén  vuoksi
volatilisuusestimointi nousee tirkeddn rooliin riskienhallintajérjestelmid rakennettaessa.
Tutkimuksessa esitellddn kolme yleisimmin kaytdssd olevaa estimointimenetelmdi, joilla
varianssi- ja kovarianssiennusteet lasketaan. Niitd ovat liukuvan keskiarvon menetelmit
(EWMA), ennustevirheisiin perustuvat menetelmit (GARCH) ja optioiden hinnoista johdetut

implisiittiset menetelmit.

Tutkimuksessa esitelldén nelji erilaista Value at Risk —menetelmdi. Kaksi ensimmaéistd
kuuluvat analyyttisiin menetelmiin, jotka ovat delta ja delta-gamma. Niiden perustana on
tilastotieteelliset sovellukset eri riskikategorioiden vilisistd korrelaatioista. Menetelmét ovat
normaalijakaumaan perustuvia (lineaarisia) malleja. Simulaatioon perustuvista malleista
ensimmiinen on historiallinen simulaatio. Silli ei ole normaalijakauma oletusta, vaan se
perustuu suoraan vanhan markkinadatan uudelleen kiytté6n. Toinen simulaatioihin perustuva

malli on Monte Carlo —simulaatio, jossa tuotot simuloidaan historiallisen kidyton sijaan. Sitd
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voidaan pitdd joustavuutensa ja muokattavuutensa ansiosta tarkimpana. Esille tulevat myds
Value at Risk —menetelmien sovellettavuuden rajoitteet, joita ovat puutteet tilastollisissa

oletuksissa sekd malliriskit.

Tavoitteen mukaisesti selvitetdin, kuinka Value at Risk —menetelmdi voitaisiin soveltaa
metsiteollisuusyrityksen markkinariskienhallinnassa. Tdmén vuoksi tutustutaan riskinhallintaan
yrityksen n#kOkulmasta, joka on monimutkaisempaa kuin pelkdssd rahoitusympéristossa.
Yrityksen markkinariski sisdltdd myos liiketoimintariskin, joka tekee riskienhallintasysteemisti
monimutkaisen prosessin. Yritysten suurimpana haasteena on tulevien kassavirtojen

ennustaminen ja arvostaminen markkina-arvoon.

Empiirisessd osuudessa yrityksen markkinariskienhallintajérjestelmin rakentaminen aloitetaan
position tunnistamisella. Yrityksen positio kuvataan sen ennustamilla vuoden viennin
nettovaluuttavirroilla (transaktiopositio), sekd nettolainapositiona (joukkovelkakirjalainojen
kassavirta = lainojen korkomaksut + lyhennykset). Valuuttapositioiden alla olevaa riskii
kuvastaa kussakin valuutassa nettokassavirta ja nettolainapositio. Yritykselld on
kiintedkorkoisia  joukkovelkakirjalainoja, jolloin korkovirtariskid ei synny lainan
voimassaoloaikana. Korkoriski voidaan n&hd4 hintariskind, jolloin saatavan ja velan nykyarvo
muuttuu  korkotason  muuttuessa.  Yritykselld on  pitkdaikaisia  kiintedkorkoisia
joukkovelkakirjalainoja, joka johtaa suureen hintariskiin. Diskonttauskoron muuttuessa lainojen

vaihtoehtoiskustannus kasvaa.

Liiketoiminnan harjoittamisessa syntyvéi riskiasemaa kuvataan Value at Risk —menetelmillid
vuoden ja 15:n vuoden tarkasteluajanjaksolla. VaR -luvut lasketaan normaalijakaumaan
perustuvalla Monte Carlo -simulaatiolla kéyttden historiallista varianssi-kovarianssimatriisia. Se
laskettiin valuutta ja korkonoteerauksista eksponentiaalisen painotuksen menetelmillda (EWMA,
decay 0,97). Aineisto on historiallinen kuukausiaineisto, 31.3.1994-28.12.2000. Monte Carlo -
simulaation todettiin olevan paras vaihtoehto lahinnd siksi, ettd siind voidaan kayttdad todellisia
hinnoittelufunktioita. Estimointimenetelmin valintaan vaikutti kolme keskeisti seikkaa,

yksinkertaisuus, nopeus ja hyvd sovellettavuus kidytinndssi. Painokertoimena kaytettiin 0,97,
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jota myds J. P. Morgan suosittaa kiytettdvaksi kuukausiaineistolle. Vertailukohteena kéytetdin

my&s nurkkalukua, joka ottaa huomioon vain valuuttakurssiriskin.

Yrityksen riskiasemaa kuvataan kolmella eritavalla. Kaksi ensimmdéistd mallia perustuu
kassavirtoihin ja niiden nykyarvon laskemiseen. Vuoden pituisessa Profit at Risk -mallissa
ennustetaan yrityksen vientivirran nykyarvo (nettovaluuttavirta), josta vidhennetddn lainojen
korkokulut. Cash Flow at Risk -mallissa yrityksen toiminta oletetaan jatkuvaksi ja ennustetaan
liiketoiminnan Kkassavirta 15:1le vuodelle. Kolmas ldhestymistapa, nurkkaluku, jattaa
huomioimatta riskitekijoiden viliset korrelaatiot. Nurkkaluvussa muodostetaan nettopositio
valuutoittain. Nurkkaluku on nettopositio, joka on huomioitu valuuttakurssien haitallisella

muutoksella (10 %), devalvaatioriski.

Profit at Risk —malli nosti dollarin ja punnan kohdeyrityksen merkittivimmaksi riskitekijoiksi.
Cash Flow at Risk -mallissa dollarin ja punnan pitkdt korot nousivat merkittdviksi
riskitekijoiksi valuuttakurssien rinnalle. Tdmé on seurausta pidemmistd tarkasteluhorisontista,
jolloin diskonttauskorot nousevat merkittdvdin asemaan. Nurkkaluvulla mallinnettaessa
merkittavimmaksi riskitekijaksi nousi punta, dollarin painoarvo jdi huomattavan pieneksi
verrattuna Value at Risk -malleihin. T&m&d johtuu suuresta dollarim#drdisesti
joukkovelkakirjalainasta, jolloin dollarimddrdinen nettopositio pienenee. Tutkittavalla
aineistolla menetelmien antamat tulokset eroavat merkittavisti toisistaan. Néin ollen ne antavat

hyvin erilaisen kuvan yrityksen riskiasemasta johtaen erilaisiin toimenpidesuosituksiin.

Mallien tuottamat VaR-luvut jadvit melko pieniksi. Tdma johtuu ldhinnd kahdesta seikasta.
Ensinnékin USA:n ja Euroopan viimevuosien vakaasta talouskasvusta. Samalla odotettiin euron
tuloa markkinoille. Aasian ja Ven#jan 1997-1998 valuuttakriiseisti on jo muutamavuosi ja
markkinat ovat rauhoittuneet tiltd osin. Toinen merkittéva seikka on volatilisuusestimoinnissa
kaytetty EWMA -menetelmd, joka painottaa viimeisimpid havaintoja. Edelld mainituista

johtuen valuuttamarkkinat eivét ole kovin volatiilit, jolloin my®&s riskitaso ja4 melko matalaksi.

Rahoitusteorian mukaan Cash Flow at Risk —menetelmdd voidaan pitdd teoreettisesti

vankimpana. Sen mukaan mink# tahansa varojen arvo on kaikkien sen tulevien kassavirtojen
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nykyarvo. Tatd voidaankin pitdd ideaalisena mallina, vaikka tulevien kassavirtojen
ennustaminen luotettavasti onkin erittdin hankalaa. Yrityksen kassavirtojen ennustaminen
vuoden horisontille on luotettavampaa kuin koko elinkaaren kassavirtojen ennustaminen.
Yrityksen kiyttokelpoinen malli voisi olla jotakin taltd véliltd. Nurkkaluku tuottaa yrityksen
riskiasemasta varsin karkean kuvan, silld se jattdd huomioimatta eri riskitekijéiden vilisen
vuorovaikutuksen. Menetelmd ei mydskddn tuota arviota eri markkinatilanteiden
todennikoisyyksistd.  Niilld  perusteilla  nurkkaluku el vastaa tdmin  pidivin

riskienhallintavaatimuksia.

Luotettavien tuloksien saamiseksi aineiston tulisi olla riittdvan suuri. Tutkimuksessa kaytettdva
aikasarja-aineisto on ajalta 31.3.1994-28.12.2000, jolloin kuukausittaisia havaintoja tulee vain
83 kappaletta. Riskitekijoitd mallissa oli 30, joten pidemmén aikasarjan k&yttd johtaisi
todenndkdisesti vakaampiin tuloksiin. Toisaalta pitkissd aikasarjoissa havainnot vanhenevat ja
ne eivdt ole riittdvian luotettavia kuvaamaan tulevaisuutta. Aikasarjojen pituus on aina
kompromissi vakauden ja luotettavuuden suhteen. Aineistosta ja position miirittimisests

johtuen tutkimuksen tuloksia voidaan piti4 suuntaa antavina.

On kuitenkin hyvé havaita, ettd Value at Risk —mallin kdytt6onotto yritysympéristdssi ei ole
tdysin ongelmatonta. Yrityksen kassavirtojen mdirdn ja ajankohdan ennustaminen pitkalle
tulevaisuuteen voi olla melko hankalaa, t4ll6in avointa positiota ei tarkasti tunneta. Tarkempiin
tuloksiin pyrkiminen edellyttdd jatkotutkimusta mm. tuottojen noudattamasta jakaumasta ja
oletusten voimassaolosta. Myds mahdolliset riskitekijoiden véiliset korrelaatiot ja niiden
muuttuminen ajassa vaikuttaa merkittdvisti riskin muodostumiseen portfoliotasolla. Tami
koskee erityisesti markkinoilla tapahtuvia hiiriditd ja shokkeja. Téll6in yleensi riskitekijéiden
vilinen korrelaatiorakenne muuttuu merkittivisti, talléin ne voivat saada lihes miti tahansa
arvoja. Yrityksen suurimpana haasteena voidaan kuitenkin pitdd luotettavan ja ajan tasalla
olevan riskiposition maédrittelyd. Monissa yrityksissd onkin alettu soveltaa Value at Risk —
menetelmid. Menetelmén rakentaminen kannattaa kuitenkin aloittaa helposti médritettivistda

instrumenteista ja laajentaa sitd kokemuksen karttuessa edelleen esim. hyddykkeen hintariskiin.
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