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Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen teoreettisen osan tarkoituksena oli esitellä johdannaisinstrumenttien 
kirjaamisen ja suojauslaskennan pääperiaatteet sekä Suomen kirjanpitolain että 
IAS 39:n mukaan ja verrata niitä toisiinsa. Empiirisen osan tavoitteena oli tutkia 
johdannaisten käyttöä ja suojauslaskennan soveltamista näyteyrityksissä. 
Tutkimuksen perimmäisenä tavoitteena oli löytää vastaus kysymykseen: Kuinka 
johdannaisten kirjaaminen ja suojauslaskenta muuttuvat, kun siirrytään Suomen 
kirjanpitolaista IAS 39:n mukaiseen käytäntöön.

Lähdeaineisto
Tutkimuksessa käytettiin johdannaisinstrumenttien kirjaamiseen ja 
suojauslaskentaan liittyvää koti- ja ulkomaista lähdekirjallisuutta sekä aiheeseen 
liittyviä tutkimuksia. Tutkimuksen näyteyrityksiksi valittiin Nokia, Outokumpu ja 
Stora Enso. Nämä yritykset valittiin, koska Nokia ja Stora Enso ovat ainoat 
suomalaisyritykset, jotka ovat jo siirtyneet IAS -standardien käyttöön. 
Outokumpu valittiin kolmanneksi näyteyritykseksi, koska se on jo pitkällä IAS - 
standardeihin siirtymisprojektissaan. Kaikki EU:n pörssiyritykset siirtyvät IAS - 
standardeihin viimeistään 1.1.2005.

Aineiston käsittely

IAS 39:n tuomia vaikutuksia johdannaisten kirjaamiseen ja suojauslaskentaan 
tutkittiin teoreettisesti vertaamalla IAS 39:ää ja suomalaista hyvän kirjanpitotavan 
mukaista käytäntöä toisiinsa. Empiirisesti näitä vaikutuksia tutkittiin 
haastatteluaineiston avulla.

Tulokset Tulokseksi saatiin, että IAS 39:n merkittävimmät muutokset johdannaisten 
kirjaamiseen ovat: 1) Kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen käypään 
arvoonsa ja 2) Positiivisten realisoitumattomien arvostustulosten tulouttaminen. 
Suurimmat muutokset suojauslaskentaan ovat: 1) Rahavirran ja ulkomaiseen 
yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojauksessa suojausinstrumentin 
arvostustuloksen kirjaaminen omaan pääomaan, 2) Suojausstrategian 
yksityiskohtainen dokumentointi ennen suojauksen aloittamista, 3) Suojauksen 
tehokkuuden testaamisen korkeat vaatimukset ja 4) Suojaavan instrumentin tarkka 
kohdistaminen suojauksen kohteeseen. IAS 39 aiheuttaa tuloksen ja taseen 
volatiliteetin kasvua, mutta tuloksen volatiliteetti vähenee sitä mukaa kun 
suojaukset saadaan suojauslaskennan piiriin. Sen sijaan taseen volatiliteetti 
näyttää olevan jatkuvaa.
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1. JOHDANTO

Tutkimuksen kohteena on johdannaisinstrumenttien kirjaaminen ja suojauslaskenta sekä 

niiden muutos siirryttäessä Suomen kirjanpitolaista ja -ohjeista IAS-standardien 

(International Accounting Standards) ohjaamaan käytäntöön. Suojauslaskennan tutkiminen on 

ajankohtaista, koska suojauksen tarve yrityksissä kasvaa jatkuvasti. Suojauksen lisääntynyt 

tarve johtuu markkinoiden riskien kasvusta epävarman yleismaailmallisen tilanteen vuoksi. 

Riskien kasvu on lisännyt tarvetta niiden hallintaan ja yhtenä suojautumiskeinona riskeiltä 

ovat johdannaisinstrumentit. Suojausinstrumentiksi voidaan IAS 39:n mukaan pääsääntöisesti 

määritellä ainoastaan johdannaisinstrumentti.

Johdannaisten kirjaamiseen vaikuttaa oleellisesti onko johdannainen solmittu suojaus- vai 

kaupankäyntitarkoituksessa. Tutkimusten mukaan1 suurin osa yritysten käyttämistä 

johdannaisista on hankittu suojaustarkoituksessa, joten kiinnostavaksi tutkimuskohteeksi 

muodostuu johdannaisten käyttö suojauksessa. Suojauslaskenta on laskentametodi, jolla 

sovitetaan yhteen suojattavan erän ja suojaavan instrumentin tuloslaskelmavaikutukset 

yrityksen tilinpäätöksessä. Näin riskeiltä suojautuminen saadaan konkreettisesti näkyviin kun 

suojattavan erän ja suojaavan instrumentin vastakkaiset muutokset kumoavat toistensa 
tulosvaikutuksen.

Suojauksen tehokkuuden testaaminen on hyvin tärkeä osa suojauslaskentaa, koska IAS 39:n 

mukaan sen suorittaminen on pakollista, elleivät suojausinstrumentin ja suojauksen kohteen 

pääasialliset ehdot ole identtisiä. Jos suojauksen kohteen ja suojausinstrumentin kaikki 

kriittiset ehdot täsmäävät, suojauksen tehokkuuden testaamista ei tarvitse suorittaa. 

Tehokkuustestauksen tutkiminen on kaikkein haastavin osa suojauslaskentaa, koska IAS - 

standardeissa ei anneta yksityiskohtaisia ohjeita sen suorittamiseen. Niinpä yrityksetkin 

kokevat tehokkuustestauksen usein ongelmallisena ja kaipaavat kipeästi lisäinformaatiota sen 
soveltamrseen.

Johdannaisten suojauslaskennassa on meneillään siirtymävaihe suomalaisesta 

suojauslaskennan ohjeistuksesta IAS -standardien mukaiseen käytäntöön.

1 mm. Guay, 1999
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IAS -standardien noudattaminen tulee pakolliseksi kaikissa EU:n pörssiyritysten 

konsernitilinpäätöksissä 1.1.2005. Heinäkuussa 2003 tuli kuitenkin muutos IAS 39 

(”Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen”) ja IAS 32:n (”Rahoitusinstrumentit: 

tilinpäätöksessä esitettävät tiedot ja esittämistapa”) pakolliseen soveltamiseen EU-maissa 

Euroopan neuvoston talous- ja rahoitusasioiden kokouksessa 15.7.2003 päätettiin jättää IAS - 

standardit 39 ja 32 pakollisen soveltamisalueen ulkopuolelle. Neuvosto ehdottaa komissiolle 

kaikkien muiden IAS -standardien, lukuunottamatta standardien 32 ja 39, välitöntä 

hyväksymistä. Sen jälkeen niin pian kuin mahdollista tulee hyväksyä standardit 32 ja 39 kun 

ne ovat saavuttaneet lopullisen muotonsa IASB:n (International Accounting Standards Board) 
ja eurooppalaisten teollisuuden edustajien välisessä vuoropuhelussa.1

Vaikka IAS 39:n sanelemat johdannaisten kirjaus- ja suojauslaskentaohjeet yllättäen jäivätkin 

pakollisen soveltamisalueen ulkopuolelle, IAS -standardien käyttöön jo aikaisemmin 

siirtyneet yritykset käyttävät IAS 39:n sääntöjä ja siirtymistä valmistelevat yritykset 

noudattavat jo mahdollisimman pitkälle IAS 39:n ohjeita. Tämän siirtymävaiheen vuoksi 

onkin erityisen kiinnostavaa tutkia millä tavalla siirtyminen Suomen kirjanpitolaista ja - 

ohjeista IAS -standardien käyttöön vaikuttaa johdannaisten kirjaukseen, suojauslaskentaan ja 

suojauksen tehokkuuden testaukseen suomalaisissa pörssiyrityksissä.

IAS 39: ää on kritisoitu vaikeaselkoiseksi ja ristiriitaiseksi standardiksi, rryös 

suojauslaskennan sääntöjen osalta. IAS 39:ään on olemassa luonnosvaiheessa oleva uudistus 

(exposure draft), josta käytiin 10.-14.3.2003 IASB:n järjestämät ns. pyöreän pöydän 

keskustelut Brysselissä ja Lontoossa Näissä keskusteluissa Euroopan suurimmat pankit, 

pankkiiriliikkeet ja rahoitusinstrumenteista kiinnostuneet järjestöt kommentoivat 

yksityiskohtaisesti IAS 39:n jokaista kohtaa ja näiden keskustelujen pohjalta IASB 

suunnittelee muutoksia tähän standardiin.2 IASB aikoo julkaista uudet standardit sekä IAS 

32:sta että IAS 39:stä tämän vuoden loppuun mennessä. Uusia standardeja ei julkaista enää 

IAS-standardeina, vaan uudella nimellä: International Financial Reporting Standards eli 

IFRS-standardit. Tässä tutkimuksessa käytetään nimitystä IAS -standardit, kun tarkoitetaan 

sekä voimassaolevia IAS -standardeja että tulevia uusia standardeja, jotka julkaistaan nimellä 

IFRS -standardit.

1 Euroopan neuvoston istunto 2520; talous- ja rahoitusasiat, Bryssel, 15.7.2003; 
11180/03

2 IASB; Public roundtable on IAS 32 and IAS 39 Financial instruments
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Suomessa kauppa- ja teollisuusministeriö on asettanut IAS -sääntelyryhmän hoitamaan IAS - 

standardien lainvoimaisuuden täytäntöönpanoa. Työryhmä on ehdottanut, että kaikki muutkin 

yritykset saisivat halutessaan siirtyä IAS -standardien käyttöön sekä konserni- että 

erillistilinpäätöksissään 1.1.2005 alkaen. Yrityksille, jotka ovat laskeneet liikkeelle ainoastaan 

velkainstrumentteja, on ehdotettu pitempää siirtymäaikaa IAS -standardeihin. Heille on 

ehdotettu IAS -standardien pakollista soveltamista vasta 1.1.2007 alkavalla tilikaudella 

Lisäksi työryhmä on jättänyt muutosehdotuksensa kirjanpitolakiin, jotta EU:n 

tilinpäätösdirektiivin lisätyt ns. fair-value -direktiivin ja modemisointidirektiivin tuomat 

muutokset saataisiin voimaan. Nämä muutosdirektiivit tähtäävät maakohtaisen 

kirjanpitolainsäädännön lähentämiseen IAS -standardien periaatteita vastaavaksi. Jos 

työryhmän esittämä ehdotus Suomen kirjanpitolakiin rahoitusinstrumenttien kirjauksesta 

hyväksytään, rahoitusinstrumenttien kirjaukseen tulee vaihtoehto, mutta ei pakottava säännös, 

joka vastaa pääperiaatteiltaan IAS 39 standardia Muutosten voimaantuloajaksi on ehdotettu
1.1.2004.1

1.1 Tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen perimmäisenä tavoitteena on löytää vastaus kysymykseen: Kuinka 

johdannaisten kirjaaminen ja suojauslaskenta muuttuvat, kun siirrytään Suomen 

kirjanpitolaista IAS 39:n mukaiseen käytäntöön. Tähän tavoitteeseen pyritään tutkimalla asiaa 

sekä teoreettisesta että empiirisestä näkökulmasta.

Tutkimuksen teoriaosan tavoitteena on esitellä johdannaisten kirjaamisen ja suojauslaskennan 

periaatteet Suomen kirjanpitolain ja IAS 39:n mukaan sekä tutkia niiden eroavaisuuksia 

Tutkimuksen perusnäkökulma on IAS 39:n mukainen. Suomen kirjanpitolain mukaisesta 

kirjauskäytännöstä esitellään pääasiassa ainoastaan IAS 39:stä poikkeavat menettelytavat. 

Esimerkkinä käsitellään joidenkin yleisimpien suojausinstrumenttien kirjaaminen IAS 39:n 

mukaan johon verrataan Suomen kirjanpitolain mukaista kirjaustapaa Lisäksi esitellään 

esimerkit IAS 39:n mukaisista kirjauksista rahavirran ja käyvän arvon suojausmalleissa.

Erittäin tärkeä osa suojauslaskentaa on suojauksen tehokkuuden testaaminen. Sen tutkiminen 

on haastavaa, koska IAS 39:ssä ei ole tarkkoja ohjeita suojauksen tehokkuustestauksen

1 KTM.n IAS-sääntelyryhmän loppuraportti (9/2003)
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tekemiseen. Jotkut testausmenetelmät, kuten esim. regressioanalyysi, vaativat syvällistä 

perehtymistä testauksen suorittajalta, jotta testitulokset olisivat luotettavia. Näiden syiden 

takia yritykset kaipaavat lisäohjeita tehokkuustestaukseen, joten tätä tutkimusta hyödyntäville 

yrityksille on todennäköisesti kaikkein tarpeellisinta tehokkuuden testaamisen teorian ja 

käytännön esimerkkien esittely. Tutkimuksen teoriaosassa pyritään käsittelemään 

mahdollisimman laajasti erilaisia tehokkuuden testausmenetelmiä tutkimuksen laajuuden 

sallimissa puitteissa. Tärkeimmät ja toisistaan teoreettisesti eroavat menetelmät käydään 

yksityiskohtaisesti läpi ja jokaisen testausmenetelmän esittelyn lopussa tehdään koe, jossa 

käytetään ko. menetelmää kuvittellisen sijoitussalkun tehokkuuden testaamisessa.

Tutkimuksen empiirinen osa on luonteeltaan eksploratiivinen. Sen tavoitteena on muodostaa 

yleiskuva johdannaisten käytöstä suomalaisissa suuryrityksissä ja siitä millä tavalla 

suomalaisten pörssiyritysten kirjanpito ja tilinpäätökset tulevat muuttumaan johdannaisten 

kirjaamisen ja suojauslaskennan osalta kun siirrytään nykyisen, vuonna 1997 voimaan tulleen 

kirjanpitolain lähes olemattomasta ohjeistuksesta IAS 39:n mukaisiin yksityiskohtaisiin 

sääntöihin. Näyteyrityksiksi valittiin Outokumpu, Stora Enso ja Nokia, koska Outokumpu on 

jo pitkällä siitymävaiheessaan IAS 39:n soveltamiseen, kun taas Stora Enso ja Nokia ovat 

ainoat suomalaisyritykset jotka ovat jo siirtyneet IAS -standardien käyttöön. Empiria osan 

aineistona käytetään näyteyritysten viimeisimpiä konsernitilinpäätöksiä ja syventäviä 

haastatteluja. Empiiristä aineistoa tutkimalla etsitään vastauksia mm seuraaviin kysymyksiin.

1) miltä riskeiltä yritykset suojautuvat johdannaisilla, 2) kuinka suojauslaskentaa sovelletaan 

ja 3) kuinka muutos Suomen kirjanpitolain ohjeista IAS 39:ään koettiin siirtymävaiheessa tai 

koetaan tällä hetkellä, kun valmistellaan muutosta IAS -standardien käyttöön.

Vastauksen löytämiseksi edellämainittuihin kysymyksiin, näistä yrityksistä tutkitaan:

1) Johdannaisten käytön nykytilanne: käyttötarkoitus, käytön laajuus, suojauslaskennan 

toteuttaminen ja suojauksen tehokkuuden testausmenetelmät.

2) Millä tavalla siirtyminen IAS 39: ään vaikuttaa tai on vaikuttanut yritysten 

toimintaan.
3) Mitä kysymyksiä ja ongelmia on tullut eteen matkalla IAS 39:n täydelliseen 

soveltamiseen.
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Jos IAS-sääntelyryhmän tekemä Suomen kiijanpitolain muutosehdotus menee läpi, niin 

kaikille yrityksille tulee oikeus, mutta ei velvollisuutta soveltaa käyvän arvon mukaista 

johdannaisinstrumenttien kirjausta sekä erillis- että konsernitilinpäätöksissään jo 1.1.2004 

lähtien. Tällöin tämän tutkimuksen tuloksista voi olla hyötyä kaikille suomalaisyrityksille, 

jotka alkavat soveltaa IAS 39 standardin mukaista johdannaisinstrumenttien kirjausta ja 

suojauslaskentaa. Tutkimus koskee muita kuin erityissääntelyn alaisia yrityksiä, kuten 

luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksiä ja vakuutusyhtiöitä, joille Rahoitustarkastus sekä 

Sosiaali-ja terveysministeriö ovat antaneet omat määräyksensä johdannaisten käsittelyyn.

IAS 39 -standardia on sovellettu 1.1.2001 alkaen. IAS 39 vastaa pääperiaatteiltaan US 

GAAP:n standardia FAS 133 Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities ja 

sen muutosstandardia FAS 138, Accounting for Certain Derivative Instruments and Certain 

Hedging Activities - an amendment of FASB Statement No. 133. Sen vuoksi tässä 

tutkimuksessa käytetään apuna näitä standardeja ja niiden sovellusohjeita erityisesti 

suojauksen tehokkuuden testausmenetelmien määrityksissä.

2. JOHDANNAISINSTRUMENTIT

IAS 39:n mukaan johdannaisinstrumentit kuuluvat rahoitusinstrumentteihin ja 
rahoitusinstrumentit voidaan jakaa seuraaviin ryhmiin:

1. varsinaiset rahoitusinstrumentit, joihin kuuluvat rahoitusvarat, rahoitusvelat ja 
oman pääoman ehtoiset instrumentit (esim. osakkeet)

2. erilliset johdannaiset (esim. optiot, termiinit, futuurit ja swapit)

3. kytketyt johdannaiset (esim vaihtovelkakirjalaina, joka sisältää varsinaisen 

velkainstrumentin ja siihen kytketyn option vaihtaa velka esim osakkeisiin)1

IAS 39:n mukaan muu rahoitusvaroihin tai -velkoihin kuuluva erä kuin johdannainen voidaan 

määrittää suojausinstrumentiksi vain valuuttariskeiltä suojauduttaessa2. Silloin suojaava erä 

täytyy ilmoittaa ulkomaan valuutassa ja kohdistaa suojaamaan valuuttariskiltä. Lisäksi

1 Hankonen, Schön, Parvikoski
2 IASB; IAS-standardit 2002, IAS 39
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suojaavan erän valuuttakurssiriskiltä suojaava komponentti täytyy pystyä määnttämään 

luotettavasti.1

2.1 Johdannaisinstrumentin määritelmä

Koska suojausinstrumentiksi voidaan pääsääntöisesti määrittää vain johdannaisinstrumentti, 

on luontevaa ensin määritellä mitä johdannaiset ovat ja kuinka niiden arvo määräytyy. 

Johdannainen voidaan määritellä seuraavasti: ”Johdannainen on rahoitusinstrumentti:

• jonka arvo muuttuu tietyn koron, arvopaperin hinnan, hyödykkeen hinnan, 

valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin, luottokelpoisuusluokituksen, luottoindeksin 

tai muun vastaavanlaisen muuttujan (joita joskus sanotaan ”alla oleviksi”) arvon 

muuttuessa;

• joka ei sopimusta tehtäessä edellytä lainkaan nettosijoitusta tai edellyttää vain vähäistä 

nettosijoitusta verrattuna muunlaisiin, markkinaolosuhteiden muutoksiin vastaavalla 

tavalla reagoiviin sopimuksiin; ja

e joka selvitetään tiettynä päivänä tulevaisuudessa. ”2

Johdannaisinstrumentteja käytetään pääasiassa seuraaviin tarkoituksiin:

• suojautumaan riskeiltä

• spekulointitarkoituksessa (hyödyntämällä omaa näkemystä tulevasta markkinoiden 

kehityksestä)

• arbitraasivoittojen hankkimiseen3

e velkaposition luonteen muuttamiseen esim koronvaihtosopimuksella4

Vaikka uusia johdannaisinstrumentteja tulee markkinoille jatkuvasti, ne ovat yleensä optio- ja 

termiinityyppisten johdannaisten sekä muiden rahoitusinstrumenttien yhdistelmiä. Luomalla 

näitä uusia, eksoottisia johdannaisia, pyritään usein maakohtaisten kirjanpito- ja verotuslakien 

antamien mahdollisuuksien hyödyntämiseen.

1 IASB; IAS-standardit 2002, LAS 39
2 IASB; IAS-standardit 2002, IAS 39
3 arbitraasi =virhehinnoittelun tai eri markkinoilla vallitsevien hintojen eroon perustuva kohde-etuuden ja/tai 
johdannaisten samanaikainen ostaminen ja myyminen riskittömän tuoton
saamiseksi (HEX Oyj, 2002)
4 Derivatives 28D240 kurssin luentomateriaalia, syksy 2002
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2.2 Johdannaisten päätyypit

2.2.1 Termiinityyppiset johdannaiset

Johdannaiset voidaan jakaa kahteen päätyyppiin: termiini- ja optiotyyppisiin johdannaisiin. 

Termiinityyppisiä johdannaisia ovat termiinin lisäksi futuuri ja swap. Termiini on sopimus 

jonkin hyödykkeen ostamisesta tai myymisestä sovittuun aikaan ja hintaan tulevaisuudessa. 

Sopimus velvoittaa kumpaakin osapuolta.

Yritykset käyttävät termiinejä esim. suojautuessaan valuuttakurssiriskiltä tai raaka-aineiden 

hinnan vaihteluilta. Englanninkielisessä kirjallisuudessa forward tarkoittaa pörssin 
ulkopuolisia OTC'-sopimuksia. Futuuri eroaa termiinistä ainoastaan siinä, että sopimuksen 

arvo lasketaan päivittäin ja sen mukaisesti rahavirrat liikkuvat ostajan ja myyjän välillä 

välittömästi. 1 2 Termiinisopimus voidaan tehdä ns. räätälöitynä OTC sopimuksena välittäjän 

kanssa (välittäjänä toimivat mm pankit ja pankkiiriliikkeet) tai ostamalla vakioitu termiini 

optiopörssistä.

Swap -tyyppisiä sopimuksia ovat koron- tai valuutanvaihtosopimukset. Swap voidaan jakaa 

useaksi perättäiseksi termiinisopimukseksi, joten swap kuuluu termiinityyppisiin 
johdannaisiin.3 Korkoswap on vakioimaton johdannaissopimus, jossa osapuolet sitoutuvat 

korkovirtojen vaihtoon esim vaihtuvakorkoisesta kiinteäkorkoiseksi. Nimellispääomia ei 

vaihdeta ja korkovirtojen vaihto tapahtuu nettoarvon tilityksenä sovittuina korkojaksoina, 

esim neljännesvuosittain. Valuuttaswapissa vaihdetaan sekä pääoma että ko rko virnat. 

Sopimusta solmittaessa vaihdetaan sopimuspääomat, jotka on määritelty kummassakin 

valuutassa. Sopimuksen voimassaoloaikana molemmat osapuolet maksavat sovitun koron 

saamalleen sopimuspääomalle sopimusvaluutassa.

1 OTC = over-the-counter ( tiskin yli), joka tarkoittaa vakioimattomia johdannaissopimuksia
2 HEXOyj
3 Hull
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Esimerkki 1
Valuuttaswap

Sopimuspääomat ovat 15 milj. USD ja 10 milj. GBP. Sopimuksessa on määritelty kiinteät 

korot 8 % dollarille ja 11 % punnalle. Koron maksut tapahtuvat kerran vuodessa. Tämä on ns. 

fixed-for-fixed valuuttaswap, koska molempien valuuttojen korot on määritelty sopimuksessa 

kiinteiksi. Sopimus toteutetaan seuraavasti:

Sopimuksen astuessa voimaan yritys A maksaa 15 milj. USD ja saa 10 milj. GBP. Joka vuosi 

sopimuksen voimassaoloaikana yritys A maksaa 1.10 milj. GBP (= 11% 10 milj. GBP:stä) ja 

saa 1.2 milj. USD (8 % 15 milj. USD:stä). Sopimuksen erääntyessä sopimuspääomat 

vaihdetaan takaisin alkuperäisille omistajilleen, eli A saa 15 milj. USD ja maksaa 10 

milj. GBP takaisin.1

2.2.2 Optiotyyppiset johdannaiset

Option ostaja saa option hintaa eli preemiota vastaan oikeuden, mutta ei velvollisuutta ostaa 

(osto-optio) tai myydä (myyntioptio) option toteutushintaan sopimusmäärän kohde-etuutta, 

joka voi olla esim valuutta, arvopaperi, raaka-aine tai korko. Optio voi olla ns. 

eurooppalainen optio, jonka toteutuspäivä on eräpäivänä tai ns. amerikkalainen optio, jolloin 

optio voidaan toteuttaa milloin tahansa option voimassaoloaikana.

Option hinta on option preemio ja se määräytyy markkinoilla. Preemio koostuu perusarvosta 

ja aika-arvosta Option perusarvo on kohde-etuuden, esim osakkeen markkinahinnan ja 

option toteutushinnan erotus. Option perusarvo ei voi koskaan olla negatiivinen, koska silloin 

option annetaan raueta arvottomana Esim jos on ostanut osakkeen myyntioption ja osakkeen 

markkinahinta on korkeampi kuin option toteutushinta niin optiolla ei ole perusarvoa Option 

aika-arvo on preemion ja perusarvon erotus ja se vähenee option lähestyessä päättymispäivää, 

jolloin aika-arvo on nolla 2 Option aika-arvoon vaikuttaa eniten kohde-etuuden volatiliteetti, 

sillä mitä suurempi volatiliteetti kohde-etuuden hinnalla on, sitä suuremmat mahdollisuudet 

ovat option arvon nousulle ennen option eräpäivää.

1 Hull
2 HEXOyj
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Optiota sanotaan plusoptioksi (in-the-money), jos sillä on perusarvoa ja miinusoptioksi (out- 

of-the-money), jos optiolla ei ole perusarvoa. Optiota sanotaan tasaoptioksi (at-the-money), 

jos option toteutushinta on sama kuin kohde-etuuden hinta markkinoilla. Lisäksi option 

arvoon vaikuttavia seikkoja ovat sopimuksen juoksuaika ja markkinakorko. Osakeoption 

hintaan vaikuttavat myös osakkeen osingot jotka maksetaan optiosopimuksen 

voimassaoloaikana. Korkopohjaisten optioiden, kuten korko- ja valuuttaoptioiden hintoihin 
vaikuttavat kohde-etuuden korot.1 Yleisin option arvonmääritysmalli on Black-Scholes malli2 

jonka soveltamista varten täytyy määritellä kaikki edellä mainitut option arvoon vaikuttavat 
muuttujat.3

Korkopohjaisia optioita ovat korkocapit, -floorit ja -collarit. Korkocap voidaan jakaa 

peräkkäisiksi osto-optioiksi korolle ja korkofloor voidaan jakaa useaksi koron myyntioptioksi. 

Tämän ominaisuuden takia capit (korkokatto), floorit (korkolattia) ja collarit (korkokatto ja - 

lattia) luetaan optio tyyppisiin johdannaisiin.4

2.2.3 Hyödykejohdannaiset

Hyödykejohdannaisten kohde-etuutena on hyödykkeen, kuten esim. sähkön, öljyn tai raaka- 

aineen markkinahinta. Hyödykejohdannaisten päätyypit ovat termiinit, futuurit ja 

futuurioptiot. Hyödykejohdannaiset käsitellään erikseen, koska niiden arvonmuodostus on 

hiukan erilaista kuin muilla johdannaisilla Kotimaasta ei ole saatavilla varsinaisia 

hyödykejohdannaisia (ainoastaan keskilämpötilaan perustuva HEXTemp -termiini), joten 

suomalaisyritykset joutuvat käyttämään ulkomaisia johdannaisia raaka-aineen ja energian 
hintariskin hallinnassa.5

Hyödykefutuurien hinnoissa on lisänä ns. hasis-riskilisä, joka määritellään seuraavasti:

Basis = suojattavan erän - suojaukseen käytettävän 
käteishinta futuurisopimuksen hinta

1 Tikka, Haapaniemi
2 Black-Scholes -malli on saanut nimensä sen kehittäjien mukaan tutkimuksessa: Fischer Black and Myron 
Scholes,’The Pricing of Options and Corporate Liabilities,”Journal of Political Economy 81 (May-June 1973)
3 Bodie, Kane, Marcus
4 Hull
5 Tikka, Haapaniemi
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Basis johtuu seuraavista tekijöistä:

1. Suojattava erä ei ole täysin sama kuin futuurin hinnan peruste, esim lentoyhtiöt 
käyttävät usein NYMEX:ssä (New York Merchantile Exhange) listattuja lämpö- 
öljyfutuureja suojatuakseen lentokoneiden polttoaineen hintariskiltä.

2. Suojauksen kohteena olevan erän tarkka myynti- tai ostopäivä saattaa olla epävarma.

3. Suojauksen vuoksi futuuri voidaan joutua sulkemaan jo kauan ennen eräpäiväänsä.

Investointihyödykkeillä, kuten valuutoilla, osakeindekseillä, kullalla ja hopealla hasis on 

yleensä melko pieni. Edellä mainittujen kolmen tekijän lisäksi investointihyödykkeiden hasis 

johtuu enimmäkseen epävarmuudesta riskittömän koron ja investointihyödykkeen 

tulevaisuuden tuoton tasoissa. Kulutushyödykkeillä kuten öljyllä, maissilla ja kuparilla hasis 

on suurempi kuin investointihyödykkeillä, johtuen kysynnän ja taijonnan välisestä 
epätasapainosta sekä joskus varastointiin liittyvistä vaikeuksista1

3. JOHDANNAISTEN KIRJAAMINEN JA SUOJAUSLASKENTA 
SUOMESSA

3.1 Kansainvälisten tilinpäätösstandardien tuomia muutoksia johdannaisten 

kirjaamiseen

Johdannaisia sanotaan usein taseen ulkopuoliseksi eräksi, koska niiden sopimuspääomaa eli 

nimellisarvoa ei kiijata taseeseen. Johdannaisten kiijausohjeet ovat useiden Euroopan maiden 

kirjanpitolaeissa, kuten myös Suomen kiijanpitolaissa ja -ohjeissa, hyvin ylimalkaisia, joten 

johdannaisten kirjaus on käytännössä vieläkin kirjavaa.2 Erityisesti silloin, jos johdannaisesta 

ei aiheudu kassavaikutusta ennen sopimuspääoman toteutusta on johdannaisen käyvän arvon 

merkitseminen taseeseen vieläkin satunnaista Kuitenkin kansainväliset standardit IAS ja US 

GAAP edellyttävät johdannaisten käyvän arvon eli johdannaisen arvostustuloksen 

merkitsemistä taseeseen riippumatta siitä kirjataanko sitä tuloslaskelmaan. Koska EU:n 

maakohtaista kirjanpitolainsäädäntöä pyritään muuttamaan yhdenmukaiseksi IAS - 

standardien periaatteiden kanssa, johdannaisten kirjaamiseen on odotettavissa muutoksia 
kaikissa Euroopan Unionin jäsenvaltioissa.3

1 Hull
2 Tikka, Haapaniemi
3 Tikka, Haapaniemi
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Tähän mennessä ainoastaan suurimmat kansainväliset yritykset ovat siirtyneet IAS - 

standardien käyttöön, joissa johdannaisten kiijausohjeet ovat erittäin tarkat. Suomalaisista 

yrityksistä IAS -standardien käyttöön ovat siirtyneet ainoastaan Nokia ja Stora Enso. 

Yhdysvalloissa käytettävissä US GAAP -standardeissa johdannaisten kiijausohjeet ovat jopa 

tarkemmat kuin IAS -standardeissa, joten siellä tätä kiijauskäytäntöjen sekavuusongelmaa ei 

ole.

Useiden tutkimusten mukaan IAS 39:n mukaisten kiijausperiaatteiden käyttöönotosta 

aiheutuvia ongelmia ovat mm tuloksen ja taseen volatiliteetin lisääntyminen, jolloin tuloksen 

ennustaminen vaikeutuu. Tuloksen ja taseen volatiliteetin kasvu johtuu kaikkien 

johdannaisten kiijaamisesta käypään arvoon ja arvostustulosten linjaamisesta tuloslaskelmaan 

tai suoraan taseeseen omaan pääomaan.

Lisäksi IAS 39:n säännöt suojauslaskennan soveltamiselle ja tarkat dokumentointivaatimukset 

tuovat niin paljon lisätyötä, että suojauslaskennan tuottamat hyödyt täytyy punnita 
suojauslaskennan aiheuttamaa lisätyötä vasten.1 Tämä saattaa aiheuttaa suojauslaskennan 

käytön vähentymisen nykyisestä tasosta.

IAS -standardien tavoitteena on lisätä yrityksen tuloksen ja taloudellisen aseman 

läpinäkyvyyttä ja tilinpäätöksen luotettavuutta sekä helpottaa yritysten keskinäisiä 

taloudellisia vertailuja Ainakin johdannaisinstrumenttien kiijauksessa yritysten tilinpäätösten 

keskinäinen vertailtavuus tulee varmasti helpottumaan kiijaustavan yhtenäistyessä, koska 

johdannaisten kirjaaminen on vielä nykyisinkin hyvin vaihtelevaa ja satunnaista. Yleisesti 

IAS -standardien soveltamisen tuomia hyötyjä pidetään suurempina kuin niistä koituvia 

haittoja, minkä vuoksi Suomenkin kiijanpitolainsäädäntöä on lähdetty mukauttamaan kohti 

IAS -standardien periaatteita jopa enemmän kuin EU:n tilinpäätösdirektiivin muutokset 

pakottaisivat.

1 Kansainvälisistä tutkimuksista mm. KPMG International ja Goldman Sachs International julkaisivat tämän 
vuoden alussa tutkimuksen ”EU Companies, IFRS, and the Capital Markets”; Suomen tilanteesta on artikkeli 
Laitinen, Spolander: ”IAS 39 -standardin vaikutukset riskienhallintaan”
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3.2 Johdannaisten kirjaaminen Suomen kirjanpitolaissa ja kirjausohjeissa

Suomen kirjanpitolain 2 luvun 1 §:ssä säädetään liiketapahtumien kirjaamisesta 

seuraavasti: ”Kirjanpitovelvollisen on merkittävä kirjanpitoonsa liiketapahtumina menot, 

tulot, rahoitustapahtumat sekä niiden oikaisu-ja siirtoerät”

Johdannaisinstrumenttien sopimuspääoma (nimellisarvo) ei täytä mitään näistä kriteereistä, 

joten sopimuspääomaa ei kirjata kirjanpitoon. Johdannaisista aiheutuu kuitenkin 

tasevaikutuksia niiden aihettamista maksuvirroista, kuten esim valuuttatermiinin 

korkoelementin jaksottamisesta Johdannaisesta aiheutuva varsinainen maksutapahtuma 

toteutuu usein vasta sopimuksen päättymispäivänä.1

Koska Suomen kirjanpitolaissa ei ole yksityiskohtaisia säännöksiä johdannaisinstrumenttien 

kirjaamisesta, hyvän kirjanpitotavan mukaista kirjauskäytäntöä täytyy etsiä 
Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisohjeista2, lain perusteluista3, rahoitustarkastuksen 

(RATA) ohjeista ja IAS -standardeista. RATAn ohjeet ovat luottolaitoksille, mutta myös 

yritykset saavat käyttää niistä löytyviä lisäohjeita soveltuvin osin. Näiden hyvän 

kirjanpitotavan lähteiden perusteella Suomessa on muodostunut hyvän kirjanpitotavan 

mukaiseksi käytännöksi arvostaa johdannaiset taseessa käypään arvoonsa.

Johdannaisten realisoitumattomien arvostusvoittojen ja -tappioiden tuloutukseen vaikuttaa se 

onko johdannaissopimus tehty suojaamistarkoituksessa vai spekulointitarkoituksessa. Vaikka 

johdannainen olisi hankittu suojaamistarkoituksessa, siihen ei ole kuitenkaan pakko soveltaa 

suojauslaskentaa, vaan se voidaan kirjata kuten kaupankäyntitarkoituksessa hankittu 

johdannainen, jolloin menetetään johdannaisen tulosta tasaava vaikutus. Jos johdannaisiin ei 

sovelleta suojauslaskentaa, varovaisuuden periaatteen mukaisesti positiivisia 

realisoitumattomia arvostustuloksia ei tulouteta, vaan ainoastaan negatiiviset muutokset 

tuloutetaan välittömästi. Positiivinen arvonmuutos tuloutetaan Suomen kirjanpitolain 

mukaan vasta sen realisoituessa.

1 Tikka, Haapaniemi
2 KTT .An yleisohje ulkomaanrahan määräisten saamisten sekä velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta 
suomen rahaksi 15.11.1999, kpl 3.3 Suojaamisen vaikutus ulkomaanrahan määräisten erien käsittelyyn 
tilinpäätöksessä
3 Hallituksen esitys eduskunnalle, 111-1992
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Myös positiivisten realisoitumattomien arvostusvoittojen tuloutus silloin kun ei sovelleta 

suojauslaskentaa tulee mahdolliseksi suomalaisyrityksille, jos IAS -sääntelyryhmän 

ehdottama lakimuutos Suomen kirjanpitolakiin hyväksytään. Realisoitumattomien 

arvonmuutosten tuloutusta koskeva pykälä on seuraava:

36§ Rahoitusvälineiden arvostaminen, 6 mom.

”Tilikauden tuotoksi tai kuluksi kirjataan 1 momentissa tarkoitettujen rahoitusvälineiden 

tilinpäätöshetken käyvän arvon ja edellisen tilinpäätöshetken mukaisen kirjanpitoarvon tai, 

jos käypään arvoon arvostettava rahoitusväline on hankittu tilikauden aikana, hankintamenon 

erotus. ” 1

Tämän menettelyn soveltaminen ei kuitenkaan tule pakolliseksi, vaan mahdolliseksi kaikille 

yrityksille näillä näkymin jo 1.1.2004 alkaen. Realisoitumattomien arvostusvoittojen 

tulouttaminen voi tuntua arveluttavalta Suomen kirjanpitolaissa voimakkaasti korostettavan 

varovaisuuden periaatteen kunnioittamiseen tottuneelle. Tämä saattaa hillitä 

suomalaisyritysten innokkuutta tämän uuden kitjausmahdollisuuden toteuttamiseen.

3.3 Suojauslaskenta Suomen kirjanpitolain mukaan

Yritys voi suojata tase-eriään ja kiinteitä sitoumuksiaan markkinariskejä vastaan. Suojauksen 

kohteena voi olla:

• varoja: euromääräisiä tai valuuttamääräisiä saamisia

• velkoja: valuuttamääräisiä, kiinteäkorkoisia ja vaihtuvakorkoisia lainoja

• valuuttamääräisten varojen ja velkojen yhdessä muodostamaa valuutta-asemaa

• sopimukseen perustuvaa velvollisuutta tai oikeutta ostaa tai myydä hyödykkeitä

• ennakoituja rahavirtoja, kuten budjetoitua myyntiä tai tulevan vuoden raaka- 
ainehankintoja2

Suojauslaskennalla saadaan suojauksen tulosta tasaava vaikutus näkyviin tilinpäätöksessä, 

kun suojausinstrumentin arvon muutokset kohdistetaan kumoamaan suojauskohteen arvon 

muutokset. Suojauslaskentaa ei kuitenkaan ole pakko soveltaa suojaustilanteessa, vaan

1 Kauppa- ja teollisuusministeriön IAS-sääntelyryhmän loppuraportti 18.6.2003
2 Stenfors, Tikka, Haapaniemi



17

sopimuspääoma ja johdannaissopimus voidaan käsitellä kirjanpidossa kuin ne olisivat 

kaupankäyntitarkoituksessa tehtyjä. Silloin kuitenkin menetetään yksi suojauslaskennan 

tavoitteista, eli tulosta tasaava vaikutus. Tällöinhän realisoitumattomat tappiot kirjataan 

välittömästi kuluksi, kun taas realisoitumattomia arvostusvoittoja ei voida ollenkaan tulouttaa 

varovaisuuden periaatteen mukaisesti.1

Suojauslaskentaa koskevat viranomaisohjeet Suomessa ovat hyvin vähäisiä, jonka 

seurauksena suojauslaskennan toteutus yrityksissä on kirjavaa KILAn yleisohjeessa, jossa 

käsitellään valuuttaposition suojausta, viitataan IAS -standardien suojauslaskennan ohjeisiin, 

jotka on syytä ottaa huomioon suojauskäsittelyssä soveltuvin osin. Tämä voidaan tulkita niin, 

että suomalaisyrityksen kirjanpidossa on jo nyt lainmukaista noudattaa IAS 39:n 
suojauslaskennan sääntöjä soveltuvin osin.2 Suomen kirjanpitolaki sallii myös 

Rahoitustarkastuksen ohjeiden käytön johdannaisten kirjauksessa ja suojauslaskennassa myös 

muille kuin erityissääntelyn alaisille yrityksille.

IAS 39:n ja FAS 133:n suojauslaskennan säännöt ovat tarkat ja vaativat verrattuina meidän 

nykyisiin sääntöihimme. Suojauslaskennan vaatimukset ovat kuitenkin tiukentumaan päin 

myös Suomessa, kun IAS -standardien periaatteet tulevat pikkuhiljaa yhä tärkeämmiksi 
lainsäädännön ja yritysten kansainvälistymiskehityksen kautta.3

KILA on määritellyt suojauslaskentaohjeet vain valuuttapositioiden suojaukseen, mutta samaa 

ohjetta voi soveltaa myös muiden johdannaisten suojauslaskentaan:

”Suojaustilanteessa saadaan soveltaa suojauslaskentaa edellyttäen, että suojauksen kohde ja 

suojaava järjestely ovat ehdoiltaan niin samanlaisia, että valuuttakurssin 

vaihtelun vaikutukset niistä johtuviin rahavirtoihin kumoavat toisensa merkitykseltään 

vähäisiä eroja lukuun ottamatta. ”

1 Tikka, Haapaniemi
2 KILAn yleisohje ulkomaanrahan määräisten saamisten sekä velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta 
suomen rahaksi 15.11.1999
3 Tikka, Haapaniemi
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Rahoitustarkastuksen ohje luottolaitosten suojauksen tehokkuuden arviointia varten on 

seuraava:

”Suojaavan johdannaissopimuksen ja suojattavan tase-erän tai avoimen position 

arvonmuutosten välillä on oltava riittävä korrelaatio sopimusta tehtäessä ja sopimuksen 

voimassaoloajan. Korrelaatiota voidaan pitää riittävänä, kun suojaavan 

johdannaissopimuksen markkina-arvon muutos kattaa olennaisen osan suojattavan tase-erän 

tai avoimen position vastakkaisesta markkina-arvon muutoksesta tarkasteltavana 

ajanjaksona. Korrelaatiota voidaan pitää karkeasti arvioiden riittävänä, jos suojaavan 

sopimuksen markkina-arvon muutos suhteessa suojattavan tase-erän tai position 

markkinaarvon muutokseen on välillä 0,8 - 1,2 mutta vastakkaismerkkinen. Tämän luvun 

rinnalla on kuitenkin aina tarkasteltava arvonmuutosten absoluuttisia markkamääriä sen 

arvioimiseksi, täyttyvätkö suojaavan johdannaissopimuksen kriteerit. Riittävä korrelaatio 

tulee todentaa sopimusta tehtäessä ja sen jälkeen ainakin kerran kuukaudessa jälkikäteen. 

Mikäli osoittautuu, että korrelaatio ei enää toteudu, johdannaissopimuksen käyttötarkoitus on 
muutettava ei-suojaavaksi.,,x

Tilinpäätöspäivänä voimassaolevat johdannaissopimukset arvostetaan markkina-arvoonsa ja 

lasketaan realisoitumattomat arvonmuutokset kohde-etuuksittain. Jos suojattavasta tase-erästä 

realisoitumattoman tappion vuoksi aiheutuu kulukirjaus tilinpäätökseen, tehdään suojaavan 

johdannaissopimuksen realisoitumattomasta arvonnoususta samansuuruinen tuottokiijaus, 

joten tulosvaikutusta ei synny tilinpäätökseen. Jos suojauksesta syntynyt arvostusvoitto ylittää 

suojauksen kohteesta kiijatun arvostustappion, ylimenevää osaa ei tulouteta varovaisuuden 

periaatteen mukaisesti. Sen sijaan jos suojauksesta syntyvä arvostustappio ylittää suojauksen 

kohteesta kikattavan voiton määrän, tappio on kiljuttava kokonaan kuluksi. Jos suojauksen 

kohteen arvonmuutoksen tuloskiijaus ei ole vielä kiijauskypsä, ei myöskään suojaavan 

instrumentin arvonmuutosta kiijata tulosvaikutteisesti, vaan arvonmuutoksilla koijat aan 
ainoastaan suojattavan erän ja suojaavan instrumentin tasearvoja.1 2 Esim. jos suojattava tase- 

erä tai positio arvostetaan hankinta-arvoon tai jos johdannaisella suojataan ennakoitua 

tapahtumaa, johdannaisen ja suojatun tase-erän markkina-arvojen muutosten välistä erotusta 

ei kiijata tulosvaikutteisesti. Suojaavan johdannaissopimuksen ja suojauksen kohteen

1 Rahoitustarkastus
2 Tikka, Haapaniemi
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tilinpäälöshetken todennäköisiä arvoja on kuitenkin tällöinkin seurattava sen varmistamiseksi, 
että suojaavien ja suojattavien erien arvonmuutosten välillä vallitsee riittävä korrelaatio.1

Kun suojataan taseen ulkopuolista erää, kuten esimerkiksi valuuttamääräisiä ostoja- tai 

myyntejä, suojausjohdannaisesta ei kiijata tilikaudelle tulosvaikutusta, vaan suojaavan 

sopimuksen kurssierot kohdistetaan ajallisesti suojattavasta erästä syntyviin kurssieroihin. 

Ainoa kiijaus aiheutuu tässä tilanteessa, kun johdannaisen tase-arvoa koijataan kurssierolla 

tilinpäätöksen yhteydessä. Suojauksen vaikutusta sopimuksen katteeseen täytyy kuitenkin 

seurata, sillä jos sopimuksen kate muuttuu suojauksen vuoksi negatiiviseksi, tämä täytyy 
varovaisuuden periaatteen mukaan kiijata tulosvaikutteisesti.2

Suomessa on tähän asti oltu sitä mieltä, että suojauslaskentaa voidaan soveltaa nettoposition 

suojaustilanteessa. KILA on neuvonut yleisohjeessaan valuuttamääräisten erien muodostaman 

nettoposition suojauksen tuloutuksesta seuraavasti:

”Jos johdannaissopimusten muodostama valuuttapositio suljetaan siten, että position 

aiheuttama tulosvaikutus ei enää muutu valuuttakurssien muuttuessa, positioon sisältyvistä 

sopimuksista johtuvien kurssivoittojen ja -tappioiden erotus kirjataan sen tilikauden tuotoksi 
tai kuluksi jonka aikana positio on suljettu. ” 3

Jos tulosvaikutus on merkittävä, positio täytyy purkaa komponentteihinsa, joille kohdistetaan 

suhteellinen osuus suojauksen nettotuloksesta. Jos suojauksen nettotuloksen rahamäärä ei ole 

merkittävä, se voidaan kiijata rahoituseriin. Tässä tapauksessa myös suojauksen kohteen 

arvonmuutokset on kiijattava kokonaisuudessaan rahoituseriin, jotta kurssimuutokset 

kohtaisivat toisensa.4

1 Rahoitustarkastus
2 Tikka, Haapaniemi
3 KTT .An yleisohje ulkomaanrahan määräisten saamisten sekä velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta 
suomen rahaksi 15.11.1999
4 Tikka, Haapaniemi
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4. JOHDANNAISTEN KIRJAAMINEN JA SUOJAUSLASKENTA IAS 39:N 
MUKAAN

4.1 Johdannaisten kirjaaminen IAS 39:n mukaan

Rahoitusinstrumentit määritellään standardissa IAS 32 seuraavasti:

Rahoitusinstrumenteista tilinpäätöksessä esitettävät tiedot ja esittämistapa: 

”Rahoitusinstrumentteihin kuuluvat sekä käteisinstrumentit kuten saamiset, velat ja oman 

pääoman ehtoiset arvopaperit että johdannaissopimukset kuten optiot, futuurit ja termiinit 

sekä koron- ja valuutanvaihtosopimukset.” 1 

Rahoitusvarat jaetaan IAS 39:n mukaan neljään ryhmään:

1) Kaupankäyntitarkoituksessa pidettävät rahoitusvarat tai -velat. Johdannaissopimuksiin 

perustuvat rahoitusvarat ja -velat luetaan aina kaupankäyntitarkoituksessa pidettäviin, 

paitsi silloin kun ne on määritetty suojausinstrumenteiksi ja ovat tehokkaita suojauksessa.

2) Eräpäivään asti pidettävät sijoitukset.

3) Yrityksen myöntämät lainat ja muut saamiset.

4) Myytävissä olevat rahoitusvarat.

Johdannaiset luokitellaan aina kaupankäyntitarkoituksessa (held-for-trading) pidettäviin 

rahoitusvaroihin, paitsi silloin kun ne oikeuttavat suojauslaskennan käyttöön. Silloin ne 

voidaan suojauksen kohteesta riippuen luokitella, joko kaupankäyntitarkoituksessa pidettäviin 

tai tilaisuuden tullen myytävissä oleviin (available-for-sale) rahoitusvaroihin. IAS 39:n 

mukaan kaikki kaupankäyntitarkoituksessa pidettävät rahoitusvarat, kuten myös johdannaiset, 

kiijataan taseeseen käypään arvoonsa, joka on hankintahetkellä hankintahinta, johon 

sisällytetään myös hankinnasta aiheutuvat kaupankäyntikustannukset.

Myöhemmissä tilinpäätöksissä kaupankäyntitarkoituksessa pidettävät rahoitusvarat, kuten 

myös johdannaiset, arvostetaan käypään arvoonsa, johon ei sisällytetä myynnistä tai siirrosta 

aiheutuvia kaupankäyntikustannuksia. Arvostuksesta syntynyt realisoitumaton tulos kiijataan 

tulosvaikutteisesti sekä oikaisemaan instrumentin tase-erän arvoa. Ainoa poikkeus tähän 

kiijaustapaan on johdannaisilla joihin sovelletaan IAS 39:n rahavirran tai nettoinvestoinnin

1 IASB, 2002
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ulkomaiseen yksikköön -suojauslaskentamalleja, jolloin johdannaisen arvonmuutos kirjataan 

tase-erän oikaisun lisäksi suoraan omaan pääomaan. Näin IAS 39:n mukaan sekä negatiiviset 

että positiiviset realisoitumattomat arvonmuutokset kirjataan täysimääräisenä ja välittömästi 

joko tuloslaskelmaan tai suoraan taseeseen omaan pääomaan.

Johdannaiset kirjataan kirjanpidossa silloin, kun yrityksestä tulee sopimusjärjestelyn osapuoli. 

Poikkeuksena tähän ovat standardisoiduilla ehdoilla (esim. pörssikaupat) tehdyt kaupat, 

joiden kirjausajankohta voi olla joko kaupankäyntipäivä tai selvityspäivä. Valittua käytäntöä 

tulee soveltaa johdonmukaisesti kaikkiin kaupankäyntitarkoituksessa pidettäviin 

rahoitusvaroihin.

4.1.1 Kytketyt johdannaiset

Suomen kirjanpitolaissa tai -ohjeissa ei mainita ollenkaan kytkettyjä johdannaisia, joten IAS 

39 tuo merkittävän muutoksen nykyiseen kirjauskäytäntöömme myös kytkettyjen 

johdannaisten käsittelyn osalta. IAS 39 määrittelee kytketyn johdannaisen seuraavalla tavalla:

Johdannainen voi olla kytkettynä johonkin toiseen instrumenttiin (pääsopimukseen), jolloin se 

on ns. kytketty johdannainen. Pääsopimus voi olla esim. toinen rahoitusinstrumentti tai osto- 

tai palvelusopimus. Kytketyn johdannaisen sopimusehdot voivat olla selkeät tai peitellyt. 

Kytketty johdannainen vaikuttaa yhdistetyn sopimuksen rahavirtorhin niin, että osa 
rahavirroista vaihtelee samalla tavalla kuin yksittäisen johdannaisen rahavirrat.1 Kytketyn 

johdannaisen erotetaan pääsopimuksesta ja käsitellään kirjanpidossa erillisenä johdannaisena, 

mikäli kaikki seuraavat ehdot täyttyvät.

1) Kytketyn johdannaisen taloudelliset ominaispiirteet ja riskit eivät liity läheisesti 

pääsopimuksen taloudellisiin ominaisuuksiin ja riskeihin.

2) Erillinen instrumentti, jolla on samat ehdot kuin kytketyllä johdannaisella, vastaisi 

johdannaisen määritelmää
3) Yhdistelmäinstrumenttia ei arvosteta käypään arvoon

1 Hankonen, Schön, Parvikoski
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Jos pääsopimus arvostetaan käypään arvoon ja arvostustulos kirjataan tulosvaikutteisesti, ei 

johdannaista eroteta pääsopimuksesta. Jos johdannaisen arvoa ei pystytä määrittämään 

erikseen hankintahetkellä eikä myöhempinä tilinpäätöspäivinä, sitä ei eroteta 

pääsopimuksesta. Tällöin yhdistelmäinstrumentti käsitellään kirjanpidossa 
kaupankäyntitarkoituksessa pidettävänä rahoitusinstrumenttina1

4.2 Suojauslaskenta IAS 39:n mukaan

4.2.1 Suojausinstrumentit

Suojausinstnrmentteina voidaan käyttää kaikkia johdannaisia lukuun ottamatta asetettuja eli 

myytyjä optioita, joiden katsotaan lisäävän riskiä. Asetettuja optioita voi käyttää 

suojauksessa, kun niitä käytetään vastakkaisen position sulkemiseen tai osana yhdisteltyä 

suojausinstrumenttia, joka voidaan osoittaa tehokkaasti suojaavan tietyltä riskiltä.2 Sen sijaan 

ostetusta optiosta tulevat mahdolliset voitot ovat yhtä suuret tai suuremmat kuin tappiot, 

minkä vuoksi sillä on mahdollisuus pienentää suojauskohteen riskiä. Yksittäisen erän 

suojaukseen voidaan kohdistaa yksi tai useampi suojausinstrumentti, jos niiden arvo kumoaa 

80-125 %:sti suojattavan erän käyvän arvon tai rahavirtojen muutokset.3

Suojaukseen käytetyn johdannaisen on pystyttävä suojaamaan riskiltä koko juoksuajaltaan, 

mutta vain osa instrumentin nimellisarvosta voidaan määrittää suojaukseen. Esim optiosta 

voidaan sulkea pois aika-arvo ja valuuttatermiinistä korkoelementti. Suojaussuhteeksi voidaan 

määrittää vain osa instrumentin nimellismäärästä, kuten esim 50 % käyvästä arvosta4 

Suojaussuhteen ulkopuolelle jätettyjen johdannaisten osien arvonmuutokset tulee kirjata 
tulosvaikutteisesti.5

Yksittäinen suojausinstrumentti voidaan kohdistaa useamman tyyppisten riskien suojaukseen, 

jos suojattavat riskit ovat yksilöitävissä, suojauksen tehokkuus on osoitettavissa ja

1 IASB, IAS-standardit 2002,IAS 39
2 Hankonen, Schön, Parvikoski
3 Hankonen, Schön, Parvikoski
4 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
5 Hankonen, Schön, Parvikoski
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suojausinstrumentti on selvästi kohdistettu suojattaviin riskipositioihin.1

Jos suojauskohteena on rahoitusvaroihin tai -velkoihin kuulumaton omaisuuserä tai velka, se 

määritetään suojauskohteeksi suojauduttaessa joko a) valuuttakurssiriskeiltä tai b) 

suojauduttaessa kaikilta riskeiltä, koska muiden kuin valuuttakurssiriskin osalta on vaikeaa 
erottaa tietystä riskistä johtuvaa osaa rahavirroista tai käyvän arvon muutoksista.2

Sijoitus ei voi olla suojauskohteena käyvän arvon suojauksessa silloin jos se yhdistetään 

konsernitilinpäätöksessä pääomaosuusmenetelmällä tai jos se on emoyrityksen omistama 

osuus kotimaisesta tytäryrityksestä, koska näissä menetelmissä otetaan huomioon sijoittajan 

osuus osakkuus- tai tytäryrityksen voitosta tai tappiosta sijoituksen käyvän arvon muutosten 

sijasta. Jos sijoituksen käypä arvo olisi suojauskohteena, sitä oikaistaisiin sekä käyvän arvon 
muutoksilla että voitoilla ja tappioilla, joka johtaisi kaksinkertaiseen laskentaan. Yrityksen 

käyvän arvon muutokseenhan jo sisältyvät voitot ja tappiot. Sen sijaan ulkomaiseen 

tytäryritykseen tehty sijoitus voi olla suojauskohteena, sillä suojaus koskee valuuttariskiä eikä 

käyvän arvon muutosta.3

Makrosuojauksella tarkoitetaan useamman suojattavan erän nettoposition suojaamista. IAS 

kieltää makrosuojauksen, jos suojauksen tehokkuutta ei pystytä luotettavasti mittaamaan. 

Makrosuojausta voi kuitenkin soveltaa, jos varojen ja velkojen riskit ja ehdot ovat 
samanlaisia, esim vain joko kiinteä- tai vaihtuvakorkoisia instrumentteja.4 Tällöin varojen ja 

velkojen nettopositio voidaan kytkeä yksilöityyn suojattavaan erään ja tämän erän käyvän 

arvon/rahavirran muutosta pystytään vertaamaan suojausinstrumentm käyvän arvon 
muutokseen, eli suojauksen tehokkuutta voidaan mitata luotettavasti.5

Vain ulkoisen vastapuolen kanssa solmitut johdannaissopimukset kelpaavat 

suojausinstrumenteiksi. Vaikka konserniin kuuluvat yritykset tai yrityksen osastot saattavat 

toteuttaa suojausliiketoimia toisten konserniin kuuluvien yritysten tai yrityksen muiden 

osastojen kanssa, näistä liiketoimista johtuvat voitot tai tappiot eliminoidaan 

konsernitilinpäätöstä laadittaessa. Eliminoinnista johtuen konsernin tai yrityksen sisäisiin

1 IASB, IA S-standardit 2002, IAS 39
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
4 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
5 Hankonen, Schön, Parvikoski



24

suojauksiin ei voida soveltaa suojauslaskentaa konsernitilinpäätöksessä.1 Ainoa poikkeus 

tähän periaatteeseen on valuuttariskin hallintaan käytettyjen konsernin sisäisten 

johdannaissopimusten keskinäinen toistensa kumoaminen, jolloin niiden netottamisen jälkeen 

jäänyttä nettovaluuttarsikipositiota voidaan suojata ulkopuolisen kanssa tehdyllä 
suojaussopimuksella.2 IAS 39:n soveltamisohjeistuksessa neuvotaan seuraavasti:

”Edellyttäen, että sisäiset johdannaiset siirtävät alla olevien muussa kuin 

johdannaissopimuksen muodossa olevien rahoitusvaroihin tai -velkoihin kuuluvan erän 

valuuttakurssiriskiä, suojauslaskentaa voidaan soveltaa, koska IAS 39.122 sallii 

rahoitusvaroihin tai -velkoihin kuuluvan erän, joka ei ole johdannainen, määrittämisen 

suojausinstrumentiksi suojauslaskentaa varten valuuttariskeiltä suojauduttaessa. Näin ollen 

tässä tapauksessa sisäisiä johdannaissopimuksia voidaan käyttää suojauslaskennan 

perusteena konsernitilinpäätöksessä, vaikka ne kumoaisivatkin toinen toisensa. ” 3

4.2.2 Suojauslaskennan soveltamisen edellytykset

Suojauslaskennan aloittamisen edellytyksenä on seuraavien ehtojen täyttyminen:

1. Yrityksellä on oltava valmis, riittävä dokumentaatio suojaussuhteen olemassaolosta, 

riskienhallinnan tavoitteista ja suojausstrategiasta. Dokumentaatiossa täytyy 

määritellä suojattava erä tai liiketoimi, suojattavan riskin luonne, suojaava 

instrumentti ja suojauksen tehokkuuden testaustapa.

2. Tulevia rahavirtoja suojattaessa ennakoidun liiketoimen tulee olla erittäin 

todennäköinen ja sillä täytyy olla vaikutus yrityksen tulokseen.

3. Suojattavan riskin täytyy vaikuttaa tulokseen ja siltä on pystyttävä tehokkaasti 

suojautumaan koko tilikauden ajan. Tehokkuuden täytyy olla luotettavasti 

mitattavissa ja sitä tulee arvioida vähintään vuosi- ja välitilinpäätösten yhteydessä 

Suojaussuhteen katsotaan olevan riittävän tehokas, jos suojausinstrumentin 

arvonmuutos kumoaa suojattavan erän käyvän arvon tai rahavirtojen muutokset

1 Tikka, Haapaniemi
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39 soveltamisohjeistus, kysymys 134-1-b
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80-125 %: sesti sekä suojausta aloitettaessa että koko suojauksen kesto aikana. Täysin 

tehokkaan suojauksen alittava tai ylittävä osuus (alle tai yli 100 %) kiijataan 

tulosvaikutteisesti.1 IAS 39 ei määrää tiettyä menetelmää suojauksen tehokkuuden 

arviointiin, mutta yrityksen suojausstrategian kuvauksen täytyy sisältää tehokkuuden 

arviointimenettelyt.2 3

125%

100%

4.3 IAS 39:n suojauslaskentamallit

4.3.1 Käyvän arvon suoj auslaskentamalli

Käyvän arvon suojausmallia soveltamalla suojataan taseeseen merkityn omaisuuserän tai 

velan tai niiden yksilöidyn osan käyvän arvon muutoksilta. Jos suojauksen kohteena on 

kiinteäkorkoinen rahoitusinstrumentti, on kyseessä käyvän arvon suojaus, mutta jos suojattava 

tase-erä on vaihtuvakorkoinen, niin on kyseessä rahavirran suojaus, eikä käyvän arvon 

suojauslaskentaa voi silloin soveltaa.4

Käyvän arvon muutos voi johtua hinnan-, korkotason-, valuuttakurssin- tai vastapuolen 

luottoriskin muutoksilta. Tällöin kiijataan suojausinstrumentin käyvän arvon muutokset 

suoraan tuloslaskelmaan. Suojattavan erän käyvän arvon muutokset, jotka ovat aiheutuneet 

siitä riskistä jolta on suojauduttu, kiijataan tuloslaskelmaan ja suojauskohteen kiijanpitoarvon

1 Hankonen, Schön, Parvikoski
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 Hankonen, Schön, Parvikoski
4 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
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oikaisuksi. Tätä suojauslaskentamallia voidaan hyödyntää, kun suojattavan erän käyvän arvon 

muutokset kirjattaisiin muuten omaan pääomaan tai jos suojattava erä arvostettaisiin muuhun 

kuin käypään arvoon, kuten esim hankintamenoon. Jos suojattava erä arvostetaan muutenkin 

käypään arvoon, on sekä johdannaisen että suojauksen kohteen käsittely muutenkin 

samanlainen kuin käyvän arvon suojauslaskentamallissa, joten suojauslaskennan käytöstä ei
i

silloin ole mitään hyötyä.

Esimerkki 2
Käyvän arvon suoiauslaskentamalli: Arvopaperin suojaus myyntioptioilla.1 2

Myytävissä oleviin rahoitusvaroihin luokitellun arvopaperin kirjanpitoarvoa korjataan 

summalla, joka aiheutuu suojatusta riskistä.

1.7.2001 yritys A osti 100 kpl Nokian osakkeita hintaan 15 euroa/osake ja luokitteli ne 

myytävissä oleviin arvopapereihin. 1.10.2001 yritys A osti 350 euron hintaisen myyntioption, 

jonka toteutushinta on sama kuin osakkeen markkinahinta (tasaoptio). Option toteutushinta on 

25 euroa ja sen eräpäivä on huhtikuussa 2002. Tämän osakkeen ja myyntioption osto 

osakkeelle luo position, jossa vähimmäisvoitoksi lukitaan 650 euroa (osakkeen myyntihinta 

25 euroa - ostohinta 15 euroa = 10 euroa * 100 kpl osakkeita = 1000 euroa - myyntioption 

ostohinta 350 euroa = 650 euroa). Jos osakkeen hinta nousee yli 25 euron, optio raukeaa 

arvottomana, mutta osakkeiden myynnistä saatava voitto kasvaa. Yritys A määrittelee 

ainoastaan option perusarvon suojaavaksi elementiksi, joten option aika-arvo vähennetään 

option käyvästä arvosta ja sen arvo kirjataan vähentämään tilikauden tulosta Yritys A 

dokumentoi suojausstrategian, tavoitteet, suojaussuhteet ja suojauksen tehokkuuden 
testausmenetelmän.

Suojauksen kohteen käyvät arvot:

Arvostuspäivät 1.10.2001 31.12.2001 31.3.2002 17.4.2002
Nokian osakkeen hinta euroa 25 22 20 20
Osakkeiden lukumäärä kpl 100 100 100 100
Yhteensä euroa 2500 2200 2000 2000

1 Hankonen, Schön, Parvikoski
2 Esimerkki on otettu kiijasta Delaney, 2002
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Suojausinstrumenttina on myyntioptio, jonka kohde-etuusvakio on 100 kpl Nokian osakkeita. 
Myyntioption käyvät arvot euroina ovat:

Option arvo1 350 515 553 500
Perusarvo 0 300 500 500
Aika-arvo 350 215 53 0

Myyntioption perusarvon muutos: 
voitto (tappio)

0 300 200 0

Kiijaukset, kun verovaikutuksia ja kaupankäyntikustannuksia ei oteta huomioon:

Päivämäärä
1.7.01 Osakkeiden osto

Tili
Myytävissä olevat rahoitusvarat 

Kassa

Debet Kredit
1500

1500

30.9.01 Vuosineljänneksen 
tilinpäätös

Myytävissä olevat rahoitusvarat 
(osakkeiden kiijaus käypään arvoon) 
Oman pääoman muutos

1000

1000

1.10.01 Myyntioption osto Myyntioptio
Kassa

350
350

31.12.01 Vuositilinpäätös Myyntioptio (perusarvon kasvu) 
Suojausvoitto

300
300

Suojaustappio (aika-arvon vähennys) 135 
Myyntioptio (tappio aika-arvosta) 135

Suojaustappio (osakkeen arvon 
väheneminen) 

Myytävissä olevat rahoitusvarat

300

300

31.3.02 Vuosineljänneksen 
tilinpäätös

Myyntioptio (perusarvon kasvu) 
Suojausvoitto

200
200

Suojaustappio (aika-arvon vähennys) 162 
Myyntioptio 162

Suojaustappio (osakkeen arvon 
väheneminen)
Myytävissä olevat rah. varat

200

200

1 Kun option markkina-arvosta vähennnetään perusarvo (option toteutuksen arvo) jää jäljelle aika-arvo, johon 
vaikuttavat mm. korkotaso, jäljellä oleva juoksuaika, option arvon volatiliteetti, kohde-etuuden osingot option 
voimassaoloaikana
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17.4.02 Optio erääntyy Myyntioptio (perusarvon muutos) 0
Suojausvoitto 0

Suojaustappio (aika-arvon vähennys) 53
Myyntioptio 53

Suojaustappio (osakkeen arvon 0 
muutos)

Myytävissä olevat rah. varat 0

Suojauksen tasevaikutukset myyntioption erääntyessä 17.4.2002: 

Varat Velat

Kassa - 1 850 Oman pääoman muutos 1 000 
Pidätetyt voittovarat -350

Myytävissä olevat rahoitusvarat 2 000 (aika-arvon vähennys kirjataan
(osakkeet) tulosvaikutteisesti)
Myyntioptio 500

650 650

Plusoptio (optio, jolla on perusarvoa) kannattaa myydä tai toteuttaa eräpäivänään (tai ennen 

sitä, jos se on amerikkalainen optio). Kirjaukset option toteutuksessa:

Debet Kredit
Kassa (toteutushinta osak- 2 500 
keiden myynnistä)

Oman pääoman muutokset 1 000 
(osakkeiden arvon muutokset 
kirjataan tulosvaikutteisesti)

Myytävissä olevat rahoitusvarat 
(osakkeet kirjataan pois varoista)

2 000

Myyntioptio (myyntioptio kirjataan 
pois varoista)

500

Osakkeiden myyntivoitto 1 000

Nettovaikutus pidätettyihin voittovaroihin on voittoa 650 (1 000 - 350 (option hinta)).
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4.3.2 Rahavirtojen suojauslaskentamalli

Rahavirtojen/(kassavirtojen) suojauslaskentamallilla suojaudutaan rahavirtojen vaihtelulta, 

joka aiheutuu taseeseen merkityn omaisuus- tai velkaerän riskistä (esim. korko-, hinta- tai 

valuuttakurssiriskistä) tai ennakoidusta liiketoimesta, kuten sovitusta ostosta tai myynnistä 

Myös kiinteä sitoumus omaisuuserän ostamisesta tai myymisestä kiinteään, yrityksen 

tilinpäätösvaluutan määräiseen hintaan, käsitellään rahavirran suojauksena, vaikka siihen 

liittyykin riski käyvän arvon muuttumisesta.1 Kun suojattava tase-erä on vaihtuvakorkoinen, 
on silloin kyseessä rahavirran suojaus ja tätä suojausmallia tulee silloin soveltaa.2 Voi ajatella 

niin, että tässä mallissa suojataan tulevaisuudessa realisoituvaa rahavirtaa

Tässä pääperiaatteena on, että suojausinstrumentin käypään arvoon arvostamisesta syntyneen 

tuloksen tehokkaan suojauksen osuus kirjataan omaan pääomaan oman pääoman muutoksia 

koskevan laskelman kautta odottamaan hetkeä, jolloin suojattava erä realisoituu yrityksen 

kirjanpidossa. Suojauksen tehoton osuus kirjataan välittömästi tulosvaikutteisesti. Omaan 

pääomaan kirjattu suojausinstrumentin arvostustulos kirjataan tuotoksi tai kuluksi, kun 

suojattava erä kirjataan tulosvaikutteisesti. Tämä tapahtuu sillä tilikaudella, kun suojattu 

rahavirta realisoituu, kiinteä sitoumus toteutuu tai ennakoitu liiketoimi (esim ennakoitu 

myynti) toteutuu.3

Jos suojattu rahavirta johtaa omaisuus- tai velkaerän syntymiseen, omaan pääomaan kirjattu 

suojausinstrumentin arvostustulos kirjataan pois omasta pääomasta ja sillä oikaistaan 
syntyneen tase-erän hankintamenoa tai muuta kirjanpitoarvoa.4 Tässä tapauksessa 

omaisuuserän tai velan hankintamenoon tai muuhun kirjanpitoarvoon sisällytetty 

suojausinstrumentista aiheutunut voitto tai tappio kirjataan tulokseen myöhemmillä 

tilikausilla, kun omaisuuserä tai velka vaikuttaa voittoon tai tappioon (esim poistojen tai 
korkotuottojen ja -kulujen kirjauksen yhteydessä)5. Esimerkki rahavirtojen

suojauslaskentamallissa on tässä tutkimuksessa sivulla 34, jossa rahavirran suojauksessa 

käytetään koronvaihtosopimusta

1 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 Hankonen, Schön, Parvikoski
4 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
5 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
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4.3.3 Ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojauslaskentamalli

Tätä suojausmallia käytetään ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojaamiseen 

valuuttakurssiriskiltä. Itsenäinen ulkomainen yksikkö on yksikkö, jonka toiminta ei muodosta 

kiinteää osaa tilinpäätöstä laativan yrityksen toiminnasta. Ulkomaisen yksikön 

valuuttakurssiriskisuojauksen kiijanpidollinen käsittely on verrattavissa rahavirran 

suojauslaskentamalliin. Suojauksen tehokkaasta osuudesta syntynyt voitto tai tappio kiijataan 

omaan pääomaan oman pääoman muutoksia koskevan laskelman kautta1 Tehoton osuus 

kiijataan tilikauden tuloslaskelmaan, jos suojausinstrumentti on johdannainen. Jos 

suojausinstrumentti on muu kuin johdannainen, kuten esim valuuttamääräinen laina tai 

talletus, tehoton osuus kiijataan omana eränään omaan pääomaan. Omaan pääomaan kiijattu 

osuus tuloutetaan, kun ulkomaiseen yksikköön tehdystä nettosijoituksesta luovutaan.2 

Valuuttamääräisen lainan täytyy olla samassa valuutassa kuin sijoituksen ulkomaiseen 

yksikköön, koska suojauksen tehokkuuden täytyy voida olettaa olevan melkein täydellinen. 

Näin korkeaan korrelaatioon kahden eri valuutan välillä ei päästä, ellei toinen valuutta ole 
virallisesti sidottu toisen valuutan kurssimuutoksiin.3

4.4 Yleisimpien suojauksessa käytettyjen johdannaisten kirjaaminen IAS 39:n mukaan 

ja vertaus Suomen kirjanpitolain ja -ohjeiden mukaiseen kirjaukseen

4.4.1 Valuuttatermiinin kirjaaminen

Valuuttatermiini antaa haltijalleen (ostaja) oikeuden ostaa tietyn valuuttamäärän ennalta 

sovittuun kurssiin sovittuna päivänä ja asettajalle (myyjälle) oikeuden myydä 

sovittu valuuttamäärä sopimusehtojen mukaan. Valuuttatermiini voidaan toteuttaa 

nettoarvon tilityksellä. Termiini on molempia osapuolia koskeva sitova sopimus 

tulevaisuudessa tehtävästä kaupasta, joten sen sopimusmääriä ei kiijata kiijanpitoon. 

Termiinin arvo sopimuksen solmimishetkellä on sen rahavirtojen nykyarvo, eli yleensä nolla

1 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
2 Hankonen, Schön, Parvikoski
3 PricewaterhouseCoopersin internet sivujen Applying IFRS - Solutions -esimerkki nro. 81.20
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Valuuttatermiinin arvo muuttuu termiinivaluuttojen kurssien ja riskittömien korkojen 

muuttuessa Termiinin käypä arvo on arvostushetkellä (tilinpäätöksen yhteydessä tai termiinin 

sulkemis- tai toteutushetkellä) sama kuin sen arvonmuutos sopimuksen alusta 

arvostuspäivään.1 Tuottoprofiili valuuttamääräisen myyntisopimuksen suojaamisesta 

myydyllä valuuttatermiinillä on liitteessä 1, sivu 1.

Suojaustarkoituksessa tehtyjen valuuttatermiinisopimuksen korkoelementti, joka on 

sopimuksen termiinikurssin ja valuutan spot-kurssin ero, johtuu maiden markkinakorkojen 

erosta. Valuuttatermiinin korkoelementti on termiinin hinnoittelumekanismin takia tiedossa jo 
sopimuksen solmimishetkellä, eikä se vaihtele sopimuksen voimassaoloaikana.2

Korkoelementtiä havainnollistaa termiinikurssin kaava, jossa korkoero on kotimaan riskitön 

korko (r) - ulkomaan riskitön korko (rf) ajalla T(vuotta).

F o Soe
(r-rf )T

(l)3

F0 = termiinikurssi
S0= valuutan spotkurssi eli käteiskurssi
e = luonnollinen logaritmi 
г = kotimaan riskitön korko ajalle T 
rf = ulkomaan riskitön korko ajalle T 
T = aika vuosissa

Korkoelementti voidaan irrottaa valuuttatermiinistä ja määrittää ainoastaan kurssielementti 

suojaavaksi instrumentiksi. Tällöin korkoelementti kiljutaan termiinisopimuksen 
voimassaoloaikana tilinpäätöstä laadittaessa juoksevasti rahoituksen tuotoksi tai kuluksi.4

Valuuttatermiiniä voidaan käyttää kaikissa kolmessa IAS 39:n suojauslaskentamallissa. 

Useimmiten sillä suojataan tulevia valuuttamääräisiä ostoja tai myyntejä (rahavirran 

suojausmalli), taseessa valuuttamääräisiä myyntisaamisia tai ostovelkoja (käyvän arvon 

suojausmalli), tai nettosijoitusta ulkomaiseen yksikköön. Valuuttatermiini ja suojattava erä

1 Tikka, Haapaniemi
2 Hallituksen esitys eduskunnalle, HE 111-1992 vp
3 Hull
4 KTT .An yleisohje ulkomaanrahan määräisten saamisten sekä velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta 
suomen rahaksi 15.11.1999
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arvostetaan tilinpäätöshetkellä tilinpäätöspäivän kurssiin. Suojattaessa tulevaa rahavirtaa 

valuuttatermiinm arvon muutos tehokkaan suojauksen osalta kiijataan omaan pääomaan. Kun 

suojattava rahavirta kiijataan tulosvaikutteisesti samalla siirretään omasta pääomasta kertynyt 

arvostustuloksen muutos tuloslaskelmaan. Jos suojauksen kohteena ovat ennakoidut 

valuuttamääräiset ostot tai myynnit, suojauksen tulos kiijataan myyntien ja ostojen 

oikaisueriin. Jos valuuttatermiinillä suojataan jotain muuta erää, niin arvostustulos kiijataan 
yleensä rahoitusluottoihin ja kuluihin.1 Jos suojatun rahavirran ei enää odoteta toteutuvan, 

omaan pääomaan merkitty suojaustulos kiijataan välittömästi tulosvaikutteisesti.

Jos valuuttatermiim on tehty kahden sellaisen valuutan välisenä kauppana, joista kumpikin 

ei ole yrityksen kiijanpitovaluutta, kumpikin valuutta arvostetaan erikseen tilinpäätöspäivän 

kurssiin ja arvonmuutosten nettomäärä kiijataan tuloslaskelmaan tilikauden tuottona ja 
kuluna.2

Valuuttatermiinm positio voidaan sulkea myymällä/ostamalla nimellispääomaltaan sekä 

jäljellä olevalta juoksuajaltaan vastakkainen termiini. Tällöin kiijataan tekohetken ja 
sulkemishetken spotkurssien3 välinen erotus tuotoksi tai kuluksi. Samalla siirretään omasta 

pääomasta kertynyt suojausinstrumentin arvostustulos tuotoksi tai kuluksi. Jos korkoelementti 

on irrotettu termiinm suojaavasta osasta sulkemisen yhteydessä, täytyy ottaa huomioon, että 

termiinisopimukset jäävät voimaan sulkemisesta huolimatta. Tällöin sulkevan 

valuuttatermiinm korkoelementti täytyy myös jaksottaa jäljellä olevalle sopimuskaudelle, 

jotta korkoerot eliminoisivat toisensa. Tässä tapauksessa tulevat korkovirrat voidaan 

diskontata sulkemishetkeen ja kiijata nettosumma tulosvaikutteisesti.4

Varovaisuuden periaatteen aiheuttama ero suomen kiijanpitokäytännön ja IAS 39:n 

mukaisessa valuuttatermiimen kiijauksessa ilmenee realisoitumattomien kurssivoittojen 

tuloutuksessa. Suomalaisen käytännön pääperiaate on, että valuuttatermiinistä johtuva 

realisoitumaton tappio kiijataan täysimääräisenä, mutta voittoa kiijataan korkeintaan

1 Nokia vuonna 2002
2 Hallituksen esitys eduskunnalle, HE 111-1992
3 Spotkurssi = ostohetken markkinakurssi
4 Stenfors, Tikka, Haapaniemi
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suojattavasta kohteesta aiheutuneen tappion määrä, kun taas IAS 39:n mukaan sekä 

arvostusvoitot että -tappiot tuloutetaan täysimääräisenä.

Toinen ero IAS 39:n mukaiseen käytäntöön on taseen ulkopuolisia eriä eli esim. tulevia 

rahavirtoja suojattaessa (IAS 39:n mukaan rahavirran suojausmalli). Suomen kiijanpito-ohjeet 

sanovat vain, että tulevaa rahavirtaa suojattaessa valuuttatermiinillä, kurssierot kohdistetaan 

suojattavasta erästä syntyviin kurssieroihin.1 Tällöin arvostustulos jää tietenkin vain 

valuuttatermiinin tase-erään, eikä sitä kiijata tulokseen, kun taas IAS 39:n mukaan 

vastakiijaus tehdään suoraan omaan pääomaan.

4.4.2 Koronvaihtosopimuksen kirjaaminen

Koronvaihtosopimus eli korkoswap on vakioimaton johdannaissopimus, jossa osapuolet 

sitoutuvat korkovirtojen vaihtoon esim. vaihtuvakorkoisesta kiinteäkorkoiseksi. 

Nimellispääomia ei vaihdeta ja korkovirtojen vaihto tapahtuu nettoarvon tilityksenä sovittuina 

korkojaksoina, esim. neljännesvuosittain.

Korkoswap käsitellään tilinpäätöksessä tulevan rahavirran suojauksena, jolloin suojattavat 

rahavirrat ovat tulevaisuudessa tapahtuvia koronmaksuja.2 Korkoswapin rahavirtojen 

muutokset kiijataan tulosvaikutteisesti niille tilikausille, joilla ennakoidut rahavirrat ja 

korkowapin rahavirrat kumoavat toisensa.3 Tilinpäätöksen yhteydessä korkoswap arvostetaan 

käypään arvoonsa sopimuksista aiheutuvien rahavirtojen tilinpäätöshetkeen diskontattujen 

nykyarvojen erotuksena. Vakioiduille koronvaihtosopimuksille saatetaan markkinoilla antaa 

hintanoteerauksia, jolloin tällaiset sopimukset voidaan merkitä kirjanpitoon suoraan 
noteerattuun hintaan, jos noteerausta voidaan pitää luotettavana4 Suojauksen arvostustulos 

kiijataan omaan pääomaan tehokkaan suojauksen osalta. Koron- ja swap-maksujen 

yhteydessä swapin nettomaksun suuruinen summa vapautetaan oman pääoman 

”suojausreservistä” tuloslaskelmaan korkotuottoihin tai -kuluihin, jolloin suojattu korkovirta 

näkyy tuloslaskelmassa korkoswapilla vaihdetun koron määräisenä.

1 KTT .An yleisohje ulkomaanrahan määräisten saamisten sekä velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta 
suomen rahaksi 15.11.1999
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39 soveltamisohjeistus, kysymys 121-2-g
4 Rahoitustarkastus
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Suomalaisessa menettelyssä siirtyvät korot jaksotetaan tilinpäätöksessä omille 

korkojaksoilleen, kuten myös IAS 39:n mukaan tehdään. Lisäksi korkoswap ja suojauksen 

kohde arvostetaan tilinpäätöksen yhteydessä käypiin arvoihin, mutta omaan pääomaan ei 

kiijata realisoitumatonta arvostustulosta, kuten IAS 39:ssä. Negatiivisesta arvonmuutoksesta 

kiijataan kuluksi se osuus, joka ylittää suojauksen kohteen positiivisen arvonmuutoksen, 

mutta jos suojauksen tulos ylittää suojattavasta erän arvostustappion, sitä ei kiijata tulokseen 
ennen kuin se realisoituu.1 2

Nettoarvon tilityksen yhteydessä kiijataan tulokseen suojauksen kohteen arvon muutos (ja 

aikaisemmat muutokset, joita ei ole vielä kiijattu tulosvaikutteisesti) ja korkoswapin 
nettoarvon tilitys.

Esimerkki 3

Joukkovelkakirjalainan korkovirran suojaus korkoswapilk

Rahavirtojen suoiauslaskentamalli3

30.6.2001 yritys A laskee liikkeelle joukkovelkakiijalainan, jonka nimellisarvo on 10 

miljoonaa euroa ja juoksuaika on kolme vuotta. Korko on LIBOR (London Interbank Offered 

Rate) plus marginaali. Maksupäivät ja koron uudelleenmääräytymispäivät ovat 

puolivuosittain. Samana päivänä yritys solmii korkoswapin, jossa maksettava kiinteä korko on

7.5 % ja saatava korko on LIBOR. Swapin ehtoihin kuuluu 10 miljoonan nimellispääoma, 

kolmen vuoden juoksuaika ja puolivuosittaiset vaihtuvan koron uudelleenmääräytymispäivät.

Kun korot muuttuvat sopimusten juoksuaikana, suojaavan instrumentin eli korkoswapin arvon 

muutokset kiijataan oman pääoman muutoseriin ja swapin käypä arvo näkyy myös taseen 

varoina tai velkoina. Velan eräpäivän lähestyessä korkoswapin arvo lähestyy nollaa, kun 

jäljellä olevien koronmaksupäivien lukumäärä vähenee.

Oletetaan, että LIBOR-korko, jota sovelletaan kahtena ensimmäisenä swapin ja lainan 
koronmaksupäivinä on:

1.7.-31.12.2001 6.0%
1.1.-30.6.2002 7.0%

1 Rahoitustarkastus
2 Tikka, Haapaniemi
3 Esimerkki on otettu PricewaterhouseCoopersin internet sivujen Applying IFRS - Solutions -esimerkistä nro. 
81.19 hiukan muunneltuna



35

Korkoswapin käypä arvo on tulevien rahavirtojen nykyhetkeen diskontattu arvo. Tässä 

esimerkkitapauksessa korkos wapin käypiä arvoja ei laskettu itse diskonttaamalla, vaan ne on 

saatu suoraan välittäjän antamista hintanoteerauksista

Alla ovat swapin käyvät arvot ennen nettomaksun tilitystä nettomaksun summa ja käyvät 
arvot maksusuorituksen jälkeen.

Päivämäärä

30.6.2001
31.12.2001
30.6.2002

Ennen maksua 
varat/(velat

0.00 1 
(200 000)2 
(80 000)1

Maksu
maksettu/(saatu)

0.00 
75 000 
25 000

Maksun jälkeen 
varat/(velat)

0.00 
(125 000)

(55 000)

Tässä tapauksessa swap-sopimuksen vuoksi joudutaan tappiolle, kun vaihtuva korko on 

matalammalla kuin kiinteä korko. Jos vaihtuva korko nousee korkeammalle kuin kiinteä eli 

yli 7.5 %, swapista tulisi voittoa vastaavalla tavalla.

Vaihtuvakorkoisen velan korkomaksut ja korkoswapin maksettavat/(saatavat) nettomaksut 

ovat seuraavassa taulukossa ensimmäiselle kahdelle puolivuotisjaksolle:

Vaihtuvakorkoisen velan 
korkomaksu

Korkoswapin nettomaksu 

Maksettava yhteensä

31.12.2001

300 000
(lOm x 6.0% (LIBOR) x 6 kk)

75 000
((kiinteä 7.5 % x 10m) - 
ГТ .TROR 6.0 % x lOmV) x 6 kk
375 000

30.6.2002

350 000
(lOm x 7.0% (LIBOR) x 6 kk) 

25 000
((kiinteä 7.5 % x 10m) - 
(LIBOR 7.0 % x lOmV) x 6 kk
375 000

Rahavirran suojausmallissa swap-sopimus arvostetaan käypään arvoonsa tilinpäätöksen 

yhteydessä jolloin swapin käyvän arvon muutokset kiijataan omaan pääomaan 

”suoj ausreserviin”.

Koron- ja swap-maksujen yhteydessä puolivuosittain swapin nettomaksun suuruinen summa 

vapautetaan oman pääoman suojausreservistä tuloslaskelmaan. Tällöin korkomaksut näkyvät 

tuloslaskelmassa kiinteän koron määräisinä. Swapin käypä arvo täytyy kuitenkin

1 swapin käypä arvo on nolla sopimuksen solmimishetkellä
2 välittäjän antama hintanoteeraus swapin arvosta (otetaan annettuna)
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puolivuosittain arvioida uudelleen, joko itse laskemalla tai jos on mahdollista, niin 

käyttämällä valmiita kurssinoteerauksia ja tehdä vastaavat kiijaukset sekä swapin tasearvoon 

että oman pääoman suojausreserviin.

Puolivuosittaiset tilinpäätöskiijaukset ovat seuraavat:

Päivämäärä Tili Debet Kredit

30.6.2001 Joukkovelkakiijalainan
liikkeellelasku

Kassa

Maksettavat velka- 
instrumentit

10 milj.

10 milj.

(swapin käypä arvo on sopimuksen solmimishetkellä nolla, 
joten se ei aiheuta kirjauksia tässä vaiheessa)

31.12.2001 Swapin käyvän arvon 
muutos

Oman pääoman 
”suojausreservi”

200 000

Velät johdannaisista 200 000

Velan koronmaksu Korkokustannukset 300 000

Kassa 300 000

Swapin nettomaksun 
tilitys

Velat johdannaisista

Kassa

75 000

75 000

Suojaustappion vapautus 
omasta pääomasta tulos­
laskelmaan

Korkokustannukset

Oman pääoman 
”suojausreservi”

75 000

75 000

30.6.2002 Swapin käyvän arvon 
muutos

Velät johdannaisista

Oman pääoman 
”suojausreservi”

45 000

45 000

Velan koronmaksu Korkokustannukset 350 000

Kassa 350 000

1 välittäjän antama hintanoteeraus swapille on laskenut 45 000 (125 000-80 000) euroa ajalla 31.12.2001- 
30.6.2002, mikä johtuu vaihtuvan koron noususta yhdellä prosentilla.
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Tili Debet Kredit

Swapin nettomaksun Velat johdannaisista 25 000
tilitys

Kassa 25 000

Suojaustappion vapautus 
omasta pääomasta tulos­
laskelmaan

Korkokustannukset 25 000

Oman pääoman 
”suojausreservi”

25 000

4.4.3 Valuuttaoption kirjaaminen

Osto-option ostaja suojaa itsensä nousevia valuuttakursseja vastaan ja myyntioption ostaja 

suojaa itsensä laskevia valuuttakursseja vastaan. Todellinen optiosopimuksen valuuttakurssi 

saadaan lisäämällä preemio valuutan hintaan. Option myynnissä myyjän tappioriski on 

merkittävä jos kurssikehitys lähteekin päinvastaiseen suuntaan kuin oh odotettavissa, minkä 

takia myytyä eli asetettua optiota ei voida käyttää suojausinstrumenttina suojauslaskennassa. 

Myytyä optiota voi käyttää suojauslaskennassa ainoastaan silloin, kun se on osa

suojausstrategiaa jossa on sekä myytyjä että ostettuja optioita.

Valuuttaoption preemio koostuu seuraavista tekijöistä:

1. Perusarvo, joka on toteutuskurssin ja tekohetken avistakurssin ero

2. Aika-arvo, johon vaikuttaa ajan lisäksi valuuttojen korkoero ja korkojen volatiliteetti1

Optiosopimusta kirjattaessa molempien osapuolten lähtökohtana on, että sopimus tulee 

tuottamaan heille voittoa ja toiselle osapuolelle tappiota. Tämän vuoksi maksetut preemiot 
kirjataan IAS 39:n mukaan varoiksi ja veloiksi2. Ostettujen optioiden maksetut preemiot 

kirjataan rahoitussaamisiin ja myydyistä opioista saadut preemiot kirjataan rahoitusvelkoihin.

Optiosopimukset arvostetaan tilinpäätöshetkellä markkina-arvoon, eli kuvittellisen

sulkemisen ja sen perusteella lasketun preemion avulla. Jos identtiselle, vastakkaiselle optiolle 

ei ole noteerattua markkina-arvoa, se voidaan määritellä hyväksytyn option 
arvonmääritysmallin (esimBlack-Scholes) avulla.3 Valuuttaoptiota voidaan käyttää käyvän

1 Stenfors, Tikka, Haapaniemi
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 HEX Oyj



38

arvon tai rahavirran suojauksessa. Yleensä valuuttaoptiota käytetään tulevan epävarman 

rahavirran suojauksessa, jolloin suojauslaskentää ei saa soveltaa ennenkuin rahavirran 

toteutuminen muuttuu erittäin todennäköiseksi. Valuttaoptio voidaan toteuttaa nettoarvon 
tilityksellä.

Rahavirran suojauksessa optiosopimuksen preemion kiijanpitoarvon ja tilinpäätöspäivän 

kuvitteellisen sulkemishinnan eli identtisen option vastakkaisen kaupan erotus kiijataan 

tilinpäätöksen yhteydessä omaan pääomaan tehokkaaksi todetun suojauksen osalta Tehoton 

suojauksen osuus kiijataan tulosvaikutteisesti. Jos suojausinstrumentiksi on määritetty 

ainoastaan valuuttaoption perusarvo, niin aika-arvon muutos kiijataan tulosvaikutteisesti. 

Omaan pääomaan kertynyt option arvostustulos siirretään tuloslaskelmaan samalla 

tilikaudella, jolloin suojatun rahavirran kiijaus tapahtuu. Samalla varoihin tai velkoihin 

kiijattu preemio siirretään oikaisemaan valuuttakaupan tulosta. Jos valuuttaoptiolla suojataan 

tulevia myyntejä tai ostoja, niiden kiijaukset tehdään myyntien ja ostojen oikaisueriin. Jos 

suojauksen kohde on valuuttamääräinen tase-erä, kuten esim valuuttalaina, kiijaukset tehdään 
rahoitusluottoihin ja -kuluihin.

Valuuttaoptio suljetaan ennen sen erääntymistä ottamalla vastakkainen positio. Aikaisemmin 

varoihin/velkoihin kiijattu preemio ja oman pääomaan kiijattu arvostustulos tuloutetaan tässä 

vaiheessa samoin kuin vastakkaisen option kaupasta maksettu preemio, jolloin suojauksen 
tulos on lopullinen.

Myös Suomen kiijanpitokäytännön mukaan valuuttaoptio arvostetaan taseessa 

tilinpäätöshetken markkina-arvoon. Jos valuuttaoptio suojaa käyvän arvon muutoksilta, 

voittoa tilinpäätöksen yhteydessä siitä saa kiijata enintään sen määrän joka vastaa suojatusta 

tase-erästä kiijattua tappiota. Vasta valuuttaoption toteutuksessa tai sulkemisessa saadaan 

tulouttaa aikaisemmin realisoitumattomat kiijaamattomat voitot. Jos realisoitumaton tappio on 

suurempi kuin tase-erän arvostusvoitto, tappio kiijataan kokonaisuudessaan tulokseen. Jos 

valuuttaoptio suojaa tulevaa rahavirtaa, option arvonmuutos kiijataan tulokseen vasta 

rahavirran toteutuessa, eikä kiijausta suoraan omaan pääomaan tehdä kuten IAS 39:n mukaan. 

Tällöin valuuttaoptiosta ei tehdä mitään tuloskiijauksia ennen kuin suojauksen kohde 
kiijataan tulokseen.
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Jos valuuttaoptio ei oikeuta suojauslaskennan käyttöön, varovaisuuden periaatteen mukaan 

tilinpäätöksen yhteydessä optiosopimusten epäsuotuisa realisoitumaton arvonmuutos kiijataan 

kuluksi kokonaisuudessaan, mutta suotuisaa arvonmuutosta eikiijata tuottoina ennen kuin se 

realisoituu.1

Tuottoprofiili valuuttamääräisen myyntisopimuksen suojauksesta ostetulla valuutan 

myyntioptiolla on Liitteessä 1, sivulla 2.

4.5 Suojauslaskennan lakkauttaminen

Suojauslaskenta täytyy lakkauttaa, mikäli:

• suojauslaskennan kriteerit eivät enää täyty

• suojausinstrumentti erääntyy, myydään tai toteutetaan

• ennakoidun tapahtuman tai sitoumuksen ei enää odoteta toteutuvan2

Suojausinstrumentin korvaamista tai jatkamista toisella suojausinstrumentilla ei katsota 

erääntymiseksi tai purkamiseksi, jos korvaaminen tai jatkaminen on dokumentoitu yrityksen 

suojausstrategiassa Kun suojauslaskenta lakkautetaan tai suojauslaskennan 

soveltamisedellytykset eivät enää täyty, suojaus täytyy lakkauttaa siitä päivästä eteenpäin kun 
suojaus viimeksi todettiin tehokkaaksi.3

Käyvän arvon suojauslaskentamallissa jos suojauksen kohde on ollut korollinen 

rahoitusinstrumentti, kuten esim. velka tai sijoitus, tulokseen vielä kiijaamattoman käyvän 

arvon muutoksen kiijaukset jaksotetaan velan tai sijoituksen jäljellä olevalle juoksuajalle. Jos 

suojauksen kohde on koroton rahoitusinstrumentti, kuten nollakorkoinen arvopaperi, käyvän 

arvon muutosta ei kirjata enää tulokseen, vaan se kiijataan tulosvaikutteisesti vasta kun 

arvopaperi myydään tai sen arvo on alentunut pysyvästi.

1 HEXOyj
2Hankonen, Schön, Parvikoski
3 Hankonen, Schön, Parvikoski
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Suojauslaskennan lakkauttaminen, kun sovelletaan käyvän arvon suojauslaskentamallia 1

Suojattava erä Kirjanpidollinen seuraamus

Korollinen rahoitusinstrumentti Tasearvoon tehty oikaisu jaksotetaan

tulosvaikutteisesti instrumentin jäljellä

olevalle juoksuajalle. Oikaisu on

kirjattava kokonaisuudessaan

tulosvaikutteisesti eräpäivään mennessä.

Ei-korollinen rahoitusinstrumentti Oikaisu pysyy osana instrumentin

hankintamenoa, kunnes se myydään tai
sen arvon on todettu alentuneen.

Rahavirran suojauslaskentamallia sovellettaessa suojauslaskennan lopettaminen tapahtuu seuraavasti: 

Jos suojatun rahavirran odotetaan yhä toteutuvan, kertynyt arvostustuloksen muutos siirretään omasta 

pääomasta tuloslaskelmaan sillä tilikaudella, jolloin rahavirta kirjataan tulokseen. Jos suojatun 

rahavirran ei enää odoteta toteutuvan, siihen liittyvä suojausinstrumentin arvostustulos siirretään 

välittömästi tuloslaskelmaan.

Suojauslaskennan lakkauttaminen, kun sovelletaan kassavirtojen suojauslaskentamallia 2

Ennakoidun liiketoimen status * Kirjanpidollinen seuraamus
Ennakoidun tapahtuman tai kiinteän

sitoumuksen odotetaan yhä toteutuvan
Kumulatiivinen voitto/tappio pysyy

omassa pääomassa, kunnes ennakoitu

tapahtuma tai kiinteä sitoumus toteutuu.
Ennakoidun tapahtuman tai kiinteän

sitoumuksen ei enää odoteta toteutuvan
Omaan pääomaan sisällytetty

kumulatiivinen voitto/tappio kirjataan

tulosvaikutteisesti.

* Viittaa ennakoidun liiketoimen toteutumisen todennäköisyyteen.

1 Hankonen, Schön, Parvikoski
2 Hankonen, Schön, Parvikoski
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5. SUOJAUKSEN TEHOKKUUDEN TESTAAMINEN

IAS 39 ei määrää mitään tiettyä menetelmää suojauksen tehokkuuden arviointiin. IAS 39 - 

standardi perustuu US GAAP standardeihin1 FAS 133, ”Accounting for Derivative Instru­

ments and Hedging Activities”, ja sen muutostandardiin FAS 138, "Accounting for Certain 

Derivative Instruments and Certain Hedging Activities-ап amendment ofFASB Statement No. 

133”. FAS No. 133 -standardin liitteen A osassa 2 edellytetään tilastollista tai muuta 

numeerista testausta suojauksen tehokkuudelle, mutta myöskään FAS 133 ei määritä tarkkoja 

testausmenetelmiä. Valmiiden testausmemetelmämääritysten puuttuessa alan asiantuntijat 

ovat kehittäneet näihin US GAAP:n rahoitusinstrumenttistandardien vaatimiin testeihin useita 

vaihtoehtoisia menetelmiä mitata suojauksen tehokkuutta. Koska IAS:n 

rahoitusinstrumenttistandardit ovat lähes identtiset US GAAP:n standardien kanssa, nämä 

testausmenetelmät ovat hyvin sovellettavissa myös IAS -perusteisessä kirjanpidossa ja 

tilinpäätöksissä.

Yrityksen suojausstrategiassa täytyy määritellä millä tavalla yritys arvioi suojauksen 

tehokkuutta. Suojausstrategian määrityksiin kuuluu mm. kuinka suuri osuus 

suojausinstrumentin arvon muutoksesta otetaan huomioon suojauksen osuutena, sillä vain osa 

suojaavan instrumentin nimellismäärästä voidaan määrittää suojan osuudeksi. Määrityksestä 

täytyy käydä ilmi otetaanko arvioinnissa huomioon kaikki suojausinstrumentin voitot ja 

tappiot vai jätet äänkö esim option aika-arvo tai termiinin korkoero tarkastelun ulkopuolelle. 

Ainoa poikkeus, jolloin suojauksen tehokkuutta ei tarvitse erikseen testata, on silloin kun 

suojausinstrumentin ja suojattavan erän keskeiset ehdot ovat samat. Silloin testaaja voi 

perustellusti olettaa riskinsuojauksen olevan täydellistä. Esimerkiksi korkoswapin tapauksessa 

suojauksen voi olettaa olevan erittäin tehokas, jos kaikki seuraavat tehokkaan suojauksen 

kriteerit IAS 39:n ja FAS 133:n mukaan täyttyvät:2

* korkoswapin ja lainan nimellispääomat ja valuutat ovat samat, eli esim 10 

milj. euroa

* swapin käypä arvo on nolla sopimuksen solmimishetkellä

1 IASB, Public roundtable on IAS 32 and IAS 39 Financial instruments
2 IASB 2002, IAS 39
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* vaihtuvien korkojen määrittämisperusteet ovat samat sekä swapissa että lainassa: 

esim. LIBOR

4 velkaa ei voi maksaa ennen eräpäivää

* kaikki velan korkomaksut on kohdistettu suojattaviksi ja swapin juoksuajan 

ulkopuolisia maksuja ei ole kohdistettu suojattaviksi

* saatavien ja maksettavien korkojen sekä pääomien maksupäivät ovat samat

* swapin vaihtuvan korkon uudelleenmääräytymispäivät ovat samat kuin velan 

vaihtuvalle korolle

4 swapin ja velan luottoriskiluokitukset eli luottoindeksit ovat samat 1

Kun tehokkaan suojauksen kriteerit täyttyvät, ei siis erillistä suojauksen tehokkuuden 

testausta tarvitse tehdä. Jos yksikin kriteereistä jää täyttymättä, on käytettävä jo 

suojausstrategian määritysvaiheessa valittua ja dokumentoitua testausmenetelmää tämän 

tyyppisille suojauksille. Testaukseen voidaan valita joko tilastollinen tai numeerinen 

menetelmä, kuten esim regressioanalyysi. Lisäksi täytyy määritellä testauksessa käytettävien 

havaintojen tiheys, havaintojakson pituus ja tuloksien tavoitearvot, kuten esim koijatun R2 

kriittinen arvo. Erittäin tehokkaan suojan vaatimus on tulkittu regressioanalyysissä 

tarkoittavan korkeaa selityskerrointa, jolloin koijatun (adjusted) R2 arvon on oltava vähintään 

0.8. Suojauksen täytyy olla erittäin tehokas, mutta sen ei tarvitse olla kuitenkaan 100 %. 

Sadan prosentin suojauksen tehokkuuden ylittävä tai alittava osa suojausinstrumentin arvon 

muutoksesta kiijataan tulosvaikutteisesti, joten suojauslaskentaa sovellettaessakin 

suojausinstrumentin käyttö aiheuttaa ainakin jonkinverran tuloslaskelmavaikutuksia.

Tehokkuutta on arvioitava vähintään vuositilinpäätösten ja osavuosikatsausten yhteydessä 

FAS 133 edellyttää testausta neljännesvuosittain ja lisäksi aina tuloksen raportoinnin 

yhteydessä. Kun suojaava instrumentti toteutetaan tai jos suojauspositio suljetaan ennen 

instrumentin erääntymistä, täytyy suojauksen toteutunut tehokkuus testata. Tehokkuuden 

testaus täytyy dokumentoida, niin että perusta erittäin tehokkaalle suojaukselle on 
todennettavissa

1 IASB, IAS-standardit 2002, LAS 39 ja Delaney 2003
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Suojausta on testattava kahteen suuntaan:

• Prospektiivisesti eli tulevaa suojan tehokkuutta ennustaen, kun suojaus aloitetaan ja 

aina tilinpäätösten sekä osavuosikatsausten yhteydessä Tehokkaan suojauksen rajat 

prospektiivisessa testissä ovat 95- 105 %.

• Retrospektiivisesti eli jälkeenpäin tapahtuvaa suojauksen tehokkuuden testausta, jotta 

saadaan selville onko suojaus saavuttanut tavoitteensa suojata 80 - 125 prosenttisesti 

käypiä arvoja tai tulevia rahavirtoja.1

FAS 133:n mukaan suojauksen retrospektiivistä tehokkuutta voidaan mitata kumulatiivisesti 

suojauksen keston aikana tai aina yksi testausjakso kerrallaan. Kumulatiivisessa testauksessa 

lasketaan sekä suojauksen kohteen että suojattavan instrumentin arvon muutokset suojauksen 

alusta alkaen testaus ajankohtaan saakka. Jaksottaisessa testauksessa otetaan huomioon 

ainoastaan kuluneen testausjakson arvon muutokset, eikä ollenkaan aikaisempien jaksojen 

muutoksia Suojausstrategian määrityksissä dokumentoidaan kumpaa menetelmää yritys 

käyttää retrospektiiviseen testaukseen ja valittua menetelmää tulee soveltaa koko suojauksen 

voimassaoloajan. Se käyttääkö yritys kumulatiivista vai jaksottaista testausmentelmää 

retrospektiivisessa testauksessa voi vaikuttaa siihen voiko yritys soveltaa suojauslaskentaa 

kuluneella testausjaksolla.2

Samaa testausmenetelmää tulee käyttää samanlaisten suojausten testaukseen. FAS No. 133 

sallii eri testausmentelmän käyttämisen suojauksen prospektiiviseen ja retrospektiiviseen 

testaukseen, jos nämä menetelmät ovat asianmukaisesti dokumentoitu ennen suojauksen 

aloittamista. Tämä menettely on käyttökelpoinen myös IAS 39:n mukaan, koska IAS 39 antaa 

vapaat kädet testimenetelmien määrittelyyn, kuten edellisessä kappaleessa jo mainittiin.

Prospektiivisessa testauksessa muodostetaan arvio suojauksen tulevasta tehokkuudesta. Arvio 

perustuu (kuten retrospektiivisessa testauksessakin) menneisiin suojauksen tehokkuuden 

testausjaksoihin ja lisäksi arvioihin tulosten kehityksestä tulevalla ajanjaksolla.

1 Finnerty, Dwight
2 F ASB, Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. E8
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Kun suojauksen tehokkuutta arvioidaan prospektiivisesti ensimmäistä kertaa, käytetään 

suojausinstrumentin ja suojattavan erän markkina-arvojen historiallisia aikasarjoja sekä lisäksi 

arvioita tulevaisuuden kehityksestä. Myöhempien suojausperiodien testauksessa täytyy valita 

kuinka monta mennyttä testausjaksoa otetaan testiin mukaan. Sekä FAS 133 että IAS 39 

sallivat valinnanvapauden käytettävien testausjaksojen lukumäärässä. Jos käytetään useampaa 

testausjaksoa, suojauksen täytyy olla tehokas vähintään 80 - 90 %:a ajanjaksoista, mutta 

mieluummin 100 %:sesti eli jokaisena testausjaksona. Jos käytetään vain yhtä testausjaksoa, 

suojauksen on oltava erittäin tehokas testattavalla ajanjaksolla jotta sen voidaan olettaa olevan 

tehokas myös tulevalla suojausjaksolla1

Suojausta aloitettaessa prospektiivisen tehokkuuden testauksessa käytettävän historiallisen 

aikasarjan suositellaan olevan yhtä pitkä kuin suojausajanjakso. Esim vuoden pituisen 

aikasarjan käyttö on sopiva 12:n kuukauden suojauksen tehokkuden prospektiiviseen 

testaukseen. Kuitenkin, jos joudutaan käyttämään hyvin vanhaa aikasarjaa havaintojen 

määrän vähyyden vuoksi lyhyemmällä ajanjaksolla, saattaa ongelmaksi muodostua

markkinaolosuhteiden muutos esim 30 vuoden aikasarjaa käytettäessä. Myös suojausjaksoa 

lyhyempää aikasarjaa voidaan käyttää tehokkuuden testauksessa, jos havaintojen tiheys on 

riittävän suuri. FAS 133 sallii myös simuloitujen havaintojen käytön tehokkuuden 
arvioinnissa.2

FAS 133:n mukaan suojauksen tehokkuuden prospektiivisessa arvioinnissa joudutaan 

muodostamaan odotusarvo suojausinstrumentin mahdollisista arvomuutoksista. Tämä 

edellyttää mahdollisten arvomuutosten painottamista niiden tapahtumistodennäköisyyksillä, 

jolloin saadaan suojausinstrumentille estimoitu odotuskeskiarvo. Käytännössä

odotuskeskiarvojen muodostaminen voitaisiin prospektiivisessa testauksessa toteuttaa niin, 

että menneen aikasarjan havaintoja ja tulevan kehityksen ennusteita apuna käyttäen 

muodostetaan jokaiselle tulevalle havainnolle odotuskeskiarvo. Näin voidaan saada 

luotettavampia tuloksia tulevaisuuden suojaustehokkuuden ennustamisessa kuin käyttämällä 
menneiden testausjaksojen aikasarjoja sellaisenaan.3

1 Finnerty, Dwight
2 Finnerty, Dwight
3 FASB, Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. El 1
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Suojauksen tehokkuuden testausmentelmät ovat tärkeä ja haasteellinen osa suojauslaskentaa. 

Epäonnistuminen testausmentelmän valinnassa ja/tai käytössä voi aiheuttaa merkittävää 

tilikauden tuloksen heilahtelua Seuraavissa kappaleissa käydään läpi erilaisia 

testausmenetelmiä. Jokaisen testausmentelmän esittelyn lopussa tehdään testi, jossa testataan 

osakeportfolion indeksifutuurisuojauksen tehokkuutta. Optiosuojauksen tehokkuuden 

testaaminen on vaikeampaa kuin termiinityyppisten johdannaisten suojauksessa, koska 

optiosuojaus voi olla joko dynaamista tai staattista ja testaus voidaan tehdä käyttäen joko 

option markkina-arvoa, perusarvoa tai minimiarvoa. Tämän vuoksi optiosuojauksen 

tehokkuuden testauksen erityispiirteitä käsitellään erikseen tämän luvun kahdessa viimeisessä 

kappaleessa.1

5.1 Dollar-offset -menetelmä (tasausmenetelmä)

Dollar-offset menetelmää voidaan käyttää tehokkuuden testauksessa joko jaksoittain tai 

kumulatiivisesti. Täydellisessä suojauksessa suojausinstrumentin arvonmuutos kumoaa 

tarkalleen suojatun erän arvonmuutoksen ja jolloin niiden negatiivinen suhde on tasan 1.0. 

Täydellinen suojaus ei kuitenkaan ole välttämätöntä, vaan kumulatiivisen suojauksen tuloksen 

täytyy olla välillä [80 %;125 %]. Perusteena suojaussuhteen reuna-arvojen valinnaksi juuri 80 

% ja 125 % on se, että suojaus on riippumaton sattumanvaraisesta osoittajan ja nimittäjän 

valinnasta, koska 80 % = 4/5 ja 125 % = 5/4.2 Kaava kumulatiiviseen tehokkuuden 

testaukseen tällä menetelmällä on:

(2)

П

= suojausjaksojen kumulatiivinen summa suojausinstrumentin
ы

arvonmuutoksista

^ Yi = suojausjaksojen kumulatiivinen summa suojattavan erän
i=1

arvonmuutoksista

1 Finnerty, Grant
2 Finnerty, Grant
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Miinusmerkki yhtälön edessä tarkoittaa, että arvonmuutokset ovat vastakkaissuuntaiset. 

Ongelma dollar-offset menelmässä on sen herkkyys pienille arvonmuutoksille, kun joko 

suojauksen kohteen tai suojausinstrumentin arvonmuutos on lähellä nollaa. Tällöin pienikin 

vastakkainen arvonmuutos näyttää tuloksena suojauksen tehottomuutta, vaikka muilla 

luotettavilla testeillä testattuna tulokseksi saataisiin tehokas suojaus. Tämän vuoksi ei 

suositella ainoastaan dollar-offset menetelmän käyttöä suojauksen tehokkuuden testauksessa, 
vaan paremminkin muiden testausmenetelmien rinnalla1

Käytännössä kuitenkin useimpien IAS -standardeja käyttävien yritysten pääasiallinen 

retrospektiivinen testausmenetelmä on dollar-offset. Dollar-offset testausta suositellaan 

retrospektiiviseen testaukseen mm sen takia koska se on yhdenmukainen tilinpäätöksen 

volatiliteetin testauksen kanssa, kun taas prospektiiviseen testaukseen suositellaan muiden 

menetelmien käyttöä, kuten esim regressioanalyysia tai Value at Risk menetelmää 

Käytettäessä dollar-offset menetelmää kumulatiivisesti pienten vastakkaisten arvonmuutosten 

aiheuttama tehottomuus häviää pitkällä aikavälillä, jolloin riski suojauksen 

tehokkuustestauksen epäonnistumisesta pienenee. Tämän vuoksi dollar-offset menetelmä 

soveltuu paremmin kumulatiivisten kuin yksittäisten suojausjaksojen arvonmuutosten 

testaukseen. Dollar-offset menetelmän kaavaan on ehdotettu muutosta, jotta pienten 

arvonmuutosten aiheuttama tehottomuus saataisiin häviämään. Ehdotettu muutos on ns. 

häiriölisän laskeminen sekä suojauksen kohteen, että suojausinstrumentin arvonmuutoksiin 

ainakin suojauksen alussa, kun kumulatiivisia arvonmuutoksia ei ole vielä kertynyt auttamaan 

pienten muutosten aiheuttaman tehottomuuden saattamisessa oikeisiin mittasuhteisiin.

Silloin dollar-offset -kaava muuttuisi tällaiseksi: 

Í n
0.8 < Xi + häiriölisä( absoluuttrienarvö) / Yi + häiriölisiH absoluuttnenarvd)

\ i=l

Л

/=1
<1.25

Seuraava esimerkki havainnollistaan dollar-offset -menetelmän heikkoutta pienillä 
arvonmuutosten eroilla.

1 Althoff, Finnerty
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Esimerkki 4

Dollar-offset -menetelmän tuottama virheellinen tulos kun varaston arvo snnjatnnn myydyn

futuurin avulla.

Varaston arvo on 1 000 000 €. Vuoden lopussa varaston arvo on noussut 10 000 € eli 1 %. 

Myydyn Muurin arvo vähenee 10 000 € plus/miinus muutos futuurin hasis-arvossa. Jos 

muutos hasis-arvossa on niin pieni kuin 0.33 % futuurin nimellisarvosta eli +/- 3 333 €, 

silloin dollar-offset -menetelmällä saadaan tulokseksi hasiksen kasvaessa: 13 333/10 000 = 

1.33 ja vähentyessä 6 667/10 000 = 0.67. Arvot eivät mahdu välille [0.8; 1.25], eli 

tehokkuuden testauksen tulos osoittaa virheellisesti suojauksen tehottomaksi, vaikka hasis- 
arvon muutos on hyvin pieni.1

Seuraavaa esimerkkiä käyttäen testataan suojauksen tehokkuus jokaisella tässä tutkimuksessa 

esiteltävällä testausmallilla. Tässä esimerkissä yrityksellä on hajautettu sijoitussalkku 

seitsemään HEX:in päälistan osakkeeseen, jotka ovat mukana HEX25-indeksissä vahvoilla 

prosenttiosuuksilla, joten salkkua voitaisiin olettaa pystyä suojaamaan HEX25- 

indeksijohdannaisilla, eli indeksioptioilla ja -futuureilla.2 Lasketaan suojauksen päivittäinen 

tehokkuus retrospektiivisesti eli toteutunut suojauksen tehokkuus 1.8. alkaen.

Esimerkki 5

Hajautetun osakesalkun suojaaminen myydyillä indeksifutuureilla ja suojan tehokkuuden

laskeminen retrospektiivisesti dollar-offset -menetelmällä.

Yrityksellä on alla oleva hajautettu sijoitussalkku ostettu 1.8.2003, jota suojataan 1.8.2003 

hankkimalla myyntifutuureita (put futures) HEX25 -indeksille, koska halutaan halutaan taata 

salkun vähimmäisarvo jos osakekurssit lähtevät laskuun.

HEX25 -indeksifuuurien koriarvokerroin on 10, eli indeksiyksikkö on 10 euroa. Tämä 

tarkoittaa sitä että, kun ideksin arvo oli esim 1.8.2003 1 318.06 pistettä, joka vastaa 

osakesalkkua, jonka euromääräinen arvo on 1 318.06 x 10 euroa = 13 180.6 euroa. Koska 

indeksifutuurin kohde-etuutena on laskennallinen indeksi, ei kohde-etuutta toimiteta vaan 

eräpäivänä tilitetään indeksin arvon muutoksen mukainen positiivinen nettoarvo.2

1 Finnerty, Grant
2 HEX Oyj
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Instrumentti illlllillllll Määrä Yhteensä
UPM-Kymmene (UPM1V) 14,71 € 1000 14 710,00 €
Nordea (NDA1V) 4,25 € 3000 12 750,00 €
Outokumpu (OUT1V) 8,30 € 2000 16 600,00 €
Kone B (KONBS) 39,15 € 400 15 660,00 €
Kemira (KRA1V) 7,35 € 1:1900 13 965,00 €
Stora Enso A (STEAV) 11,14 € 1300 14 482,00 €
Nokia (NOK1V) 13,26 € 1050 13 923,00 €

102 090,00 €

Salkun arvo on ostohetkellä 1.8. ilman kaupankäyntikustannuksia 102 090 €. Suojaukseen 

tarvittavien myyntifutuurien määrä saadaan selville jakamalla osakesalkun arvo HEX25- 

indeksin euromääräisellä arvolla, joka saadaan kertomalla indeksin pisteluku kymmenellä 
eurolla.1

102 090 €/1318.06*10 = 7.745 « 8 futuuria

Futuurin toteutushinta ilmoitetaan indeksiarvona pörssilistauksissa. Eurexissa listataan 

futuureja ja optioita HEX25-indeksille. HEX25 Indeksifutuurin ja -option sopimuksen 

kohteena on laskennallinen indeksi, joka perustuu HEX25-osakekoriin. Indeksifutuurit ja - 

optiot toteutetaan automaattisella nettoarvon tilityksellä eräpäivää seuraavana pörssipäivänä. 

Syyskuussa 2003 erääntyvän futuurin toteutushinta on 1 326.00 € futuurisopimuksen 

alkamispäivänä 1.8.2003. Yritys sopii kahdeksan futuurin myymisestä hintaan 8 * 10 * 1326 

= 106 080 € syyskuun kolmantena peijantaina Yrityksellä on velvollisuus myydä HEX25 - 

indeksi sopimushintaan 106 080 euroa, joten se ansaitsee 8 * 10 = 80 euroa jokaista pistettä 

kohden jolla HEX25-indeksi päättymispäivänä alittaa sopimusindeksin. Vastaavasti yritys 

häviää 80 euroa jokaiselta pisteeltä, jolla päättymisindeksi ylittää sopimusindeksin.2

Strategian päivittäiset tulokset ajalla 1.8. - 12.9.2003 aikana näkyvät liitteessä 2 olevasta 

taulukosta Osakekurssit kääntyvätkin nousuun odotusten vastaisesti ja futuurisuojauksesta 

aiheutuu tappiota sen jälkeen kun HEX25 -indeksi nousee yli 1326.00 pisteen. Dollar-offset - 

testillä suojauksen tehokkuudeksi saadaan tulokseksi:

1 HEXOyj
2 HEX Oyj.
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- (-9 204.80/9 729.50) = 0.9461

Suojaus mahtuu hyvin kriittisten arvojen (0.8; 1.25) väliin Tämän testin mukaan suojaus 

oikeuttaa suojauslaskennan soveltamiseen ja suojaus vaikuttaa erittäin tehokkaalta

5.2 Variance-Reduction -menetelmä (varianssin minimointimenetelmä) ja sen 

parannettu versio Variability-Reduction -menetelmä (vaihtelevuuden 

minimointimenetelmä)

Varianssin tai keskihajonnan minimointimenetelmää suositellaan käytettäväksi useissa 

tutkimuksissa1, koska keskihajonnan mittaaminen on yhdenmukaista yrityksissä yleisesti 

käytettävän VaR -riskimittarin kanssa, joka myös mittaa keskihajontaa.

Varianssin minimointimenetelmän kaava on seuraava2:

s (3)

aXy2= suojatun erän ja suojausinstrumentin yhteenlaskettujen arvonmuutosten 
varianssi, jossa XYj = X¡ + У, 

о-y2 = suojatun erän arvonmuutosten varianssi

e - varianssin vähennys

Varianssin tai keskihajonnan käyttö tässä testissä on kuitenkin epäluotettavaa, koska se ei ota 

huomioon tietyntyyppistä tehottomuutta:3 Esim. jos yhteisposition arvonmuutos on aina -0.20

£(X,+r.)
e ец x = —------------ = -0.20 € ja i = 1, n.4 Koska varianssi mittaa muutoksia

n

keskiarvosta, saataisiin tulokseksi nolla jos x, = Xt + У, ja lasketaan varianssi peruskaavan 

mukaan5:

1 mm. Abero, Kalotay: ”Testing hedge effectiveness for FAS 133: the volatility reduction measure”, Journal of 
Applied Corporate Finance, volume 13, no. 4, 2001
2 Althoff, Finnerty
3 Finnerty, Grant
4 Finnerty, Grant
5 Niemi
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Jos esim. yhteisposition arvonmuutosten keskiarvo on -0.2 ja arvonmuutos on aina 

- 0.2 varianssiksi saadaan nolla (-0.2-(-0.2) = 0) ja varianssin minimointimenetelmän kaavalla 

laskettuna suojauksen tehokkuudeksi tulee täydet 1.0, vaikka suojaus ei olekaan täysin 
tehokas.

Variability-reduction -menetelmä on parannettu versio varianssin tai keskihajonnan 

mimmointimenetelmästä. Tämä menetelmä, kuten varianssin minimointimenetelmäkin, 

painottaa suuria arvonmuutoksia enemmän kuin pieniä korottamalla ne neliöön. Tämän 

menetelmän parannus on kumulatiivisten arvonmuutosten laskeminen nollasta, eikä 

keskiarvosta kuten varianssin minimointimenetelmässä. Suojaus on tehokas kun tulos on 

lähellä arvoa yksi, jolloin suojaus on pystynyt eliminoimaan lähes kaikki arvomuutokset. 

Tehoton suojaus taas lähenee arvoa nolla, koska mitä enemmän vaihtelua on jäänyt 

eliminoimatta, sitä suurempi luku vähennetään luvusta yksi.1

VR
(5)

Variability-reduction -menetelmää käytettäessä testituloksen täytyy tutkimusten mukaan olla 

80 - 100 % välillä ollakseen tehokas. Vertauksen vuoksi dollar-offset -menetelmään on 

seuraava esimerkki: Jos do llar-offsetilla saadaan tulokseksi X, = -1.26Y;, se on kriittisten 

arvojen 0.8 - 1.25 ulkopuolella. Sen sijaan variability-reduction -testillä tulokseksi saataisiin 
Di= Xj +Y¡ = -0.26Yi ja VR = 1 - (0.26)2= 0.93, joka ylittää reilusti kriittisen arvon 0.8.

Tämä esimerkki osoittaa että erilaiset suojauksen tehokkuuden mittausmenetelmät voivat 
tuottaa hyvinkin erilaisia lopputuloksia.2

1 Finnerty, Grant
2 Finnerty, Grant
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Esimerkki 6
Esimerkki viidessä esitellyn hajautetun osakesalkun suojauksen tehokkuuden mittaus

variability-reduction -menetelmällä.

Kaavan viisi mukaan lasketaan suojausinstrumentin ja suojattavan erän arvonmuutokset 

yhteen ja korotetaan tulokset neliöön. Niiden summa jaetaan suojattavan erän neliöön 

korotettujen arvonnmuutosten summalla, jolloin tulokseksi saadaan:

VR = 1 - (34 685 548.39/75 100 027.75) = 0.5381

Tulos ei mahdu välille [0.8; 1.0] eli suojauslaskennan käyttö ei ole sallittua tämän testin 

mukaan. Suojauksen tehottomuus verrattuna tulokseen dollar-offset-testillä johtuu suurten 

arvonmuutosten määrästä, joiden merkitys korostuu VR-testissä, koska arvonmuutokset 

korotetaan toiseen potenssiin.

5.3 Optimaalisen suojaussuhteen määritys futuureilla

Hull esittää kirjassaan Opitions, Futures & Other Derivatives optimaalisen suojaussuhteen 

määrityksen futuurisuojaukselle. Optimaalisen suojaussuhteen määritystä tarvitaan hasis- 

riskin vuoksi, eli erityisesti silloin kun suojausinstrumentin perusta ei ole sama kuin 

suojauksen kohde. Aina ei voi löytää täydellistä futuuria esimerkiksi erilaisten hyödykkeiden 

hintariskiltä suojautumiseen, jolloin saatetaan löytää kuitenkin riittävästi hyödykkeen hinnan 

kanssa korreloiva futuuri. Tällöin tarvitaan optimaalisen suojaussuhteen laskemista. 

Optimaalisen suojauksen laskemista tarvitaan suojaussuhdetta muodostettaessa ja sen 

laskeminen perustuu futuurin ja suojauksen kohteen markkinahintojen muutoksiin, eikä 

otettujen positioiden arvonmuutoksiin, kuten edellä esitetyt testit.

Määritellään seuraavat muuttujat:

Ay = muutos suojauksen kohteen spot-hinnassa (käteishinnassa) suojausajan pituisen jakson 

aikana
Ax = muutos suojausinstrumentin spot-hinnassa suojausajan pituisen jakson aikana 

<t y= Ay :n keskihajonta
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ax = Ax :n keskihajonta 

p = Ay :n ja Ar :n välinen korrelaatiokerroin

h = suojaussuhde, eli tarvittavan fiituurisuojauksen nimellisarvo suojattavan 

erän nimellisarvosta

Kun suojataan käypää arvoa tai tulevaisuudessa saatavaa rahavirtaa (esim. tulevaa 

osakesalkun myyntiä myymällä indeksifutuureita), niin muutos yhteisposition arvossa 

yksikköä kohti suojauksen aikana on: Ay - h * Ax

Kun suojataan tulevaisuudessa maksettavaa rahavirtaa (esim tulevaa raaka-aine-erän ostoa) 

ostofutuureilla, niin muutos yhteisposition arvossa yksikköä kohti suojauksen aikana on: 

h * Ax - Ay

Molemmissa tapauksissa yhteisposition arvonmuutosten varianssin kaava on:

(6)

Se muistuttaa läheisesti kahden riskipitoisen sijoituksen muodostaman portfolion varianssin 

yleisesti tunnettua kaavaa:

(7)1 2

Kaavassa kuusi käytetään muuttujia x ja y muuttujien X ja Y tilalla = merkin jälkeen, koska x 

ja y kuvaavat suojausinstrumentin ja suojattavan erän markkinahinnan muutosta, kuten esim 

raaka-aineen ja raaka-ainefutuurin markkinahintojen muutoksia, jotka ovat yleensä 

samansuuntaisia. Kun taas X ja Y kuvaavat suojauksen kohteen ja suojausinstrumenttiposition 

arvonmuutoksia, jotka ovat yleensä vastakkaismerkkisiä Sen takia kaavassa kuusi oleva 

miinusmerkki kovarianssin edessä tuottaa oikean suojauksen kohteen ja 

suojausinstrumenttiposition yhteisvarianssin, joka lasketaan markkinahintojen muutosten eikä

1 Hull
2 Hull
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positioiden arvonmuutosten avulla. Silloinhan hintojen positiivinen kovarianssi pienentää 

suojauksen kohteen ja suojaavan futuuriposition yhteisvarianssia.

Optimaalinen suojaussuhde johdetaan kaavasta kuusi derivoimalla yhteisposition varianssi h:n 

suhteen. Lopputulokseksi saadaan optimaalisen suojaussuhteen kaava, joka minimoi 

yhteisposition varianssin.

h = (8)

Esimerkiksi, jos p= 1 ja ax = ar, optimaalinen suojaussuhde on 1.0, eli suojauksen kohteen 

määrä ja suojausinstrumentin nimellismäärä ovat samat. Jos p=\ ja ax = 2<jy, optimaalinen 

suojaussuhde on 0.5. Silloin futuurin hinta muuttuu aina kaksi kertaa suojauksen kohteen 
hinnan muutoksen verran.1

Seuraavaksi lasketaan suojaukseen tarvittavien futuurisopimusten kappalemäärä Sen 

laskemiseksi määritellään muuttujat:

Na = Suojattavan position koko (yksikköinä)

Qf = Yhden suojaukseen käytettävän futuurin koko (yksikköinä)

N = Optimaalinen kappalemäärä suojaukseen tarvittavia futuurisopimuksia

N- hNA
QF

(9)2

Osakeindeksifutuureja käytettäessä optimaalisen suojaussuhteen määritys muuttuu hiukan, jos 

suojattavan hajautetun osakeportfolion arvonmuutokset eivät korreloi täysin indeksin 

arvonmuutosten kanssa. Tällöin täytyy määrittää osakeportfolion beta CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) mallista3. Määrityksen voi tehdä regressioanalyysillä jonka selitettävänä

muuttujana on riskittömän koron ylittävä portfolion tuotto ja selittävänä muuttujana 

riskittömän koron ylittävä markkinaportfolion tuotto. Tällöin beta on regressiosuoran 

kulmakerroin. Silloin kun futuurin allaoleva indeksi kuvastaa hyvin osakemarkkinoiden

1 Hull
2 Hull
3 CAPM: E(ri) = rf+ß,(rm-rf)
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yleistä kehitystä, osakesalkun suojaksi myytävien futuurien kappalemäärä saadaan 
seuraavasta kaavasta:

n=PF-a (10,

P = osakeportfolion arvo

A = yhden indeksifutuurin allaolevien osakkeiden arvo

Tämä kaava olettaa että futuurisopimukset erääntyvät lähes samanaikaisesti suojauksen 

tarpeen päättymisen kanssa ja kaava ei ota huomioon futuurisopimusten päivittäisiä 
nettosumman tilityksiä.1

Esimerkki 7

Optimaalisen suojaussuhteen määritys esimerkki viidessä esitellyn hajautetun osakesalkun
indeksifutuurisuoi aukseen.

Portfolion arvo indeksifutuurien ostohetkellä on 102 090 € ja yhden indeksifutuurin 

allaolevien osakkeiden arvo ostohetkellä on 1326 x 10 € = 13 260 €. Jos portfolion beta - 

kerroin olisi vaikka 1.5, voitaisiin laskea optimaaliseen suojaukseen tarvittavien 

indeksifutuurien määrä kaavalla kymmenen: 1.5 * 102 090/13 260 = 11.548 « 12 sopimusta

5.3.1 Optimaalisen suojaussuhteen määritys ja Value-at-Risk -analyysi

Optimaalisen suojaussuhteen määrittämisessä käytetään täsmälleen samoja parametreja kuin 

Value-at-Risk analyysissa, eli keskihajontoja ja korrelaatiota. VaR -analyysi perustuu 

todennäköisyyslaskentaan ja se kuvastaa historiatietoihin perustuvaa suurinta mahdollista 

tappiota valitulla todennäköisyydellä (yleensä 95 % tai 99 %) valitun ajanjakson aikana Se 

voi kuvata esim. yhteisposition suurinta mahdollista tappiota 99 % todennäköisyydellä 

seur aavan kahden viikon aikana Kun tehdään VaR -analyysi esim rahavirtojen 

suojauspositiolle, tarvitaan ennusteet tulevista rahavirroista. Suojausinstrumentin 

tulevaisuuden keskihajonnat ja korrelaatio suojauksen kohteen arvon kanssa simuloidaan 

historiallisten aikasaijojen avulla. Simuloinnissa voidaan käyttää esim Monte Carlo -

1 Hull
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simulointia1, jotta johdannaisten epälineaariset hinnan muutokset voitaisiin ottaa oikein 

huomioon.2 Suojauksen kohteen ja suojausinstrumentin arvonmuutosten keskihajontojen ja 

keskinäisen korrelaation avulla voidaan määrittää niiden muodostaman yhteisposition 

keskihajonta tietyn ajanajakson aikana tulevaisuudessa, tietyllä todennäköisyydellä. VaR - 

analyysia voidaan käyttää tarkistamaan onko tulevaisuuden ennustettu keskihajonta 

hyväksyttävien rajojen sisällä Jos ei ole, niin valittu suojausinstrumentti ei ole riittävän 
tehokas, jolloin täytyy löytää tehokkaampi suojausinstrumentti.3

Käytännössä yritykset eivät kuitenkaan yleensä käytä VaR -analyysia suojauksen 

tehokkuuden mittauksessa, vaan sen sijaan VaR -arvoa käytetään yleisenä riskimittarina mm 

korko-, valuutta- ja osakekurssiriskeille.

5.4 Regressiomenetelmä (regressioanalyysi)

Regressiomenetelmä perustuu lineaariseen regressioanalyysiin, joka on tilastotieteellinen 

tekniikka, jolla analysoidaan yhden riipuvan muuttujan ja yhden tai useamman 

riippumattoman muuttujan suhdetta. Tällä analayysilla saadaan selville millä tavalla riippuvan 

muuttujan ja riippumattomien muuttujien arvonmuutokset korreloivat toistensa kanssa 

systemaattisesti. Jos käytetään yhtä suojaavaa instrumenttia yksi selittävä muuttuja riittää. Jos 

käytetään useita erilaisia suojausmstrumenttejä käytetään usean selittävän muuttujan 

regressiomallia, jonka tilastotieteellinen tulkinta on hiukan monimutkaisempaa kuin yhden 

selittävän muuttujan mallissa.4

Tutkijat Kawaller ja Steinberg suosittelevat tukimuksessaan5 regressioanalyysia käytettäväksi 

prospektiivisessa testauksessa ja dollar-offset -menetelmää retrospektiivisessä testauksessa. 

Myös FASB:n Derivatives Implementation Group on standardin 133 sovellusohjeessaan nro. 

7 neuvonut juuri näiden kahden testausmenetelmän käyttöä useissa tapauksissa.

1 Monte Carlo -simuloinnissa tuotetaan standardoidun normaalijakauman satunnaislukujen ja 
markkinamuuttujien avulla esim. johdannaisen arvon normaalijakauma (Hull, 2003)
2 Nokia vuonna 2002
3 Hull
4 Usean selittävän muuttujan regressiomallin tulkinnasta lisätietoja on esim. kirjassa Lehtonen Tapani, 
Tilastotieteen jatkokurssi, luentomoniste, Helsingin kauppakorkeakoulu, Helsinki 1998
Lehtonen (1998)
5 Hedge Effectiveness Testing Using Regression Analysis, 2002
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Menetelmän valinta on kuitenkin vapaasti valittavissa, kunhan se vain on määritelty jo 

suojausstrategiaa laadittaessa ja sen valinta on hyvin perusteltu.

Jos valitaan dollar-offset -menetelmä retrospektiiviseen ja regressiometodi prospektiiviseen 

testaukseen suojauksen tehokkuutta tarkastellaan seuraavasti: jos dollar-offset -menetelmän 

tulos retrospektiivisessä testissä on kriittisten rajojen [0.8; 1.25] sisällä, ei prospektiivista 

testausta tarvitse välttämättä tehdä ollenkaan, sillä dollar-offset -menetelmä on herkempi 

hyvinkin pienille arvon muutoksille kuin regressioanalyysi.1 Jos dollar-offset -menetelmän 

tulos on kriittisten rajojen ulkopuolella, suojauslaskentaa ei saa soveltaa kyseisellä 

testausjaksolla, vaan suojausinstrumentin arvonmuutos merkitään kokanaisuudessaan 

tuloslaskelmaan. Mutta kun prospektiivista testausta varten tehdään regressioanalyysi jonka 

tulos kuitenkin näyttää että suojaus on tehokas testausajanjaksolla, suojauslaskentaa saadaan 
soveltaa tulevalla periodilla.2

Regressioanalyysia antaa tilastollisesti luotettavan tuloksen kun havaintoja on vähintään 30 

kappaletta. Tämä johtuu siitä että lineaarinen regressioanalyysi perustuu oletukseen että 

muuttujien jakaumat noudattavat normaalijakaumaa Vaikka perusjoukon jakaumaa ei 

tunnettaisikaan niin keskeisen raja-arvolauseen mukaan satunnaismuuttujien summa ja 

keskiarvo noudattavat ainakin likimain normaalijakaumaa riippumatta yksittäisten muuttujien 

jakaumasta, kun otoskoko on riittävän suuri. Jos havaintoja ei ole saatavissa vähintään 30 

kappaletta, regressioanalyysia ei voida käyttää koska regression tulokset eivät ole luotettavia 

Tällöin täytyy valitajokin muu testausmenetelmä kuin regressioanalyysi.

Testausjakson määrittäminen on myös tärkeää, jotta se kuvastaisi hyvin nykyistä ja ennustaisi 

tulevaa suojattavan erän ja suojausinstrumentin arvon kehitystä Jos esim. markkinatilanne on 

muuttunut suojauksen aikana merkittävästi, testausjaksoon otetaan mukaan ainoastaan 

muutoksen jälkeinen hintakehitys. Myöskin liian lyhyt ajanjakso voi olla yhtä ongelmallinen: 

Esimerkiksi silloin kun korot ovat olleet harvinaisen tasaiset edellisinä kuukausina, ne eivät 

ehkä ennusta tulevien kuukausien kehitystä luotettavasti kun korot todennäköisesti 
heilahtelevat taas enemmän.3

1 Ka waller, Steinberg
2 Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. E7
3 Kawaller, Steinberg
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Teoreettisen regressiosuoran У_. = « + ßxt + £, parametrit a ja ß ovat tuntemattomia

ja ne estimoidaan havaintoaineistosta. Silloin a=ä, ß = b ja satunnaista virhetermiä 

merkitään e\ = ê,. Estimoitavan suoran funktio, joka ilmaisee lineaarisen suhteen suojatun 

erän käyvän arvon tai rahavirran muutoksessa (Ti) ja suojausinstrumentin arvon muutoksessa 

(-Xi) on seuraava:

Yi = â + b(- Xi)+ êi (11)

1. ó on vakio, joka on estimoitu у-akselin leikkaaja Se kertoo suojattavan 

erän arvon muutoksen silloin kun suojausinstrumentin arvon muutos on nolla

2. b on regressiokerroin, joka on estimoitu suoran kulmakerroin. Se kertoo suojattavan 

erän (Yi) arvon muutoksen, kun suojausinstrumentin arvon muutos on -X,

3. ê on satunnainen virhetermi

Regressioanalyysin avainrooleissa ovat kolme muuttujaa, joita tarkkailemalla saadaan selville 

onko suojaus tehokas:

1 ) ö, eli vakio, jonka täytyisi olla mahdollisimman lähellä nollaa

2) b, eli regressiokerroin, jonka täytyy olla negatiivinen ja kriittisten arvojen 

[0.8, 1.25] välillä.

3) Regression vapausasteiden määrällä korjattu (adjusted) selityskerroin R2, jonka täytyy 

olla vähintään 0.8.

Regression selityskerroin R2 perustuu suojausinstrumentin ja suojattavan erän väliseen 

korrelaatioon, jonka saa helposti laskettua, jos lasketaan ensin muuttujien välinen kovarianssi. 

Korrelaation määrän kertoo korrelaatiokerroin, joka voi olla välillä [-1.0, 1.0].

Korrelaatiokerroin tulostuu automaattisesti suoritettaessa regressioanalyysi nykyisillä tilasto- 

ohjelmilla (esim Excel tai SPSS). Kun korrelaatiokertoimen korottaa toiseen potenssiin,
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saadaan selityskerroin R2. Selityskerroin on aina positiivinen luku ja se voi saada arvon nollan 

ja ykkösen välillä. Selityskerroin kertoo sen osuuden riippuvan muuttujan arvon muutoksessa, 

joka voidaan selittää riippumattomien muuttujien arvojen muutoksilla. Esim. jos R2 on 0.8, 

niin 80 % riippuvan muuttujan arvonmuutoksesta voidaan selittää riippumattomien 
muuttujien arvojen muutoksilla 1

Koska regressiokerroin (b ) on kulmakerroin regressiomallin estimoimalle suoralle, jonka saa 

parhaiten sovitettua kyseiselle havaintosaijalle, se edustaa myös varianssin minimoivaa 

suojaussuhdetta. Regressiokerroin kertoo optimaalisen suojaussuhteen jonka avulla voidaan 

laskea optimaalinen suojausinstrumenttisopimusten kappalemäärä. Tämän ominaisuuden takia 

regressioanalyysia suositellaankin käytettäväksi prospektiivisessa testauksessa

Kun tehdään prospektiivista testausta voidaan regressiokertoimen arvoa tarkastella 

seuraavasti: jos tulevalla suojausjaksolla käyteään yksi yhteen suojaussuhdetta, jolloin 

suojattavan erän ja suojausinstrumentin nimellisarvot ovat samat, regressiokertoimen tulisi 

olla mahdollisimman lähellä lukua -1.0, mutta kuitenkin dollar-offset -menetelmän kriittisten 

rajojen - [0.8, 1.25] sisäpuolella. Kun tulevalla suojausjaksolla käytetään regressiokertoimen 

ilmoittamaa optimaalista suojaussuhdetta, kertoimelle ei ole määritelty mitään optimiarvoa, 
kunhan se vain on negatiivinen.2

Koska R2 vertaa ainoastaan X:n ja Y:n muutoksia toisiinsa, sitä ei voida käyttää yksin 

kertomaan suojauksen tehokkuudesta, vaan samanaikaisesti täytyy tarkastella myös regression 

vakiotermiä poikkeaako se nollasta ja onko käytetty regressiokertoimen ilmoittamaa 

optimaalista suojaussuhdetta. Jos suojaussuhde poikkeaa optimaalisesta suojaus ei ole 100 
%:n tehokas, vaikka selityskerroin olisikin 1,0.3

Yksi lineaarisen regressiomallin perusoletuksista on ns. homoskedastisuus, jonka mukaan 

jokaisen havainnon varianssi on sama Matemaattisesti ilmaistuna:

kun i = 1, 2,... n, niin D2 £, = a1 kaikilla i. Tämän vastakohta on ns. heteroskedastisuus, 

jolloin varianssi voi vaihdella havainnoittain. Jos heteroskedastisuus vallitsee,

1 Alhoff, Finnerty
2 Alhoff, Finnerty
3 Royall
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regressioanalyysin tulokset saattavat olla epäluotettavia Toinen tärkeä perusoletus 

lineaarisessa regressiomallissa on peräkkäisten virhetermien korreloimattomuus, eli

cov (ei, e_j ) = 0 kaikilla i ja j, i Фу

Kun regressioanalyysia sovelletaan aikasarja-aineistoon, kuten myös suojauksen tehokkuuden 

testauksessa, peräkkäiset virhetermit ovat usein positiivisesti korreloituneita Tätä kutsutaan 

virhetermien autokorrelaatioksi ja sen olemassaoloa täytyy tarkkailla nk. Durbin-Watson 

testillä. Durbin-Watson testin tuloksen saa helposti tilastollisella ohjelmalla, kuten Excelillä 

tai SPSSillä, regressioanalyysin suorituksen yhteydessä1

Mittaluku, joka kuvaa suojauksen prospektiivista tehokkuutta regressioanalyysilla arvioitaessa 

paremmin kuin selityskerroin R2 on RVR eli Regression Method Measure of Variability 

Reduction. RVR:llä mitataan kuinka hyvin regressiokertoimen ilmoittama optimaalinen 

suojaus kumoaa suojauksen kohteen arvonmuutokset. Siinä lasketaan suojaussuhteen 

keskipoikkeamat tavoitearvosta eli 0.0:sta neliöön korotettuna.

Koska suojaussuhteen poikkeamat nollasta ilmaistaan regressioanalyysissa b X¡ + Y¡, kaava 

suojauksen tehokkuuden testaukseen on:

1=1

Kun suojaussuhde on tehokas, RVR arvo on välillä [0.8, 1.0].2

Regressioanalyysia käytettäessä on tulosten tilastollisen merkitsevyyden testaus 
välttämätöntä, jotta varmistutaan tulosten luotettavuudesta.3 Testattavia parametreja mallissa 

ovat vakio a, regressiokerroin ß ja varianssi cr2. Vakiota ja regressiokerrointa voidaan 

verrata regression estimointituloksesta muodostetun nollahypoteesin arvoon.

1 Lehtonen
2 Finnerty, Grant
3 Lehtonen
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Kun tutkitaan onko parametri tilastollisesti merkitsevä, eli eroaako se tilastollisesti 

merkitsevästi nollasta asetetaan nollahypoteesiksi regressiokerrointa testattaessa:

H0: ß = 0

ja vaihtoehtoinen hypoteesi

Hi: /?*0

Testin merkitsevyystasoa merkitään a :11a (kuten myös regressioanalyysin teoreettisen mallin 

vakiota, kun taas estimoitavan mallin vakion merkintä on ä). Merkitsevyystaso tarkoittaa 

riskitasoa Ho hypoteesin hylkäämiselle, vaikka se todellisuudessa olisikin totta. 

Merkitsevyystasoksi valitaan yleensä 0.05 (tilastollisesti melkein merkitsevä), 0.01 

(tilastollisesti merkitsevä) tai 0.001 (tilastollisesti erittäin merkitsevä). Kun käytetään tilasto- 

ohjelmia tulostuu Sig. (significance) arvo, jota sanotaan myös p-arvoksi (probability). P-arvo 

on merkitsevyystaso, jolla testituloksen arvo olisi testin kriittinen arvo. Tätä tulostunutta 

kriittistä p-arvoa verrataan valitsemaamme merkitsevyystasoon ja jos p-arvo on pienempi 

kuin merkitsevyystason arvo, esimerkiksi jos a = 0.05 ja p < 0.05, jolloin Ho hylätään ja tulos 

on tilastollisesti merkitsevä. Jos p-arvo > 0.05, niin H0 hyväksytään ja tulos ei ole 

tilastollisesti merkitsevä eli tulos ei eroa merkitsevästi nollasta

Regressiokertoimen b ja vakion à tilastollisen merkitsevyyden testauksessa sovelletaan t- 
jakaumaa:1

t = =—— ~ t(n - 2)
(13)

jolloin esim estimaattoria b testattaessa tehdään t-testi seuraavasti:

NollahypoteesinH0: ß-О vallitessa 

6-0
t = t{n - 2) jolloin nollahypoteesin testi pelkistyy muotoon:

1 Lehtonen
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t=¿-~í(n-2)
(14)

Kriittisen alueen sijainti riippuu Hi hypoteesista, eli onko kriittinen alue oikealla, vasemmalla 

vai molemmissa suunnissa normaalijakaumaa.

Toinen testi jota käytetään lineaarisen regressiomallin tilastollisen luotettavuuden 

testaamiseen on koko mallin selitysastetta testaava F-testi. Regressiomallia voidaan kuvata 
myös seuraavasti: Kokonaisvaihtelu (SST) = selitetty vaihtelu (R 1 2 eli SSR) + jäännösvaihtelu 

(SSE). 2

(15)

Mitä paremmin malli soveltuu aineistoon, sitä suurempi on F-arvo.3 Jos Ho vallitsee,

regressiota ei ole olemassa ja tällöin F-arvon tulos muodostuu vain satunnaistekijän 

vaikutuksesta ja on pieni. Jos F-arvo on suuri, myös regressiota on todellisuudessa olemassa, 

eli Hi on tosi. T-testin ja F-testin p-arvot ovat aina identtiset silloin, kun regressiossa on vain 

yksi selittävä muuttuja, jolloin jommankumman testituloksen tarkastelu riittää regressiomallin 

tilastollisen luotettavuuden testaamiseen.

T-testi, F-testi ja luottamusvälit tulostuvat automaattisesti suoritettaessa regressioanalyysi 

tilasto-ohjelmilla, mutta testin suorittajan on kuitenkin välttämätöntä ymmärtää mihin testaus 

perustuu. Virheellisten mallien ja epäluotettavien tulosten havaitseminen, sekä laskujen 

tarkastaminen on mahdotonta, jos testaaja ei täysin ymmärrä ja hallitse käyttämäänsä testiä.

1 Niemi
2 Niemi
3 Althoff, Finnerty
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Esimerkki 8
Esimerkki viidessä esitellyn hajautetun osakesalkun suojauksen tehokkuuden testaus

regressioanalyysilla.

Estimoidaan regressiosuora käyttäen Excelin regressioanalyysia, jolloin saadaan liitteessä 3, 

sivulla 1 olevat tulokset ja niiden graafinen esitys liitteen 3 sivulla 2. Regressioyhtälö on tälle 
suojaukselle seuraava:

Y, = 57 .06 + -0.87 (- X,)+ <?,

Korrelaatiokerroin osakesalkun ja indeksifutuureiden välillä on 0.728 ja selityskerroin R2 on 

vain 0.5. Selityskerroin jäi huomattavasti alle miniarvon, eli alle 0.8. Lasketaan myös RVR - 

arvo: RVR on noin 0.64, eli myös alle minimiarvon 0.8. Näiden tulosten perusteella näyttää 
siltä, että suojaus on tehoton.

Tarkastellaan vielä regressiokertoimen ja vakion arvoja, jotta voidaan varmistua tulosten 

luotettavuudesta. Regressiokerroin sai arvon - 0.87, joka mahtuu hyvin kriittisten arvojen - 

[0.8;1.25] väliin. T-testissä regressiokertoimen p-arvo on 5.18408E-06, joka tarkoittaa lukua 

5.184 jaettuna luvulla 10 potenssiin 6, eli p-arvo on 0.000005184. Kun verrataan p-arvoa 

valitun merkitsevyystason (95 %) kriittiseen arvoon, eli 0.05 :een, huomataan että 

0.000005184 « 0.05, joka tarkoittaa että regressiokertoimen saama arvo on tilastollisesti 

erittäin merkitsevä. Regressiokertoimen arvo ja t-testin tulos kertovat voimakkaan regression 

olemassaolosta ja kertoimen arvon luotettavuudesta.

Vakion arvo 57.06 on erittäin korkea T-testissä se saa p-arvoksi 0.784, jota verrattaessa 

0.05:een huomataan että 0.784 » 0.05. Но-hypoteesi hyväksytään, eli otoksesta laskettu alfan 

estimaatti 57.06 ei poikkea tilastollisesti merkitsevästi nollasta. Tämä otos tukee sitä teoriaa, 

että regressiomallin vakio on nolla, jolloin regressiosuora kulkee origon kautta. Vakion arvon 

tavoitteena on olla mahdollisimman lähellä nollaa, jolloin t-testin tulos, joka kertoo että vakio 

ei eroa tilastollisesti merkitsevästi nollasta, on yhteneväinen tuloksen tavoitteen kanssa.

Regressiokertoimen ja vakion arvojen t-testien korkeaa suojaustehokkuutta osoittavat tulokset 
ovat ristiriidassa R2 ja RVR heikkojen tulosten kanssa, minkä vuoksi johtopäätösten
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tekeminen tuloksista on vaikeaa Regressiokertoimen ilmoittama optimaalinen 

suojaussuhdetta on 0.87, jota verrataan käytettyyn suojaussuhteeseen 1.04 (lasketaan 106 

080/102 090 « 1.04). Silloin kun suojaussuhdetta ei ole optimaalinen, suojaus ei ole 

täydellisen tehokas vaikka regressiokertoimen arvo olisi täydellinen 1.0. Tämän vuoksi 

regressioanalyysin lopputuloksen arvioimissa täytyy tässä tapauksessa nojata enemmän 

selityskertoimen ja RVR -testin arvoon kuin regressiokertoimen ja vakion arvoihin ja t-testien 

tuloksiin. Tulosten yhteenvetona voidaan todeta, että suojauksen tehokkuus ei ole riittävän 

korkea suojauslaskennan soveltamiseen, vaikka suojaus toimiikin melko hyvin.

Esimerkkitapauksen suojauksen tehottomuus johtuu siitä, että suojattu osakesalkku ei ole 

riittävästi hajautettu HEX25-indeksin mukaisesti, jolloin futuurien arvonmuutokset eivät 

kumoa täydellisesti osakesalkun päivittäisiä arvonmuutoksia Tässä esimerkissä dollar-offset - 

menetelmällä testattuna suojaus olisi oikeuttanut suojauslaskennan käyttöön, mutta 

regressioanalyysi paljastaa suojauksen tehottomuuden, koska arvonmuutokset eivät korreloi 
toistensa kanssa vastakkaisiin suuntiin kovinkaan voimakkaasti (R2 = 0.5), vaan niiden 

suuruus vaihtelee satunnaisesti.

5.5 Optiosuojauksen tehokkuuden testaaminen

Optiosuojauksessa on monta etua verrattuna termiinityyppiseen suojaukseen. Koska optiota ei 

ole pakko toteuttaa, maksimitappio mikä siitä voi aiheutua ovat maksetut optiopreemiot. 

Rahavirran suojausmallissa optioiden hankinnasta aiheutuva suurin mahdollinen oman 

pääoman vähennyskiijaus on ainoastaan maksettujen optiopreemioiden hinta. Koska 

termiinisuojauksessa maksimitappio on rajoittamaton, termiinisuojaus voi epäonnistuessaan 
aiheuttaa suuriakin tappioita sekä tilikauden tulokseen että omaan pääomaan.1

Myytyjä optioita ei voi yleensä käyttää suojauslaskennassa, jos ne eivät ole optiostrategian 

osana jossa on sekä myytyjä että ostettuja optioita. Ainoa poikkeus on kytkettyjen osto- 

optioiden suojaus, jolloin myytyjä optioita voi käyttää niiden suojana Optiostrategia 

katsotaan kuitenkin myydyksi optioksi, jos sen solmimisen yhteydessä tai sen juoksuaikana 

nettopreemio on saatu joko käteisenä tai muuten suotuisina ehtoina. Tällöin suojauslaskennan 

käyttö ei ole sallittua. FAS 133:n mukaan optiostrategiaa, joka koostuu sekä myydyistä että

1 Wallace
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ostetuista optioista (nollakustanteinen kaulusstrategia), voi käyttää suojauslaskennassa jos 
seuraavat ehdot täyttyvät:1

1. Nettopreemiota ei ole saatu

2. Optiostrategian optiot perustuvat samaan kohde-etuuteen

3. Optioilla on sama eräpäivä

4. Myydyn option nimellisarvo ei ole suurempi kuin ostetun option nimellisarvo

Optiosuojauksessa suojaavaksi instrumentiksi voidaan kohdistaa valinnan mukaan joko:

1. Koko option arvonmuutokset (sekä perus- että aika-arvo).

2. Ainoastaan perusarvonmuutokset, jolloin option arvosta vähennetään aika-arvo.

3. Minimiarvonmuutokset, jolloin perusarvo on diskontattuna nykyarvoonsa. Tällöin 

myös volatiliteettiarvo täytyy kirjata aika-arvon lisäksi tulosvaikutteisesti.

Optioiden tehokkuuden testaus saa perustua suojauksen odotettuun tulokseen eräpäivänä 

(terminal value) jos seuraavat ehdot täyttyvät: 1) jos suojausinstrumentti on ostettu optio tai 

nollakustanteinen optiostrategia, 2) suojattava riski on muutos tulevissa rahavirroissa, joka 

johtuu kurssiriskistä tai hintariskistä, 3) option tai optioiden toteutushinnat täsmäävät 

suojattavan riskin tason (tai tasojen) kanssa, jonka toisella puolella tapahtuvilta 

arvonmuutoksilta suojaudutaan 4) tehokkuuden testaus perustuu optiosta aiheutuvien 
rahavirtojen kokonaismuutokseen eikä ainoastaan perusarvoon.2

Jos seuraavat FAS 133:n määrittelemät ehdot täyttyvät, optiosuojauksen voidaan olettaa 

olevan täydellisen tehokas, jolloin erillistä tehokkuuden testausta ei tarvitse tehdä:

1. Option (optioiden) kriittiset ehdot, kuten nimellisarvo, allaoleva, eräpäivä jne. 

täydellisesti täsmäävät suojatun erän kanssa.

2. Option (optioiden) toteutushinta (hinnat) täsmäävät halutun suojauksen tason (tasojen) 

kanssa, jonka toisella puolella tapahtuvilta arvonmuutoksilta suojaudutaan.

3. Option (optioiden) arvonmuutokset sen erääntyessä täydellisesti kumoavat suojauksen 

kohteen arvonmuutokset siinä riskissä, jolta on haluttu suojautua.

1 FAS 133
2 Derivatives Implementation Group, FAS 133 implementation issue No. G20
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4. Optio (optiot) voidaan toteuttaa ainoastaan yhtenä päivänä, eli sen eräpäivänä 

(eurooppalainen optio).1

Jos optiosuojaus täyttää kaikki edellämainitut kriteerit, suojauksen voidaan odottaa olevan 

täydellisen tehokas. Jos yksikin edellämainituista ehdoista jää täyttymättä, tehottoman 

suojauksen osuus voidaan määritellä vertaamalla tehtyä optiosuojausta hypoteettiseen, 

täydelliseen optiosuojaukseen joka täyttää kaikki edellämainitut neljä ehtoa. Tällöin 

tehottoman suojauksen osuus on täydellisen optiosuojauksen ja tehdyn optiosuojauksen erotus 

joka on kirjattava tulosvaikutteisesti.

Silloin kun suojauksessa käytetään ainoastaan ostettuja optioita, kannattaa suojauksen 

kohteeksi osoittaa ainoastaan option toteutushinnan alittavat arvonmuutokset (ostetulla 

myyntioptiolla) tai ylittävät arvonmuutokset (ostetulla osto-optiolla). Epäedullisilla 

arvonmuutoksilla optiota ei tarvitse toteuttaa, joten se osuus ei ole tehokasta suojausta. Jos 

kaikki arvonmuutokset osoitetaan suojauksen kohteeksi ja suojauksen kohteen arvo 

kehittyykin edulliseen suuntaan (jolloin tappioilta suojaavaa optiota ei toteuteta), option arvon 

epälineaarisuus aiheuttaa sen että tehokkuustestauksen tulokseksi saadaan tehoton suojaus.

Optiostrategiassa, joissa on sekä ostettuja että myytyjä optioita, suojauksen kohteeksi 

osoitetaan tietyn tason ylittävät tappiot. Tällöin suojauduaan yhden tason alittavilta tappioilta 

ja luovutaan toisen tason ylittävistä voitoista Tällaisen optiostrategian (sylinteristrategia) 

käyttö on nollakustanteista jos myytyjen ja ostettujen optioiden preemiot kumoavat toisensa.

Optiot sopivat parhaiten optionaalisen (epälineaarisen) riskin suojaukseen eli esim 

epävarmojen tulevaisuudessa toteutuvien rahavirtojen suojaukseen. Jos suojattava rahavirta ei 

kuitenkaan ole erittäin todennäköinen, suojauslaskentaa ei saada soveltaa Vasta sitten, kun 

rahavirran toteutuminen muuttuu erittäin todennäköiseksi, optio tulee suojauslaskennan 

piiriin.

Yksittäisten optioiden käyttö lineaarisen riskin suojauksessa ei ole yhtä yleistä kuin 

optiostrategioiden käyttö preemiokustannusten vuoksi, koska usein halutaan että suojaus on

1 FASB, FAS 133,6/1998
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nollakustanteista. Lisäksi yksittäisen option käyttö on osittain spekulatiivinen tapa tehdä 

suojausta, koska voittojen mahdollisuudesta ei haluta luopua.

Optiosuojauksen tehokkuutta voidaan testata myös VaR -menetelmällä. Optiosuojauksen 

prospektiivinen testaaminen VaR -menetelmällä tehdään mallintamalla useita hypoteettisia 

optioita ja sitten niitä verrataan useisiin todellisiin optioihin. Tavoitteena on löytää option 

ominaisuudet, jotka tuottavat pienimmän VaR estimaatin tehottomuudesta eli 
keskihajonnasta.1

Seuraava esimerkki havainnollistaa kuinka ostetuilla optioilla toteutetun hajautetun 

osakesalkun suojauksen tehokkuuden testaus epäonnistuu, kun suojauksen kohteeksi 
osoitetaan kaikki arvon muutokset.

Esimerkki 9

Esimerkin viisi hajautetun osakesalkun suojaaminen indeksioptioilla, suojan tehokkuuden
laskeminen retrospektiivisesti dollar-offset -menetelmällä.

Yrityksen hajautettua sijoitussalkkua suojataan 1.8.2003 ostetuilla HEX25 -indeksin 

myyntioptioilla, koska halutaan taata salkun vähimmäisarvo, jos osakekurssit lähtevät 

laskuun. Salkun arvo on ostohetkellä 1.8. ilman kaupankäyntikustannuksia 102 090 €. Yritys 

uskoo osakekurssien nousevan, eikä halua myydä osakkeitaan. Yritys haluaa varmistua, että 

syyskuun lopussa voittoa on vähintään 1500 €. Suojaukseen tarvittavien myyntioptioiden 

määrä saadaan selville samalla tavalla kuin indeksifutuurienkin tapauksessa, eli jakamalla 

osakesalkun arvo HEX25-indeksin euromääräisellä arvolla, joka saadaan kertomalla indeksin 

pisteluku kymmenellä eurolla: 102 090/1318.06*10=7.745 « 8 optiota

Option toteutushinta ilmoitetaan indeksiarvona pörssilistauksissa Esimerkin tapauksessa 

sijoittaja suojaa salkkunsa ostamalla syyskuun lopussa erääntyviä 1325 totetutushintaisia 

myyntioptioita 29.60 euron kappalehintaan. Seuraavassa taulukossa on joitakin Frankfurtissa 

sijaitsevan johdannaispörssin, Eurexin, listaamia OFOX - myyntioption toteutushintoja ja 
preemiota 1.8.2003

1 Wallace
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Myyntioptio 2003-09

TOTEUTUSHINTA PREEMIO
1275 10.70
1300 18.60
1325 29.60
1350 43.70
1375 60.90
1400 80.70
1425 102.50
1450 125.60

Suojan hankkiminen myyntioptioilla maksaa yhteensä 29.60 (preemion kurssi) * 10 € 

(preemion kurssi kerrottava kymmenellä eurolla, jotta saadaan preemion hinta) * 8 optiota =

2 368 €. Optioiden toteutushinta on 13 250 € * 8 kpl = 106 000 €. Strategian päivittäiset 

tulokset elokuun 2003 aikana näkyvät liitteessä 4 olevasta taulukosta.

Kun HEX25-indeksi nousee yli 1325 pisteen, niin optioiden toteutuksella ei saada enää 

voittoa, vaan sillä voi pienentää preemiokuluista aiheutuvaa tappiota Seuraava merkkipaalu 

on, kun salkun hinta nousee yli 106 000 € eli yli optioiden toteutushinnan, jonka jälkeen 

optioilla ei ole enää perusarvoa eikä optioita kannata toteuttaa. Lasketaan suojauksen 

tehokkuus dollar-offset menetelmällä:

- ( - 3 910.00/9 729.50) = 0.40

0.40 « 0.8, joten suojaussuhde ei oikeuta suojauslaskennan käyttöön.

Jos kohdistetaan suojauksen kohteeksi salkun arvo, joka alittaa myyntioptioiden 

toteutushinnan, eli alle 106 000 €, tällöin saadaan suojauksen tehokkuudeksi dollar-offset - 

menetelmällä:

-( - 3 777.50/3 777.50) = 1.0 Jolloin suojaus on täydellinen.

5.6 Optiosuojaus: Dynaaminen suojausstrategia

Suojauslaskentaa ei saa soveltaa, jos suojaussuhdetta ei voida todeta erittäin tehokkaaksi. 

Ainoa poikkeustapaus on ainoastaan silloin kun yritys soveltaa dynaamista suojausstrategiaa 

jossa se on sitoutunut jatkuvasti muodostamaan uudelleen suojaussuhteen. Tämä tapahtuu
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muuttamaHa suojausinstrumenttiposition kokoa aina suojausinstmmentin arvon muuttuessa, 

mikä tapahtuu yleensä muuteman päivän välein. Dynaamisessa suojauksessa tehokkuuden 

arviointi koskee ainoastaan seuraavaa käyvän arvon muutosta ja suojauksen tehokkuudessa 

pyritään 100 %:n tehokkuuteen, mitä kutsutaan myös delta neutraaliksi suojaukseksi.1

Käyvän arvon suojauksessa delta-neutraali eli dynaaminen suojausstrategia tarkoittaa sitä, että 

yritys on sitoutunut tarkkailemaan jatkuvasti option delta-suhdetta Delta on option hinnan 

muutos, kun suojauksen kohteen hinta kasvaa yhdellä yksiköllä, kuten esim yhdellä eurolla 

Osto-optiolla on positiivinen delta, kun kohde-etuuden2 arvon kohotessa myös osto-option 

arvo nousee ja myyntioptiolla negatiivinen delta, kun kohde-etuuden arvon kohotessa 

myyntioption arvo laskee. Jos option arvon piirretään funktiona suojauksen kohteen, esim 
osakkeen arvosta, delta on funktion kulmakerroin.3

Deltan avulla saadaan tietää kuinka paljon on ostettava optioita suhteessa suojauksen 

kohteeseen, jotta saataisiin aikaan deltaneutraali positio. Deltaneutraalissa positiossa on 

kokonaisdelta nolla eli tällaisen position arvo ei muutu, vaikka option kohde-etuuden arvo 

muuttuisi. Käytännössä tämä toimii kuitenkin vain pienillä kohde-etuuden arvon muutoksilla4

Kun yritys suojaa tase-erää dynaamisesti, täytyy option deltan muuttuessa päivittää 

optioportfolio eli ostaa tai myydä tarvittava määrä optioita jotta seuraava muutos 

optioportfolion käyvässä arvossa kumoaa muutoksen suojauksen kohteen käyvässä arvossa 

Käytännössä tätä strategiaa sovelletaan suojauslaskennassa hyvin harvoin, vaan sen sijaan 

deltan ja muiden optioiden riskimittareiden, kuten esim gamman ja vegan5 määritystä ja 

tarkkailua käytetään yritysten rahoitusosastoilla optiopositioiden muodostamiseen ja 
päivitykseen.

1 FASB, Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. El 1
2 kohde-etuus = hyödyke jonka ostamiseen tai myymiseen optio oikeuttaa ja jonka arvon muutoksiin option 
perusarvon muutokset perustuvat
3 Bodie, Kane, Marcus
4 HEX Oyj
5 Hull
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6. AIKAISEMPI TUTKIMUS

Aikaisempi tutkimus johdannaisinstrumenttien käytöstä yrityksissä (Guay, 1998)1 on 

osoittanut, että 1) yritykset käyttävät yleensä johdannaisinstrumentteja suojaus- eikä 

spekulointitarkoituksessa 2) yritysriskin vähenemisen pääaiheuttaja on 

johdannaisinstrumenttien käytön aloittaminen. Tämä tutkimus todistaa, että yritykset 

käyttävät johdannaisia pääasiassa suojaustarkoituksessa ja johdannaissuojauksen aloittaminen 

vähentää yritysten riskialtistumista tehokkaasti.

6.1 FAS 133:n vaikutus johdannaisten käyttöön riskienhallinnassa

FAS 133 -standardin aiheuttamista muutoksista amerikkalaisten yritysten johdannaisten 

käyttöön riskienhallinnassa on tehty tutkimus “Survey Results: The Impact of FAS 133 on the 

Risk Management Practices of End Users of Derivatives” 2 Tutkimus tehtiin vuoden 2001 

alussa, eli heti kun FAS 133 astui voimaan. Ennen standardin voimaan tuloa käytiin julkista 

keskustelua standardiin liittyvistä ongelmista, jotka ovat samat kuin IAS 39:nkin kohdalla 

Standardin aiheuttamiin ongelmiin kuuluvat mm 1) standardin monimutkaisuus ja 2) tulosten 

volatiliteetin lisääntyminen. Näiden ongelmien seurauksena aiheutuu huoli siitä, että 

johdannaisinstrumenttien käyttö saattaa vähentyä riskeiltä suojautumisessa.

Keskustelu näistä ongelmista on tuonut merkittäviä muutoksia standardiin ja aiheuttanut sen 

alkuperäisen voimaantulopäivän lykkääntymisen. Tutkimukseen vastasi yli 200 

amerikkalaista yritystä, joista 75 % on pörssinoteerattuja ja 25 % yksityisiä yrityksiä. 

Tutkimuksen tavoitteena oli arvioida missä määrin johdannaisten käyttäjät ovat muuttaneet 

toimintaansa FAS 133:n voimaantulon vuoksi. Tutkimuksesta saatiin seuraavia tuloksia:

75 % vastaajista oli sitä mieltä, että FAS 133 on aiheuttanut suuren lisätaakan yrityksille, kun 

taas ainoastaan 25 % oli sitä mieltä että FAS 133 toi hyödyllistä kuria riskeiltä 

suojautumiseen. FAS 133:n soveltaminen tuntui liian hankalalta 25 %:lle vastaajista, jotka 

ilmoittivat aikovansa kirjata kaikki johdannaiset kaupankäyntitarkoituksessa hankittuihin 

hankittuihin ja että eivät aio soveltaa suojauslaskentaa ollenkaan yksinkertaistaakseen

1 Guay: The impact of derivatives on firm risk: An empirical examination of new derivatives users
2 tutkimuksen teki Ira G. Ka waller yhdessä “The Association for Financial Professionals” -yhdistyksen kanssa 
vuonna 2001
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kiijanpitoaan. Yritykset joutuivat muuttamaan riskienhallintapolitiikkaansa FAS 133:n 

vuoksi: 75 % yrityksistä, joilla oli dokumentoitu riskienhallintapolitiikka ennen FAS 133:n 

voimaantuloa ilmoittivat joutuvansa muuttamaan sitä FAS 133:n vuoksi. Myös 

laskentajäijestelmiin täytyi tehdä muutoksia standardin aiheuttamien muutosten vuoksi: Yli 

70 % vastaajista oli jo sopeuttanut tai aikoi sopeuttaa vanhan laskentajäijestelmänsä FAS 

133:n vaatimusten mukaiseksi, kun taas loput 30 % aikovat ostaa tai hankkia leasing- 

sopimuksella FAS 133:n mukaisen laskentajäijestelmän. Tietoa uuden standardin 

aiheuttamista vaatimuksista ja neuvoja niiden käytännön toteutukseen saatiin eniten 
tilintarkastajilta ja konsulteilta.

Lähes 60 % vastaajista kertoi suojaavansa sekä valuuttamääräisiä ostoja ja myyntejä että 

vaihtuvakorkoisia lainoja Muiden kuin valuutta- ja kurssiriskien suojaaminen johdannaisilla 

oli huomattavasti vähäisempää Uusien kiijausohjeiden arvioitiin aiheuttavan pienen 

vähennyksen suojauslaskennassa käsiteltävien johdannaisten määrään. Kuitenkin merkittävä 

osa vastaajista, jotka kyselyyn vastatessaan eivät vielä käyttäneet johdannaisia 

suojaustarkoituksessa, ilmoittivat aikovansa tulevaisuudessa niin tehdä jolloin 

suojauslaskennan käyttäjien osuus tulevaisuudessa ylittäisi ennen FAS 133:n voimaantuloa 

olleen käyttäjien määrän. Vastaajat käyttivät korkoriskiltä suojautumiseen eniten 

koronvaihtosopimusta (korkoswap) sekä valuutta- ja raaka-aineen hintariskeiltä 

suojautumiseen termiinejä. Näiden käytön arvioitiin hieman lisääntyvän FAS 133:n 

voimaantulon jälkeen, kun taas optioiden, futuurien ja muiden johdannaisten käyttö arvioitiin 
vastaavasti vähentyvän.

Suojauksen tehokkuuden testausmenetelmän kysymyksessä vastaajille annettiin neljä 

vaihtoehtoa: 1) dollar-offset menetelmä/skenaarioanalyysi, 2) regressioanalyysi, 3) Value-at- 

Risk -analyysi ja 4) muut tilastolliset menetelmät. Näistä kysyttiin jokaisen menetelmän 

käytön tiheyttä heidän yrityksessään asteikolla: 1. ei koskaan, 2. harvoin, 3. joskus, 4. usein 

tai 5. ei käytössä. Tulokseksi saatiin: Dollar-offset/skenaarioanalyysi oli eniten käytetty, 

regressioanalyysi oli toiseksi eniten käytetty ja muita menetelmiä käytetään harvemmin. 

Suojauksen tehokkuuden mittaamisen koettiin olevan kaikkein vaikeinta vaihtuvakorkoisten 

lainojen suojauksessa
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6.2 IAS -standardien vaikutus eurooppalaisten yritysten kirjanpitoon ja tilinpäätöksiin

Vuoden 2003 alussa yritykset KPMG International ja Goldman Sachs International julkaisivat 

tutkimuksen IAS -standardien aiheuttamista tulevista muutoksista eurooppalaisten yritysten 

kirjanpitoon ja tilinpäätöksiin. Tutkimuksen nimi on ”EU Companies, IFRS and the Capital 

Markets”. Siinä tutkittiin 80 eri alan pörssiyritystä Ranskasta, Saksasta, Hollannista ja Iso- 

Britanniasta. Tutkimuksessa löytyi kolme aluetta, joiden kirjanpito- ja tilinpäätöskäytännöissä 

tulee tapahtumaan suurimmat muutokset IAS/IFRS standardien käyttöönoton yhteydessä. 

Nämä alueet ovat muutosten merkittävyysjärjestyksessä suurimmasta pienimpään:

1. Rahoitusinstrumentit, 2. Yritysten yhteenliittymät ja 3. Eläkevastuiden kirjaaminen.

Rahoitusinstrumenttistandardi IAS 39 tulee tutkimuksen mukaan vaikuttamaan kaikkien 

teollisuuden alojen yrityksiin, johtuen seuraavista seikoista: 1) Sääntöjen soveltaminen on 

monimutkaista ja dokumentaation vaatimukset ovat laajat, 2) tuloksen ja oman pääoman 

volatiliteetti tulee olemaan jatkuvaa, 3) investoijien ja analyytikoiden suorittama yrityksen 

tuloksen ennustaminen ja yrityksen arvon määritys vaikeutuu. Seuraavat tunnusluvut tulevat 

tutkimuksen mukaan muuttumaan IAS -standardien käyttöönoton seurauksena: EBITDA,
P/E , ROIC1 ja näiden tunnuslukujen yhdistelmät.2

Ennustetaan että IAS 39 standardin tuomat vaikutukset suomalaisyritysten kirjanpitoon ja 

tilinpäätöksiin tulevat olemaan juuri samanlaisia kuin em tutkimuksen löytämät vaikutukset 
muualla Euroopassa3 Koska IAS 39:n pakollinen soveltaminen tulee todennäköisesti 

lähivuosina pakolliseksi kaikissa EU:n pörssiyrityksissä, vaikka tällä hetkellä se onkin 

toistaiseksi pakollisen sovellusalueen ulkopuolella, tämän aiheen tutkiminen on erittäin 

ajankohtaista ja tarpeellista.

Tutkimuksia suojauksen tehokkuuden testauksesta on käyty läpi suojauksen tehokkuuden 

testausmenetelmät -luvussa, koska muuta teoriaa niistä on hyvin vähän aiheesta tehtyjen 
tutkimusten lisäksi.

1 EBU DA=Eamings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations; 
P/E= Price per Earnings; ROIC= Return On Invested Capital
2 Goldman Sachs, KPMG
3 Laitinen, Spolander
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Tärkeimmät tutkimukset, joissa käsiteltyjä suojauksen tehokkuuden testausmenetelmiä on 

esitelty tässä tutkimuksessa, ovat: “Alternative Approaches to Testing Hedge Effectiveness 

under FAS No. 133” (Finnerty, Grant 2002), “Testing Hedge Effectiveness” (Althoff, 

Finnerty 2001) ja “Option Hedging Strategies Under FAS 133 (Wallace 2001). Tutkimuksia 

ja ehdotuksia sopiviksi mittausmenetelmiksi tulee koko ajan lisää. Kun yritykset ovat niitä 

tarpeeksi kauan käyttäneet ja testanneet, niistä parhaiten soveltuvat kiijataan varmasti myös 
IASjaFAS -standardeihin.

7. SUOJAUSLASKENTA NÄYTE YRITYKSISSÄ JA KOKEMUKSET IAS 39:N 

TUOMISTA MUUTOKSISTA JOHDANNAISINSTRUMENTTIEN KIRJAAMISEEN 

JA SUOJAUSLASKENTAAN

7.1 Outokumpu

Outokumpu -konsernin pääliiketoiminta-alueet ovat ruostumattoman teräksen ja 

kuparituotteiden valmistus ja myynti. Outokumpu julkisti 8.9.2003 aiesopimuksen 

yrityskaupasta ruotsalaisen Bolidenin kanssa, jossa Boliden ostaa Outokummun Suomessa, 

Irlannissa ja Norjassa sijaitsevat sulatot ja yhden sinkkikaivoksen, sekä Hollannissa 

sijaitsevan sinkin myyntiyksikön. Samalla Boliden myy Outokummulle kuparituotteiden 

valmistusyksiköt Ruotsissa, Belgiassa, Hollannissa ja Iso-Britanniassa, sekä teknologian 

myyntiyksikön Ruotsissa. Tällä kaupalla Outokumpu vahvistaa strategiaansa keskittyä 

ruostumattoman teräksen ja kuparituotteiden konserniksi.1

Outokummun suurin tytäryhtiö AvestaPolarit on keskittynyt ruostumattoman teräksen 

valmistukseen ja jalostukseen. AvestaPolaritin tärkeimmät ruostumattoman teräksen 

tuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa, Ruotsissa ja Englannissa. Outokummun kuparituotteet 

valmistetaan Euroopassa, Yhdysvalloissa ja Aasiassa.

Outokumpu on hyvin kansainvälinen yritys, sillä yli 90 % Outokummun nettomyynnistä tulee 

ulkomailta Vuonna 2002 konsernin liikevaihto oli 5.6 miljardia € ja sillä oli noin 21 000

1 Stock Exchange Release 8.9.2003: Boliden and Outokumpu to create a world-leading mining and smelting 
company
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työntekijää yli 40:ssä eri maassa. Outokummun emoyrityksen Outokumpu Oyj:n osake on 

listattuna Helsingin pörssissä.1

7.1.1 Johdannaisinstrumenttien kirjaus ja suojauslaskenta tällä hetkellä

Outokumpu Oyj:ssä on jo siirrytty rahoitusinstrumenttien kirjauksessa melko pitkälle IAS 

39:n mukaiseen käytäntöön.2 Outokumpu käyttää johdannaisia ainoastaan 

suojaamistarkoituksessa. Liiketoimintayksiköt suojaavat liiketoimintatransaktioitaan siten, 

että tase-erät (kuten kassa, myyntisaamiset ja ostovelat) suojataan kokonaan tai lähes 

kokonaan ja kiinteähintaiset sitovat osto-ja myyntitilaukset suojataan kokonaan tai lähes 

kokonaan. Johdannaisilla suojaudutaan valuuttakurssiriskiltä, energian hintariskiltä, 

korkoriskiltä ja metallin hintariskiltä. Valuuttakurssiriskiltä suojautumiseen käytetään 

valuuttatermiinejä, -optioita ja valuutanvaihtosopimuksia. Tärkeimmät valuutat joiden 

riskeiltä suojaudutaan, ovat USD, SEK, NOK ja GBP. Energian hintariskiltä suojautumiseen 

käytetään kiinteähintaisten, pitkäaikaisten toimitussopimusten lisäksi sähkötermiinejä, - 

futuureja ja -swappeja. Korkoriskiltä suojaudutaan koronvaihtosopimuksilla ja metallien 

hintariskiltä suojautumiseen käytetään kupari-, nikkeli-, sinkki-, alumiini-, kulta- ja 

hopeatermiinejä ja -futuureja sekä sinkkioptioita.

Johdannaisia käytetään määrällisesti eniten suojautumisessa valuuttakurssiriskiltä ja sähkön 

hintariskiltä. Korkoriskin suojaamista johdannaisilla käytetään hyvin vähän, sillä esim. lainat 

pyritään jo solmimisvaiheessa sopimaan haluttuun korkoon. Metallin hintariskiltä 

suojautumista johdannaisilla käytetään myös melko vähän verrattuna metallikauppojen 

kokonaisvolyymiin. Valuuttajohdannaisten nimellismäärä vuonna 2002 oli yhteensä 1 310 

milj. € ja se ei ole vaihdellut merkittävästi vuoden 1999 jälkeen. Sen sijaan 

korkojohdannaisten käyttö on vähentynyt huomattavasti vuoden 1999 jälkeen. Vuonna 1999 

korkojohdannaisten nimellismäärä oli 270 milj. €, kun vuonna 2002 se oli vain 70 milj. €. 

Hyödykejohdannaisten nimellismäärä on pysynyt lähes samoissa määrissä vuoden 1999 

jälkeisinä vuosina. Vuonna 2002 se oli yhteensä 920 700 tonnia.

1 Outokummun vuosikertomus 2002
2 Outokummun osion tiedot ovat pääasiassa haastattelusta Outokummun pääkonttorilla 5.9.2003. Haastateltavat: 
Juha Hakala, Vice President - Treasury & Risk Management ja Raili Salminen, Manager - Treasury Projects
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Outokummun käyttämien johdannaisten käyvät arvot ja nimellisarvoV-määrät 31.12.2002 
ovat liitteessä 5.

Outokummun liiketoimintayksiköt ovat vastuussa rahoitusriskiensä tunnistamisesta. Kun riski 

on tunnistettu, liiketoimintayksikkö tekee sisäisen suojaussopimuksen konsernin 

rahoitustoimintojen kanssa, joka taas solmii suojaussopimukset pankkien ja muiden 

rahoitusinstituutioiden kanssa Kaikkiin konsernin sisäisiin suojaussopimuksiin sovelletaan 

tällä hetkellä suojauslaskentaa.

Outokumpu kirjaa jo nyt johdannaiset pääsääntöisesti taseeseen käypään arvoon ja niiden 

arvonmuutokset kiijataan tulokseen myynnin, ostojen ja muiden toimintojen kulujen 

oikaisuksi. Ainoastaan rahoituksen kurssierot kiijataan rahoitusluottoihin ja -kuluihin. Sekä 

positiiviset että negatiiviset arvostustulokset tuloutetaan, joten varovaisuuden periaatetta, eli 

positiivisten realisoitumattomien arvostustulosten jättämistä taseeseen, ei noudateta Myös 

positiivisten arvostustulosten tuloutus on mahdollista jo nyt suomalaisyrityksille, koska 

Suomen kirjanpitolaki ei varsinaisesti kiellä tätä käytäntöä, vaikka se ei olekaan hyvän 

kiijanpitotavan mukaista tällä hetkellä Mutta näillä näkymin jo 1.1.2004 tämä menettely 

muuttuu hyvän kiijanpitotavan mukaiseksi myös Suomessä jos kiijanpitolakiin tehty 

lakiesitys käyvän arvon kiijausvaihtoehdon sallimisesta kaikille yrityksille toteutuu.

Outokummulla rahavirran suojaaminen kiijataan Suomen kiijanpitolain mukaisesti, jolloin 

taseen ulkopuolisten erien suojaukseen määriteltyjen valuuttamääräisten lainojen ja 

johdannaissopimusten realisoitumattomien arvostustulosten kiijausta suoraan omaan 

pääomaan ei tehdä kuten IAS 39:n mukaan. Sen sijaan arvostustulos odottaa tulosvaikutteista 

kiijausta taseessa lyhyt tai pitkäaikaisina saamisina tai velkoina rahavirran toteutumiseen 

saakka, jolloin arvostustulos kiijataan tulokseen samanaikaisesti suojatun rahavirran kanssa.

Tytär- ja osakkuusyhtiöiden valuuttamääräisiä omia pääomia suojataan kurssimuutoksilta 

termiini- ja optiosopimuksilla. Näiden johdannaissopimusten kurssivoitot ja -tappiot 

kohdistetaan konsernitilinpäätöksessä tytär- ja osakkuusyhtiöiden omien pääomien 

valuuttojen muuntamisesta syntynyttä muuntoeroa vastaan. Tällöin kiijaaminen tehdään
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suoraan omaan pääomaan, kuten IAS 39:nkin mukaan. Vuodesta 2000 alkaen myös 

suojauksen verovaikutus on siirretty tuloslaskelmasta oman pääoman muuntoeroon.1

7.1.2 IAS 39:n ennustetut vaikutukset Outokummulla

Outokumpu ei ole tehnyt vielä päätöstä siirtyykö se IAS -standardien käyttöön jo 1.1.2004 

vai vuotta myöhemmin. Joka tapauksessa ensi vuonna täytyy tuottaa IAS -standardien 

mukainen tilinpäätös vaikka vanhan järjestelmän rinnalla jotta saadaan IAS:n mukainen 

vertailutilinpäätös vuodelle 2005.

Outokummussa koetaan IAS 39 -standardin käyttöönotto hankalana, sillä sen soveltamiseen 

tarvitaan paljon koulutusta kaikilla liiketoimintayksikkötasoilla Lisäksi sen teknisen 

toteutusvalmiuden luominen kaikkiin liiketoimintayksiköihin vaatii paljon aikaa ja rahaa 

Outokummulla on parhaillaan tapahtumassa yrityspoliittinen muutos, jonka tavoitteena on 

määrittää koko konsernia koskeva kokonaisvaltainen riskienhallintastrategia hallitustasolta 

alkaen. Tämä auttaa IAS:n käyttöön siirtymisessä, koska IAS:n suojauslaskennan 

soveltamisessa vaaditaan yksityiskohtaisesti dokumentoitu riskienhallintastrategia.

Suurimmat muutokset ja ongelmat johdannaisten kiijausmenettelyssä tulevat olemaan sähkö­

jä kytkettyjen johdannaisten kirjaamisessa taseeseen. Tähän saakka sähköjohdannaisia ei ole 

kirjattu ollenkaan taseeseen, vaan niiden tiedot ovat tilinpäätöksen liitetiedoissa. Sähkön 

hintariskin suojaamiseen sähköjohdannaisilla tullaan soveltamaan rahavirran 

suojauslaskentaa. Jos suojauslaskentaa ei sovellettaisi sähkösopimuksiin, niin tulokset 

alkaisivat heilahdella liikaa, joten IAS 39:n mukainen suojausstrategia täytyy määrittää 

sähköjohdannaisille. Sähkön oston suojauslaskenta on monimutkaista, koska 

sähköjohdannaiset ovat kvartaalisopimuksia jotka jakaantuvat kuukausi-, viikko- ja 

päivätason sopimuksiin sopimusajan kuluessa. Sähkösuojausta tehdään Outokummulla paljon, 

sillä sähkön hinnan volatiliteetti on korkea Outokummun pohjoismaiset tuotantolaitokset 

käyttivät sähköä 4,35 TWh vuonna 2002 ja konsernin sähkösuojaussopimusten määrä oli 4,7 

TWh 31.12.2002. Sähkön suojauksen tekeminen IAS 39:n mukaan arvioidaan tuottavan 

paljon lisätyötä verrattuna nykyiseen tilanteeseen.

1 Outokummun vuosikertomus 2002
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Myöskään kytkettyjä johdannaisia ei kiijata vielä ollenkaan taseeseen, eikä edes liitetietoihin, 

koska niitä ei vielä pyritä erottamaan pääsopimuksesta. Kytkettyjen johdannaisten 

erottaminen pääsopimuksesta ja merkitseminen taseeseen tulee olemaan hankalaa, koska 

kytkettyjen johdannaisten tunnistaminen on vaikeaa ja niiden erottaminen pääsopimuksesta 

itsenäiseksi instrumentiksi joudutaan tekemään erikseen tapauskohtaisesti. Myös tämän 

arvioidaan tuottavan paljon lisätyötä IAS 39:ään siirryttäessä.

IAS 39:n suojauslaskentamalleista Outokumpu tulee käyttämään rahavirran suojausmallia 

sekä itsenäiseen ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettoinvestoinnin suojausmallia. Käyvän 

arvon suojausmallia he eivät näillä näkymin aio käyttää, koska Outokummulla useat 

suojattavat erät käyvän arvon suojauksissa arvostetaan muutenkin käypään arvoonsa 

Tällaisissa tapauksissa käyvän arvon suojauslaskennasta ei ole hyötyä.

IAS 39:ään siirtyminen tuo muutoksen rahavirran suojausten arvostustulosten kirjaamiseen, 

jolloin kirjaaminen suoraan omaan pääomaan alkaa. Ulkomaisiin liiketoimintayksikköihin 

tehtyjen sijoitusten johdannaissuojausten kurssivoitot ja -tappiot kirjataan jo nyt suoraan 

omaan pääomaan, muuntoerojen muutos -erään, joten näiden suojausten kirjaamisen osalta 

IAS 39 ei aiheuta merkittävää muutosta.

Outokumpu käyttää suojauslaskentaa myös yrityksen sisäisiin suojauksiin. Nykyisten IAS - 

standardien mukaan ainoastaan valuuttakurssiriskiltä suojauduttaessa saa suojauslaskentaa 

soveltaa sisäisiin suojauksiin, edellyttäen että sisäisten suojausten netottamisen jälkeen jäävää 

valuuttariskipositiota suojataan ulkopuolisen osapuolen kanssa tehdyllä sopimuksella. Tällöin 

nettopositio täytyy pystyä kohdistamaan aukottomasti suojauksen kohteisiin. Outokummulla 

kuitenkin toivotaan, että he voisivat jatkaa kaikkien sisäisten suojausten käyttöä 

suojauslaskennassa IAS -standardeihin siirtymisen jälkeenkin, eikä ainoastaan valuuttariskiltä 

suojauduttaessa. Toistaiseksi heidän tilintarkastajansa ovat hyväksyneet tämän menettelyn. 

Jos tämä menettelytapa estetään jatkossa, Outokummun segmenttiraportointiin arvioidaan 

tulevan ongelmia, tai ainakin sen monimutkaistuvan merkittävästi.

Haastateltavat arvioivat Outokummun tuloksen ja oman pääoman heilahtelujen lisääntyvän 

jonkin verran IAS 39 käyttöönoton myötä, mutta tavoitteena on ettei merkittävää heilahtelua 

pääse tapahtumaan. Outokummulla tulos/osake -tunnusluku oli 1.15 €, oma pääoma/osake oli
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11.14 € ja omavaraisuusaste 31.1 % vuonna 2002, joten tulos/osake -tunnusluvussa pienetkin 

heilahtelut vaikuttaisivat suhteellisesti enemmän kuin oman pääoman tunnusluvussa.

Outokumpu ei tee nykyään suojauksen tehokkuuden testaamista ollenkaan, mutta IAS 39 

vaatimusten vuoksi he joutuvat jatkossa käyttämään jotain testausmenetelmää. Haastateltavat 

arvioivat dollar-offset -menetelmän soveltuvan heille melko hyvin. Termiinien arvostuksessa 

ei tällä hetkellä eroteta kurssieroa ja korkoeroa toisistaan, eikä optioiden arvostuksessa eroteta 

aika-arvoa ja perusarvoa toisistaan, vaan suojaavaksi instrumentiksi kohdistetaan suojaavan 

instrumentin arvonmuutos kokonaisuudessaan. Outokummulla on vielä pohdinnan alla 

erotetaanko termiinien ja optioiden tehoton osuus IAS -standardeihin siirtymisen jälkeen.

Kaikki johdannaiset, lukuunottamatta sähköjohdannaisia ja kytkettyjä johdannaisia, 

arvostetaan diskonttaamalla nykyarvoonsa Johdannaisten diskonttaustekijät saadaan 

korkokäyrästä, joka viedään suojauslaskentajäijestelmään tiettyjen periodien korkoina 

Jäijestelmä interpoloi arvot vietyjen pisteiden välille. Liitteessä 6 on esimerkki kuinka 

Outokummun tietokonejärjestelmässä lasketaan valuuttatermiinin nykyarvo. Termiinin 

tekopäivä on 9.9.2003 ja sen eräpäivä on 10.8.2004. Siinä Outokummun liiketoimintayksikkö 

terminoi valuuttaoston, jonka kohde on 400 000 GBP hintaan 600 640 USD. Kaupan 

nettonykyarvo, eli käypä arvo 9.9.2003 on 16 540.33 €.

Outokumpu käyttää suojauksessa yksittäisiä optioita, joiden tehokkuustestauksessa optioiden 

arvonmuutosten epälineaarisuus aiheuttaa sen, että suojauslaskentaa voi soveltaa ainoastaan 

option toteutushinnan alittavilta (myyntioption tapauksessa) tai ylittäviltä (osto-option 

tapauksessa) arvonmuutoksilta FASB:n suojauksen soveltamisohjeissa mainittu 

hypoteettisten optioiden käyttö ja toteutuneen optiosuojan vertaaminen täydelliseen 

hypoteettiseen optioon ei vaikuta soveltamiskelpoiselta testausmenetelmältä haastateltavien 

mielestä Optiostrategioista Outokumpu käyttää mm kaulusstrategiaa (sylinteristrategia). 

Dynaamista optiosuojausstrategiaa ei käytetä, eikä myöskään Value-at-Risk -testausta.

Esimerkki 10

Haastateltavat kertoivat käytännön esimerkkinä Outokummun käyttämästä suojausstrategiasta 

Irlannissa sijaitsevan Taran sinkkikaivoksen suojausstrategiasta (joka tosin tullaan myymään 

Bolidenille aiesopimuksen mukaan).
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Taran sinkkikaivos sijaitsee Irlannissa. Sieltä vuosittain louhittava sinkin määrä on 200 000 

tonnia Kaivoksen kustannukset ovat kuitenkin euroissa ja sinkistä saatavat tulot ovat 

dollareissa €/USD kurssin volatiliteetti on keskimäärin 9 % vuodessa, kun taas sinkin hinnan 

volatiliteetti on peräti 15 % vuodessa. Sinkin hinta on tällä hetkellä alhaisella tasolla, 800 

USD/tonni, verrattuna sinkin hinnan pitkäaikaiseen keskiarvoon, joka on n. 950 - 1000 

USD/tonni. Kaivoksen johto on kuitenkin päättänyt, ettei sinkin hintariskiltä suojauduta Taran 

kaivoksella, mutta valuuttakurssiriskiltä suojaudutaan. Valuuttariskiltä suojautumiseen 

käytetään valuuttatermiinejä, -optioita ja valuutanvaihtosopimuksia. Kun dollarin kurssi 

nousee, niin kaivoksen rahavirtaennuste laskee, koska dollaritulot muutetaan euroiksi. Tämän 

vuoksi dollarin kurssinousua vastaan on hyvä suojautua, jotta rahavirtaennusteet saataisiin 

tarkemmiksi. Myös sinkin hintariskiä vastaan olisi hyvä suojautua, mutta johto on päättänyt 

kantaa tämän riskin ilman suojausta toistaiseksi.

7.2 Stora Enso

Stora Enso -konserni on hienopaperin, pakkauspahvien ja puutuotteiden valmistukseen 

keskittynyt yritys ja näillä aloilla yhtymä on markkinajohtaja maailmassa Stora Enson myynti 

oli 12.8 miljardia € vuonna 2002. Heillä on noin 42 500 työntekijää yli 40:ssä eri maassa, 

viidellä eri mantereella. Rahoitustoiminnot on keskitetty Lontoossa sijaitsevalle Stora Enso 

Financial Services rahoitusyksikölle (SEFS). Konsolidoitavia juridisia yhtiöitä on noin 300. 

Stora Enson osakkeet on listattu Helsingin, Tukholman ja New Yorkin pörsseissä. Stora Enso 

-konserni muodostui Enso Oyj:n ja Stora Kopparberg Bergslags Aktiebolagin yhdistymisenä 

joulukuussa 1998. Stora Enson yritysasiakkaat ovat suuria ja pieniä kustantajia, painotaloja ja 

tukkukauppoja sekä pakkaus-, puu- ja rakennusalojen yrityksiä. Stora Ensolla on 

tuotantoyksikköjä Euroopassa, Pohjois-Amerikassa ja Aasiassa.1

7.2.1 IAS 39:n vaikutukset Stora Ensolla

Stora Enson konsernitilinpäätös on laadittu IAS -standardien mukaisesti vuodesta 1998 
alkaen.2 IAS 39 tuli voimaan 1.1.2001, josta lähtien konserni on tehnyt tilinpäätöksensä IAS

1 Stora Enso 2002 Financials
2 Stora Enson osion tiedot ovat pääasiassa haastattelusta: Henri Berg: Director - Treasury Controlling, Financial 
Services (Lontoo) haastattelu puhelimitse 5.9.2003
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39:n mukaisesti. Johdannaiset kiijattiin Stora Ensolla ennen IAS 39:n voimaantuloa 

seuraavasti:

1. Tulevaisuuden rahavirtaa suojattaessa valuutt atermiineillä, termiineistä ei kiijattu 

taseeseen mitään olettaen, että sopimukset olivat lyhytaikaisia ja korkoeron osuus 

epäoleellinen.
2. Koronvaihtosopimuksista kiijattiin ainoastaan siirtyvät korot, mutta ei tulevaisuuden 

rahavirtojen diskontattua nykyarvoa.

3. Valuutanvaihtosopimuksista kiijattiin ainoastaan siirtyvät korot ja pääomien valuutta- 

arvostus, mutta ei tulevaisuuden rahavirran diskontattua arvoa.

4. Jotkut optiot kiijattiin hankinta-arvoonsa.

5. Ne johdannaiset, jotka eivät kuulu edellä mainittuihin ryhmiin, kiijattiin käypään 

arvoon jo ennen IAS 39: ään siirtymistä

Ennen siirtymävaihetta kaikki johdannaiset ja oleelliset rahoitusvarat sekä -velat käytiin läpi 

ja luotiin tarvittaessa suojauslaskennan vaatimat dokumentit. Mahdollisimman moni 

johdannaissopimus pyrittiin saattamaan suojauslaskennan piiriin tuloslaskelman 

volatiilisuuden vähentämiseksi, lukuunottamatta taseen rahoitusvarojen ja -velkojen 

valuuttakurssiriskiltä suojautumiseen käytettäviä johdannaisia, joihin ei sovelleta 

suojauslaskentaa.

IAS 39:n tultua voimaan julkisesti noteeratut ja muut osakkeet määriteltiin sopivan 

tilaisuuden tullen myytäviksi rahoitusvaroiksi (available-for-sale). Niiden käypään arvoon 

arvostamisesta kiijattiin 61.9 milj. euroa kertyneiden voittovarojen lisäykseksi. 

Laskentaperiaatteeksi valittiin luokitus available-for-sale rahoitusvaroihin, jotta voitto tai 

tappio saadaan merkitä suoraan omaan pääomaan. Näin vältytään tilikauden tuloksen 

volatiilisuuden kasvulta niiden arvostuserien osalta. Lisäksi johdannaisten (tehokkaat ja 

tehottomat) sekä käyvän arvon suojauksen kohteena olevien erien käypään arvoon 
arvostaminen lisäsi kertyneitä voittovaroja 5.9 milj. euroa.1

1 Henri Berg, “IAS 39, Case Stora Enso, 11.-12.9.2002”
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Vuosina 1998 - 2000 ei huomattu mitään erityisiä ongelmia liittyen johdannaisiin ja 

suojauslaskentaan. Ongelmat syntyivät vasta IAS 39 voimaantulon myötä. 

Varovaisuusperiaatteen mukainen johdannaisten arvostus on yleisesti käytössä useissa maissa, 

joissa Stora Ensolla on liiketoimintayksikköjä. Sen vuoksi varovaisuusperiaatteen mukaisen 

kirjaamisen muuttaminen käyvän arvon periaatteeseen aiheutti konsernitilinpäätöstä varten 

tehtävien IAS-korjausten määrän huomattavan lisääntymisen IAS 39 voimaantulon jälkeen. 

Ongelmia aiheutti myös IAS 39:n mukaisesti tytäryhtiöiden omiin pääomiin tehtävät viennit, 

joiden täsmäyttäminen konsemitasolla tuotti alussa huomattavasti lisätyötä

Suojauslaskennan tekninen toteutusvalmius oli mm energian, paperin ja sellun hintariskien 

suojausta varten valmiina vuoden 2000 lopussa. Ulkomaiseen yksikköön tehdyn 

nettoinvestoinnin suojaaminen aloitettiin toukokuussa 2001 ja se ei aiheuttanut mainittavia 

ongelmia. Sen sijaan rahavirran suojaaminen valuuttakurssiriskin osalta aiheutti paljon 

ongelmia, koska suojauslaskennan tekninen toteutusvalmius ei ollut kunnossa vuoden 2001 

alussa. Sen takia suojauslaskentaa ei voitu soveltaa, vaikka suojaukset olikin tehty 

suhteellisen tehokkaasti. Esimerkiksi alkuvuonna 2001 USD ja GBP vahvistuivat 

voimakkaasti euroon nähden, joten niistä aiheutui huomattavia realisoitumattomia 

valuuttakurssitappioita, jotka tuli kirjata tuloslaskelman kautta. Tästä johtuen vuoden 2001 

ensimmäisen kvartaalin tulokseen IAS 39:ään siirtymisellä oli järkyttävä vaikutus. IAS 39 

aiheutti yli 77.2 miljonaa euroa arvostustappiota realisoitumattomien valuuttakurssitappioiden 

vaikutuksen vuoksi. Tämä heikensi osakekohtaista tulosta noin 0.06 euroa/osake verojen 

jälkeen, joka tuntui huomattavana laskuna EPS-tunnusluvussa

Vuonna 2002 Stora Enson EPS on pudonnut miinuksen puolelle lukuun -0.25 €/osake. Stora 

Ensolla on vahva tase eli paljon omaa pääomaa (omavaraisuusaste 45.0 % ja oma 

pääoma/osake 9.36 € vuonna 2002), joten oman pääoman tunnuslukuihin tällä tappiolla ei 

ollut juuri mitään vaikutusta

IAS 39 soveltamisen aloituksen jälkeen Stora Enson taseen ja tuloksen heilahtelut lisääntyivät 

huomattavasti. Erityisesti kvartaalikohtaista tulosta tarkasteltaessa osakekohtainen tulos 

heilahtelee paljon. Tasekin heilahtelee absoluuttisina lukuina, mutta oma pääoma/osake - 

tunnusluku heilahtelee suhteellisesti vähemmän, koska Stora Ensolla on vahva tase, eli paljon 

omaa pääomaa. Jälkikäteen arvioituna IAS 39 vaikutusten tarkastelu ja toimenpiteiden 

suunnittelu olisi pitänyt aloittaa aikaisemmin jotta turhalta volatiliteetin kasvulta olisi vältytty.
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7.2.2 Stora Enson suojausstrategia ja -laskenta

Stora Enson suojaussopimukset solmitaan keskitetysti Lontoossa sijaitsevassa Stora Enso 

Financial Services (SEFS) -toimipisteessä. Liiketoimintayksiköt tekevät suojaussopimukset 

rahoituspalvelun kanssa ja rahoituspalvelu solmii tarvittavan suojaussopimuksen ulkoisen 

vastapuolen kanssa Ainoastaan ulkoisen vastapuolen kanssa tehdyt suojaukset oikeuttavat 
suojauslaskennan soveltamiseen.

Suojauslaskennan tekniikan kehittäminen on jatkuva prosessi. Stora Enso on kehittänyt omaa 

räätälöityä tietokantaa rahavirran suojauksia varten. Tähän tietokantaan kerätään ennusteet ja 

toteutumatiedot. Tietokannasta on linkit intranetin kautta myyntijärjestelmiin ja ennusteisiin, 

sekä rahoitusyksikön jäijestelmään, jossa ovat suojaussopimusten yksityiskohtaiset tiedot.

Tärkein suojauksen kohde Stora Ensolla on valuuttakurssiriski. Valuuttamääräiset myynnit ja 

ostot, sekä nettoinvestoinnit ulkomaisiin yksiköihin altistavat konsernin valuuttakurssiriskille. 

Päävaluutat, joiden kurssiriskiltä suojaudutaan, ovat: USD, GBP, SEK ja CAD. Rahavirran 

suojaamisessa valuuttamääräisten sisäisten suojaussopimusten osalta saadaan suojata 

nettoposition valuuttariskiä, sillä edellytyksellä että nettopositio voidaan jakaa aukottomasti 
allaoleviin suojauksen kohteisiin.

Konsemiyhtiöt tekevät valuuttatermiinisopimuksia rahoitusyksikön kanssa, joka netottaa 

samoille periodeille kohdistuvat virrat ja solmii ulkoiset termiinisopimukset. Ulkoiset 

sopimukset linkitetään sisäisten sopimusten kanssa, jotta ne oikeuttaisivat suojauslaskennan 

käyttöön. Ostoihin ja varastoihin liittyvien valuuttavirtojen tarkka konsemilaajuinen seuranta 

ja dokumentointi on erittäin työlästä, minkä takia ostojen valuuttakurssiriskiä ei pyritty 

saamaan suojauslaskennan piiriin. Koska ostoja ei saatu helposti suojauslaskennan piiriin, 

päätettiin että suojauslaskenta koskee ainoastaan ulkoisia myyntejä Myyntijäijestelmät on 

integroitu hyvin konsemitasolla, joten myyntien valuuttavirtojen tarkka seuraaminen on 

mahdollista ilman kohtuutonta lisätyötä. Tämän takia suojauksen kohteena on nettorahavirta, 

esim jos ennustettu myynti on 100 000 USD ja ostot 50 000 USD, olisi suojattava 
nettorahavirta 50 000 USD.
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Stora Enso pyrkii suojaamaan 50 %:a 12 kuukauden nettorahavirtaa vastaavasta määrästä. 

Valuuttakohtaisista nettopositioista suojataan vähintään 25 % ja enintään 75 %. 

Rahoitusyksikkö kerää rahavirtaennusteet konsemiyhtiöiltä seuraavaksi 16 kuukaudeksi 3 

kuukauden väliajoin. Jos aikaisemmin annettuja ennusteita muutetaan paljon jälkikäteen ja jos 

toteutuneet myynnit eivät täsmää ennustettujen myyntien kanssa, saattaa syntyä uhka, että 

ennusteet eivät ole erittäin todennäköisiä, jolloin suojauslaskentaa ei saa soveltaa kyseisen 

konsemiyhtiön kohdalla. Toteutunutta valuuttamääräistä myyntiä verrataan suojattuun 

myyntiin kerran kuukaudessa. Myös silloin, kun yksittäisellä konsemiyhtiöllä on enemmän 

ostoja kuin myyntejä tietyssä valuutassa, suojauslaskentaa ei voida soveltaa ko. valuutan 

kohdalla.

Toiseksi tärkein suojauksen kohde on perinteisesti ollut korkoriski, mutta vuoden 2002 

loppupuolella sähkön hintariskiltä suojautuminen nousi korkoriskin ohi tärkeysjäijestyksessä, 

koska sähkön hinta nousi talvikuukausina todella korkealle. Sähkön hintariskin 

suojautumiskeinot ovat pitkäaikaiset sähköjohdannaiset ja pitkäaikaiset kiinteähintaiset 
sähkön toimitussopimukset.

Paperi-, öljy-, kaasu- ja sähköjohdannaisten lisäksi Stora Enso käyttää mm sellun ja 

puutavaran hintariskiltä suojaavia johdannaisia, mutta niitä ei ollut avoimena vuoden 

vaihteessa. Sellussa konserni on lähes omavarainen, joten sellun hintariskin suojaustarve on 

hyvin pieni. Paperijohdannaismarkkinat kasvavat, mutta ovat vielä todella pienet verrattuna 

korko- ja valuuttajohdannaismarkkinoihin. Koska kemikaaleja käytetään paperin ja kartongin 

valmistuksessa suuria määriä, kemikaalijohdannaiset olisivat tärkeitä niiden hintariskiltä 

suojautumisessa. Kemikaalijohdannaisille ei kuitenkaan vielä ole kehittyneitä markkinoita, 
joten niitä ei voida käyttää systemaattisessa suojauksessa

Valuuttajohdannaisten nimellismäärässä tapahtui kasvua vuodesta 2000 vuoteen 2001 noin 

62 %, mutta vuonna 2002 määrä laski roimasti 47 % päätyen arvoon 4 118.9 milj. €. 

Korkojohdannaisten käytössä on tapahtunut todella huija nousu vuodesta 2000 vuoteen 2001:

+ 236 %. Vuonna 2002 määrä laski vain 4 % päätyen nimellisarvoon 2 120.2 milj. €. 

Hyödykejohdannaisten käyttö kasvoi vuodesta 2000 vuoteen 2001 noin 54 % ja kasvu jatkui 

edelleen vuonna 2002 peräti 99 %:lla päätyen nimellisarvoon 538.6 milj. €.
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Konsemiyhtiöt tekevät hyödykkeiden hintariskiltä suojautuakseen johdannaissopimuksia 

rahoitusyksikön kanssa ja rahoitusyksikkö tekee pääosassa sopimuksista täysin identtiset 

suojaukset ulkoisten rahoitusinstituutioiden kanssa. Sisäisten sopimusten netottaminen 

suuremmiksi kokonaisuuksiksi ei ole helposti mahdollista muilla kuin valuutan kurssiriskiltä 

suojaamiseen käytetyillä sopimuksilla. Lisäksi hyödykejohdannaissopimusten räätälöity 

luonne johtaa siihen että koko konsernin kattavaa keskitettyä dokumentointimallia ei ole 

helppo rakentaa. Yleensä hyödykejohdannaissopimukset ovat swappeja, joissa vaihdetaan 

vaihtuvaan hintaan perustuvat ostot ja myynnit kiinteiksi, koska halutaan suojautua 

hintavaihteluilta.

Stora Enso käyttää kaikkia IAS 39:n suojauslaskentamalleja:

1) Käyvän arvon suojausmallia käytetään korkoriskiltä suojautumisessa. Kiinteäkorkoisten 

lainojen käyvät arvot muutetaan vaihtuvakorkoisiksi käyttämällä koronvaihto- sekä koron- ja 

valuutanvaihtosopimuksia. Pitkäaikainen rahoitus ja suojaavai swapit tehdään pääasiassa 

Stora Enso Financial Services -yksikön eli corporate treasuryn kautta, emoyhtiön nimissä. 

Rahoitustoimintojen systeemiin päivitetään korkokannat päivittäin ja käyvän arvon muutoksia 

seurataan säännöllisesti tehokkuustestauksilla.

2) Rahavirran suojausmallia käytetään suojauduttaessa odotettavissa olevien ostojen ja 

myyntien hintariskiltä sekä myyntien valuuttakurssiriskiltä. Valuuttakurssiriskiltä 

suojautumiseen käytetään valuuttatermiinisopimuksia ja hyödykkeiden hintariskeiltä 

suojautumiseen käytetään hyödykeswappeja, -termiinejä ja -optioita

3) Itsenäiseen ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettoinvestoinnin suojausmallia käytetään 

suojautumisessa valuuttojen muuntoriskiltä. Pääasiallisena suojauskeinona 

valuuttakurssiriskiltä käytetään rahoitusta samassa valuutassa kuin sijoituskin, jolloin 

muuntoriski minimoituu. Jos varojen ja velkojen yhteensovittaminen samassa valuutassa ei 

ole mahdollista, silloin muuntoriskiltä suojaudutaan käyttämällä valuuttatermiinisopimuksia 

Pääasiassa suojaudutaan USD, SEK, CAD ja GBP valuuttakurssiriskeiltä. Näitä 

valuuttatermiinejä seurataan omassa portfoliossaan, jotta niiden erilläänpito muista 

valuuttariskisuojauksista helpottuu.
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Edellämainittujen suojausten lisäksi suojaudutaan mm erilaisilla optiostruktuureilla, 
futuureilla ja swaptioneilla1, mutta yleensä näihin suojauksiin ei sovelleta suojauslaskentaa 

Taseen valuuttamääräisiä rahoitusvaroihin kuuluvien saatavien/velkojen nettopositioita 

suojataan myös pääasiassa valuuttatermiinisopimuksilla, mutta dokumentoitua 

suojauslaskentaa (IAS 39) niillä ei ole, koska valuuttamääräiset erät arvostetaan muutenkin 

euromääräisiksi käyttäen EKP:n tilinpäätöspäivän kursseja taseessa kurssimuutosten 

mennessä tuloslaskelman kautta. Tässä tapauksessa käyvän arvon suojauslaskennan käytöstä 

ei ole hyötyä koska lopputulos on sama ilmankin suojauslaskentaa. Stora Enson käyttämien 

johdannaisten käyvät arvot ja nimellisarvot ovat liitteessä 7.

7.2.3 Suojausinstrumenttien arvostus ja tehokkuuden testaaminen Stora Ensolla

Stora Ensolla termiinien korkoero ja optioiden aika-arvo erotetaan suojausinstrumentista ja 

kiijataan välittömästi tulosvaikutteisesti. Suojausinstrumenteiksi kohdistetaan termiinien 

kurssiero ja optioiden perusarvo. Optiosuojausta käytetään pääasiassa optionaalista riskiä 

vastaan eli suojataan mahdollisesti tulevaisuudessa toteutuvaa rahavirtaa. Kun rahavirrasta 

tulee erittäin todennäköinen, se tulee suojauslaskennan piiriin. Johdannaisinstrumenttien 

positiiviset ja negatiiviset käyvät arvot esitetään erissä: Loan Receivables, Short-term 
Borrowings ja Long-term Debt.

Suojaussopimuksia erääntyy joka kuukausi ja aina sopimusten erääntyessä tehdään uudet 

sopimukset kolmelle seuraavalle kuukaudelle (esim kuukaudet 9-11). Kolmen kuukauden 

välein tehdään retrospektiivinen ja prospektiivinen testaus, eli tarkistetaan onko toteutunut 

suojaus ollut tehokas ja ennustetaan tulevien suojausten tehokkuus.

Käyvän arvon suojauksen tehokkuuden testaamisessa Stora Enso käyttää regressioanalyysia 

Aikaisemmin käytettiin myös dollar-offset menetelmää, mutta sen puutteiden vuoksi (mm 

pienten arvonmuutosten tehokkuuden testauksessa) päädyttiin käyttämään ainoastaan 

regressioanalyysia Rahavirran suojauksen sekä itsenäiseen ulkomaiseen yksikköön tehdyn 

nettoinvestoinnin suojauksen tehokkuuden testauksessa käytetään dollar-offset -menetelmää. 

Prospektiivisessa ja retrospektiivisessa testauksessa käytetään pääasiassa samoja menetelmiä. 

Termiini- ja optiotyyppisille johdannaisille käytetään samoja testausmenetelmiä. Delta-

1 Swaption = optio korkoswappiin, jossa kiinteäkorko vaihdetaan vaihtuvaan korkoon
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suojausstrategiaa ei käytetä Stora Ensolla suojauslaskennassa, koska esim. valuuttaoptioilla 

tehdyt delta-suojaukset ovat kestoltaan niin lyhyitä ja nimellisarvoltaan kohtuullisia, että 

suojauslaskennan soveltamiseen ei ole tarvetta. VaR -testausta Stora Enso käyttää 

riskipositioiden yleisenä riskimittarina, eikä suojauksen tehokkuuden testauksessa

Liitteessä 8 on Stora Enson esimerkki käyvän arvon suojaamisesta korkoriskiltä 

korkoswapilla ja suojauksen prospektiivisen tehokkuuden testauksen dokumentoinnista. 

Esimerkin suojauksen kohde on liikkeeseen laskettu joukkovelkakirjalaina, jonka 

lainapääoma on 7 000 000 USD. Lainan korko on kiinteä 7.11 % vuodessa ja korko 

maksetaan kaksi kertaa vuodessa Ensimmäinen koronmaksupäivä on 4.1.2001 ja viimeinen 

5.1.2004. Korkoswap on solmittu samalle nimellispääomalle. Swapista saadaan kiinteää 

korkoa, joka on 7.11 %/vuosi ja maksetaan kelluvaa korkoa USLB6M + 104.5 hasis-pistettä 

(USD Libor 6 kk + marginaali 1.045 %). Lainasta maksettavat korot ja swapista saatavat 

kiinteät korot kumoavat toisensa 100 %:sesti, joten on erittäin todennäköistä, että suojaus on 

tehokas ja täten oikeuttaa suojauslaskennan käyttöön IAS 39:n ja FAS 133/138:n mukaan.

Liitteessä 9 on Stora Enson esimerkki rahavirran prospektiivisesta suojauksen tehokkuuden 

testauksesta. Suojauksen kohde on sähkön osto suomalaiselle tehtaalle vuonna 2001. Sähkön 

hintariskiltä suojaudutaan sähköswapilla, jonka tulokset lasketaan aina kuukauden lopussa. 

Suojaus on tässä tapauksessa 100 %:n tehokas.

Jos kytketyt johdannaiset eivät ole osa osto- ja myyntisopimusten markldnastandardia, ne 

tulee erottaa pääsopimuksestaan kirjanpidossa. Stora Ensolla on joitakin kytkettyjä 

johdannaisia jotka ovat oleellinen osa osto- ja myyntisopimuksia, jolloin niitä ei ole erotettu 

pääsopimuksesta. Tällaisten sopimusten suojaaminen on haasteellista epälineaarisen riskin 

takia. Liitteessä 10 on suojauksen tehokkuuden testausesimerkki epälineaarisen riskin 

suojauksesta lineaarisella suojausinstrumentilla. Suojauksen kohde on spot-hintaan sidottu 

sähkön ostosopimus. Ostosopimus sisältää sopimuksen kiinteästä hinnasta silloin kun sähkön 

markkinahinta laskee sovitun kiinteän hinnan alapuolelle. Tällöin ostosopimukseen liittyy 

kytketty johdannainen, joka on myyty myyntioptio. Kun hintojen nousua vastaan 

suojaudutaan hyödyke-swapilla (maksetaan kiinteää ja saadaan vaihtuvaa hintaa) tulee 

ongelmaksi suojauksen kohteen epälineaarisuus ja suojausinstrumentin lineaarisuus. Jos sen 

sijaan sopimuspakettiin otetaan lisäksi myytyä myyntioptiota vastaan ostettu myyntioptio,
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joka vaihtaa kiinteän hinnan vaihtuvaksi saadaan hyödyke-swapppia käyttämällä kiinteä 
ostohinta yhtiölle ja koko sopimuspaketti suojauslaskennan piiriin.1

7.3 Nokia

Nokia -konserni on maailman suurin matkapuhelinvalmistaja ja yksi johtavista matka­

puhelin-, kiinteiden- ja IP-verkkojen toimittajista Nokian markkinaosuus koko maailman 

matkapuhelinmarkkinoista on tällä hetkellä noin 38 %. Nokiaan kuuluu kaksi toimialaryhmää: 

Nokia Mobile Phones ja Nokia Networks sekä erillinen Nokia Ventures Organization ja 
yhtymän sisäinen tutkimusyksikkö Nokia Research Center.

Nokian liikevaihto vuonna 2002 oli 30 016 milj. €. Nokian liikevaihdosta tulee Euroopasta 54 

%, Pohjois- ja Etelä-Amerikasta 22 % ja Aasian ja Tyynenmeren alueelta 24 %. Nokian 

henkilöstön lukumäärä oli vuoden 2002 lopussa 51 748 henkilöä maailmanlaajuisesti. Tästä 

määrästä tutkimus- ja kehitystehtävissä työskenteli 19 579, joka vastaa 38 % koko Nokian 
henkilöstöstä. 2

7.3.1 LAS 39:n vaikutukset Nokialla

Nokialla IAS -standardit ovat olleet käytössä jo vuodesta 1987 ja lisäksi U.S.GAAP on ollut 

käytössä vuodesta 1994. Ennen IAS 39:n voimaantuloa Nokia käytti valuuttatermiinejä, - 

optioita ja optiostrategioita tase-erien sekä tulevien valuuttamääräisten ostojen ja myyntien 

suojaukseen. Johdannaisista ainoastaan valuuttatermiinit ja -optiot arvostettiin käypään 

arvoon taseessa ja kirjattiin tulosvaikutteisesti suojauksen kohteen tuloskiijausta vastaan. 

Tästä johtuen tulevien myyntien ja ostojen suojauksen realisoitumaton arvostustulos vaikutti 

tulokseen vasta rahavirran toteutuessa, eikä sitä kirjattu oman pääoman muutoksiin kuten 

nykyään tehdään. Valuuttatermiinien kurssi- ja korkoero erotettiin toisistaan jo ennen IAS 

39:ään siirtymrstä. Ennen IAS 39:ään siirtymistä ainoastaan kurssiero kohdistettiin 

suojaavaksi osaksi ja korkoero kirjattiin välittömästi korkokuluihin tai -tuottoihin. Optioiden 

perusarvoa ja aika-arvoa ei erotettu toisistaan, toisin kuin nykyään. Optiot arvostettiin 

Garman & Kohlhagen arvonmääritysmallilla, kuten nykyäänkin. Maksetut optiopreemiot

1 Henri Berg, “IAS 39, Case Stora Enso, 11 .-12.9.2002”
2 Nokia vuonna 2002
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kiijattiin ja kiijataan nykyäänkin lyhytaikaisiin rahoitussaamisiin ja saadut preemiot 

lyhytaikaisiin rahoitusvelkoihin.

Korkoriskin suojaukseen Nokia käytti ennen vuotta 2001 korkoswappeja, -termiinejä, - 

futuureja ja -optioita. Korkojohdannaisia ei arvostettu käypään arvoon, vaan niihin liittyvät 

rahasuoritukset jaksotettiin sopimuksen voimassaoloajalle ja niillä oikaistiin suojattavan erän 

korkokuluja ja -tuottoja Lisäksi korko-optioiden preemiot kiijattiin lyhytaikaisiin 

rahoitussaamisiin ja -velkoihin ja jaksotettiin rahoituskuluihin tai -tuottoihin sopimuksen 

voimassaoloaikana.

Ennen IAS 39:n voimaantuloa Nokialla valmisteltiin siirtymistä parin vuoden ajan, jotta 

vältyttäisiin suuremmilta vaikeuksilta ja tuloslaskelmaheilahteluilta. IAS 39:ään siirtymisen 

myötä tasevolatiliteetti lisääntyi koska IAS 39 toi tullessaan enemmän arvostettavia tase-eriä. 

IAS 39:n käyttöönotto on muuttanut oman pääoman rakenteen tuomalla siihen seuraavat 

uudet arvostettavat erät: 1) Available-for-sale -sijoitukset, 2) Tulevien rahavirtojen suojaus, 

sekä 3) Ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojauksen arvostustuototAkulut. 

Nokia on kuitenkin enemmän kassavirta- ja tulosorientoitunut kuin taseorientoitunut yritys, 

joten oman pääoman volatiliteetti ei ole niin tärkeä mittari Nokiasta kuin tuloksen 

volatiliteetti.1 Nokia on onnistunut pitämään tulosvolatiliteetin kurissa johdannaisten käytön 

osalta tuomalla lähes 100 % suojauksista suojauslaskennan piiriin. Nokian tulos oli 0.71 

€/osake, oma pääoma/osake 2.98 € ja omavaraisuusaste oli peräti 62.5 % vuonna 2002. 

Available-for-sale-sijoitusten IAS 39 -oikaisut olivat yhteensä 58 milj. € ja tulevien 

rahavirtojen suojien jaksotetun tuloksen siirto siirtyvistä eristä oli -114 milj. €, eli IAS 39 - 
oikaisut yhteensä olivat -56 milj. € 1.1.20012.

IAS 39:n tuomat muutokset suojauslaskentaan aiheuttivat suuren lisäyksen työmäärään. IAS 

39 määrittelee hyvin tarkasti tavan kuinka suojauslaskentaa saa käyttää. Aikaisemmin sitä ei 

määritelty IAS -standardeissa, jolloin suojauksen tekeminen oli paljon helpompaa. Nyt 

suojauslaskennan todistustaakka on raskas. Suojauksen dokumentoinnissa täytyy osoittaa 

kuinka suojaava johdannainen ja suojattava erä kohdistetaan toisiinsa ja kuinka suojauksen

1 Nokian osion tiedot ovat pääosin haastattelusta: Kristian Pulióla, Senior Manager - Treasury Finance & 
Control, Nokian pääkonttorilla 10.9.2003
2 Nokia vuonna 2002
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tehokkuus osoitetaan. Tämä on johtanut siihen että suojauspäätösten tekeminen on erilaista 

kuin aikaisemmin. Suojauslaskentaan tarvitaan enemmän resursseja kuin aikaisemmin.

Nokia on joutunut investoimaan paljon suojauslaskennan tekniseen toteutukseen jotta 

suojauslaskenta saadaan automatisoitua. Suojauslaskennan tekninen toteutus tehtiin 

porrastettuna: Ensin termiinit ja sen jälkeen optiostrategiat. IAS 39:n voimaantullessa 

1.1.2001 Nokialla oli jo valmiina tarvittavien suojausten tekninen toteutus, joten 95 % 

suojauksista, joille käytetään suojauslaskentaa, saatiin heti suojauslaskennan piiriin. Loput 5 

% saatiin mukaan myöhemmin. Tällä hetkellä ollaan siinä vaiheessa, että myös 

eksoottisemmat suojaukset yritetään saada suojauslaskennan piiriin. Suojauslaskennassa 
käytetään excel-ja web-pohjaisia järjestelmiä.

7.3.2 Nokian suojausstrategia ja -laskenta

Nokian tytäryritykset tekevät suojaussopimuksen rahoitusyksikön kanssa ja rahoitusyksikkö 

tekee suojauksen ulospäin. Nokialla käytetään sisäisiä valuuttamääräisiä suojauksia 

suojauslaskentaan, mikä tuo samalla todistustaakan että kaikki sisäiset suojaukset tehdään 

nettomääräisesti ulos markkinoille. Tämä todistetaan osoittamalla että sisäisten suojausten 

tulos on sama kuin nettoposition suojauksen tulos ulospäin. Suojausten tehokkuudet lasketaan 

kerran kuukaudessa, jolloin samalla solmitaan tarvittavat suojaussopimukset ulkopuolisten 
rahoitusinstituutioiden kanssa.

Nokia käyttää suojauslaskentaa ainoastaan valuuttariskiltä suojautumisessa. Päävaluutat, 

joiden kurssimuutoksilta suojaudutaan, ovat USD, GBP ja JPY. Suurin osa tuotteiden 

valmistuskomponenteista on jeni-määräisiä, eli jeni on ostovaluutta, kun taas punta ja dollari 

ovat päämyyntivaluutat. Nokian myynnistä 50 % on dollareissa1 Euroon siirtyminen toi 

huomattavaa helpotusta Nokialle valuuttakurssiriskiltä suojautumiseen, koska euromaiden 

valuuttamääräinen positio pieneni. Euromaiden valuuttaposition koko oli silloin noin puolet 

liikevaihdosta. Nokialle valuuttasuojien tekeminen euron kurssia vastaan on paljon 

helpompaa kuin markan kurssia vastaan, koska Nokia oli huomattava ”peluri” 

markkamarkkinoilla Suojien toteuttaminen markalle oli hankalampaa jo markan huonon 

likviditeetin vuoksi. Nokian käyttämien valuuttajohdannaisten nimellisarvo kasvoi noin 60 %

1 Uotinen Pekka
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vuodesta 2000 vuoteen 2001, mutta vuonna 2002 tultiin takaisin huimasti eli noin -42 % 

arvoon 13 732 milj. €.

Nokia ei käytä korkojohdannaisia suojauksessa ollenkaan vaan korkoriski hallitaan sopimalla 

sijoitusten ja velkojen korot halutun suuruisiksi. Koska korkoriski on pienempi kuin 

valuuttariski, sen hallitseminen on helpompaa. Euroon siirtymisen myötä korkoriskin 

hallitseminen helpottui entisestään, koska euron korkojen volatiliteetti on huomattavasti 

pienempi verrattuna aikaisempien markkakorkojen volatiliteettiin. Suojauksen tarpeen 

vähentyminen näkyy konkreettisesti Nokian käyttämien korkojohdannaisten määrissä 

vuodesta 1999 vuoteen 2001: vuonna 1999 korkojohdannaisten nimellisarvo oli 848 milj. €, 

vuonna 2000 enää 250 milj. € ja vuonna 2001 ja 2002 ei käytetty enää ollenkaan 

korkojohdannaisia.

Osakejohdannaisia käytetään suojautumiseen osakesijoitusten ja insentiivijäijestelmien 

riskeiltä, mutta niihin ei sovelleta suojauslaskentaa Nokia ei käytä hyödykejohdannaisia, 

lukuunottamatta satunnaista sähköjohdannaisten käyttöä mutta myöskään niihin ei sovelleta 

suojauslaskentaa.

Nokia käyttää johdannaisia myös suojauksissa, joihin ei sovelleta suojauslaskentaa 

Esimerkiksi, jos verkkohankkeen toteutuminen on epävarma, solmitaan kuitenkin jo kaupan 

solmimishetkellä suojaussopimus joka suojaa tulevaisuudessa mahdollisesti toteutuvalta 

valuuttamääräisen rahavirran valuuttariskiltä. Suojaukseen ei kuitenkaan saa soveltaa 

suojauslaskentaa jos rahavirran toteutuminen ei ole erittäin todennäköistä. Siitä hetkestä 

alkaen kun rahavirran toteutuminen tulee erittäin todennäköiseksi, sen suojaus tulee 

suojauslaskennan piiriin. Sen sijaan jos rahavirta ei toteudukaan, suojauspositio suljetaan 

solmimalla vastakkainen johdannaissopimus ja sen arvostustulos kirjataan tulokseen. 

Epävarmojen rahavirtojen suojauksessa käytetään optioita, koska ne sopivat siihen parhaiten 

optionaalisen riskin vuoksi, mutta ainoastaan valuuttaoptioille käytetään suojauslaskentaa 

Nokian käyttämien johdannaisten käyvät arvot ja nimellisarvot ovat liitteessä 11.
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Nokia käyttää IAS:n kaikkia kolmea suojauslaskentamallia.

1. Käyvän arvon suojauslaskentaa käytetään valuuttamääräisten tase-erien suojauksessa, 

joita ei muuten arvostettaisi käypään arvoon. Käytettävät suojausinstrumentit ovat 
valuuttatermiinit, -optiot ja optiostrategiat.

2. Rahavirtojen suojauslaskentaa käytetään ennakoitujen valuuttamääräisten myyntien ja 

ostojen suojauksessa Rahavirran suojauksessa käytettävät suojausinstrumentit ovat 
samat kuin käyvän arvon suojauksessa

3. Ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettoinvestoinnin suojauksessa käytetään 

suojauslaskentaa. Suojauksessa käytetään valuuttamääräisiä lainoja ja talletuksia, 
valuuttatermiinejä sekä optioita ja optiostrategioita

7,3.3 Suojausinstrumenttien arvostus ja suojauksen tehokkuuden testaaminen 
Nokialla

Rahavirran suojausmallissa valuuttatermiinistä ei eroteta erikseen korkoeroa ja kurssieroa, 

vaan valuuttatermiinien käypä arvo lasketaan arvostamalla termiinisopimus 

tilinpäätöshetkellä termiinikurssiin ja vertaamalla sitä termiinin tekohetken termiinikurssin 

kautta laskettuun arvoon. Valuuttatermiinien arvosiustuloksen muutos jaksotetaan omaan 

pääomaan Tulevien rahavirtojen suojaus -erään tehokkaaksi todetun suojauksen osalta.

Optiot arvostetaan tilinpäätöshetkellä Garman & Kohlhagen arvonmääritysmallilla. Optioita 

käytetään suojauslaskennassa ainoastaan rahavirtojen suojaamiseen valuuttakurssiriskiltä. 

Valuuttaoptioista erotetaan perusarvon ja aika-arvon muutos. Perusarvon muutos kiijataan 

omaan pääomaan tulevien rahavirtojen suojauserään ja aika-arvon muutos kiijataan 

välittömästi tuloslaskelmaan myynnin ja oston oikaisueriin.1

Itsenäiseen ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojauksessa käytetään 

valuuttamääräisiä lainoja ja talletuksia sekä valuuttatermiinejä, -optioita ja -optiostrategioita 

Tässä suojausmallissa Nokia erottaa valuuttatermiinien arvostuksessa kurssieron ja korkoeron

1 Nokia vuonna 2002
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toisistaan. Kurssiero kohdistetaan suojaavaksi instrumentiksi ja sen arvostustuloksen muutos 

kiijataan oman pääoman Ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojauksen 

arvostustuot/kulut -erään.. Korkoeron muutos kiijataan tulosvaikutteisesti. Valuuttaoptioiden 

arvostus tässä suojausmallissa on samanlainen kuin rahavirran suojausmallissa, eli perusarvo 

ja aika-arvo erotetaan toisistaan. Perusarvon muutoksen kiijauserä kuitenkin eroaa rahavirran 

suojausmallista niin että tässä perusarvon muutos kiijataan ulkomaisen yksikön suojauserään. 

Aika-arvon muutos kiijataan tuloslaskelmaan.

Suojauksessa käytettyjen valuuttamääräisten lainojen ja talletusten kaikki kurssierot kiijataan 

oman pääoman ulkomaisen yksikön suojauserään. Ainoastaan silloin, jos ulkomainen yksikkö 

myydään tai puretaan, kertynyt arvostustuloksen muutos siirretään omasta pääomasta 

tuloslaskelmaan.

Myös monimutkaisempia struktuureja käytetään suojauksessa, kuten esim optiostruktuureja 

Kovin eksoottisille struktuureille ei käytetä suojauslaskentaa. Suojauksen tehokkuden 
testauksessa Nokia käyttää pääsääntöisesti joko critical terms1 tai dollar-offset -menetelmiä 

sekä retro- että prospektiivisessa testauksessa. Nämä menetelmät valittiin, koska suurin osa 

suojauksista on termiinisuojauksia ja niiden tehokkuuden osoitus on helppoa. Varianssi- 

kovarianssianalyysia käytettäisiin korkosuojauksen tehokkuuden testaamiseen, mutta tällä 

hetkellä Nokialla ei käytetä korkosuojausta.

VaR -lukua Nokia käyttää yleisenä riskin mittarina, eikä suojauksen tehokkuuden 

testauksessa niinkuin esim Stora Ensokin. Nokia ei käytä optioilla dynaamista suojausta eli 

delta-suojausta suojauslaskennan välineenä, vaan sen sijaan optioiden delta-gamma-vega - 

analyysia käytetään johdannaispositioiden riskienhallinnassa rahoitusyksikössä

1 Critical terms -menetelmä tarkoittaa suojauksen kohteen ja suojausinstrumentin kriittisten ehtojen vertaamista 
toisiinsa. Silloin kun kriittiset ehdot täsmäävät, voidaan todeta että suojaus on täydellisen tehokas ilman 
varsinaista tehokkuustestausta.
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Seuraavassa taulukossa verrataan Outokummun, Stora Enson ja Nokian käyttämien 
johdannaisten mmellisarv oja/-määriä.

7.4 Näyteyritysten suojausstrategian ja -laskennan vertailu

Taulukko 1. Johdannaisten nimellisarvot/-määrät 2002 (muutos% edellisvuodesta)1

Outokumpu Stora Enso Nokia
Valuuttajohdannaiset 1 310 milj. € ( -16 %) 4 118.9 milj. € ( - 47 %) 13 732 milj. €

( - 42 %)
Korkojohdannaiset 70 milj. € ( + 133 %) 2 120.2 milj. € ( - 4 %) -

Hyödykejohdannaiset metallijohdannaiset
920 700 tonnia ( -18 %); 
sähköjohdannaiset2
4.7 TWh (+ 34 %)

kaikki
hyödykejohdannaiset
yhteensä
538.6 milj. € ( + 99%)

Taulukko 2. Johdannaisten nimellisarvo % liikevaihdosta ja taseen loppusummasta 
vuonna 2002

Johdannaiset Outokumpu Stora Enso Nokia

Valuuttajohdannaiset
% liikevaihdosta 24% 32 % 46 %
% taseen loppusummasta 21 % 23 % 59 %
Korkojohdannaiset
% liikevaihdosta 1 % 16 %
% taseen loppusummasta 1 % 12 %

Hyödykejohdannaiset
% liikevaihdosta (ei voi laskea 4 %
% taseen loppusummasta nimellismäärästä) 3 %

1 Outokummun, Stora Enson ja Nokian tilinpäätökset 2002
2 Sisältää sekä pörssinoteraatut, että OTC -sähköjohdannaiset
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Kun verrataan näiden kolmen konsernin valuuttakurssiriskialtistusta toisiinsa, niin voidaan 

todeta kaikkien kolmen toiminnan olevan erittäin kansainvälistä, koska pääosa niiden tuloista 

ja menoista on jossain muussa valuutassa kuin euro. Sen vuoksi yritysten 

valuuttakurssiriskialtistus on tärkein suojautumiskohde ja kaikki kolme näyteyritystä ovat 

päättäneet suojata johdannaisilla suurimman osan valuuttakurssiriskialtistuksestaan. Valuutat 

joiden kurssiriskiltä kaikki kolme suojautuvat ovat USD ja GBP. Lisäksi tärkeitä 

suojautumisen kohteita ovat valuuttojen CAD, JPY, SEK ja NOK -kurssiriskit. 

Valuuttakurssiriskiltä suojautumiseen tuli kaikille kolmelle yritykselle huomattavaa 

helpotusta EU-maiden siirtyessä euron käyttöön, koska valuuttapositiot vähenivät erittäin 

merkittävästi.

Syitä johdannaisten käyttömäärien eroavaisuuksiin näyteyritysten välillä voidaan etsiä mm 

yritysten taserakenteesta, suojausstrategiasta ja liiketoiminta-alasta Yritysten tunnuslukuja on 

seuraavassa taulukossa

Taulukko 3. Näyteyritysten tunnuslukuja vuoden 2002 tilinpäätöksissä

7.4.1 Valuuttakurssiriskiltä suojautumisen vertailu

Outokumpu Stora Enso Nokia

Liikevaihto milj. EUR

(vähennys/kasvu % edellisvuodesta)

5 558

(-4%)

12 782.6

(-5%)

30 016

(-4%)

Taseen loppusumma milj. EUR 6 327 18 214.2 23 327

Pääoman kiertonopeus
(liikevaihto/taseen loppusumma)

0.88 0.70 1.29

Osakekannan markkina-arvo milj. EUR 1 420 9 052 72 537

Osakkeiden lukumäärä (1000)

kauden lopussa

171 111 899 779 4 787 907

Oma pääoma/osake EUR 11.14 9.36 2.98

Pitkäaikainen vieras pääoma milj. EUR 1 956 8 800 461

Lyhytaikainen vieras pääoma milj.EUR 2 425 3 803 8 412

Pitkäaikaisen velan osuus %

kokonaismäärästä

44.6 % 69.8 % 5.2 %
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Velkaantumisaste1 122.6 % 37 % - 61 % 2
(muutos % edellisvuodesta) (+ 66.4 %) (- 16 %) (- 20 %)
Myyntisaamiset % taseen 13.9 % 11.3 % 23.1 %
loppusummasta

Ostovelat % taseen loppusummasta 7.8 % 4.5 % 12.7 %

V aluuttajohdannaisia käytetään sekä rahavirran että käyvän arvon suojauksissa 

Näyteyritysten valuuttariskipositioiden suuruutta voitaisiin verrata tosiinsa analysoimalla 

tilinpäätöksiä esimerkiksi seuraavasti, jos perusoletuksena on, että valuuttamääräisten tase- 

erien ja rahavirtojen osuus näyteyntyksissä on suhteellisesti yhtä suuri: Rahavirran 

suojauksen tarvetta valuuttariskiltä voidaan verrata esim. liikevaihdolla, joka jaetaan taseen 

loppusummalla, jotta kokoerot saadaan skaalattua vertailukelpoisiksi. Tämä tunnusluku on 

nimeltään pääoman kiertonopeus ja sillä mitataan toiminnan tehokkuutta Nokian pääoman 

kiertonopeus oli huomattavasti suurempi kuin Stora Enson tai Outokummun vuonna 2002, 

josta voidaan päätellä Nokian suojattavien valuuttamääräisten myyntienkin olevan 
suhteellisesti suuremmat.

Näyteyritysten tase-erien käyvän arvon suojauksen tarvetta valuuttariskiltä voidaan verrata 

esim vertaamalla myyntisaamisten ja ostovelkojen määriä, jotka jaetaan taseen 

loppusummilla. Tämä vertaus voi toimia, kun oletetaan että suuri osa myyntisaamisista ja 

ostoveloista on valuuttamääräisiä. Valuuttajohdannaisiahan käytetään valuuttamääräisten 

saamisten ja ostovelkojen käypien arvojen suojaukseen. Huomataan, että Nokian 

myyntisaamisten ja ostovelkojen suhteelliset määrät ovat paljon suurempia verrattuna Stora 

Ensoon ja Outokumpuun, joten tase-erien käyvän arvon valuuttariskin suojauksen tarve 

näyttää tämän perusteella olevan suhteellisesti huomattavasti suurempi Nokialla kuin Stora 
Ensolla ja Outokummulla.

Osasyy Nokian suhteellisesti suurempaan valuuttakurssiriskiltä suojautumiseen voi löytyä 

myös suojausstrategioita vertaamalla. Nokian suojausstrategiassa korostetaan erityisesti 

tulosten heilahtelujen minimointia, koska Nokia on tulos- ja kassavirtaorientoitunut yritys.

1 (korollinen nettovelka/(oma pääoma + vähemmistöosuus)) * 100
2 Lasketaan Nokialla käyttäen kaavaa: (Pitkäaikaiset korolliset rahoitusvelat + lyhytaikaiset rahoitusvelat - rahat 
ja pankki saamiset sekä available-for-sale -sijoitukset)/(Oma pääoma + vähemmistöosuudet);
(Nokia vuonna 2002)
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Tällöin riskeiltä suojaudutaan aina, kuin on mahdollista ja suojauksiin sovelletaan 

suojauslaskentaa aina kun siitä on hyötyä.

Stora Enson suojausstrategian tavoitteena on suojata valuuttamääräistä nettomyyntiä 25 - 75 

%:sesti ja tuoda ne tarvittaessa suojauslaskennan piiriin. Stora Enson suojausstrategiaan 

kuuluu myös, että valuuttamääräisiä ostoja ei suojata ollenkaan, vaan suojauksen kohde on 

valuuttamääräiset myynnit miinus valuuttamääräiset ostot eli nettomyynti. Näiden Nokian ja 

Stora Enson suojausstrategioiden vertaamisen perusteella voidaan jo päätellä että Nokia 

suojautuu suhteellisesti enemmän valuuttariskiltä kuin Stora Enso.

Outokummun valuuttariskiltä suojautumisen strategia on suojata suurin osa käyvän arvon 

riskistä ja merkittävä osa rahavirtariskistä Kuitenkin Outokummun käyttämien 
valuuttajohdannaisten suhteellinen nimellisarvo on huomattavasti pienempi kuin Nokialla ja 

Stora Ensolla. Suojausstrategiasta päätellen Outokummun käyttämä valuuttasuojauksen 

suhteellinen osuus pitäisi olla suurempi kuin Stora Ensolla. Myös edellisen kappaleen 

tunnuslukuanalyysin mukaan Outokummun suhteellinen valuuttakurssiriskiltä suojautumisen 

tarve on suurempi verrattuna Stora Ensoon, mutta pienempi kuin Nokian. Näistä päätellen 

Outokummun valuuttasuojauksen suhteellisen määrän pitäisi olla suurempi kuin Stora 

Ensolla, mutta pienempi kuin Nokialla. Kuitenkin Outokummun toteutunut suhteellinen 

valuuttasuojauksen määrä on huomattavasti pienempi kuin vertailuyrityksillä, joten 

suojauksen tarve ja suojauksen tavoitteet jäävät ehkä korkeammalle kuin toteutunut 

valuuttasuojaus. Syy tähän tulokseen vuoden 2002 tilinpäätöksessä voi olla se, että 

Outokumpu osti vuonna 2002 AvestaPolaritin koko osakekannan. AvestaPolaritin 

liiketoimintayksiköistä vain osa suojaa ennustettuja rahavirtoja, jolloin suuri osa sen 

valuuttamääräisitä rahavirroista jää kokonaan vaille suojausta. Koska AvestaPolarit on 

Outokummun suurin tytäryritys, sen vaikutus konsernitilinpäätöksessä on erittäin merkittävä

Vuonna 2002 valuuttajohdannaisten määrä on pudonnut merkittävästi kaikilla kolmella 

näyteyrityksellä, jonka todennäköinen syy on kaikkien kolmen yrityksen myynnin laskussa 

vuodesta 2001. Toisaalta valuuttakurssiriskiltä suojautuminen on tullut tärkeämmäksi vuosina 

2002 ja 2003, kun euro on vahvistunut mm dollaria ja puntaa vastaan, jolloin dollari- ja 

puntamyynti on kärsinyt valuuttakurssiriskistä
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7.4.2 Korkoriskiltä suojautumisen vertailu

Korkoriskiltä suojautumisen pääkeinona käytetään velkojen ja saatavien sopimista haluttuun 

korkoon. Lisäksi Outokumpu ja Stora Enso ilmoittavat tilinpäätöksessä käyttävänsä 

korkojohdannaisia käyvän arvon suojausmallissa, eli kiinteäkorkoisten velkojen ja saamisten 

muuttamisessa vaihtuvakorkoisiksi. Nokia ei käytä ollenkaan korkojohdannaisia 

Korkoriskille altistumisen suuruutta voidaan tutkia vertailemalla esim. yritysten 

velkaantumisasteita. Taulukosta kolme nähdään velkaantumisasteet. Velkaantumisasteen 

suuruuden perusteella erityisesti Outokummulla olisi erityisesti tarvetta velan korkoriskin 

suojaukseen, koska Outokummun velkaantumisaste oli peräti 122.6 %. Nokialla sen sijaan 

velkaantumisaste oli peräti -61 %, jolloin velkojen korkoriskikin on häviävän pieni.

Kuitenkin näyteyrityksistä ainoastaan Stora Ensolla korkojohdannaisten käyttö on 

perinteisesti ollut tärkeällä sijalla. Kun tutkitaan korkojohdannaisten käyttömääriä taulukosta 

yksi, huomataan että Stora Enso käyttää suhteessa liikevaihtoon ja taseen loppusummaan 

huomattavasti enemmän korkojohdannaisia kuin Outokumpu ja Nokia (joka ei käytä 

ollenkaan). Syy tähän voi löytyä tutkimalla velkojen maturiteettia. Stora Ensolla pitkäaikaisen 

velan osuus kaikista veloista on kaikkein suurin, joten Stora Enson tarve suojautua 

korkoriskiltä on tämän vuoksi suurempi kuin Outokummulla ja paljon suurempi kuin 

Nokialla.

Vuonna 2002 korkojohdannaisten käyttö kasvoi merkittävästi Outokummulla ja väheni 

hiukan Stora Ensolla Korkojohdannaisten käytön kasvu Outokummulla voi johtua 

kasvaneesta velkataakasta vuonna 2002. Outokummun velkaantumisaste oli 56.2 % vuonna 
2001 josta se kasvoi 122.6 %:iin vuonna 2002.

7.4.3 Hyödykkeiden hintariskiltä suojautumisen vertailu

Hyödykkeiden hintariskille altistumisen suuruutta voidaan arvioida pääasiassa liiketoiminta- 

alan perusteella. Yritykset, joiden tuotteiden valmistukseen käytetään paljon raaka-aineita ja 

tuotteiden valmistus vaatii paljon energiaa, altistuvat raaka-aineiden ja energian hintariskille. 

Näyteyrityksistä Stora Enso ja Outokumpu ovat teollisuusyrityksiä, joissa hyödykkeiden 
hintariski on erittäin suuri.
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Outokumpu ja Stora Enso käyttävät runsaasti hyödykejohdannaisia suojautumiseen mm 

sähkön, öljyn, kaasun, metallien, paperin, puutavaran ja sellun hintariskeiltä. Raaka-aineiden 

ja energian hintojen volatiliteetti on voimakasta, joten niiden hintariskiltä suojautuminen on 

tärkeää sekä Outokummulla että Stora Ensolla. Vaikka Nokiallakin on omaa valmistusta, he 

käyttävät valmistuksessa komponentteja eikä raaka-aineita, joten heidän tuotteidensa 

valmistaminen ei vie paljon sähköenergiaa Nokia suojautuu sähkön hintariskiltä vain 

satunnaisesti, eikä käytä silloin suojauslaskentaa. Tämän tutkimuksen teoriaosassa on 

panostettu hyödykefutuurien arvonmääräytymisen ja optimaalisen suojaussuhteen laskemisen 

käsittelyyn, koska Outokumpu ja Stora Enso käyttävät runsaasti myös hyödykefutuureja 

suojauksessaan.

Stora Enson hyödykejohdannaisten käyttö kasvoi vuonna 2002 lähes 100 % edellisvuodesta 

Stora Enson hyödykejohdannaisten määrässä on mukana myös sähköjohdannaiset. 

Hyödykejohdannaisten käyttömäärän kasvu johtuu sähkön hintariskin kasvusta talvella 2002- 

2003 sekä raaka-aineiden hintariskin kasvusta Puun, sellun ja energian hinnat ovat 

suhdanneherkkiä ja maailman talouden taantuma on vaikuttanut myös raaka-aineiden 

hintariskin kasvuun.

Outokummun hyödykejohdannaisten määristä huomataan, että ainoastaan

sähköjohdannaisten käyttö on kasvanut, mutta metallijohdannaisten käyttö on vähentynyt 

lähes 20 % edellisvuodesta Outokummulla metallien hintariskiltä suojautumisen tarve on 

vähentynyt liiketoimintastrategian muutosten vuoksi, koska Outokumpu pyrkii luopumaan 

kaivostoiminnasta ja keskittymään kupari- sekä ruostumattomien terästuotteiden 

valmistukseen. Ruostumattoman teräksen hintariskiltä suojaudutaan pääasiassa 

myyntisopimusten ns. seosainelisäklausuulilla, joka vähentää raaka-aineen oston ja tuotteen 

myynnin eriaikaisesta hinnoittelusta johtuvaa riskiä.
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7.4.4 Näyteyritysten suojauksen tehokkuuden testaamisen vertailu 

Taulukko 5. Suojauksen tehokkuuden testaamismenetelmät näyteyritykeissä

Suojauslaskentamalli Outokumpu Stora Enso Nokia
Käyvän arvon suojaus ei käytä ollenkaan Regressioanalyysi Critical terms ja

Dollar-offset
Rahavirran suojaus Dollar-offset _ W _

Itsenäiseen ulkomaiseen

yksikköön tehdyn
nettosijoituksen

suojaus

ш f9 ш Dollar-offset _ Я _

Stora Enso käyttää käyvän arvon tehokkuuden testaamisessa regressioanalyysia 

Regressioanalyysin valinta käyvän arvon suojauksen tehokkuustestaukseen johtuu siitä, että 

Stora Ensolla käytetään käyvän arvon suojauslaskentamallia ainoastaan korkoriskiltä 

suojautumisessa Vaihtuvan koron pienetkin muutokset tekevät suojauksen tehottomaksi 

dollar-offset -menetelmällä testattuna, minkä vuoksi regressioanalyysi soveltuu paremmin 

testausmenetelmäksi korkoriskin suojauksen tehokkuustestaukseen.

Hyödykejohdannaisten hasis-riskin vuoksi niiden suojaustehokkuus on usein vajavaista 

Pienetkin muutokset hasis-arvossa aiheuttavat helposti suojauksen tehottomuuden testattaessa 

dollar-offset -menetelmällä. Vaikka Stora Enso käyttää paljon hyödykejohdannaisia 

rahavirran suojauksessa, se kuitenkin testaa kaikki johdannaiset rahavirran 

suojauslaskentamallissa dollar-offset -menetelmällä sekä retrospektiivisesti että 

prospektiivisesta Syy dollar-offset -menetelmän käyttöön tässä mallissa voi olla se, että 

suurin osa Stora Enson käyttämistä hyödykejohdannaisista kohdistuu energian hintariskiltä 

suojautumiseen. Muiden Stora Enson tarvitsemien hyödykejohdannaisten käytössä on 

ongelmana niiden suppeat markkinat, kuten esim. paperi- ja kemikaalijohdannaisilla. 

Energiajohdannaisilla hasis-riski ei ole niin suuri kuin muilla hyödykejohdannaisilla, koska 

erityisesti sähkö- ja öljyjohdannaisten markkinat ovat vakiintuneemmat ja suuremmat 

Euroopassa kuin muiden hyödykejohdannaisten.
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Nokia käyttää oikeastaan vain yhtä tehokkuuden testaamismenetelmää, sillä critical terms - 

menetelmä tarkoittaa suojattavan erän ja suojausinstrumentin kriittisten ehtojen vertaamista 

toisiinsa. Silloin kun ne täsmäävät täydellisesti, erillistä tehokkuuden testaamista ei tarvitse 

tehdä Jos kriittiset ehdot eivät täsmää, Nokia testaa suojauksen tehokkuuden dollar-offset - 

menetelmällä sekä retrospektiivisesti että prospektiivisesti kaikissa suojauslaskennan 

malleissa. Nokia käyttää näitä kahta yksinkertaista testausmenetelmää sen vuoksi, että se 

soveltaa suojauslaskentaa ainoastaan valuuttariskisuojaukseen ja valuuttajohdannaisten 

tehokkuuden testaaminen on helpompaa kuin esim. korko- tai hyödykejohdannaisten 

testaaminen. Prospektiivinen testaaminen tehdään sekä Nokialla että Stora Ensolla perustuen 

ennustettuihin rahavirtoihin.

Outokumpu ei testaa suojauksen tehokkuutta vielä ollenkaan, koska se ei ole vielä siirtynyt 

IAS -standardien käyttöön ja Suomen kirjanpitolaissa ei vaadita suojauksen tehokkuuden 

testaamista, vaan ainoastaan arviota suojaako instrumentti arvonmuutoksilta kokonaan tai 

lähes kokonaan. Outokummun alustavan arvion mukaan heille parhaiten soveltuva suojauksen 

tehokkuuden testausmenetelmä on dollar-offset. Muttä kuten Stora Ensokin joutui ottamaan 

käyttöön regressioanalyysin korkoriskiltä suojautumisen testaamiseen, saattaa olla että 

samoista syistä voi Outokumpukin joutua ottamaan jonkin muun testausmenetelmän dollar­

offset -menetelmän rinnalle korkoriskiltä ja metallien hintariskiltä suojautumisen 

testaamiseen.

7.5 Näyteyritysten kokemusten yhteenveto IAS 39 :n tuomista vaikutuksista

Nokia siirtyi IAS -standardien käyttöön jo vuonna 1987 ja Stora Enso yli kymmenen vuotta 

myöhemmin, vuonna 1998. IAS 39 tuli voimaan 1.1.2001, joka aiheutti merkittäviä 

muutoksia molempien yritysten riskienhallintastrategioihin, suojauslaskentaan ja 

suojauslaskennan tekniseen toteutukseen.

Ennen IAS 39:n voimaantuloa sekä Stora Ensolla että Nokialla johdannaisten kirjaaminen 

taseeseen käypään arvoonsa oli satunnaista Nokia aloitti IAS 39:ään siirtymrsprojektin jo pari 

vuotta ennen siirtymistä, joten heillä suojauslaskennan toteutusvalmius oli hyvä siirtymisen 

tullessa ajankohtaiseksi. Stora Ensolla siirtymiseen valmistautuminen aloitettiin liian 

myöhään jälkikäteen arvioituna, koska vuoden 2001 ensimmäisen neljänneksen tulokseen 

jouduttiin kirjaamaan tehokkaiden suojauksien realisoitumattomia kurssitappioita lähes



100

80 milj. euroa. Tämä johtui ainoastaan siitä että suojauslaskennan tekninen toteutusvalmius ei 
ollut kunnossa rahavirtasuojauksien osalta.

Merkittävin muutos, jonka molemmat yritykset ovat kokeneet IAS 39:n soveltamisen alettua, 

on suojauslaskennan vaatimien resurssien kasvaminen. Työmäärän kasvaminen johtuu siitä, 

että IAS 39 määrittelee hyvin tarkasti suojauslaskennan tekotavan, kun taas aikaisemmin sitä 

ei oltu määritelty ollenkaan IAS -standardeissa. Aikaisemmin suojauslaskennan soveltaminen 

oli paljon helpompaa, koska mm suojausstrategiaa ei tarvinnut dokumentoida 

yksityiskohtaisesti, suojausten kohdistaminen suojauksen kohteeseen ei tarvinnut olla niin 

tarkkaa kuin IAS 39:n mukaan ja suojauksen tehokkuuden arviointia ei tarvinnut 

dokumentoida. Myös suojauslaskennan teknisen toteutuksen tuottaminen on osoittautunut 

aikaa ja rahaa vaativaksi projektiksi. Teknisen toteutuksen kehitysprosessi jatkuu edelleen 

molemmissa yrityksissä, jotta yhä suurempi osa suojauksista saataisiin suojauslaskennan 

piiriin ja suojauslaskenta saataisiin automatisoitua mahdollisimman pitkälle

Sekä Nokialla että Stora Ensolla tuloksen ja taseen heilahtelut ovat jatkuneet IAS 39 

soveltamisen aloituksen jälkeen. IAS 39:n soveltamisesta aiheutuvat tuloksen heilahtelut 

pienenevät sitä mukaan kun suojaukset saadaan suojauslaskennan piiriin, mutta suojauksen 

tehoton osuus tuottaa jonkin verran tulosvolatiliteettia vaikka suojauksiin sovelletaankin 

suojauslaskentaa. Taseen heilahtelut ovat suurempia verrattuna tuloksen heilahteluihin IAS 39 

tuomien uusien oman pääoman arvostuserien ansiosta. Taseen heilahtelut kasvavat sitä 

suuremmiksi mitä enemmän on omaan pääomaan kikattavia realisoitumattomia 

arvostustuloksia Tästä johtuen rahavirran ja itsenäiseen ulkomaiseen yksikköön tehdyn 

nettoinvestoinnin tehokkaat suojaukset vaikuttavat taseen heilahteluja lisäävästi, vaikka 
tuloksen heilahtelut saadaankin silloin minimoitua.

Tutkimuksen kolmantena näyteyrityksenä oleva Outokumpu on parhaillaan valmistautumassa 

kaikkien IAS -standardien käyttöönottoon, joten IAS 39 on vain yksi ongelma monien 

joukossa IAS 39 suojauslaskennan säännökset merkitsevät kuitenkin paljon kansainväliselle 

konsernille, joka käyttää runsaasti johdannaisia suojauslaskennassa. Merkittävimmät IAS 39:n 

aiheuttamat muutokset Outokummulla tulevat olemaan: 1) Uudet arvostuserät omaan 

pääomaan: available-for-sale rahoitusvarojen käyvän arvon muutokset ja rahavirran 

suojausten realisoitumattomat arvostustulokset, 2) sähkö-ja kytkettyjen johdannaisten käyvän 

arvon kiijaamisen aloittaminen, 3) suojauksen tehokkuuden testaamisen aloittaminen ja
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4) sisäisten suojaussopimusten suojauslaskennan mahdollinen muuttuminen.

Outokummulla työmäärä IAS -standardien käyttöönotossa tuntuu jättimäisen suurelta, koska 

on kyse maailmanlaajuisesta konsernista. Uusin tieto koskien IAS -standardien käyttöönottoa 

on, että IAS 39 ja 32 jätetään toistaiseksi pakollisen sovellusalueen ulkopuolelle. IAS 39:älle 

julkaistaan kuitenkin jo tämän vuoden lopussa muutosstandardi, jolloin EU tulee 

todennäköisesti ottamaan myös IAS 39 ja 32 -standardit mukaan pakolliseen 

soveltamisalueeseen. Tästä viivästyksestä johtuen rahoitusinstmmenttistandardien pakollisen 

soveltamisen alkamisajankohtaan tulee todennäköisesti lisäaikaa tämän viivästyksen vuoksi, 

jolloin niiden soveltaminen alkaisi myöhemmin kuin 1.1.2005, kuten muilla IAS - 

standardeilla.

7.6 Tutkimuksen empiirisen osan yhteenveto

Tutkimuksen empiirisen osan tavoitteena oli löytää vastaus kolmeen kysymykseen:

1) Miltä riskeiltä yritykset suojautuvat johdannaisilla, 2) Kuinka suojauslaskentaa sovelletaan 

ja 3) Kuinka muutos Suomen kiijanpitolain ohjeista IAS 39:ään koettiin siirtymävaiheessa tai 

koetaan tällä hetkellä, kun valmistellaan muutosta IAS -standardien käyttöön.

Tutkimuksessa löydetyt vastaukset näihin kysymyksiin tiivistettyinä ovat:

1) Näyteyrityksissä tärkeimmät suojauksen kohteet ovat tärkeysjärjestyksessä:

1. valuuttakurssiriski, 2. raaka-aineiden ja energian hintariskit ja 3. korkoriski.

2) Suojauslaskennan toteuttamistavat Nokialla ja Stora Ensolla ovat lähentyneet toisiaan sen 

jälkeen kun IAS 39 tuli voimaan. Kuitenkin yritysten väliset suojauslaskennan käytännön 

toteutuksen eroavaisuudet, jotka johtuvat mm yritysten erilaisista liiketoiminta-aloista ja 

suojausstrategioista eivät häviä laskentaperiaatteiden muuttuessa. Suojauksen tarve on 

hyvin erilaista näissä yrityksissä, joten myös suojausstrategiatkin eroavat merkittävästi 

toisistaan.

Kun verrataan suojauslaskentaa Stora Ensolla ja Nokialla suojauslaskentaan 

Outokummulla, joka ei ole vielä siirtynyt IAS -standardien käyttöön, on vastassa erittäin 

merkittäviä eroja johdannaisten kirjausperiaatteissa ja suojauslaskennan toteutuksessa. Eri
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laskentaperiaatteiden aiheuttamat erot tekevät yritysten välisen vertailun johdannaisten 

käytöstä ja suojauksen aiheuttamista vaikutuksista tilinpäätöksiin hyvin vaikeaksi.

3) Näyteyritykset kokivat IAS 39 käytön aloittamisen ja sen seuraukset pääasiassa raskaana 

lisätaakkana liiketoimintaan. Tuloksen ja taseen heilahtelut ovat suurimmillaan IAS 39:n 

käyttöön siirtymisvaiheessa Käyttövuosien ja kokemuksen kasvaessa IAS

suojauslaskennan soveltaminen helpottuu ja sen piiriin voidaan tuoda yhä suurempi osa 

suojauksista, jolloin tuloksen heilahtelutkin pienenevät.

8. JOHTOPÄÄTÖKSET

Tutkimuksen perimmäisenä tavoitteena oli löytää vastaus kysymykseen: Kuinka 

johdannaisten kirjaaminen ja suojauslaskenta muuttuvat, kun siirrytään Suomen 

kirjanpitolaista IAS 39:n mukaiseen käytäntöön. Tähän löydettiin vastaus vertaamalla teorian 

mukaista johdannaisten kirjaamista ja suojauslaskentaa Suomen kirjanpitolain ja IAS 39:n 

välillä sekä empiirisesti näyteyrityksiä haastattelemalla Empiirisestä aineistosta saatavat 

tulokset ovat yhdenmukaisia teoreettisen osuuden tulosten kanssa, eli tutkimuksen tulokseksi 

saatiin, että IAS 39:n merkittävimmät muutokset johdannaisten kirjaamiseen ovat:

1 ) Kaikkien j ohdannaisten kirj aaminen taseeseen käypään arvoonsa

2) Positiivisten realisoitumattomien arvostustulosten tulouttaminen.

Suurimmat muutokset suojauslaskentaan ovat:

1) Rahavirran ja ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojauksessa 

suojaus instrumentin arvostustuloksen kirjaaminen omaan pääomaan

2) Suojausstrategian yksityiskohtainen dokumentointi ennen suojauksen aloittamista

3) Suojauksen tehokkuuden testaamisen korkeat vaatimukset

4) Suojaavan instrumentin tarkka kohdistaminen suojauksen kohteeseen

Vaikka yritykset kokevat IAS 39:n tuomat muutokset siirtymävaiheessa pääasiassa 

negatiivisesti, muutaman vuoden kestävän alkuvaiheen jälkeen yritykset ahtavat huomata IAS 

39:n tuomia hyötyjä suojauslaskentaan. Näitä hyötyjä yrityksille tuovat mm selvät 

suojauslaskennan soveltamisohjeet, perusteellinen suojausstrategian määritys, tarkka
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suojausten dokumentointi ja suojausten tehokkuuden seurannan parantunut tarkkuus. Nämä 

parannukset helpottavat suojauslaskennan laadukasta toteutusta pitkällä aikavälillä.

Sijoittajan näkökulmasta IAS 39:n käytöllä on positiivinen vaikutus, koska yritysten väliset 

vertailut helpottuvat merkittävästi. Tilinpäätösten läpinäkyvyys lisääntyy johdannaisten 

kiijaustavan ja suojauslaskennan yhtenäistyessä. Tärkein askel yhtenäiseen käytäntöön on 

kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen käypään arvoonsa. Vielä nykyäänkin 

yrityksissä jotka eivät käytä IAS -standardeja johdannaiset kirjataan sattumanvaraisesti 

taseeseen, joskus niitä ei ilmoiteta edes liitetiedoissa.

Analyytikoiden suorittaman tuloksen ennustamisen tarkkuuteen IAS 39:n voisi arvoida 

vaikuttavan pikemminkin positiivisesti ensimmäisten käyttövuosien jälkeen, koska tuloksen 
heilahtelut pienenevät mitä suurempi osuus suojauksista saadaan suojauslaskennan piiriin. 

Sen sijaan IAS 39:n aiheuttamat taseen heilahtelut jatkuvat merkittävinä ensimmäisen 

soveltamisvuoden jälkeenkin johtuen useasta uudesta oman pääoman arvostuserästä, mikä 

saattaa aiheuttaa taseen loppusumman ennustustarkkuuden huonontumista. Toisaalta juuri 

nämä uudet oman pääoman arvostuserät, kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen 

käypään arvoonsa, sekä tilinpäätöksen liitetietojen lisääntynyt informaatiomäärä aiheuttavat 

sen, että IAS 39:n mukainen tase antaa paljon paremmin oikean ja riittävän kuvan yrityksen 

taloudellisesta asemasta verrattuna Suomen kirjanpitolain mukaan tehtyyn tilinpäätökseen.

IAS 39:n näyttääkin kaiken kaikkiaan parantavan yrityksen tilinpäätöksen laatua, jolloin 

päästään lähemmäksi tilinpäätöksen tärkeintä tavoitetta, joka on oikean ja riittävän kuvan 

antaminen yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
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KÄYTETYT LYHENTEET

Beta = Rahoitusvaran markkinariskin mittari 

CAD = Kanadan dollari

EBITDA = Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations (tulos ennen 
korkoja, veroja, poistoja ja kuoletuksia)

FT TR F.Y = Eurex on mailman suurin futuuri- ja optiopörssi, joka sijaitsee Frankfurtissa, 
Saksassa

EPS = Earnings Per Share (osakekohtainen tulos)

FAS = Financial Accounting Standards (Yhdysvaltojen tilinpäätösstandardit)

FASB = Financial Accounting Standards Board (tilinpäätösstandardeja antava elin Yhdysval­
loissa)

GBP = Englannin punta 

HEX = Helsinki Stock Exchange

IAS = International Accounting Standards (kansainväliset tilinpäätösstandardit)

IASB = International Accounting Standards Board (kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja an­
tava elin)

IFRS = International Financial Reporting Standards (kansainväliset tilinpäätösstandardit) 

KILA = kirjanpitolautakunta (toimii kauppa- ja teollisuusministeriön yhteydessä)

KTM = kauppa- ja teollisuusministeriö 

NOK = Norjan kruunu

OTC = over-the-counter ( tiskin yli), joka tarkoittaa vakioimattomia johdannaissopimuksia 

P/E = Price per Earnings (osakkeen markkinahinta/osakekohtainen tulos)

ROIC = Return On Invested Capital (sijoitetun pääoman tuotto)

SEK = Ruotsin kruunu

US GAAP = Generally Accepted Accounting Principles in the U.S.A. (Yhdysvalloissa 
yleisesti hyväksytyt tilinpäätösperiaatteet (sisältää standardit, ohjeet ja yleisesti noudatetun 
tilinpäätöskäytännön))

YEN = Japanin jeni
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