HELSINGIN KAUPPAKORKEAKOULU
Laskentatoimen laitos

JOHDANNAISINSTRUMENTTIEN KIRJAAMINEN JA SUOJAUSLASKENTA

Muutos Suomen kirjanpitolaista IAS 39 -standardiin

Laskentatoimi
{ Pro Gradu —tutkielma
Soile Granholm

FRI5 Syksy 2003

Laskentatoimen laitoksen laitosneuvoston kokouksessa _<Z | _/Z 2003 hyvéksytty
arvosanalla_Grceiozriacnee.  £0 /MJ Lo EEE
KT Peortecs 7—4/0@6\"—/4 KT/‘ij&% A it Bilinr s




HELSINGIN KAUPPAKORKEAKOULU TIIVISTELMA
Laskentatoimen tutkielma 29.10.2003
Soile Granholm

JOHDANNAISINSTRUMENTTIEN KIRJAAMINEN JA SUOJAUSLASKENTA
Muutos Suomen kirjanpitolaista IAS 39 —standardiin

Tutkimuksen tavoitteet

Lihdeaineisto

Tutkimuksen teoreettisen osan tarkoituksena oli esitelld johdannaisinstrumenttien
kirjaamisen ja suojauslaskennan pédperiaatteet seki Suomen kirjanpitolain etti
IAS 39:n mukaan ja verrata niitd toisiinsa. Empiirisen osan tavoitteena oli tutkia
johdannaisten kayttod ja suojauslaskennan soveltamista niyteyrityksissa.
Tutkimuksen perimmaisené tavoitteena oli 16ytdd vastaus kysymykseen: Kuinka
johdannaisten kirjaaminen ja suojauslaskenta muuttuvat, kun siirrytdan Suomen
kirjanpitolaista IAS 39:n mukaiseen kdytint6on.

Tutkimuksessa kaytettin  johdannaisinstrumenttien kirjaamiseen  ja
suojauslaskentaan liittyvaa koti- ja ulkomaista lihdekirjallisuutta sekd aiheeseen
liittyvid tutkimuksia. Tutkimuksen nayteyrityksiksi valittiin Nokia, Outokumpu ja
Stora Enso. Ndmé yritykset valittiin, koska Nokia ja Stora Enso ovat ainoat
suomalaisyritykset, jotka ovat jo siirtyneet IAS -—standardien kayttoon.
Outokumpu valittiin kolmanneksi néyteyritykseksi, koska se on jo pitkilla IAS —
standardeihin siirtymisprojektissaan. Kaikki EU:n porssiyritykset siirtyvit IAS —
standardeihin viimeistdén 1.1.2005.

Aineiston kisittely

Tulokset

Avainsanat

IAS 39:n tuomia vaikutuksia johdannaisten kirjaamiseen ja suojauslaskentaan
tutkittiin teoreettisesti vertaamalla IAS 39:44 ja suomalaista hyvin kirjanpitotavan
mukaista  kadytintod toisiinsa. [Empiirisesti niitd vaikutuksia tutkittiin
haastatteluaineiston avulla.

Tulokseksi saatiin, ettd IAS 39:n merkittivimmit muutokset johdannaisten
kirjaamiseen ovat: 1) Kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen kiypiin
arvoonsa ja 2) Positiivisten realisoitumattomien arvostustulosten tulouttaminen.
Suurimmat muutokset suojauslaskentaan ovat: 1) Rahavirran ja ulkomaiseen
yksikk6on ~ tehdyn  nettosijoituksen  suojauksessa  suojausinstrumentin
arvostustuloksen  kirjaaminen omaan pédiomaan, 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 vahenee siti mukaa kun
suojaukset saadaan suojauslaskennan piiriin. Sen sijaan taseen volatiliteetti
néyttdd olevan jatkuvaa.
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1. JOHDANTO

Tutkimuksen kohteena on johdannaisinstrumenttien kirjaaminen ja suojauslaskenta seki
niiden muutos siirryttdessi Suomen kirjanpitolaista ja —ohjeista I1AS-standardien
(Intemnational Accounting Standards) ohjaamaan kaytint66n. Suojauslaskennan tutkiminen on
ajankohtaista, koska suojauksen tarve yrityksissd kasvaa jatkuvasti. Suojauksen lisdntynyt
tarve johtuu markkinoiden riskien kasvusta epdvarman yleismaailmallisen tilanteen vuoksi.
Riskien kasvu on lisénnyt tarvetta niiden hallintaan ja yhtend suojautumiskeinona riskeiltd
ovat johdannaisinstrumentit. Suojausinstrumentiksi voidaan IAS 39:n mukaan paisasntoisesti

miédritelld ainoastaan johdannaisinstrumentti.

Johdannaisten kirjaamiseen vaikuttaa oleellisesti onko johdannainen solmittu suojaus- vai
kaupankayntitarkoituksessa. Tutkimusten mukaan' suurin osa yritysten kéyttéimista
johdannaisista on hankittu suojaustarkoituksessa, joten kiinnostavaksi tutkimuskohteeksi
muodostuu johdannaisten kayttd suojauksessa. Suojauslaskenta on laskentametodi, jolla
sovitetaan yhteen suojattavan erdn ja suojaavan instrumentin tuloslaskelmavaikutukset
yrityksen tilinpaatoksessd. Nain riskeiltd suojautuminen saadaan konkreettisesti nakyviin kun
suojattavan erdn ja suojaavan instrumentin vastakkaiset muutokset kumoavat toistensa
tulosvaikutuksen.

Suojauksen tehokkuuden testaaminen on hyvin tirked osa suojauslaskentaa, koska IAS 39:n
mukaan sen suorittaminen on pakollista, elleivit suojausinstrumentin ja suojauksen kohteen
padasialliset ehdot ole identtisid&. Jos suojauksen kohteen ja suojausinstrumentin kaikki
kriittiset ehdot tdsmédvit, suojauksen tehokkuuden testaamista ei tarvitse suorittaa.
Tehokkuustestauksen tutkiminen on kaikkein haastavin osa suojauslaskentaa, koska IAS -
standardeissa ei anneta yksityiskohtaisia ohjeita sen suorittamiseen. Niinpa yrityksetkin
kokevat tehokkuustestauksen usein ongelmallisena ja kaipaavat kipessti lisdginformaatiota sen

soveltamiseen.

Johdannaisten  suojauslaskennassa  on  meneilldsin  siirtyméivathe  suomalaisesta

suojauslaskennan ohjeistuksesta IAS —standardien mukaiseen kéyt4ant6on.

1 mm. Guay, 1999



IAS -standardien noudattaminen tulee pakolliseksi kaikissa EU:n porssiyritysten
konsernitilinp#ztoksissd 1.1.2005. Heindkuussa 2003 tuli kuitenkin muutos IAS 39
("Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen™) ja IAS 32:n (’Rahoitusinstrumentit:
tilinpaatoksessd esitettdvat tiedot ja esittamistapa”) pakolliseen soveltamiseen EU-maissa.
Euroopan neuvoston talous- ja rahoitusasioiden kokouksessa 15.7.2003 paatettiin jattaa IAS —
standardit 39 ja 32 pakollisen soveltamisalueen ulkopuolelle. Neuvosto ehdottaa komissiolle
kaikkien muiden IAS -standardien, lukuunottamatta standardien 32 ja 39, vilitontd
hyviksymists. Sen jalkeen niin pian kuin mahdollista tulee hyvaksya standardit 32 ja 39 kun
ne ovat saavuttaneet lopullisen muotonsa IASB:n (International Accounting Standards Board)

ja eurooppalaisten teollisuuden edustajien vélisessd vuoropuhelussa.'

Vaikka IAS 39:n sanelemat johdannaisten kirjaus- ja suojauslaskentaohjeet ylldttden jaivitkin
pakollisen soveltamisalueen ulkopuolelle, IAS -standardien kéytt66n jo aikaisemmin
siirtyneet yritykset kayttavat IAS 39:n saant6ja ja siirtymistd valmistelevat yritykset
noudattavat jo mahdollisimman pitkille IAS 39:n ohjeita. T4min siirtymévaiheen vuoksi
onkin erityisen kiinnostavaa tutkia milld tavalla siirtyminen Suomen Kirjanpitolaista ja -
ohjeista IAS —standardien kayttoon vaikuttaa johdannaisten kirjaukseen, suojauslaskentaan ja

suojauksen tehokkuuden testaukseen suomalaisissa porssiyrityksissa.

IAS 39:44 on kritisoitu vaikeaselkoiseksi ja ristiriitaiseksi standardiksi, myos
suojauslaskennan saintojen osalta. IAS 39:44n on olemassa luonnosvaiheessa oleva uudistus
(exposure draft), josta kaytiin 10.-14.3.2003 IASB:n jdrjestdmit ns. pyéredn pdOydén
keskustelut Brysselissd ja Lontoossa. Niissd keskusteluissa Euroopan suurimmat pankit,
pankkiirilikkeet ~ ja  rahoitusinstrumenteista  kiinnostuneet  jarjest6t = kommentoivat
yksityiskohtaisesti IAS 39:n jokaista kohtaa ja niiden keskustelujen pohjalta IASB
suunnittelee muutoksia tihan standardiin.? IASB aikoo julkaista uudet standardit seka IAS
32:sta ettd IAS 39:std tdmén vuoden loppuun mennessd. Uusia standardeja ei julkaista endd
IAS-standardeina, vaan uudella nimelld: International Financial Reporting Standards eli
IFRS-standardit. Tassa tutkimuksessa kéytetddn nimitystd IAS —standardit, kun tarkoitetaan
seki voimassaolevia IAS —standardeja ettd tulevia uusia standardeja, jotka julkaistaan nimelld
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



Suomessa kauppa- ja teollisuusministerié on asettanut IAS —siz4ntelyryhmén hoitamaan IAS —
standardien lainvoimaisuuden taytintoonpanoa. Tyéryhmi on ehdottanut, ettéd kaikki muutkin
yritykset saisivat halutessaan siirtyd IAS -standardien kaytt6on sekd konserni- ettd
erillistilinpaatoksissdén 1.1.2005 alkaen. Yrityksille, jotka ovat laskeneet liikkeelle ainoastaan
velkainstrumentteja, on ehdotettu pitempdi siirtymiaikaa IAS -standardeihin. Heille on
ehdotettu IAS -standardien pakollista soveltamista vasta 1.1.2007 alkavalla tilikaudella.
Lisdksi tyoryhmd on jattanyt muutosehdotuksensa kirjanpitolakiin, jotta EU:n
tilinpastosdirektiivin  lisdtyt ns. fair-value -direktiivin ja modemisointidirektiivin tuomat
muutokset  saataisiin = voimaan. N&mi muutosdirektiivit  tahtddviat maakohtaisen
kirjanpitolainsdédédnnén lihentémiseen IAS -standardien periaatteita vastaavaksi. Jos
tyéryhmén esittdmi ehdotus Suomen kirjanpitolakiin rahoitusinstrumenttien kirjauksesta
hyvéksytdan, rahoitusinstrumenttien kirjaukseen tulee vaihtoehto, mutta ei pakottava sd4nnos,
joka vastaa padperiaatteiltaan IAS 39 standardia. Muutosten voimaantuloajaksi on ehdotettu
1.1.2004."

1.1 Tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen perimmdisend tavoitteena on l0ytdsd vastaus kysymykseen: Kuinka
Johdannaisten kirjaaminen ja suojauslaskenta muuttuvat, kun siirrytddn Suomen
kirjanpitolaista IAS 39:n mukaiseen kdytdntoon. Tahdn tavoitteeseen pyritédn tutkimalla asiaa
seké teoreettisesta ettd empiirisestd nikékulmasta.

Tutkimuksen teoriaosan tavoitteena on esitelld johdannaisten kirjaamisen ja suojauslaskennan
periaatteet Suomen kirjanpitolain ja IAS 39:n mukaan seki tutkia niiden eroavaisuuksia.
Tutkimuksen perusnikékulma on IAS 39:n mukainen. Suomen kirjanpitolain mukaisesta
kirjauskdytédnnostd esitelldsn pasasiassa ainoastaan IAS 39:std poikkeavat menettelytavat.
Esimerkkind késitelldan joidenkin yleisimpien suojausinstrumenttien kirjaaminen IAS 39:n
mukaan johon verrataan Suomen kirjanpitolain mukaista kirjaustapaa. Lisdksi esitelldin

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

Erittdin tiarked osa suojauslaskentaa on suojauksen tehokkuuden testaaminen. Sen tutkiminen

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

1 KTM:n IAS-séintelyryhmén loppuraportti (9/2003)



tekemiseen. Jotkut testausmenetelmit, kuten esim. regressioanalyysi, vaativat syvillistd
perehtymists testauksen suorittajalta, jotta testitulokset olisivat luotettavia. Néiden syiden
takia yritykset kaipaavat lisdohjeita tehokkuustestaukseen, joten téta tutkimusta hyddyntaville
yrityksille on todennakéisesti kaikkein tarpeellisinta tehokkuuden testaamisen teorian ja
kdytannon esimerkkien esittely. Tutkimuksen teoriaosassa pyritaan kasittelemain
mahdollisimman laajasti erilaisia tehokkuuden testausmenetelmii tutkimuksen laajuuden
sallimissa puitteissa. Tarkeimmat ja toisistaan teoreettisesti eroavat menetelmit kaydéin
yksityiskohtaisesti lapi ja jokaisen testausmenetelmin esittelyn lopussa tehdaén koe, jossa
kaytetasn ko. menetelmas kuvittellisen sijoitussalkun tehokkuuden testaamisessa.

Tutkimuksen empiirinen osa on luonteeltaan eksploratiivinen. Sen tavoitteena on muodostaa
yleiskuva johdannaisten kaytostd suomalaisissa suuryrityksissd ja siitda — milld tavalla
suomalaisten porssiyritysten kirjanpito ja tilinpdstokset tulevat muuttumaan johdannaisten
kirjaamisen ja suojauslaskennan osalta kun siirrytasn nykyisen, vuonna 1997 voimaan tulleen
kirjanpitolain lahes olemattomasta ohjeistuksesta IAS 39:n mukaisiin yksityiskohtaisiin
saantoihin. Nayteyrityksiksi valittin Outokumpu, Stora Enso ja Nokia, koska Outokumpu on
jo pitkalls siitymévaiheessaan IAS 39:n soveltamiseen, kun taas Stora Enso ja Nokia ovat
ainoat suomalaisyritykset jotka ovat jo siirtyneet IAS -standardien kéytto6n. Empiria osan
aineistona  kdytetaan néyteyritysten viimeisimpii konsernitilinpd4toksia ja syventdvid
haastatteluja. Empiiristé aineistoa tutkimalla etsitdan vastauksia mm. seuraaviin kysymyxsiin:
1) milts riskeilts yritykset suojautuvat johdannaisilla, 2) kuinka suojauslaskentaa sovelletaan
ja 3) kuinka muutos Suomen kirjanpitolain ohjeista IAS 39:44n koettiin siirtymévaiheessa tai
koetaan tall4 hetkelld, kun valmistellaan muutosta IAS —standardien kaytt66n.

Vastauksen 16ytamiseksi edelldmainittuihin kysymyksiin, néisté yrityksisté tutkitaan:

1) Johdannaisten kéyton nykytilanne: kéytt6tarkoitus, kdytén laajuus, suojauslaskennan
toteuttaminen ja suojauksen tehokkuuden testausmenetelmiit.
2) Milla tavalla siirtyminen IAS 39:44n vaikuttaa tai on vaikuttanut yritysten

toimintaan.
3) Mitd kysymyksid ja ongelmia on tullut eteen matkalla IAS 39:n taydelliseen

soveltamiseen.



Jos IAS-saantelyryhmin tekemi Suomen kirjanpitolain muutosehdotus menee lipi, niin
kaikille yrityksille tulee oikeus, mutta ei velvollisuutta soveltaa kiyvin arvon mukaista
johdannaisinstrumenttien kirjausta seké erillis- ettd konsemnitilinpa4toksissaan jo 1.1.2004
lahtien. Talloin tdmén tutkimuksen tuloksista voi olla hy6tya kaikille suomalaisyrityksille,
jotka alkavat soveltaa IAS 39 standardin mukaista johdannaisinstrumenttien kirjausta ja
suojauslaskentaa. Tutkimus koskee muita kuin erityissdéntelyn alaisia yrityksia, kuten
luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksid ja vakuutusyhti6itd, joille Rahoitustarkastus seki
Sosiaali- ja terveysministeri6 ovat antaneet omat méarayksensé johdannaisten kasittelyyn.

IAS 39 -standardia on sovellettu 1.1.2001 alkaen. IAS 39 vastaa pédperiaatteiltaan 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 tissd
tutkimuksessa kéytetdsn apuna niitd standardeja ja niiden sovellusohjeita erityisesti
suojauksen tehokkuuden testausmenetelmien méaérityksissa.

2. JOHDANNAISINSTRUMENTIT

IAS 39n mukaan johdannaisinstrumentit kuuluvat rahoitusinstrumentteihin  ja

rahoitusinstrumentit voidaan jakaa seuraaviin ryhmiin:

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

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

3. kytketyt johdannaiset (esim. vaihtovelkakirjalaina, joka sisaltis varsinaisen

velkainstrumentin ja siihen kytketyn option vaihtaa velka esim. osakkeisiin)’

IAS 39:n mukaan muu rahoitusvaroihin tai —velkoihin kuuluva eri kuin johdannainen voidaan
midrittdd suojausinstrumentiksi vain valuuttariskeiltd suojauduttaessa’. Silloin suojaava eri

taytyy ilmoittaa ulkomaan valuutassa ja kohdistaa suojaamaan valuuttariskilti. Lisaksi

1 Hankonen, Schoén, Parvikoski
2 IASB; IAS-standardit 2002, IAS 39



suojaavan erdn valuuttakurssiriskiltd suojaava komponentti tdytyy pystyd madrittimain

luotettavasti.’
2.1 Johdannaisinstrumentin mééritelmi

Koska suojausinstrumentiksi voidaan péisaantoisesti madrittaa vain johdannaisinstrumentti,
on luontevaa ensin maédritelldi mitd johdannaiset ovat ja kuinka niiden arvo médréytyy.
Johdannainen voidaan maééritelld seuraavasti: “Johdannainen on rahoitusinstrumentti:

e jonka arvo muuttuu tietyn koron, arvopaperin hinnan, hy6dykkeen hinnan,
valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin, luottokelpoisuusluokituksen, luottoindeksin
tai muun vastaavanlaisen muuttujan (joita joskus sanotaan “alla oleviksi”) arvon
muuttuessa,

e joka ei sopimusta tehtéessé edellyta lainkaan nettosijoitusta tai edellyttdé vain véhaista
nettosijoitusta verrattuna muunlaisiin, markkinaolosuhteiden muutoksiin vastaavalla
tavalla reagoiviin sopimuksiin; ja

e joka selvitetdin tiettynd pdivana tulevaisuudessa.”

Johdannaisinstrumentteja kéytetdén p4dasiassa seuraaviin tarkoituksiin:
e suojautumaan riskeiltd
e spekulointitarkoituksessa (hyodyntémalld omaa nidkemystd tulevasta markkinoiden
kehityksestd)
e arbitraasivoittojen hankkimiseen®

e velkaposition luonteen muuttamiseen esim. koronvaihtosopimuksella*

Vaikka uusia johdannaisinstrumentteja tulee markkinoille jatkuvasti, ne ovat yleensé optio- ja
termiinityyppisten johdannaisten sekd muiden rahoitusinstrumenttien yhdistelmid. Luomalla
nditd uusia, eksoottisia johdannaisia, pyritdén usein maakohtaisten kirjanpito- ja verotuslakien
antamien mahdollisuuksien hy$dyntdmiseen.

1 IASB; IAS-standardit 2002, IAS 39

2 IASB; I1AS-standardit 2002, IAS 39

3 arbitraasi =virhehinnoittelun tai eri markkinoilla vallitsevien hintojen eroon perustuva kohde-etuuden ja/tai
johdannaisten samanaikainen ostaminen ja myyminen riskittémén tuoton

saamiseksi (HEX Oyj, 2002)

4 Derivatives 28D240 kurssin luentomateriaalia, syksy 2002
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2.2 Johdannaisten pédityypit
2.2.1 Termiinityyppiset johdannaiset

Johdannaiset voidaan jakaa kahteen péityyppiin: termiini- ja optiotyyppisiin johdannaisiin.
Termiinityyppisid johdannaisia ovat termiinin lisiksi futuuri ja swap. Termiini on sopimus
jonkin hyédykkeen ostamisesta tai myymisestd sovittuun aikaan ja hintaan tulevaisuudessa.

Sopimus velvoittaa kumpaakin osapuolta.

Yritykset kéayttdvdt termiinejd esim. suojautuessaan valuuttakurssiriskilti tai raaka-aineiden
hinnan vaihteluilta.  Englanninkielisessd  kirjallisuudessa forward tarkoittaa porssin
ulkopuolisia OTC'-sopimuksia. Futuuri eroaa termiinisti ainoastaan siini, ettd sopimuksen
arvo lasketaan pdivittdin ja sen mukaisesti rahavirrat likkuvat ostajan ja myyjin valilld
valittomasti. > Termiinisopimus voidaan tehda ns. réstélsityns OTC sopimuksena valitt4jan
kanssa (vélittdgjand toimivat mm. pankit ja pankkiiriliikkeet) tai ostamalla vakioitu termiini

optiopOrssisté.

Swap —tyyppisid sopimuksia ovat koron- tai valuutanvaihtosopimukset. Swap voidaan jakaa
useaksi  peréttdiseksi  termiinisopimukseksi, joten swap kuuluu termiinityyppisiin
johdannaisiin.> Korkoswap on vakioimaton johdannaissopimus, jossa osapuolet sitoutuvat
korkovirtojen vaihtoon esim vaihtuvakorkoisesta kiintedkorkoiseksi. Nimellispiiomia ei
vaihdeta ja korkovirtojen vaihto tapahtuu nettoarvon tilityksend sovittuina korkojaksoina,
esim. neljannesvuosittain. Valuuttaswapissa vaihdetaan sekd péddoma ettd korkovirrat.
Sopimusta solmittaessa vaihdetaan sopimuspdiomat, jotka on misritelty kummassakin
valuutassa. Sopimuksen voimassaoloaikana molemmat osapuolet maksavat sovitun koron

saamalleen sopimuspédomalle sopimusvaluutassa.

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

Sopimuspédsiomat ovat 15 milj. USD ja 10 milj. GBP. Sopimuksessa on médritelty kiinteat
korot 8 % dollarille ja 11 % punnalle. Koron maksut tapahtuvat kerran vuodessa. T4mé on ns.
fixed-for-fixed valuuttaswap, koska molempien valuuttojen korot on mééritelty 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:st4) ja
saa 1.2 milj. USD (8 % 15 milj USD:std). Sopimuksen erdéntyessi sopimuspddomat
vaihdetaan takaisin alkuperdisille omistajilleen, eli A saa 15 milj. USD ja maksaa 10
milj. GBP takaisin."

2.2.2 Optiotyyppiset johdannaiset

Option ostaja saa option hintaa eli preemiota vastaan oikeuden, mutta ei velvollisuutta ostaa
(osto-optio) tai myydd (myyntioptio) option toteutushintaan sopimusmééirdn kohde-etuutta,
joka voi olla esim. valuutta, arvopaperi, raaka-aine tai korko. Optio voi olla ns.
eurooppalainen optio, jonka toteutuspéivd on erdpdivani tai ns. amerikkalainen optio, jolloin

optio voidaan toteuttaa milloin tahansa option voimassaoloaikana.

Option hinta on option preemio ja se maéraytyy 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 vihenee option ldhestyessd paattymispaivas,
jolloin aika-arvo on nolla. 2 Option aika-arvoon vaikuttaa eniten kohde-etuuden volatiliteetti,
silli mitd suurempi volatiliteetti kohde-etuuden hinnalla on, sitd suuremmat mahdollisuudet

ovat option arvon nousulle ennen option erdpaivas.

1 Hull
2 HEX Oyj
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Optiota sanotaan plusoptioksi (in-the-money), jos silld 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. Lisaksi option
arvoon vaikuttavia seikkoja ovat sopimuksen juoksuaika ja markkinakorko. Osakeoption
hintaan  vaikuttavat my6s osakkeen osingot jotka maksetaan optiosopimuksen
voimassaoloaikana. Korkopohjaisten optioiden, kuten korko- ja valuuttaoptioiden hintoihin
vaikuttavat kohde-etuuden korot.! Yleisin option arvonmédritysmalli on Black-Scholes malliZ,
jonka soveltamista varten tdytyy maritelld kaikki edelld mainitut option arvoon vaikuttavat

muuttujat.’

Korkopohjaisia optioita ovat korkocapit, -floorit ja —collarit. Korkocap voidaan jakaa
perékkaisiksi osto-optioiksi korolle ja korkofloor voidaan jakaa useaksi koron myyntioptioksi.
Tamin ominaisuuden takia capit (korkokatto), floorit (korkolattia) ja collarit (korkokatto ja-—
lattia) luetaan optiotyyppisiin johdannaisiin. *

2.2.3 Hyoédykejohdannaiset

Hyodykejohdannaisten kohde-etuutena on hysdykkeen, kuten esim. sihkon, 6ljyn tai raaka-
aneen markkinahinta. Hyddykejohdannaisten pésityypit ovat termiinit, futuurit ja
futuurioptiot. Hyodykejohdannaiset kisitelldsn erikseen, koska niiden arvonmuodostus on
hiukan erilaista kuin muilla johdannaisilla Kotimaasta ei ole saatavilla varsinaisia
hyédykejohdannaisia (ainoastaan keskilimpotilaan perustuva HEXTemp -termiini), joten
suomalaisyritykset joutuvat kayttdméisn ulkomaisia johdannaisia raaka-aineen ja energian
hintariskin hallinnassa.’

Hy6dykefutuurien hinnoissa on liséné ns. basis-riskilis4, joka médritelldsn seuraavasti:

Basis = suojattavanerdn - suojaukseen kéytettdvin
kéteishinta futuurisopimuksen hinta

1 Tikka, Haapaniemi

2 Black-Scholes —malli on saanut nimensd sen kehittidjien 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 tekijoista:

1. Suojattava erd ei ole tdysin sama kuin futuurin hinnan peruste, esim. lentoyhtiot
kéyttaviat usein NYMEX:ssié (New York Merchantile Exhange) listattuja lampo-
oljyfutuureja suojatuakseen lentokoneiden polttoaineen hintariskilta.

2. Suojauksen kohteena olevan erén tarkka myynti- tai ostopéivé saattaa olla epdvarma.

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

Investointihy6dykkeilld, kuten valuutoilla, osakeindekseilld, kullalla ja hopealla basis on
yleensd melko pieni. Edelld mainittujen kolmen tekijén lisdksi investointihyddykkeiden basis
johtuu enimmikseen epdvarmuudesta riskittdémin koron ja investointihyodykkeen
tulevaisuuden tuoton tasoissa. Kulutushyodykkeilld kuten 6ljylld, maissilla ja kuparilla basis
on suurempi kuin investointihyddykkeilli, johtuen kysynndn ja tarjonnan vilisestd
epétasapainosta seké joskus varastointiin liittyvistd vaikeuksista. !

3. JOHDANNAISTEN KIRJAAMINEN JA SUOJAUSLASKENTA
SUOMESSA

3.1 Kansainviilisten tilinpiidtosstandardien tuomia muutoksia johdannaisten

kirjaamiseen

Johdannaisia sanotaan usein taseen ulkopuoliseksi erdksi, koska niiden sopimuspédiomaa eli
nimellisarvoa ei kirjata taseeseen. Johdannaisten kirjausohjeet ovat useiden Euroopan maiden
kirjanpitolaeissa, kuten my6s Suomen kirjanpitolaissa ja —ohjeissa, hyvin ylimalkaisia, joten
johdannaisten kirjaus on kaytinnosséd vieldkin kirjavaa.? Erityisesti silloin, jos johdannaisesta
ei atheudu kassavaikutusta ennen sopimuspédioman toteutusta on johdannaisen kéiyvin arvon
merkitseminen taseeseen vieldkin satunnaista. Kuitenkin kansainviliset standardit IAS ja US
GAAP edellyttidviat johdannaisten ké&yvdan arvon eli johdannaisen arvostustuloksen
merkitsemistd taseeseen riippumatta siitd kirjataanko sitd tuloslaskelmaan. Koska EU:n
maakohtaista kirjanpitolainsdidént64 pyritdin muuttamaan yhdenmukaiseksi IAS -
standardien periaatteiden kanssa, johdannaisten kirjaamiseen on odotettavissa muutoksia

kaikissa Euroopan Unionin jisenvaltioissa.’

1 Hull
2 Tikka, Haapaniemi
3 Tikka, Haapaniemi
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Téhin mennessd ainoastaan suurimmat kansainviliset yritykset ovat siirtyneet IAS -
standardien kayttoon, joissa johdannaisten kirjausohjeet ovat erittdin tarkat. Suomalaisista
yrityksistd IAS -standardien kiaytt66n ovat siirtyneet ainoastaan Nokia ja Stora Enso.
Yhdysvalloissa kéytettivissi US GAAP -standardeissa johdannaisten kirjausohjeet ovat jopa
tarkemmat kuin IAS -standardeissa, joten sielld titd kirjauskéaytéantdjen sekavuusongelmaa ei

ole.

Useiden tutkimusten mukaan IAS 39:n mukaisten kirjausperiaatteiden kéytto6notosta
aitheutuvia ongelmia ovat mm. tuloksen ja taseen volatiliteetin lisdantyminen, jolloin tuloksen
ennustaminen vaikeutuu. Tuloksen ja taseen volatiliteetin kasvu johtuu kaikkien
johdannaisten kirjaamisesta kdypéaan arvoon ja arvostustulosten kirjaamisesta tuloslaskelmaan

tai suoraan taseeseen omaan piiomaan.

Lisaksi IAS 39:n sdénn6t suojauslaskennan soveltamiselle ja tarkat dokumentointivaatimukset
tuovat niin paljon lisityotd, ettd suojauslaskennan tuottamat hy6dyt tdytyy punnita
suojauslaskennan aiheuttamaa lisatyotd vasten.' Tami saattaa aiheuttaa suojauslaskennan

kéytoén vihentymisen nykyisesté tasosta.

IAS -standardien tavoitteena on lisitd yrityksen tuloksen ja taloudellisen aseman
lapinakyvyytta ja tilinpadtoksen luotettavuutta sekd helpottaa yritysten keskindisid
taloudellisia vertailuja. Ainakin johdannaisinstrumenttien kirjauksessa yritysten tilinpaztosten
keskindinen vertailtavuus tulee varmasti helpottumaan kirjaustavan yhtensistyessd, koska
johdannaisten kirjaaminen on vield nykyisinkin hyvin vaihtelevaa ja satunnaista. Yleisesti
IAS -standardien soveltamisen tuomia hyotyjd pidetdsn suurempina kuin niisti koituvia
haittoja, minkad vuoksi Suomenkin kirjanpitolainsisidant6d on lidhdetty mukauttamaan kohti
IAS -standardien periaatteita jopa enemmin kuin EU:n tilinpd4tosdirektiivin muutokset
pakottaisivat.

1 Kansainvalisistd tutkimuksista mm. KPMG International ja Goldman Sachs International julkaisivat timén
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 §:ssd sasdetdsn liketapahtumien kirjaamisesta
seuraavasti: “Kirjanpitovelvollisen on merkittdvdi kirjanpitoonsa liiketapahtumina menot,

tulot, rahoitustapahtumat sekd niiden oikaisu- ja siirtoerdt”

Johdannaisinstrumenttien sopimuspidoma (nimellisarvo) ei téytd mitddn ndistd kriteereisté,
joten sopimuspifiomaa ei kirjata kirjanpitoon.  Johdannaisista aiheutuu kuitenkin
tasevaikutuksia niiden aihettamista maksuvirroista, kuten esim. valuuttatermiinin
korkoelementin jaksottamisesta. Johdannaisesta aiheutuva varsinainen maksutapahtuma

toteutuu usein vasta sopimuksen piiattymispéiivéin%i.l

Koska Suomen kirjanpitolaissa ei ole yksityiskohtaisia sdénnoksid johdannaisinstrumenttien
kirjaamisesta,  hyvan  kirjanpitotavan mukaista  kirjauskdytdntod  tdytyy  etsid
Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisohjeista’, lain perusteluista3, rahoitustarkastuksen
(RATA) ohjeista ja IAS -standardeista. RATAn ohjeet ovat luottolaitoksille, mutta myos
yritykset saavat kéyttdd niistd 1oytyvid liséohjeita soveltuvin osin. Néiden hyvéin
kirjanpitotavan lshteiden perusteella Suomessa on muodostunut hyvin kirjanpitotavan

mukaiseksi kéytannoksi arvostaa johdannaiset taseessa kdypaan 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 kaupankéyntitarkoituksessa hankittu
johdannainen, jolloin menetetdsn johdannaisen tulosta tasaava vaikutus. Jos johdannaisiin ei
sovelleta  suojauslaskentaa,  varovaisuuden  periaatteen = mukaisesti  posifiivisia
realisoitumattomia arvostustuloksia ei tulouteta, vaan ainoastaan negatiiviset muutokset
tuloutetaan vdlittomdsti. Positiivinen arvonmuutos tuloutetaan Suomen kirjanpitolain

mukaan vasta sen realisoituessa.

1 Tikka, Haapaniemi

2 KILAn yleisohje ulkomaanrahan mérsisten saamisten sekd velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta
suomen rahaksi 15.11.1999, kpl 3.3 Suojaamisen vaikutus ulkomaanrahan maéréisten erien Kkisittelyyn
tilinpatoksessd

3 Hallituksen esitys eduskunnalle, 111-1992
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Myos positiivisten realisoitumattomien arvostusvoittojen tuloutus silloin kun ei sovelleta
suojauslaskentaa tulee mahdolliseksi suomalaisyrityksille, jos IAS —saantelyryhmén
ehdottama lakimuutos Suomen Kkirjanpitolakiin  hyviksytddn.  Realisoitumattomien
arvonmuutosten tuloutusta koskeva pykéld on seuraava:

36§ Rahoitusvilineiden arvostaminen, 6 mom.

“Tilikauden tuotoksi tai kuluksi kirjataan 1 momentissa tarkoitettujen rahoitusvilineiden
tilinpdcdtoshetken kdyvin arvon ja edellisen tilinpdcdtoshetken mukaisen kirjanpitoarvon tai,
Jjos kdypddn arvoon arvostettava rahoitusviline on hankittu tilikauden aikana, hankintamenon

erotus.” !

Taméan menettelyn soveltaminen ei kuitenkaan tule pakolliseksi, vaan mahdolliseksi kaikille
yrityksille niilld ndkymin jo 1.1.2004 alkaen. Realisoitumattomien arvostusvoittojen
tulouttaminen voi tuntua arveluttavalta Suomen kirjanpitolaissa voimakkaasti korostettavan
varovaisuuden  periaatteen  kunnioittamiseen  tottuneelle. Tdmi  saattaa  hillitd

suomalaisyritysten innokkuutta timén uuden kirjausmahdollisuuden toteuttamiseen.

3.3 Suojauslaskenta Suomen Kkirjanpitolain mukaan

Yritys voi suojata tase-eriddn ja kiinteitd sitoumuksiaan markkinariskeji vastaan. Suojauksen

kohteena voi olla:

e varoja: euroméadréisié tai valuuttaméadriisii saamisia

e velkoja: valuuttamaériisid, kiintedkorkoisia ja vaihtuvakorkoisia lainoja

e valuuttamédraisten varojen ja velkojen yhdessd muodostamaa valuutta-asemaa

e sopimukseen perustuvaa velvollisuutta tai oikeutta ostaa tai myyda hyodykkeita

e ennakoituja rahavirtoja, kuten budjetoitua myynti4 tai tulevan vuoden raaka-
ainehankintoja’

Suojauslaskennalla saadaan suojauksen tulosta tasaava vaikutus nikyviin tilinpaatoksessa,
kun suojausinstrumentin arvon muutokset kohdistetaan kumoamaan suojauskohteen arvon

muutokset. Suojauslaskentaa ei kuitenkaan ole pakko soveltaa suojaustilanteessa, vaan

1 Kauppa- ja teollisuusministerién IAS-sééntelyryhmén loppuraportti 18.6.2003
2 Stenfors, Tikka, Haapaniemi
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sopimuspisoma ja johdannaissopimus voidaan kasitelli kirjanpidossa kuin ne olisivat
kaupankiyntitarkoituksessa tehtyja. Silloin kuitenkin menetetésn yksi suojauslaskennan
tavoitteista, eli tulosta tasaava vaikutus. Talloinhdn realisoitumattomat tappiot kirjataan
vilittomasti kuluksi, kun taas realisoitumattomia arvostusvoittoja ei voida ollenkaan tulouttaa

varovaisuuden periaatteen mukaisesti.'

Suojauslaskentaa koskevat viranomaisohjeet Suomessa ovat hyvin véhaisia, jonka
seurauksena suojauslaskennan toteutus yrityksissi on kirjavaa. KILAn yleisohjeessa, jossa
kasitelldsn valuuttaposition suojausta, viitataan IAS —standardien suojauslaskennan ohjeisiin,
jotka on syyti ottaa huomioon suojauskasittelyssa soveltuvin osin. Tama voidaan tulkita niin,
ettd suomalaisyrityksen kirjanpidossa on jo nyt lainmukaista noudattaa IAS 39:n
suojauslaskennan  sddnt6ja  soveltuvin osin.? Suomen kirjanpitolaki sallii myds
Rahoitustarkastuksen ohjeiden kiyton johdannaisten kirjauksessa ja suojauslaskennassa myos

muille kuin erityissaéintelyn alaisille yrityksille.

IAS 39:n ja FAS 133:n suojauslaskennan s&énnot ovat tarkat ja vaativat verrattuina meidén
nykyisiin saantdihimme. Suojauslaskennan vaatimukset ovat kuitenkin tiukentumaan péin
my6s Suomessa, kun IAS -standardien periaatteet tulevat pikkuhiljaa yha térke&mmiksi
lainséadéannon ja yritysten kansainvélistymiskehityksen kautta.’

KILA on mairitellyt suojauslaskentaohjeet vain valuuttapositioiden suojaukseen, mutta samaa

ohjetta voi soveltaa myds muiden johdannaisten suojauslaskentaan:

”Suojaustilanteessa saadaan soveltaa suojauslaskentaa edellyttien, ettd suojauksen kohde ja
suojaava jdrjestely ovat ehdoiltaan niin samanlaisia, ettd valuuttakurssin
vaihtelun vaikutukset niistd johtuviin rahavirtoihin kumoavat toisensa merkitykseltddn

vahdisid eroja lukuun ottamatta.”

1 Tikka, Haapaniemi

2 KILAn yleisohje ulkomaanrahan mésrdisten saamisten sekd 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-erdn tai avoimen position
arvonmuutosten vililld on oltava riittdvd korrelaatio sopimusta tehtdessd ja sopimuksen
voimassaoloajan.  Korrelaatiota ~ voidaan  pitdd  riittdvand,  kun  suojaavan
Jjohdannaissopimuksen markkina-arvon muutos kattaa olennaisen osan suojattavan tase-erdn
tai avoimen position vastakkaisesta markkina-arvon muutoksesta tarkasteltavana
ajanjaksona. Korrelaatiota voidaan pitdd karkeasti arvioiden riittdvind, jos suojaavan
sopimuksen markkina-arvon muutos suhteessa suojattavan tase-erdn tai position
markkinaarvon muutokseen on vilillid 0,8 - 1,2 mutta vastakkaismerkkinen. Tdmdn luvun
rinnalla on kuitenkin aina tarkasteltava arvonmuutosten absoluuttisia markkamddrid sen
arvioimiseksi, tdyttyvitkd suojaavan johdannaissopimuksen kriteerit. Riittdvd korrelaatio
tulee todentaa sopimusta tehtdessd ja sen jdlkeen ainakin kerran kuukaudessa jdlkikdteen.
Mikdli osoittautuu, ettd korrelaatio ei endd toteudu, johdannaissopimuksen kdyttétarkoitus on

muutettava ei-suojaavaksi. <

Tilinpastospdivéand voimassaolevat johdannaissopimukset arvostetaan markkina-arvoonsa ja
lasketaan realisoitumattomat arvonmuutokset kohde-etuuksittain. Jos suojattavasta tase-erésti
realisoitumattoman tappion vuoksi aiheutuu kulukirjaus tilinpaitokseen, tehdéén suojaavan
johdannaissopimuksen realisoitumattomasta arvonnoususta samansuuruinen tuottokirjaus,
joten tulosvaikutusta ei synny tilinpdétokseen. Jos suojauksesta syntynyt arvostusvoitto ylittai
suojauksen kohteesta kirjatun arvostustappion, ylimenevédid osaa ei tulouteta varovaisuuden
periaatteen mukaisesti. Sen sijaan jos suojauksesta syntyvéd arvostustappio ylitt4d suojauksen
kohteesta kirjattavan voiton méirén, tappio on kirjattava kokonaan kuluksi. Jos suojauksen
kohteen arvonmuutoksen tuloskirjaus ei ole vield kirjauskypsd, ei myoskédéin suojaavan
instrumentin arvonmuutosta kirjata tulosvaikutteisesti, vaan arvonmuutoksilla korjataan
_ainoastaan suojattavan er4n ja suojaavan instrumentin tasearvoja.” Esim. jos suojattava tase-
erd tai positio arvostetaan hankinta-arvoon tai jos johdannaisella suojataan ennakoitua
tapahtumaa, johdannaisen ja suojatun tase-erdn markkina-arvojen muutosten vilistd erotusta

ei kirjata tulosvaikutteisesti. Suojaavan johdannaissopimuksen ja suojauksen kohteen

1 Rahoitustarkastus
2 Tikka, Haapaniemi
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tilinpaatoshetken todennikoisid arvoja on kuitenkin tallsinkin seurattava sen varmistamiseksi,

ettd suojaavien ja suojattavien erien arvonmuutosten valilla vallitsee riittava korrelaatio."

Kun suojataan taseen ulkopuolista erds, kuten esimerkiksi valuuttamééirsisii ostoja- tai
myyntejs, suojausjohdannaisesta ei kirjata tilikaudelle tulosvaikutusta, vaan suojaavan
sopimuksen kurssierot kohdistetaan ajallisesti suojattavasta erédstd syntyviin kurssieroihin.
Ainoa kirjaus aiheutuu tassé tilanteessa, kun johdannaisen tase-arvoa korjataan kurssierolla
tilinpéstoksen yhteydessid. Suojauksen vaikutusta sopimuksen katteeseen tédytyy kuitenkin
seurata, silli jos sopimuksen kate muuttuu suojauksen vuoksi negatiiviseksi, tama téytyy

varovaisuuden periaatteen mukaan kirjata tulosvaikutteisesti.>

Suomessa on tdhin asti oltu sitd mielts, ettd suojauslaskentaa voidaan soveltaa nettoposition
suojaustilanteessa. KILA on neuvonut yleisohjeessaan valuuttamiéréisten erien muodostaman

nettoposition suojauksen tuloutuksesta seuraavasti:

“Jos johdannaissopimusten muodostama valuuttapositio suljetaan siten, ettd position
aiheuttama tulosvaikutus ei endd muutu valuuttakurssien muuttuessa, positioon sisdltyvistd
sopimuksista johtuvien kurssivoittojen ja —tappioiden erotus kirjataan sen tilikauden tuotoksi

tai kuluksi jonka aikana positio on suljettu.” >

Jos tulosvaikutus on merkittdva, positio téytyy purkaa komponentteihinsa, joille kohdistetaan
suhteellinen osuus suojauksen nettotuloksesta. Jos suojauksen nettotuloksen rahamééré ei ole
merkittdvd, se voidaan kirjata rahoituseriin. Tdssd tapauksessa myos suojauksen kohteen
arvonmuutokset on kirjattava kokonaisuudessaan rahoituseriin, jotta kurssimuutokset

kohtaisivat toisensa.*

1 Rahoitustarkastus

2 Tikka, Haapaniemi

3 KILAn yleisohje ulkomaanrahan mésraisten saamisten seké 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 mééritellidsin standardissa IAS 32 seuraavasti:

Rahoitusinstrumenteista tilinpadtoksessé esitettavit tiedot ja esittdmistapa:

”Rahoitusinstrumentteihin kuuluvat sekd kéteisinstrumentit kuten saamiset, velat ja oman
padoman ehtoiset arvopaperit ettd johdannaissopimukset kuten optiot, futuurit ja termiinit
seké koron- ja valuutanvaihtosopimukset.” !

Rahoitusvarat jaetaan IAS 39:n mukaan neljaén ryhméén:

1) Kaupankdyntitarkoituksessa pidettdvat rahoitusvarat tai —velat. Johdannaissopimuksiin
perustuvat rahoitusvarat ja —velat luetaan aina kaupankdiyntitarkoituksessa pidettéviin,
paitsi silloin kun ne on médritetty suojausinstrumenteiksi ja ovat tehokkaita suojauksessa.

2) Erapéiviin asti pidettavit sijoitukset.

3) Yrityksen myontdmiit lainat ja muut saamiset.

4) Myytévissd olevat rahoitusvarat.

Johdannaiset luokitellaan aina kaupankdéyntitarkoituksessa (held-for-trading) pidettéviin
rahoitusvaroihin, paitsi silloin kun ne oikeuttavat suojauslaskennan kiyttéon. Silloin ne
voidaan suojauksen kohteesta riippuen luokitella, joko kaupankéyntitarkoituksessa pidettéviin
tai tilaisuuden tullen myytévissd oleviin (available-for-sale) rahoitusvaroihin. IAS 39:n
mukaan kaikki kaupankéyntitarkoituksessa pidettavat rahoitusvarat, kuten myés johdannaiset,
kifjataan taseeseen kaypéin arvoonsa, joka on hankintahetkelli hankintahinta, johon
siséllytetdéin myos hankinnasta aiheutuvat kaupankéyntikustannukset.

Myohemmissi tilinpastoksissd kaupankdyntitarkoituksessa pidettivit rahoitusvarat, kuten
my6s johdannaiset, arvostetaan kaypéin arvoonsa, johon ei siséllytetd myynnisti tai siirrosta
atheutuvia kaupankéyntikustannuksia. Arvostuksesta syntynyt realisoitumaton tulos kirjataan
tulosvaikutteisesti sekd oikaisemaan instrumentin tase-erdn arvoa. Ainoa poikkeus tdhéin

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

1 IASB, 2002
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ulkomaiseen yksikkoon —suojauslaskentamalleja, jolloin johdannaisen arvonmuutos Kkirjataan
tase-eréin oikaisun lisiksi suoraan omaan pasomaan. Niin IAS 39:n mukaan sekd negatiiviset
ettd positiiviset realisoitumattomat arvonmuutokset kirjataan taysimasraisend ja vilittomasti

joko tuloslaskelmaan tai suoraan taseeseen omaan paaomaan.

Johdannaiset kirjataan kirjanpidossa silloin, kun yrityksesta tulee sopimusjérjestelyn osapuoli.
Poikkeuksena t#hin ovat standardisoiduilla ehdoilla (esim. porssikaupat) tehdyt kaupat,
joiden kirjausajankohta voi olla joko kaupankéyntipaiva tai selvityspdiva. Valittua kéytantoa
tulee soveltaa johdonmukaisesti  kaikkiin  kaupankayntitarkoituksessa pidettaviin

rahoitusvaroihin.

4.1.1 Kytketyt johdannaiset

Suomen kirjanpitolaissa tai —ohjeissa ei mainita ollenkaan kytkettyjd johdannaisia, joten IAS
39 tuo merkittivin muutoksen nykyiseen kirjauskdytantoomme myds kytkettyjen
johdannaisten kasittelyn osalta. IAS 39 maarittelee kytketyn johdannaisen seuraavalla tavalla:

Johdannainen voi olla kytkettyni johonkin toiseen instrumenttiin (p44sopimukseen), jolloin se
on ns. kytketty johdannainen. Pézssopimus voi olla esim. toinen rahoitusinstrumentti tai osto-
tai palvelusopimus. Kytketyn johdannaisen sopimusehdot voivat olla selkeit tai peitellyt.
Kytketty johdannainen vaikuttaa yhdistetyn sopimuksen rahavirtoihin niin, ettd osa
rahavirroista vaihtelee samalla tavalla kuin yksittdisen johdannaisen rahavirrat.! Kytketyn
johdannaisen erotetaan péisopimuksesta ja kasitellaan kirjanpidossa erillisend johdannaisena,
mikali kaikki seuraavat ehdot tayttyvat.

1) Kytketyn johdannaisen taloudelliset ominaispiirteet ja riskit —eivét liity laheisesti
pézsopimuksen taloudellisiin ominaisuuksiin ja riskeihin.

2) Erillinen instrumentti, jolla on samat ehdot kuin kytketylld johdannaisella, vastaisi
johdannaisen méaéritelméia

3) Yhdistelméiinstrumenttia ei arvosteta kdypéén arvoon

1 Hankonen, Schon, Parvikoski
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Jos péssopimus arvostetaan kédypaan arvoon ja arvostustulos kirjataan tulosvaikutteisesti, el
johdannaista eroteta péisopimuksesta. Jos johdannaisen arvoa ei pystytd méarittamédn
erikseen hankintahetkelli eikd myohempind tilinpd4tospéivind, sitd el eroteta
péadsopimuksesta. Talléin yhdistelméinstrumentti kasitellaan kirjanpidossa
kaupankayntitarkoituksessa pidettdvéana rahoitusinstrumenttina.

4.2 Suojauslaskenta IAS 39:n mukaan

4.2.1 Suojausinstrumentit

Suojausinstrumentteina voidaan kayttdd kaikkia johdannaisia lukuun ottamatta asetettuja eli
myytyjd optioita, joiden katsotaan lisd4van riskid. Asetettuja optioita voi kayttda
suojauksessa, kun niitd kdytetddn vastakkaisen position sulkemiseen tai osana yhdisteltya
suojausinstrumenttia, joka voidaan osoittaa tehokkaasti suojaavan tietylta riskilta> Sen sijaan
ostetusta optiosta tulevat mahdolliset voitot ovat yhtd suuret tai suuremmat kuin tappiot,
minkd vuoksi silli on mahdollisuus pienentd4d suojauskohteen riskid. Yksittdisen erdn
suojaukseen voidaan kohdistaa yksi tai useampi suojausinstrumentti, jos niiden arvo kumoaa

80-125 %:sti suojattavan erin kayvin arvon tai rahavirtojen muutokset.’

Suojaukseen kéytetyn johdannaisen on pystyttdvad suojaamaan riskilti koko juoksuajaltaan,
mutta vain osa instrumentin nimellisarvosta voidaan madrittds suojaukseen. Esim. optiosta
voidaan sulkea pois aika-arvo ja valuuttatermiinistd korkoelementti. Suojaussuhteeksi voidaan
médrittdd vain osa instrumentin nimellisméidrasts, kuten esim. 50 % kayvastd arvosta’
Suojaussuhteen ulkopuolelle jitettyjen johdannaisten osien arvonmuutokset tulee kirjata

tulosvaikutteisesti.>

Yksittdinen suojausinstrumentti voidaan kohdistaa useamman tyyppisten riskien suojaukseen,

jos suojattavat riskit ovat yksiloitévissd, suojauksen tehokkuus on osoitettavissa ja

1 IASB, IAS-standardit 2002,IAS 39
2 Hankonen, Schén, Parvikoski
3 Hankonen, Schon, Parvikoski
4 JASB, 1AS-standardit 2002, IAS 39
5 Hankonen, Schén, Parvikoski
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suojausinstrumentti on selvésti kohdistettu suojattaviin riskipositioihin.l

Jos suojauskohteena on rahoitusvaroihin tai —velkoihin kuulumaton omaisuuser tai velka, se
madritetdsin  suojauskohteeksi suojauduttaessa joko a) valuuttakurssiriskeiltd tai b)
suojauduttaessa kaikilta riskeilta, koska muiden kuin valuuttakurssiriskin osalta on vaikeaa

erottaa tietysté riskisté johtuvaa osaa rahavirroista tai kdyvén arvon muutoksista.>

Sijoitus ei voi olla suojauskohteena kiyvén arvon suojauksessa silloin jos se yhdistetdan
konsernitilinp&atoksessd pédomaosuusmenetelmalld tai jos se on emoyrityksen omistama
osuus kotimaisesta tytaryrityksestd, koska niissd menetelmissd otetaan huomioon sijoittajan
osuus osakkuus- tai tytaryrityksen voitosta tai tappiosta sijoituksen kayvéan arvon muutosten
sijasta. Jos sijoituksen kéypa arvo olisi suojauskohteena, sité oikaistaisiin sekd kdyvan arvon
muutoksilla ettd voitoilla ja tappioilla, joka johtaisi kaksinkertaiseen laskentaan. Yrityksen
kdyvan arvon muutokseenhan jo sisaltyvit voitot ja tappiot. Sen sijaan ulkomaiseen
tytaryritykseen tehty sijoitus voi olla suojauskohteena, silld suojaus koskee valuuttariskid eikd

kéiyvan arvon muutosta.’

Makrosuojauksella tarkoitetaan useamman suojattavan erén nettoposition suojaamista. 1AS
kieltii makrosuojauksen, jos suojauksen tehokkuutta ei pystytd luotettavasti mittaamaan.
Makrosuojausta voi kuitenkin soveltaa, jos varojen ja velkojen riskit ja ehdot ovat
samanlaisia, esim. vain joko kiintes- tai vaihtuvakorkoisia instrumentteja.* Télloin varojen ja
velkojen nettopositio voidaan kytked yksildityyn suojattavaan erdn ja timén erdn kayvin
arvon/rahavirran muutosta pystytdsn vertaamaan suojausinstrumentin kéyvdn arvon

muutokseen, eli suojauksen tehokkuutta voidaan mitata luotettavasti.’

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, naistd liiketoimista johtuvat voitot tai tappiot eliminoidaan
konsernitilinp#éitostd laadittaessa. Eliminoinnista johtuen konsernin tai yrityksen siséisiin

1 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
4 IASB, 1A S-standardit 2002, IAS 39
5 Hankonen, Schon, Parvikoski
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suojauksiin ei voida soveltaa suojauslaskentaa konsemnitilinpaatoksessa.' Ainoa poikkeus
tdhdn periaatteeseen on valuuttariskin  hallintaan kéytettyjen konsernin  siséisten
johdannaissopimusten keskinéinen toistensa kumoaminen, jolloin niiden netottamisen jilkeen
jaanyttd nettovaluuttarsikipositiota voidaan suojata ulkopuolisen kanssa tehdylla

suojaussopimuksella.” IAS 39:n soveltamisohjeistuksessa neuvotaan seuraavasti:

“Edellyttden, ettd sisdiset johdannaiset siirtdvit alla olevien muussa kuin
Johdannaissopimuksen muodossa olevien rahoitusvaroihin tai —velkoihin kuuluvan erdn
valuuttakurssiriskid, suojauslaskentaa voidaan soveltaa, koska IAS 39.122 sallii
rahoitusvaroihin tai —velkoihin kuuluvan erdn, joka ei ole johdannainen, mddrittimisen
suojausinstrumentiksi suojauslaskentaa varten valuuttariskeilti suojauduttaessa. Ndin ollen
tdssd tapauksessa sisdisid johdannaissopimuksia voidaan kiyttdd suojauslaskennan

perusteena konsernitilinpddtéksessd, vaikka ne kumoaisivatkin toinen toisensa.”

4.2.2 Suojauslaskennan soveltamisen edellytykset
Suojauslaskennan aloittamisen edellytykseni on seuraavien ehtojen tdyttyminen:

1. Yritykselld on oltava valmis, riittivd dokumentaatio suojaussuhteen olemassaolosta,
riskienhallinnan  tavoitteista ja suojausstrategiasta. Dokumentaatiossa taytyy
médritelld suojattava erd tai liketoimi, suojattavan riskin luonne, suojaava

instrumentti ja suojauksen tehokkuuden testaustapa.

2. Tulevia rahavirtoja suojattaessa ennakoidun liiketoimen tulee olla erittiin
todennékoinen ja sillé téytyy olla vaikutus yrityksen tulokseen.

3. Suojattavan riskin tdytyy vaikuttaa tulokseen ja siltdi on pystyttdva tehokkaasti
suojautumaan koko tilikauden ajan. Tehokkuuden tdytyy olla luotettavasti
mitattavissa ja sitd tulee arvioida vahintddn vuosi- ja vilitilinp4itosten yhteydessa.
Suojaussuhteen katsotaan olevan riittdvin tehokas, jos suojausinstrumentin

arvonmuutos kumoaa suojattavan erén kéyvén 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 sekéd suojausta aloitettaessa ettd koko suojauksen kestoaikana. Téysin
tehokkaan suojauksen alittava tai ylittdvd osuus (alle tai yli 100 %) kirjataan
tulosvaikutteisesti.! IAS 39 ei miirss tiettyd menetelmss suojauksen tehokkuuden
arviointiin, mutta yrityksen suojausstrategian kuvauksen téytyy siséltdd tehokkuuden

arviointimenettelyt.”

Ei
suojauslaskentaa

125 %

100 %

80 %
Ei
suojauslaskentas

4.3 IAS 39:n suojauslaskentamallit
4.3.1 Kiiyviin arvon suojauslaskentamalli

Kiyvian arvon suojausmallia soveltamalla suojataan taseeseen merkityn omaisuuserdn tai
velan tai niiden yksiléidyn osan kéyvdn arvon muutoksilta. Jos suojauksen kohteena on
kiintedkorkoinen rahoitusinstrumentti, on kyseessd kdyvén arvon suojaus, mutta jos suojattava
tase-erd on vaihtuvakorkoinen, niin on kyseessd rahavirran suojaus, eikd kéyvian arvon

suojauslaskentaa voi silloin soveltaa.*

Kiyvin arvon muutos voi johtua hinnan-, korkotason-, valuuttakurssin- tai vastapuolen
luottoriskin muutoksilta. Talloin kirjataan suojausinstrumentin kdyvidn arvon muutokset
suoraan tuloslaskelmaan. Suojattavan erin kiyvin arvon muutokset, jotka ovat aiheutuneet
siitd riskistd jolta on suojauduttu, kirjataan tuloslaskelmaan ja suojauskohteen kirjanpitoarvon

1 Hankonen, Schoén, Parvikoski
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 Hankonen, Schoén, Parvikoski
4 TASB, 1AS-standardit 2002, IAS 39
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oikaisuksi. Té#téd suojauslaskentamallia voidaan hyodyntéé, kun suojattavan erdn kdyvan arvon
muutokset kirjattaisiin muuten omaan paZomaan tai jos suojattava erd arvostettaisiin muuhun
kuin kéypésn arvoon, kuten esim. hankintamenoon. Jos suojattava erd arvostetaan muutenkin
kdypasin arvoon, on sekd johdannaisen ettd suojauksen kohteen késittely muutenkin
samanlainen kuin kidyvén arvon suojauslaskentamallissa, joten suojauslaskennan kaytosta ei

silloin ole mitézn hyotys.”

Esimerkki 2
Kiyvin arvon suojauslaskentamalli: Arvopaperin suojaus myyntioptioilla.?

Myytévissd oleviin rahoitusvaroihin luokitellun arvopaperin kirjanpitoarvoa korjataan
summalla, joka aiheutuu suojatusta riskista.

1.7.2001 yritys A osti 100 kpl Nokian osakkeita hintaan 15 euroa/osake ja luokitteli ne
myytédvissi 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 erdpdivd on huhtikuussa 2002. Tamén osakkeen ja myyntioption osto
osakkeelle luo position, jossa vahimmiisvoitoksi 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 myynnisti saatava voitto kasvaa. Yritys A médrittelee
ainoastaan option perusarvon suojaavaksi elementiksi, joten option aika-arvo vihennetéin
option kdyvéstd arvosta ja sen arvo kirjataan véhentdméén tilikauden tulosta. Yritys A
dokumentoi suojausstrategian, tavoitteet, suojaussuhteet ja suojauksen tehokkuuden

testausmenetelman.

Suojauksen kohteen kayvit arvot:

Arvostuspéivit 1.10.2001 31.12.2001 {31.3.2002 |[17.4.2002
Nokian osakkeen hinta euroa |25 22 20 20
Osakkeiden lukumaéra kpl 100 100 100 100
Yhteensi euroa 2500 2200 2000 2000

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

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

Myyntioption perusarvon muutos:
voitto (tappio)

|0 1300 200 [0

Kirjaukset, kun verovaikutuksia ja kaupankéyntikustannuksia ei oteta huomioon:

Péiiviméiri Tili Debet Kredit
1.7.01 Osakkeiden osto = Myytévissa olevat rahoitusvarat 1500

Kassa 1500
30.9.01 Vuosineljanneksen Myytévissé olevat rahoitusvarat 1000

tilinpastos (osakkeiden kirjaus kdypéén arvoon)
Oman pddoman muutos 1000

1.10.01 Myyntioption osto  Myyntioptio 350

Kassa 350

31.12.01 Vuositilinpaétés  Myyntioptio (perusarvon kasvu) 300
Suojausvoitto 300

Suojaustappio (aika-arvon vidhennys) 135

Myyntioptio (tappio aika-arvosta) 135

Suojaustappio (osakkeen arvon 300

viheneminen)

Myytévissé olevat rahoitusvarat 300

31.3.02 Vuosineljanneksen = Myyntioptio (perusarvon kasvu) 200
tilinp&atos Suojausvoitto 200

Suojaustappio (aika-arvon vihennys) 162
Myyntioptio - 162

Suojaustappio (osakkeen arvon 200

vidheneminen)

Myytévissé olevat rah.varat 200

1 Kun option markkina-arvosta vihennnetiin perusarvo (option toteutuksen arvo) jé4 jaljelle aika-arvo, johon
vaikuttavat mm. korkotaso, jéljella oleva juoksuaika, option arvon volatiliteetti, kohde-etuuden osingot option
voimassaoloaikana



17.4.02 Optio erééntyy Myyntioptio (perusarvon muutos) 0

Suojausvoitto

Suojaustappio (aika-arvon vihennys) 53

Myyntioptio

Suojaustappio (osakkeen arvon 0

muutos)

Myytévissé olevat rah.varat

Suojauksen tasevaikutukset myyntioption erdntyessd 17.4.2002:
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53

Varat Velat
Kassa Oman pddoman muutos 1 000
Pidétetyt voittovarat -350
Myytéavissé olevat rahoitusvarat (aika-arvon vihennys kirjataan
(osakkeet) tulosvaikutteisesti)
Myyntioptio
650

Plusoptio (optio, jolla on perusarvoa) kannattaa myydi tai toteuttaa erdpiivinéin (tai ennen

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

Debet

Kredit

Kassa (toteutushinta osak- 2 500
keiden myynnist4)

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

Myytévissé olevat rahoitusvarat
(osakkeet kirjataan pois varoista)

Myyntioptio (myyntioptio kirjataan
pois varoista)

Osakkeiden myyntivoitto

2 000

500

1 000

Nettovaikutus pidétettyihin voittovaroihin on veittea 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 velkaerdn riskistd (esim. korko-, hinta- tai
valuuttakurssiriskistd) tai ennakoidusta liiketoimesta, kuten sovitusta ostosta tai myynnista.
Myos kiinted sitoumus omaisuuserdn ostamisesta tai myymisestd kiinteaan, yrityksen
tilinpatosvaluutan médraiseen hintaan, kasitellazan rahavirran suojauksena, vaikka siihen
liittyykin riski kdyvén arvon muuttumisesta.! Kun suojattava tase-erd on vaihtuvakorkoinen,
on silloin kyseessa rahavirran suojaus ja tata suojausmallia tulee silloin soveltaa.? Voi ajatella

niin, etta tiss4 mallissa suojataan tulevaisuudessa realisoituvaa rahavirtaa.

Tissd paaperiaatteena on, ettd suojausinstrumentin kdypéén arvoon arvostamisesta syntyneen
tuloksen tehokkaan suojauksen osuus kirjataan omaan paZomaan oman paidoman muutoksia
koskevan laskelman kautta odottamaan hetked, jolloin suojattava erd realisoituu yrityksen
kirjanpidossa. Suojauksen tehoton osuus kirjataan valittémisti tulosvaikutteisesti. Omaan
pasomaan kirjattu suojausinstrumentin arvostustulos kirjataan tuotoksi tai kuluksi, kun
suojattava erd kirjataan tulosvaikutteisesti. T&ma tapahtuu silld tilikaudella, kun suojattu
rahavirta realisoituu, kiinted sitoumus toteutuu tai ennakoitu liikketoimi (esim. ennakoitu

myynti) toteutuu.?

Jos suojattu rahavirta johtaa omaisuus- tai velkaerén syntymiseen, omaan paiomaan kirjattu
suojausinstrumentin arvostustulos kirjataan pois omasta pé&omasta ja silld oikaistaan
syntyneen tase-erdn hankintamenoa tai muuta kirjanpitoarvoa.* Tissd tapauksessa
omaisuuserdn tai velan hankintamenoon tai muuhun kirjanpitoarvoon siséllytetty
suojausinstrumentista aiheutunut voitto tai tappio kirjataan tulokseen ~my¢hemmilld
tilikausilla, kun omaisuusera tai velka vaikuttaa voittoon tai tappioon (esim. poistojen tai
korkotuottojen ja  —kulujen kirjauksen yhteydessa)s. Esimerkki  rahavirtojen
suojauslaskentamallissa on téssd tutkimuksessa sivulla 34, jossa rahavirran suojauksessa

kéytetain koronvaihtosopimusta.

1 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 Hankonen, Schon, Parvikoski

4 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
5 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
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4.3.3 Ulkomaiseen yksikkdon tehdyn nettosijoituksen suojauslaskentamalli

Tatd suojausmallia kéytetddn ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettosijoituksen suojaamiseen
valuuttakurssiriskiltd. Itsendinen ulkomainen yksikké on yksikké, jonka toiminta ei muodosta
kiintedd osaa tilinpaatostd laativan yrityksen toiminnasta. Ulkomaisen yksikon
valuuttakurssiriskisuojauksen  kirjanpidollinen  késittely on  verrattavissa rahavirran
suojauslaskentamalliin. Suojauksen tehokkaasta osuudesta syntynyt voitto tai tappio kirjataan
omaan pajomaan oman pidoman muutoksia koskevan laskelman kautta! Tehoton osuus
kirjataan tilikauden tuloslaskelmaan, jos suojausinstrumentti on johdannainen. Jos
suojausinstrumentti on muu kuin johdannainen, kuten esim. valuuttamédrdinen laina tai
talletus, tehoton osuus kirjataan omana er4né4n omaan pasomaan. Omaan pasomaan kirjattu
osuus tuloutetaan, kun ulkomaiseen yksikkoon tehdystd nettosijoituksesta luovutaan.?
Valuuttamédrdisen lainan téytyy olla samassa valuutassa kuin sijoituksen ulkomaiseen
yksikkoon, koska suojauksen tehokkuuden téytyy voida olettaa olevan melkein taydellinen.
Niin korkeaan korrelaatioon kahden eri valuutan vililld ei passtd, ellei toinen valuutta ole

virallisesti sidottu toisen valuutan kurssimuutoksiin.’

4.4 Yleisimpien suojauksessa kiiytettyjen 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 valuuttamiéirin ennalta
sovittuun kurssiin sovittuna péivini ja asettajalle (myyjélle) oikeuden myydi

sovittu valuuttaméadra sopimusehtojen mukaan. Valuuttatermiini voidaan toteuttaa

nettoarvon tilitykselld. Termiini on molempia osapuolia koskeva sitova sopimus
tulevaisuudessa tehtdvasta kaupasta, joten sen sopimusmésrii ei kirjata kirjanpitoon.
Termiinin arvo sopimuksen solmimishetkell4 on sen rahavirtojen nykyarvo, eli yleensé nolla.

1 IASB, 1AS-standardit 2002, IAS 39
2 Hankonen, Schén, Parvikoski
3 PricewaterhouseCoopersin internet sivujen Applying IFRS — Solutions —esimerkki nro. 81.20
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Valuuttatermiinin arvo muuttuu termiinivaluuttojen kurssien ja riskittomien korkojen
muuttuessa. Termiinin kdypé arvo on arvostushetkelld (tilinpaatoksen yhteydessa tai termiinin
sulkemis- tai toteutushetkelld) sama kuin sen arvonmuutos sopimuksen alusta
arvostuspdivésan.! Tuottoprofiili valuuttamésraisen myyntisopimuksen suojaamisesta
myydyll4 valuuttatermiinilld on liitteessa 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 solmimishetkell4, eikd se vaihtele sopimuksen voimassaoloaikana.?

Korkoelementtia havainnollistaa termiinikurssin kaava, jossa korkoero on kotimaan riskitén

korko (r) — ulkomaan riskiton korko (rf) ajalla T(vuotta).

(r—rf )T

F, = 8,e )3

F, = termiinikurssi
S,= valuutan spotkurssi eli kateiskurssi

e = luonnollinen logaritmi

r = kotimaan riskiton korko ajalle T
rr = ulkomaan riskiton korko ajalle T
T = aika vuosissa

Korkoelementti voidaan irrottaa valuuttatermiinisti ja méirittdd ainoastaan kurssielementti
suojaavaksi  instrumentiksi  Talloin  korkoelementti  kirjataan  termiinisopimuksen
voimassaoloaikana tilinp4é4tostd laadittaessa juoksevasti rahoituksen tuotoksi tai kuluksi.*

Valuuttatermiinia voidaan kéyttdd kaikissa kolmessa IAS 39:n suojauslaskentamallissa.
Useimmiten silli suojataan tulevia valuuttamiirdisii ostoja tai myyntejd (rahavirran
suojausmalli), taseessa valuuttamiiriisii myyntisaamisia tai ostovelkoja (kdyvén arvon

suojausmalli), tai nettosijoitusta ulkomaiseen yksikkd6n. Valuuttatermiini ja suojattava erd

1 Tikka, Haapaniemi
2 Hallituksen esitys eduskunnalle, HE 111-1992 vp

3 Hull
4 KILAn yleisohje ulkomaanrahan mésraisten saamisten seké velkojen ja muiden sitoumusten muuttamisesta

suomen rahaksi 15.11.1999
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arvostetaan tilinpaatoshetkelld tilinp44tospaivan kurssiin. Suojattaessa tulevaa rahavirtaa
valuuttatermiinin arvon muutos tehokkaan suojauksen osalta kirjataan omaan paiomaan. Kun
suojattava rahavirta kirjataan tulosvaikutteisesti samalla siirretdéin omasta pasomasta kertynyt
arvostustuloksen muutos tuloslaskelmaan. Jos suojauksen kohteena ovat ennakoidut
valuuttamédrdiset ostot tai myynnit, suojauksen tulos kirjataan myyntien ja ostojen
oikaisueriin. Jos valuuttatermiinilli suojataan jotain muuta er44, niin arvostustulos kirjataan
yleensa rahoitustuottoihin ja kuluihin.' Jos suojatun rahavirran ei enis odoteta toteutuvan,

omaan padomaan merkitty suojaustulos kirjataan valittémisti tulosvaikutteisesti.

Jos valuuttatermiini on tehty kahden sellaisen valuutan vilisena kauppana, joista kumpikaan
ei ole yrityksen Kirjanpitovaluutta, kumpikin valuutta arvostetaan erikseen tilinpéétospéivan
kurssiin ja arvonmuutosten nettoméirid kirjataan tuloslaskelmaan tilikauden tuottona ja
kuluna.’

Valuuttatermiinin - positio voidaan sulkea myymélla/ostamalla nimellispéZiomaltaan seka
Jalielld olevalta juoksuajaltaan vastakkainen termiini. Tilloin kirjataan tekohetken ja
sulkemishetken spotkurssien® vilinen erotus tuotoksi tai kuluksi. Samalla siirretd4dn omasta
pddomasta kertynyt suojausinstrumentin arvostustulos tuotoksi tai kuluksi. Jos korkoelementti
on irrotettu termiinin suojaavasta osasta sulkemisen yhteydesss, tiytyy ottaa huomioon, etti
termiinisopimukset  jddvdt voimaan sulkemisesta huolimatta. Talloin  sulkevan
valuuttatermiinin korkoelementti taytyy myos jaksottaa jiljelli olevalle sopimuskaudelle,
Jotta korkoerot eliminoisivat toisensa. Téssi tapauksessa tulevat korkovirrat voidaan

diskontata sulkemishetkeen ja kirjata nettosumma tulosvaikutteisesti.*

Varovaisuuden periaatteen aiheuttama ero suomen kirjanpitokiytannén ja IAS 39:n
mukaisessa valuuttatermiinien kirjauksessa ilmenee realisoitumattomien kurssivoittojen
tuloutuksessa. Suomalaisen kiytéinnén padperiaate on, ettd valuuttatermiinisti johtuva
realisoitumaton tappio kirjataan tiysimésréisens, mutta voittoa kirjataan 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 maiiri, kun taas IAS 39:n mukaan seka

arvostusvoitot ettd —tappiot tuloutetaan téysimaéraisend.

Toinen ero IAS 39:n mukaiseen kiytinto6n on taseen ulkopuolisia erid eli esim. tulevia
rahavirtoja suojattaessa (IAS 39:n mukaan rahavirran suojausmalli). Suomen kirjanpito-ohjeet
sanovat vain, ettd tulevaa rahavirtaa suojattaessa valuuttatermiinilld, kurssierot kohdistetaan
suojattavasta erdstd syntyviin kurssieroihin.' Talloin arvostustulos jia tietenkin vain
valuuttatermiinin tase-erdén, eikd sitd kirjata tulokseen, kun taas IAS 39:n mukaan

vastakirjaus tehdédén suoraan omaan pdidomaan.
4.4.2 Koronvaihtosopimuksen kirjaaminen

Koronvaihtosopimus eli korkoswap on vakioimaton johdannaissopimus, jossa osapuolet
sitoutuvat  korkovirtojen  vaihtoon esim  vaihtuvakorkoisesta  kiintedkorkoiseksi.
Nimellispasomia ei vaihdeta ja korkovirtojen vaihto tapahtuu nettoarvon tilityksenéd sovittuina

korkojaksoina, esim. neljannesvuosittain.

Korkoswap kasitelldsn tilinpastoksessd tulevan rahavirran suojauksena, jolloin suojattavat
rahavirrat ovat tulevaisuudessa tapahtuvia koronmaksuja.> Korkoswapin rahavirtojen
muutokset kirjataan tulosvaikutteisesti niille tilikausille, joilla ennakoidut rahavirrat ja
korkowapin rahavirrat kumoavat toisensa.’ Tilinpaatoksen yhteydessa korkoswap arvostetaan
kéypaan arvoonsa sopimuksista aiheutuvien rahavirtojen tilinpé4tdshetkeen diskontattujen
nykyarvojen erotuksena. Vakioiduille koronvaihtosopimuksille saatetaan markkinoilla antaa
hintanoteerauksia, jolloin téllaiset sopimukset voidaan merkitd kirjanpitoon suoraan
noteerattuun hintaan, jos noteerausta voidaan pitdi luotettavana.* Suojauksen arvostustulos
kirjataan omaan pasomaan tehokkaan suojauksen osalta. Koron- ja swap-maksujen
yhteydessé swapin nettomaksun suuruinen summa vapautetaan oman paioman
“suojausreservistd” tuloslaskelmaan korkotuottoihin tai -kuluihin, jolloin suojattu korkovirta
nékyy tuloslaskelmassa korkoswapilla vaihdetun koron mééréisend.

1 KILAn yleisohje ulkomaanrahan méérdisten saamisten seké 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




34

Suomalaisessa  menettelyssd  siirtyvdat  korot  jaksotetaan tilinpaitoksessd  omille
korkojaksoilleen, kuten myos IAS 39:n mukaan tehdésn. Liséksi korkoswap ja suojauksen
kohde arvostetaan tilinpéitoksen yhteydessd kéaypiin arvoihin, mutta omaan péZiomaan ei
kirjata realisoitumatonta arvostustulosta, kuten IAS 39:ssi. Negatiivisesta arvonmuutoksesta
kirjataan kuluksi se osuus, joka ylittd4 suojauksen kohteen positiivisen arvonmuutoksen,
mutta jos suojauksen tulos ylittd4 suojattavasta erén arvostustappion, sité ei kirjata tulokseen

ennen kuin se realisoituu.?

Nettoarvon tilityksen yhteydessd kirjataan tulokseen suojauksen kohteen arvon muutos (ja
aikaisemmat muutokset, joita ei ole vield kirjattu tulosvaikutteisesti) ja korkoswapin

nettoarvon tilitys.

Esimerkki 3

Joukkovelkakirjalainan korkovirran suojaus korkoswapilla:
Rahavirtojen suojauslaskentamalli.3

30.6.2001 yritys A laskee liikkeelle joukkovelkakirjalainan, jonka nimellisarvo on 10
miljoonaa euroa ja juoksuaika on kolme vuotta. Korko on LIBOR (London Interbank Offered
Rate) plus marginaali. Maksupéivit ja koron uudelleenmédirdytymispdivit ovat
puolivuosittain. Samana péivéna yritys solmii korkoswapin, jossa maksettava kiinted korko on
7.5 % ja saatava korko on LIBOR. Swapin ehtoihin kuuluu 10 miljoonan nimellispisioma,
kolmen vuoden juoksuaika ja puolivuosittaiset vaihtuvan koron uudelleenmésréytymispaivit.

Kun korot muuttuvat sopimusten juoksuaikana, suojaavan instrumentin eli korkoswapin arvon
muutokset kirjataan oman pdioman muutoseriin ja swapin kdypd arvo nikyy myos taseen
varoina tai velkoina. Velan eripdivin ldhestyessd korkoswapin arvo lahestyy nollaa, kun
Jjaljelld olevien koronmaksupéivien lukumirs vihenee.

Oletetaan, ettd LIBOR-korko, jota sovelletaan kahtena ensimmiisenid swapin ja lainan
koronmaksupéivina 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 —esimerkisté nro.
81.19 hiukan muunneltuna
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Korkoswapin kdypd arvo on tulevien rahavirtojen nykyhetkeen diskontattu arvo. Tassd
esimerkkitapauksessa korkoswapin kaypid arvoja ei laskettu itse diskonttaamalla, vaan ne on

saatu suoraan vélittdjan antamista hintanoteerauksista.

Alla ovat swapin kayvit arvot ennen nettomaksun tilitystd, nettomaksun summa ja kayvat
arvot maksusuorituksen jalkeen.

Piivimédri Ennen maksua Maksu Maksun jilkeen
varat/(velat maksettu/(saatu)  varat/(velat)
30.6.2001 0.00 0.00 0.00
31.12.2001 (200 000)* 75 000 (125 000)
30.6.2002 (80 000)" 25 000 (55 000)

Tassd tapauksessa swap-sopimuksen vuoksi joudutaan tappiolle, kun vaihtuva korko on
matalammalla kuin kiintes korko. Jos vaihtuva korko nousee korkeammalle kuin kiinted, eli

yli 7.5 %, swapista tulisi voittoa vastaavalla tavalla

Vaihtuvakorkoisen velan korkomaksut ja korkoswapin maksettavat/(saatavat) nettomaksut

ovat seuraavassa taulukossa ensimmiiselle kahdelle puolivuotisjaksolle:

31.12.2001 30.6.2002
Vaihtuvakorkoisen velan 300 000 350 000
korkomaksu (10m x 6.0% (LIBOR) x 6 kk) (10m x 7.0% (LIBOR) x 6 kk)
Korkoswapin nettomaksu 75 000 25 000

((kiintes 7.5 % x 10m) — ((kiintes 7.5 % x 10m) —

(LIBOR 6.0 % x 10m)) x 6 kk (LIBOR 7.0 % x 10m)) x 6 kk
Maksettava yhteensi 375 000 375 000

Rahavirran suojausmallissa swap-sopimus arvostetaan kéypdin arvoonsa tilinpdatoksen
yhteydessa, jolloin swapin kéyvan arvon muutokset kirjataan omaan pé&iomaan

”suojausreserviin”.

Koron- ja swap-maksujen yhteydessd puolivuosittain swapin nettomaksun suuruinen summa
vapautetaan oman pasoman suojausreservistd tuloslaskelmaan. Tall6in korkomaksut nakyvét
tuloslaskelmassa kiintean koron mdaérdisini. Swapin kaypd arvo tdytyy kuitenkin

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

kayttamallad valmiita kurssinoteerauksia ja tehdé vastaavat kirjaukset sekd swapin tasearvoon

ettd oman padoman suojausreserviin.

Puolivuosittaiset tilinpastoskirjaukset ovat seuraavat:

Paivimairi

30.6.2001

31.12.2001

30.6.2002

Joukkovelkakirjalainan
liikkeellelasku

Tili
Kassa

Maksettavat velka-
instrumentit

Debet

10 milj.

(swapin kéypa arvo on sopimuksen solmimishetkelli nolla,
joten se ei aiheuta kirjauksia téssi vaiheessa)

Swapin kéyvén arvon
muutos

Velan koronmaksu

Swapin nettomaksun
tilitys

Suojaustappion vapautus
omasta piddomasta tulos-
laskelmaan

Swapin kéyvin arvon
muutos

Velan koronmaksu

Oman pidioman
’suojausreservi”’

Velat johdannaisista
Korkokustannukset
Kassa

Velat johdannaisista

Kassa

Korkokustannukset

Oman pddoman
”suojausreservi”

Velat johdannaisista

Oman pddoman
”suojausreservi”’

Korkokustannukset

Kassa

200 000

300 000

75 000

75 000

45 000

350 000

Kredit

10 milj.

200 000

300 000

75 000

75 000

45 000

350 000

1 vilittdjan antama hintanoteeraus swapille on laskenut 45 000 (125 000-80 000) euroa ajalla 31.12.2001-
30.6.2002, mik johtuu vaihtuvan koron noususta yhdell4 prosentilla.
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Tili Debet Kredit
Swapin nettomaksun Velat johdannaisista 25 000
tilitys

Kassa 25 000
Suojaustappion vapautus Korkokustannukset 25 000
omasta pidomasta tulos-
laskelmaan Oman pddoman 25 000

”suojausreservi’

4.4.3 Valuuttaoption kirjaaminen

Osto-option ostaja suojaa itsensd nousevia valuuttakursseja vastaan ja myyntioption ostaja
suojaa itsensa laskevia valuuttakursseja vastaan. Todellinen optiosopimuksen valuuttakurssi
saadaan lisaamalldi preemio valuutan hintaan. Option myynnissi myyjdn tappioriski on
merkittiva jos kurssikehitys lahteekin péinvastaiseen suuntaan kuin oli odotettavissa, minka
takia myyty4 eli asetettua optiota ei voida kéyttda suojausinstrumenttina suojauslaskennassa.
Myytyd optiota voi kayttdd suojauslaskennassa ainoastaan silloin, kun se on osa

suojausstrategiaa jossa on sekd myytyjé ettd ostettuja optioita.
Valuuttaoption preemio koostuu seuraavista tekijoisté:

1. Perusarvo, joka on toteutuskurssin ja tekohetken avistakurssin ero

2. Aika-arvo, johon vaikuttaa ajan lisaksi valuuttojen korkoero ja korkojen volatiliteetti’

Optiosopimusta kirjattaessa molempien osapuolten ldhtékohtana on, etti sopimus tulee
tuottamaan heille voittoa ja toiselle osapuolelle tappiota. Tdméin vuoksi maksetut preemiot
kirjataan IAS 39:n mukaan varoiksi ja veloiksi’>. Ostettujen optioiden maksetut preemiot
kirjataan rahoitussaamisiin ja myydyista opioista saadut preemiot kirjataan rahoitusvelkoihin.

Optiosopimukset ~ arvostetaan tilinpaatoshetkelld —markkina-arvoon, eli  kuvittellisen
sulkemisen ja sen perusteella lasketun preemion avulla. Jos identtiselle, vastakkaiselle optiolle
ei ole noteerattua markkina-arvoa, se voidaan médritelldi hyvaksytyn option
arvonméritysmallin (esim.Black-Scholes) avulla® Valuuttaoptiota voidaan kayttés kéyvan

1 Stenfors, Tikka, Haapaniemi
2 IASB, IAS-standardit 2002, IAS 39
3 HEX Oyj
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arvon tai rahavirran suojauksessa. Yleensd valuuttaoptiota kaytetdin tulevan epavarman
rahavirran suojauksessa, jolloin suojauslaskentaa ei saa soveltaa ennenkuin rahavirran
toteutuminen muuttuu erittdin todennakéiseksi. Valuttaoptio voidaan toteuttaa nettoarvon

tilityksella.

Rahavirran suojauksessa optiosopimuksen preemion kirjanpitoarvon ja tilinpaatspéivan
kuvitteellisen sulkemishinnan eli identtisen option vastakkaisen kaupan erotus kirjataan
tilinpdétoksen yhteydessd omaan pasomaan tehokkaaksi todetun suojauksen osalta Tehoton
suojauksen osuus kirjataan tulosvaikutteisesti. Jos suojausinstrumentiksi on maédritetty
ainoastaan valuuttaoption perusarvo, niin aika-arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti.
Omaan piddomaan kertynyt option arvostustulos siirretdéin tuloslaskelmaan samalla
tilikaudella, jolloin suojatun rahavirran kirjaus tapahtuu. Samalla varoihin tai velkoihin
kirjattu preemio siirretdén oikaisemaan valuuttakaupan tulosta. Jos valuuttaoptiolla suojataan
tulevia myyntejd tai ostoja, niiden kirjaukset tehdéén myyntien ja ostojen oikaisueriin. Jos
suojauksen kohde on valuuttamérainen tase-erd, kuten esim. valuuttalaina, kirjaukset tehdéin
rahoitustuottoihin ja —kuluihin.

Valuuttaoptio suljetaan ennen sen eraéintymistd ottamalla vastakkainen positio. Aikaisemmin
varoihin/velkoihin kirjattu preemio ja oman pésiomaan kirjattu arvostustulos tuloutetaan tissé
vaiheessa samoin kuin vastakkaisen option kaupasta maksettu preemio, jolloin suojauksen

tulos on lopullinen.

My6s Suomen kirjanpitokdytdnnén mukaan valuuttaoptio arvostetaan taseessa
tilinpaatoshetken markkina-arvoon. Jos valuuttaoptio suojaa kiyvén arvon muutoksilta,
voittoa tilinpaatoksen yhteydessa siitd saa kirjata enintésn sen méréin joka vastaa suojatusta
tase-eréstd kirjattua tappiota Vasta valuuttaoption toteutuksessa tai sulkemisessa saadaan
tulouttaa aikaisemmin realisoitumattomat kirjaamattomat voitot. Jos realisoitumaton tappio on
suurempi kuin tase-erdn arvostusvoitto, tappio kirjataan kokonaisuudessaan tulokseen. Jos
valuuttaoptio suojaa tulevaa rahavirtaa, option arvonmuutos kirjataan tulokseen vasta
rahavirran toteutuessa, eiki kirjausta suoraan omaan pésiomaan tehds kuten IAS 39:n mukaan.
Téalloin valuuttaoptiosta ei tehdd mitdsin tuloskirjauksia ennen kuin suojauksen kohde

kirjataan tulokseen.
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Jos valuuttaoptio ei oikeuta suojauslaskennan kéyttoon, varovaisuuden periaatteen mukaan
tilinpa4toksen yhteydessd optiosopimusten epésuotuisa realisoitumaton arvonmuutos kirjataan
kuluksi kokonaisuudessaan, mutta suotuisaa arvonmuutosta eikirjata tuottoina ennen kuin se

realisoituu. !

Tuottoprofilli  valuuttamédrdisen —myyntisopimuksen suojauksesta ostetulla valuutan
myyntioptiolla on Liitteessé 1, sivulla 2.

4.5 Suojauslaskennan lakkauttaminen

Suojauslaskenta téytyy lakkauttaa, mikéli:

o suojauslaskennan kriteerit eivit endé tayty
. suojausinstrumentti erdéintyy, myydéén tai toteutetaan
® ennakoidun tapahtuman tai sitoumuksen ei endé odoteta toteutuvan®

Suojausinstrumentin korvaamista tai jatkamista toisella suojausinstrumentilla ei katsota
erdantymiseksi tai purkamiseksi, jos korvaaminen tai jatkaminen on dokumentoitu yrityksen
suojausstrategiassa. Kun  suojauslaskenta  lakkautetaan tai  suojauslaskennan
soveltamisedellytykset eivit endi tdyty, suojaus tdytyy lakkauttaa siitd péivéstd eteenpéin kun
suojaus viimeksi todettiin tehokkaaksi.?

Kiyvian arvon suojauslaskentamallissa jos suojauksen kohde on ollut korollinen
rahoitusinstrumentti, kuten esim. velka tai sijoitus, tulokseen vield kirjaamattoman kéyvéin
arvon muutoksen kirjaukset jaksotetaan velan tai sijoituksen jéljelld olevalle juoksuajalle. Jos
suojauksen kohde on koroton rahoitusinstrumentti, kuten nollakorkoinen arvopaperi, kédyvén
arvon muutosta ei kirjata endd tulokseen, vaan se kirjataan tulosvaikutteisesti vasta kun

arvopaperi myydéén tai sen arvo on alentunut pysyvésti.

1 HEX Oyj
2Hankonen, Schon, Parvikoski
3Hankonen, Schén, Parvikoski
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Suojauslaskennan lakkauttaminen, kun sovelletaan kiyvin arvon suojauslaskentamallia '

Suojattava eri Kirjanpidollinen seuraamus

Korollinen rahoitusinstrumentti Tasearvoon tehty oikaisu jaksotetaan
tulosvaikutteisesti instrumentin jiiljelli
olevalle juoksuajalle. Oikaisu on
kirjattava kokonaisuudessaan

tulosvaikutteisesti erdpiiviin mennessi.

Ei-korollinen rahoitusinstrumentti Oikaisu pysyy osana instrumentin
hankintamenoa, kunnes se myydiiin tai

sen arvon on todettu alentuneen.

Rahavirran suojauslaskentamallia sovellettaessa suojauslaskennan lopettaminen tapahtuu seuraavasti:
Jos suojatun rahavirran odotetaan yhi toteutuvan, kertynyt arvostustuloksen muutos siirretéifin omasta
pédomasta tuloslaskelmaan silld tilikaudella, jolloin rahavirta kirjataan tulokseen. Jos suojatun
rahavirran ei endi odoteta toteutuvan, siihen liittyvd suojausinstrumentin arvostustulos siirretiéin

valittémaésti tuloslaskelmaan.

Suojauslaskennan lakkauttaminen, kun sovelletaan kassavirtojen suojauslaskentamallia >

Ennakoidun liiketoimen status * Kirjanpidollinen seuraamus
Ennakoidun tapahtuman tai kiinteéin Kumulatiivinen voitto/tappio pysyy
sitoumuksen odotetaan yhi toteutuvan omassa piidiomassa, kunnes ennakoitu

tapahtuma tai Kiintei sitoumus toteutuu.

Ennakoidun tapahtuman tai kiintein Omaan piidiomaan sisillytetty
sitoumuksen ei eniii odoteta toteutuvan kumulatiivinen voitto/tappio kirjataan
tulosvaikutteisesti.

* Viittaa ennakoidun liiketoimen toteutumisen todenniikéisyyteen.

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

IAS 39 ei midrdd mitdén tiettyd menetelmis suojauksen tehokkuuden arviointiin. IAS 39 -
standardi perustuu US GAAP standardeihin’ FAS 133, “Accounting for Derivative Instru-
ments and Hedging Activities”, ja sen muutostandardiin FAS 138, “Accounting for Certain
Derivative Instruments and Certain Hedging Activities-an amendment of FASB Statement No.
133”. FAS No. 133 -standardin liitteen A osassa 2 edellytetdsn tilastollista tai muuta
numeerista testausta suojauksen tehokkuudelle, mutta my6skéan FAS 133 ei méérita tarkkoja
testausmenetelmid. Valmiiden testausmemetelmimadritysten puuttuessa alan asiantuntijat
ovat kehitténeet niihin US GAAP:n rahoitusinstrumenttistandardien vaatimiin testeihin useita
vaihtoehtoisia ~ menetelmid  mitata  suojauksen  tehokkuutta. Koska  IAS:n
rahoitusinstrumenttistandardit ovat ldhes identtiset US GAAP:n standardien kanssa, ndmé
testausmenetelméit ovat hyvin sovellettavissa my6s IAS -perusteisessa kirjanpidossa ja
tilinpastoksissé.

Yrityksen suojausstrategiassa tdytyy madritelli milli tavalla yritys arvioi suojauksen
tehokkuutta.  Suojausstrategian madrityksiin = kuuluu mm. kuinka suuri  osuus
suojausinstrumentin arvon muutoksesta otetaan huomioon suojauksen osuutena, silld vain osa
suojaavan instrumentin nimellismasrastd voidaan mddrittdd suojan osuudeksi. Madrityksestd
taytyy kdydd ilmi otetaanko arvioinnissa huomioon kaikki suojausinstrumentin voitot ja
tappiot vai jatetasnké esim. option aika-arvo tai termiinin korkoero tarkastelun ulkopuolelle.
Ainoa poikkeus, jolloin suojauksen tehokkuutta ei tarvitse erikseen testata, on silloin kun
suojausinstrumentin ja suojattavan eran keskeiset ehdot ovat samat. Silloin testaaja voi
perustellusti olettaa riskinsuojauksen olevan taydellistd. Esimerkiksi korkoswapin tapauksessa
suojauksen voi olettaa olevan erittdin tehokas, jos kaikki seuraavat tehokkaan suojauksen
kriteerit IAS 39:n ja FAS 133:n mukaan tayttyvit:>

* korkoswapin ja lainan nimellispddomat ja valuutat ovat samat, eli esim.10
milj.euroa

* swapin kéyp4 arvo on nolla sopimuksen solmimishetkelld

1 IASB, Public roundtable on IAS 32 and IAS 39 Financial instruments
2 IASB 2002, IAS 39
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vaihtuvien korkojen mairittamisperusteet ovat samat seki swapissa ettd lainassa:
esim. LIBOR

velkaa ei voi maksaa ennen erdpaivia

kaikki velan korkomaksut on kohdistettu suojattaviksi ja swapin juoksuajan
ulkopuolisia maksuja ei ole kohdistettu suojattaviksi

saatavien ja maksettavien korkojen sek padomien maksupéivit ovat samat

* swapin vaihtuvan korkon uudelleenmasriytymispéivit ovat samat kuin velan
vaihtuvalle korolle

swapin ja velan luottoriskiluokitukset eli luottoindeksit ovat samat '

Kun tehokkaan suojauksen kriteerit tayttyvit, ei siis erillisti suojauksen tehokkuuden
testausta tarvitse tehdd. Jos yksikin kriteereistd 44 tdyttymattd, on kiytettiva jo
suojausstrategian médritysvaiheessa valittua ja dokumentoitua testausmenetelmid tdmin
tyyppisille suojauksille. Testaukseen voidaan valita joko tilastollinen tai numeerinen
menetelmé, kuten esim. regressioanalyysi. Lisaksi taytyy madritelld testauksessa kaytettdvien
havaintojen tiheys, havaintojakson pituus ja tuloksien tavoitearvot, kuten esim. korjatun R®
krittinen arvo. Erittdin tehokkaan suojan vaatimus on tulkittu regressioanalyysissi
tarkoittavan korkeaa selityskerrointa, jolloin korjatun (adjusted) R? arvon on oltava véhintésn
0.8. Suojauksen tédytyy olla erittdin tehokas, mutta sen ei tarvitse olla kuitenkaan 100 %.
Sadan prosentin suojauksen tehokkuuden ylitt4va tai alittava osa suojausinstrumentin arvon
muutoksesta  kirjataan  tulosvaikutteisesti, joten suojauslaskentaa  sovellettaessakin
suojausinstrumentin kéytt6 aiheuttaa ainakin jonkinverran tuloslaskelmavaikutuksia.

Tehokkuutta on arvioitava véhintdén vuositilinpdstdsten ja osavuosikatsausten yhteydessa.
FAS 133 edellyttdd testausta neljannesvuosittain ja lisaksi aina tuloksen raportoinnin
yhteydessd. Kun suojaava instrumentti toteutetaan tai jos suojauspositio suljetaan ennen
instrumentin erdéntymistd, tdytyy suojauksen toteutunut tehokkuus testata. Tehokkuuden
testaus tdytyy dokumentoida, niin etti perusta erittdin tehokkaalle suojaukselle on

todennettavissa.

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

e Prospektiivisesti eli tulevaa suojan tehokkuutta ennustaen, kun suojaus aloitetaan ja
aina tilinp4atosten sekd osavuosikatsausten yhteydessi Tehokkaan suojauksen rajat
prospektiivisessa testissd ovat 95 — 105 %.

e Retrospektiivisesti eli jalkeenpsin tapahtuvaa suojauksen tehokkuuden testausta, jotta
saadaan selville onko suojaus saavuttanut tavoitteensa suojata 80 - 125 prosenttisesti

kaypid arvoja tai tulevia rahavirtoja."

FAS 133:n mukaan suojauksen retrospektiivista tehokkuutta voidaan mitata kumulatiivisesti
suojauksen keston aikana tai aina yksi testausjakso kerrallaan. Kumulatiivisessa testauksessa
lasketaan sekd suojauksen kohteen etti suojattavan instrumentin arvon muutokset suojauksen
alusta alkaen testausajankohtaan saakka. Jaksottaisessa testauksessa otetaan huomioon
ainoastaan kuluneen testausjakson arvon muutokset, eikd ollenkaan aikaisempien jaksojen
muutoksia. Suojausstrategian midrityksissd dokumentoidaan kumpaa menetelmédd yritys
kéytt4a retrospektiiviseen testaukseen ja valittua menetelméd tulee soveltaa koko suojauksen
voimassaoloajan. Se kayttaako yritys kumulatiivistd vai jaksottaista testausmentelméid
retrospektiivisessé testauksessa voi vaikuttaa sithen voiko yritys soveltaa suojauslaskentaa

kuluneella testausja.ksolla2

Samaa testausmenetelmis tulee kéyttd4d samanlaisten suojausten testaukseen. FAS No. 133
sallii eri testausmentelméin kéyttimisen suojauksen prospektiiviseen ja retrospektiiviseen
testaukseen, jos nami menetelmit ovat asianmukaisesti dokumentoitu ennen suojauksen
aloittamista. T4mé menettely on kayttokelpoinen myos IAS 39:n mukaan, koska IAS 39 antaa
vapaat kadet testimenetelmien mirittelyyn, kuten edellisessd kappaleessa jO mainittiin.

Prospektiivisessa testauksessa muodostetaan arvio suojauksen tulevasta tehokkuudesta. Arvio
perustuu (kuten retrospektiivisessa testauksessakin) menneisiin  suojauksen tehokkuuden

testausjaksoihin ja lisaksi arvioihin tulosten kehityksesté tulevalla ajanjaksolla.

1 Finnerty, Dwight
2 FASB, Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. E8
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Kun suojauksen tehokkuutta arvioidaan prospektiivisesti ensimmiistd kertaa, kaytetésn
suojausinstrumentin ja suojattavan erdn markkina-arvojen historiallisia aikasarjoja seké liséksi
arvioita tulevaisuuden kehityksestd. Myohempien suojausperiodien testauksessa téytyy valita
kuinka monta mennytta testausjaksoa otetaan testiin mukaan. Sekd FAS 133 ettd IAS 39
sallivat valinnanvapauden kaytettévien testausjaksojen lukuméiarassi. Jos kiytetdin useampaa
testausjaksoa, suojauksen tdytyy olla tehokas vahintdsn 80 - 90 %:a ajanjaksoista, mutta
mieluummin 100 %:sesti eli jokaisena testausjaksona. Jos kiytetddn vain yhti testausjaksoa,
suojauksen on oltava erittdin tehokas testattavalla ajanjaksolla jotta sen voidaan olettaa olevan

tehokas my6s tulevalla suojausjaksolla.’

Suojausta aloitettaessa prospektiivisen tehokkuuden testauksessa kiytettdvéin historiallisen
aikasarjan suositellaan olevan yhtd pitkd kuin suojausajanjakso. Esim. vuoden pituisen
aikasarjan kdytt6 on sopiva 12:n kuukauden suojauksen tehokkuden prospektiiviseen
testaukseen. Kuitenkin, jos joudutaan kayttdméin hyvin vanhaa aikasarjaa havaintojen
médrdn vahyyden vuoksi lyhyemmalld ajanjaksolla, saattaa ongelmaksi muodostua
markkinaolosuhteiden muutos esim. 30 vuoden aikasarjaa kéytettiessi. My6s suojausjaksoa
lyhyempéa aikasarjaa voidaan kayttd4d tehokkuuden testauksessa, jos havaintojen tiheys on
riittdvdn suuri. FAS 133 salli my6s simuloitujen havaintojen kéytén tehokkuuden

arvioinnissa.?

FAS 133:n mukaan suojauksen tehokkuuden prospektiivisessa arvioinnissa joudutaan
muodostamaan odotusarvo suojausinstrumentin mahdollisista arvomuutoksista. T#mi
edellyttdd mahdollisten arvomuutosten painottamista niiden tapahtumistodennakoisyyksilld,
jolloin  saadaan  suojausinstrumentille  estimoitu = odotuskeskiarvo.  Kiytinnossa
odotuskeskiarvojen muodostaminen voitaisiin prospektiivisessa testauksessa toteuttaa niin,
etti menneen aikasarjan havaintoja ja tulevan kehityksen ennusteita apuna kéyttien
muodostetaan jokaiselle tulevalle havainnolle odotuskeskiarvo. Niin voidaan saada
luotettavampia tuloksia tulevaisuuden suojaustehokkuuden ennustamisessa kuin kayttamalla

menneiden testausjaksojen aikasarjoja sellaisenaan.’

1 Finnerty, Dwight
2 Finnerty, Dwight
3 FASB, Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. E11
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Suojauksen tehokkuuden testausmentelmit ovat tirked ja haasteellinen osa suojauslaskentaa.
Epéonnistuminen testausmentelmin valinnassa ja/tai kaytdssdé voi aiheuttaa merkittévaa
tilikauden tuloksen heilahtelua.  Seuraavissa kappaleissa kadydaian lipi erlaisia
testausmenetelmid. Jokaisen testausmentelmin esittelyn lopussa tehdéén 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 tehdd kayttden joko
option markkina-arvoa, perusarvoa tai minimiarvoa. Téamén vuoksi optiosuojauksen

tehokkuuden testauksen erityispiirteitd kasitelldan erikseen tdmén luvun kahdessa viimeisessé

kappaleessa.’
5.1 Dollar-offset -menetelmi (tasausmenetelmi)

Dollar-offset menetelméi voidaan kiyttdd tehokkuuden testauksessa joko jaksoittain tai
kumulatiivisesti. Taydellisessd suojauksessa suojausinstrumentin arvonmuutos kumoaa
tarkalleen suojatun erdn arvonmuutoksen ja jolloin niiden negatiivinen suhde on tasan 1.0.
Taydellinen suojaus ei kuitenkaan ole vilttimétonts, vaan kumulatiivisen suojauksen tuloksen
taytyy olla valilla [80 %;125 %]. Perusteena suojaussuhteen reuna-arvojen valinnaksi juuri 80
% ja 125 % on se, ettd suojaus on riippumaton sattumanvaraisesta osoittajan ja nimittédjéin
valinnasta, koska 80 % = 4/5 ja 125 % = 5/42 Kaava kumulatiiviseen tehokkuuden
testaukseen télld menetelmélld on:

i=1

i=1

A

suojausjaksojen kumulatiivinen summa suojausinstrumentin

arvonmuutoksista

suojausjaksojen kumulatiivinen summa suojattavan erén

g
P
I

arvonmuutoksista

1 Finnerty, Grant
2 Finnerty, Grant
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Miinusmerkki yhtédlén edessd tarkoittaa, ettd arvonmuutokset ovat vastakkaissuuntaiset.
Ongelma dollar-offset menelmissi on sen herkkyys pienille arvonmuutoksille, kun joko
suojauksen kohteen tai suojausinstrumentin arvonmuutos on ldhelld nollaa. Talléin pienikin
vastakkainen arvonmuutos ndyttdd tuloksena suojauksen tehottomuutta, vaikka muilla
luotettavilla testeilld testattuna tulokseksi saataisiin tehokas suojaus. Taméin vuoksi ei
suositella ainoastaan dollar-offset menetelméin kaytto4 suojauksen tehokkuuden testauksessa,
vaan paremminkin muiden testausmenetelmien rinnalla.’

Kaytannossd kuitenkin useimpien IAS -standardeja kayttévien yritysten pagasiallinen
retrospektiivinen testausmenetelmd on dollar-offset. Dollar-offset testausta suositellaan
retrospektiiviseen testaukseen mm. sen takia koska se on yhdenmukainen tilinp#stoksen
volatiliteetin testauksen kanssa, kun taas prospektiiviseen testaukseen suositellaan muiden
menetelmien kaytt6d, kuten esim. regressioanalyysia tai Value at Risk menetelmai.
Kiytettdessd dollar-offset menetelmss kumulatiivisesti pienten vastakkaisten arvonmuutosten
atheuttama  tehottomuus  haviaa  pitkalli  aikavalilli, jolloin riski  suojauksen
tehokkuustestauksen epadonnistumisesta pienenee. Tamin vuoksi dollar-offset menetelmi
soveltuu paremmin kumulatiivisten kuin yksittdisten suojausjaksojen arvonmuutosten
testaukseen. Dollar-offset menetelmén kaavaan on ehdotettu muutosta, jotta pienten
arvonmuutosten aiheuttama tehottomuus saataisiin havidimiin. Ehdotettu muutos on ns.
héiriolisin laskeminen sekd suojauksen kohteen, ettd suojausinstrumentin arvonmuutoksiin
ainakin suojauksen alussa, kun kumulatiivisia arvonmuutoksia ei ole vield kertynyt auttamaan

pienten muutosten aiheuttaman tehottomuuden saattamisessa oikeisiin mittasuhteisiin.

Silloin dollar-offset -kaava muuttuisi tallaiseksi:

n n
0. 8 < _(Z Xi+ hdiriolis absoluuttinenarvo) / z Yx + hdiridlisi absquuttitenarvo)J < 125

i=1 i=1

Seuraava esimerkki havainnollistaan dollar-offset —menetelmén heikkoutta pienilla

arvonmuutosten eroilla.

1 Althoff, Finnerty
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Esimerkki 4
Dollar-offset -menetelméin tuottama virheellinen tulos kun varaston arvo suojataan myydyn

futuurin avulla.

Varaston arvo on 1 000 000 €. Vuoden lopussa varaston arvo on noussut 10 000 € eli 1 %.
Myydyn futuurin arvo vihenee 10 000 € plus/miinus muutos futuurin basis—arvossa. Jos
muutos basis—arvossa on niin pieni kuin 0.33 % futuurin nimellisarvosta eli +/- 3 333 €,
silloin dollar-offset -menetelmélld saadaan tulokseksi basiksen kasvaessa: 13 333/10 000 =
1.33 ja vahentyessd 6 667/10 000 = 0.67. Arvot eivdt mahdu vilille [0.8; 1.25], eli
tehokkuuden testauksen tulos osoittaa virheellisesti suojauksen tehottomaksi, vaikka basis-

arvon muutos on hyvin pieni.’

Seuraavaa esimerkkid kayttden testataan suojauksen tehokkuus jokaisella tissa tutkimuksessa
esiteltdvalld testausmallilla. Téassd esimerkissd yritykselli on hajautettu sijoitussalkku
seitsemdsin HEX:in péilistan osakkeeseen, jotka ovat mukana HEX25-indeksissd vahvoilla
prosenttiosuuksilla, joten salkkua voitaisiin olettaa pystyd suojaamaan HEX2S5-
indeksijohdannaisilla, eli indeksioptioilla ja —futuureilla.? Lasketaan suojauksen péivittdinen

tehokkuus retrospektiivisesti eli toteutunut suojauksen tehokkuus 1.8. alkaen.

Esimerkki 5
Hajautetun osakesalkun suojaaminen myydyilld indeksifutuureilla ja suojan tehokkuuden

laskeminen retrospektiivisesti dollar-offset -menetelmélli.

Yritykselld 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 vihimmdisarvo jos osakekurssit 14htevit laskuun.

HEX25 -indeksifuuurien koriarvokerroin on 10, eli indeksiyksikké on 10 euroa. Tami
tarkoittaa sitd ettd, kun ideksin arvo oli esim. 1.8.2003 1 318.06 pistettsd, joka vastaa
osakesalkkua, jonka euromééréinen arvo on 1 318.06 x 10 euroa = 13 180.6 euroa. Koska
indeksifutuurin kohde-etuutena on laskennallinen indeksi, ei kohde-etuutta toimiteta vaan

erdpaivina tilitetdsn indeksin arvon muutoksen mukainen positiivinen nettoarvo.?

1 Finnerty, Grant
2 HEX Oyj
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Stora Enso A (STEAV) 11,14 € 1300 14 482,00 €

102 090,00 €

Salkun arvo on ostohetkelld 1.8. ilman kaupankayntikustannuksia 102 090 €. Suojaukseen
tarvittavien myyntifutuurien méidrid saadaan selville jakamalla osakesalkun arvo HEX25-
indeksin euromééraiselld arvolla, joka saadaan kertomalla indeksin pisteluku kymmenelld

eurolla.’
102 090 €/1318.06*10 = 7.745 ~ 8 futuuria

Futuurin toteutushinta ilmoitetaan indeksiarvona poérssilistauksissa. 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 tilityksella erdpéivas seuraavana porssipdivana.
Syyskuussa 2003 erddntyvan futuurin toteutushinta on 1 326.00 € futuurisopimuksen
alkamispéivénd 1.8.2003. Yritys sopii kahdeksan futuurin myymisests hintaan 8 * 10 * 1326
= 106 080 € syyskuun kolmantena perjantaina. Yritykselld on velvollisuus myyda HEX25 -
indeksi sopimushintaan 106 080 euroa, joten se ansaitsee 8 * 10 = 80 euroa jokaista pistetta
kohden jolla HEX25-indeksi paattymispdivand alittaa sopimusindeksin. Vastaavasti yritys
hividd 80 euroa jokaiselta pisteeltd, jolla pasttymisindeksi ylittd4 sopimusindeksin.?

Strategian paivittdiset tulokset ajalla 1.8. — 12.9.2003 aikana nikyvit liitteessd 2 olevasta
taulukosta. Osakekurssit kaantyvitkin nousuun odotusten vastaisesti ja futuurisuojauksesta
aiheutuu tappiota sen jilkeen kun HEX25 —indeksi nousee yli 1326.00 pisteen. Dollar-offset —
testilld suojauksen tehokkuudeksi saadaan tulokseksi:

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

Suojaus mahtuu hyvin kriittisten arvojen (0.8; 1.25) viliin Témin testin mukaan suojaus

oikeuttaa suojauslaskennan soveltamiseen ja suojaus vaikuttaa erittdin tehokkaalta.

5.2 Variance-Reduction -menetelmii (varianssin minimointimenetelmi) ja sen

parannettu versio Variability-Reduction -menetelmi (vaihtelevuuden

minimointimenetelmii)
Varianssin tai keskihajonnan minimointimenetelmaa suositellaan kéytettéviksi useissa
tutkimuksissa', koska keskihajonnan mittaaminen on yhdenmukaista yrityksissd yleisesti

kaytettavan VaR —riskimittarin kanssa, joka myds mittaa keskihajontaa.

Varianssin minimointimenetelmén kaava on seuraava’:

£ = 2 3)

o X,,2= suojatun erén ja suojausinstrumentin yhteenlaskettujen arvonmuutosten
varianssi, jossa XY, = X, +7Y,
o, = suojatun er4n arvonmuutosten varianssi

& = varianssin vidhennys

Varianssin tai keskihajonnan kaytt6 téssa testissd on kuitenkin epéluotettavaa, koska se ei ota

huomioon tietyntyyppisté tehottomuutta:® Esim. jos yhteisposition arvonmuutos on aina —0.20

] i(x,w.-)

n

=-020 €jai=1, .., n.* Koska varianssi mittaa muutoksia

€, el

2

keskiarvosta, saataisiin tulokseksi nolla jos x, =X, +Y, ja lasketaan varianssi peruskaavan

mukaan’:

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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2

n =
5 (xz—x)
0_2:i=1 (4)
n-1

Jos esim. yhteisposition arvonmuutosten keskiarvo on —0.2 ja arvonmuutos on aina
- 0.2 varianssiksi saadaan nolla (-0.2-(-0.2) = 0) ja varianssin minimointimenetelmsén kaavalla
laskettuna suojauksen tehokkuudeksi tulee tiydet 1.0, vaikka suojaus ei olekaan téysin

tehokas.

Variability-reduction -menetelmi on parannettu versio varianssin tai keskihajonnan
minimointimenetelméstd. Tdmi menetelms, kuten varianssin minimointimenetelmékin,
painottaa suuria arvonmuutoksia enemmin kuin pienii korottamalla ne neli6én. Tamin
menetelmidn parannus on kumulatiivisten arvonmuutosten laskeminen nollasta, eikd
keskiarvosta kuten varianssin minimointimenetelmassd. Suojaus on tehokas kun tulos on
ldhelld arvoa yksi, jolloin suojaus on pystynyt eliminoimaan lihes kaikki arvomuutokset.
Tehoton suojaus taas lihenee arvoa nolla, koska mitd enemmiin vaihtelua on jésnyt

eliminoimatta, sit4 suurempi luku vahennetéén luvusta yksi.!

i}él(Xi+Yi)2

> 7, ®)
=1

VR =1 -

1

Variability-reduction —menetelmas kéytettdessd testituloksen taytyy tutkimusten mukaan olla
80 — 100 % vililld ollakseen tehokas. Vertauksen vuoksi dollar-offset —menetelmiin on
seuraava esimerkki: Jos dollar-offsetilla saadaan tulokseksi X; = -1.26Y;, se on kriittisten
arvojen 0.8 — 1.25 ulkopuolella. Sen sijaan variability-reduction -testilld tulokseksi saataisiin
Di= X +Y;=-0.26Y; ja VR = 1 - (0.26)>= 0.93, joka ylitt# reilusti kriittisen arvon 0.8.

Tamé esimerkki osoittaa ettd erilaiset suojauksen tehokkuuden mittausmenetelmit voivat

tuottaa hyvinkin erilaisia lopputuloksia.’

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

variability-reduction -menetelmélla.

Kaavan viisi mukaan lasketaan suojausinstrumentin ja suojattavan erdn arvonmuutokset
yhteen ja korotetaan tulokset nelio6n. Niiden summa jaetaan suojattavan erén nelio6n

korotettujen arvonnmuutosten summalla, jolloin tulokseksi saadaan:

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

Tulos ei mahdu vilille [0.8; 1.0] eli suojauslaskennan kéytté ei ole sallittua tdmén testin
mukaan. Suojauksen tehottomuus verrattuna tulokseen dollar-offset—testilld johtuu suurten
arvonmuutosten médrdstd, joiden merkitys korostuu VR-testissd, koska arvonmuutokset

korotetaan toiseen potenssiin.
5.3 Optimaalisen suojaussuhteen méiritys futuureilla

Hull esittdd kirjassaan Opitions, Futures & Other Derivatives optimaalisen suojaussuhteen
médérityksen futuurisuojaukselle. Optimaalisen suojaussuhteen médritystd tarvitaan basis-
riskin vuoksi, eli erityisesti silloin kun suojausinstrumentin perusta ei ole sama kuin
suojauksen kohde. Aina ei voi 16ytaa tdydellistd futuuria esimerkiksi erilaisten hyodykkeiden
hintariskiltd suojautumiseen, jolloin saatetaan 16ytd4 kuitenkin riittdvésti hyddykkeen hinnan
kanssa korreloiva futuuri Télloin tarvitaan optimaalisen suojaussuhteen laskemista.
Optimaalisen suojauksen laskemista tarvitaan suojaussuhdetta muodostettaessa ja sen
laskeminen perustuu futuurin ja suojauksen kohteen markkinahintojen muutoksiin, eika

otettujen positioiden arvonmuutoksiin, kuten edella esitetyt testit.
Mairitellddn seuraavat muuttujat:

Ay = muutos suojauksen kohteen spot-hinnassa (kéiteishinnassa) suojausajan pituisen jakson
aikana
Ax = muutos suojausinstrumentin spot-hinnassa suojausajan pituisen jakson aikana

o,= Ay :n keskihajonta
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o .= Ax :n keskihajonta
p = Ay:nja Ax :n vilinen korrelaatiokerroin
h = suojaussuhde, eli tarvittavan futuurisuojauksen nimellisarvo suojattavan

eran nimellisarvosta

Kun suojataan kéypdd arvoa tai tulevaisuudessa saatavaa rahavirtaa (esim. tulevaa
osakesalkun myyntid myymilld indeksifutuureita), niin muutos yhteisposition arvossa
yksikkod kohti suojauksen aikana on: Ay-h* Ax

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

ostofutuureilla, niin muutos yhteisposition arvossa yksikké4 kohti suojauksen aikana on:

h* Ax - Ay
Molemmissa tapauksissa yhteisposition arvonmuutosten varianssin kaava on:

+h'c-2hp o0, 6)"

2 e
O x+ =0 y
Se muistuttaa liheisesti kahden riskipitoisen sijoituksen muodostaman portfolion varianssin

yleisesti tunnettua kaavaa:
2 2 2 3
O xsr =0y +0y +2p0oy0oy @)

Kaavassa kuusi kdytetdsn muuttujia x ja y muuttujien X ja Y tilalla = merkin jilkeen, koska x
ja y kuvaavat suojausinstrumentin ja suojattavan erin markkinahinnan muutosta, kuten esim.
raaka-aineen ja raaka-ainefutuurin markkinahintojen muutoksia, jotka ovat yleensi
samansuuntaisia. Kun taas X ja 'Y kuvaavat suojauksen kohteen ja suojausinstrumenttiposition
arvonmuutoksia, jotka ovat yleensi vastakkaismerkkisii Sen takia kaavassa kuusi oleva
miinusmerkki  kovarianssin  edessi  tuottaa  oikean  suojauksen  kohteen ja

suojausinstrumenttiposition yhteisvarianssin, joka lasketaan markkinahintojen muutosten eik4

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

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=nyo_y 8)

Esimerkiksi, jos p=1 ja o, = o, optimaalinen suojaussuhde on 1.0, eli suojauksen kohteen
madra ja suojausinstrumentin nimellismaéra ovat samat. Jos p=1 ja o, =20, , optimaalinen
suojaussuhde on 0.5. Silloin futuurin hinta muuttuu aina kaksi kertaa suojauksen kohteen

hinnan muutoksen verran. !

Seuraavaksi lasketaan suojaukseen tarvittavien futuurisopimusten kappalemiiri Sen

laskemiseksi mééritelldin muuttujat:

N, = Suojattavan position koko (yksikk6ini)
Or = Yhden suojaukseen kaytettdvin futuurin koko (yksikk6ing)
N = Optimaalinen kappaleméira suojaukseen tarvittavia futuurisopimuksia

hN,

s )’

Or

Osakeindeksifutuureja kéytettédessd optimaalisen suojaussuhteen maritys muuttuu hiukan, jos
suojattavan hajautetun osakeportfolion arvonmuutokset eivdt korreloi téysin indeksin
arvonmuutosten kanssa. Talloin téaytyy médrittas osakeportfolion beta CAPM (Capital Asset
Pricing Model) mallista®. Masrityksen voi tehda regressioanalyysilla, jonka selitettdvina
muuttujana on riskittémén koron ylittdva portfolion tuotto ja selittdvéinid muuttujana
riskittémén koron ylittdvd markkinaportfolion tuotto. Talloin beta on regressiosuoran
kulmakerroin. Silloin kun futuurin allaoleva indeksi kuvastaa hyvin osakemarkkinoiden

1 Hull
2 Hull

3CAPM: E(r)=r, +ﬂi(rm —rf)
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yleistd kehitystd, osakesalkun suojaksi myytdvien futuurien kappalemidrd saadaan

seuraavasta kaavasta:

P
N=p~
B Y, (10)

P = osakeportfolion arvo

A = yhden indeksifutuurin allaolevien osakkeiden arvo

Tamid kaava olettaa ettd futuurisopimukset eraintyvat lihes samanaikaisesti suojauksen
tarpeen pédttymisen kanssa ja kaava ei ota huomioon futuurisopimusten paivittaisia

nettosumman tilityksiz.!

Esimerkki 7
Optimaalisen suojaussuhteen médritys esimerkki viidessd esitellyn hajautetun osakesalkun

indeksifutuurisuojaukseen.

Portfolion arvo indeksifutuurien ostohetkelldi on 102 090 € ja yhden indeksifutuurin
allaolevien osakkeiden arvo ostohetkelld on 1326 x 10 € = 13 260 €. Jos portfolion beta —
kerroin olisi vakka 1.5, voitaisin laskea optimaaliseen suojaukseen tarvittavien

indeksifutuurien mairé kaavalla kymmenen: 1.5 * 102 090/13 260 = 11.548 ~ 12 sopimusta

5.3.1 Optimaalisen suojaussuhteen miiritys ja Value-at-Risk —analyysi

Optimaalisen suojaussuhteen miédrittimisessd kéaytetdsn tismélleen samoja parametreja kuin
Value-at-Risk analyysissa, eli keskihajontoja ja korrelaatiota. VaR -analyysi perustuu
todennékoisyyslaskentaan ja se kuvastaa historiatietoihin perustuvaa suurinta mahdollista
tappiota valitulla todennékéisyydelld (yleensd 95 % tai 99 %) valitun ajanjakson aikana. Se
voi kuvata esim. yhteisposition suurinta mahdollista tappiota 99 % todennikoisyydelld
seuraavan kahden viikkon aikana. Kun tehd44in VaR -analyysi esim. rahavirtojen
suojauspositiolle, ~ tarvitaan ennusteet tulevista rahavirroista.  Suojausinstrumentin
tulevaisuuden keskihajonnat ja korrelaatio suojauksen kohteen arvon kanssa simuloidaan

historiallisten aikasarjojen avulla. Simuloinnissa voidaan kéiyttid esim. Monte Carlo -

1 Hull
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simulointia’, jotta johdannaisten epilineaariset hinnan muutokset voitaisiin ottaa oikein
huomioon.> Suojauksen kohteen ja suojausinstrumentin arvonmuutosten keskihajontojen ja
keskindisen korrelaation avulla voidaan méérittdd niiden muodostaman yhteisposition
keskihajonta tietyn ajanajakson aikana tulevaisuudessa, tietylld todennékdisyydelld VaR —
analyysia voidaan kéyttdd tarkistamaan onko tulevaisuuden ennustettu keskihajonta
hyviksyttavien rajojen sisdlli. Jos ei ole, niin valittu suojausinstrumentti ei ole riittdvén

tehokas, jolloin taytyy l6ytaa tehokkaampi suojausinstrumentti.?

Kiytinnossd yritykset eivdt kuitenkaan yleensd kéytd VaR -analyysia suojauksen
tehokkuuden mittauksessa, vaan sen sijaan VaR -arvoa kéytetdin yleisend riskimittarina mm.

korko-, valuutta- ja osakekurssiriskeille.

5.4 Regressiomenetelmii (regressioanalyysi)

Regressiomenetelmé perustuu lineaariseen regressioanalyysiin, joka on tilastotieteellinen
tekniikka, jolla analysoidaan yhden riipuvan muuttujan ja yhden tai useamman
riippumattoman muuttujan suhdetta. Talld analayysilla saadaan selville mill4 tavalla riippuvan
muuttujan ja riippumattomien muuttujien arvonmuutokset korreloivat toistensa kanssa
systemaattisesti. Jos kéytetddn yhtd suojaavaa instrumenttia yksi selittdvd muuttuja riittdd. Jos
kdytetdan useita erilaisia suojausinstrumentteja, kaytetdin usean selittdvin muuttujan
regressiomallia, jonka tilastotieteellinen tulkinta on hiukan monimutkaisempaa kuin yhden
selittvan muuttujan mallissa.*

Tutkijat Kawaller ja Steinberg suosittelevat tukimuksessaan® regressioanalyysia kaytettaviksi
prospektiivisessa testauksessa ja dollar-offset -menetelméd retrospektiivisessd testauksessa.
Myos FASB:n Derivatives Implementation Group on standardin 133 sovellusohjeessaan nro.

7 neuvonut juuri niiden kahden testausmenetelmén kéytto4 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 selittdvin muuttujan regressiomallin tulkinnasta lis4tietoja 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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Menetelmén valinta on kuitenkin vapaasti valittavissa, kunhan se vain on médritelty jo

suojausstrategiaa laadittaessa ja sen valinta on hyvin perusteltu.

Jos valitaan dollar-offset -menetelmi retrospektiiviseen ja regressiometodi prospektiiviseen
testaukseen suojauksen tehokkuutta tarkastellaan seuraavasti: jos dollar-offset -menetelmsin
tulos retrospektiivisessd testissd on kriittisten rajojen [0.8; 1.25] sisélld, ei prospektiivista
testausta tarvitse valttdmittd tehdd ollenkaan, silli dollar-offset -menetelmi on herkempi
hyvinkin pienille arvon muutoksille kuin regressioanalyysi.! Jos dollar-offset -menetelmén
tulos on kriittisten rajojen ulkopuolella, suojauslaskentaa ei saa soveltaa kyseiselld
testausjaksolla, vaan suojausinstrumentin arvonmuutos merkitdsin kokanaisuudessaan
tuloslaskelmaan. Mutta kun prospektiivista testausta varten tehddén regressioanalyysi jonka
tulos kuitenkin nayttd4 ettd suojaus on tehokas testausajanjaksolla, suojauslaskentaa saadaan

soveltaa tulevalla periodilla.?

Regressioanalyysia antaa tilastollisesti luotettavan tuloksen kun havaintoja on vzhintéisn 30
kappaletta. Td4mé johtuu siiti ettd lineaarinen regressioanalyysi perustuu oletukseen ettd
muuttuyjien jakaumat noudattavat normaalijakaumaa. Vaikka perusjoukon jakaumaa ei
tunnettaisikaan niin keskeisen raja-arvolauseen mukaan satunnaismuuttujien summa ja
keskiarvo noudattavat ainakin likimain normaalijakaumaa riippumatta yksittdisten muuttujien
jakaumasta, kun otoskoko on riittdvan suuri. Jos havaintoja ei ole saatavissa vihintdin 30
kappaletta, regressioanalyysia ei voida kaytt4s koska regression tulokset eivit ole luotettavia.
Tall6in taytyy valita jokin muu testausmenetelma kuin regressioanalyysi.

Testausjakson maarittdminen on my6s tirkeds, jotta se kuvastaisi hyvin nykyists ja ennustaisi
tulevaa suojattavan erén ja suojausinstrumentin arvon kehitystd. Jos esim. markkinatilanne on
muuttunut suojauksen aikana merkittdvésti, testausjaksoon otetaan mukaan ainoastaan
muutoksen jélkeinen hintakehitys. My6skin liian lyhyt ajanjakso voi olla yht4d ongelmallinen:
Esimerkiksi silloin kun korot ovat olleet harvinaisen tasaiset edellisind kuukausina, ne eivit
ehkd ennusta tulevien kuukausien kehitystd luotettavasti kun korot todennikoéisesti

heilahtelevat taas enemméin.>

1 Kawaller, Steinberg
2 Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. E7
3 Kawaller, Steinberg
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Teoreettisen regressiosuoran ) = @ + px, + &, parametrit @ ja S ovat tuntemattomia

ja ne estimoidaan havaintoaineistosta. Silloin a=a, f= b ja satunnaista virhetermid
merkitdsin £; = é:. Estimoitavan suoran funktio, joka ilmaisee lineaarisen suhteen suojatun
erén kdyvin arvon tai rahavirran muutoksessa (i) ja suojausinstrumentin arvon muutoksessa

(- X:) on seuraava.

Yi = d+5(— Xi)+ ei a1

1. a on vakio, joka on estimoitu y-akselin leikkaaja. Se kertoo suojattavan

erdn arvon muutoksen silloin kun suojausinstrumentin arvon muutos on nolla

~

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

eran (¥:) arvon muutoksen, kun suojausinstrumentin arvon muutos on — Xi

3. ¢ on satunnainen virhetermi

Regressioanalyysin avainrooleissa ovat kolme muuttujaa, joita tarkkailemalla saadaan selville

onko suojaus tehokas:

1) 4, eli vakio, jonka téytyisi olla mahdollisimman lshell4 nollaa

2) b , eli regressiokerroin, jonka taytyy olla negatiivinen ja kriittisten arvojen
[0.8, 1.25] valilla.

3) Regression vapausasteiden maaralld korjattu (adjusted) selityskerroin R%, jonka téytyy
olla vihintéén 0.8.

Regression selityskerroin R? perustuu suojausinstrumentin ja suojattavan eran viliseen
korrelaatioon, jonka saa helposti laskettua, jos lasketaan ensin muuttujien vélinen kovarianssi.
Korrelaation maaran kertoo korrelaatiokerroin, joka voi olla valilla [-1.0, 1.0].
Korrelaatiokerroin tulostuu automaattisesti suoritettaessa regressioanalyysi nykyisilld tilasto-
ohjelmilla (esim. Excel tai SPSS). Kun korrelaatiokertoimen korottaa toiseen potenssiin,
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saadaan selityskerroin R?. Selityskerroin on aina positiivinen luku ja se voi saada arvon nollan
ja ykkosen vililla. Selityskerroin kertoo sen osuuden riippuvan muuttujan arvon muutoksessa,
joka voidaan selittdd riippumattomien muuttujien arvojen muutoksilla. Esim. jos R? on 0.8,
niin 80 % riippuvan muuttujan arvonmuutoksesta voidaan selittdd riippumattomien

muuttujien arvojen muutoksilla. !

Koska regressiokerroin (5) on kulmakerroin regressiomallin estimoimalle suoralle, jonka saa
parhaiten sovitettua kyseiselle havaintosarjalle, se edustaa myos varianssin minimoivaa
suojaussuhdetta. Regressiokerroin kertoo optimaalisen suojaussuhteen jonka avulla voidaan
laskea optimaalinen suojausinstrumenttisopimusten kappaleméérs. Tdmén ominaisuuden takia
regressioanalyysia suositellaankin kéytettéviksi prospektiivisessa testauksessa.

Kun tehddin prospektiivista testausta voidaan regressiokertoimen arvoa tarkastella
seuraavasti: jos tulevalla suojausjaksolla kaytedsn yksi yhteen suojaussuhdetta, jolloin
suojattavan eran ja suojausinstrumentin nimellisarvot ovat samat, regressiokertoimen tulisi
olla mahdollisimman l4helld lukua —1.0, mutta kuitenkin dollar-offset -menetelmén kriittisten
rajojen — [0.8, 1.25] sisépuolella. Kun tulevalla suojausjaksolla kéytetéian regressiokertoimen
ilmoittamaa optimaalista suojaussuhdetta, kertoimelle ei ole médritelty mitdéin optimiarvoa,

kunhan se vain on negatiivinen. >

Koska R? vertaa ainoastaan X:n ja Y:n muutoksia toisiinsa, sitd ei voida kéyttaa yksin
kertomaan suojauksen tehokkuudesta, vaan samanaikaisesti tdytyy tarkastella myos regression
vakiotermid poikkeaako se nollasta ja onko kiytetty 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 D? &, = o’ kaikilla i. Tamin vastakohta on ns. heteroskedastisuus,

jolloin varianssi voi vaihdella havainnoittain. Jos heteroskedastisuus vallitsee,

1 Alhoff, Finnerty
2 Alhoff, Finnerty
3 Royall



59

regressioanalyysin tulokset saattavat olla epdiluotettavia Toinen térked perusoletus

lineaarisessa regressiomallissa on perékkéisten virhetermien korreloimattomuus, eli
cov(ei, &£ j)=O0kaikillaijaj, i #j.

Kun regressioanalyysia sovelletaan aikasarja-aineistoon, kuten myds suojauksen tehokkuuden
testauksessa, perédkkiiset virhetermit ovat usein positiivisesti korreloituneita. Tétd kutsutaan
virhetermien autokorrelaatioksi ja sen olemassaoloa tiytyy tarkkailla nk. Durbin-Watson
testilli. Durbin-Watson testin tuloksen saa helposti tilastollisella ohjelmalla, kuten Excelilld
tai SPSS:114, regressioanalyysin suorituksen yhteydessa.’

Mittaluku, joka kuvaa suojauksen prospektiivistd tehokkuutta regressioanalyysilla arvioitaessa
paremmin kuin selityskerroin R? on RVR eli Regression Method Measure of Variability
Reduction. RVR:1ld mitataan kuinka hyvin regressiokertoimen ilmoittama optimaalinen
suojaus kumoaa suojauksen kohteen arvonmuutokset. Siind lasketaan suojaussuhteen

keskipoikkeamat tavoitearvosta eli 0.0:sta nelio6n korotettuna.
Koska suojaussuhteen poikkeamat nollasta ilmaistaan regressioanalyysissa bX; + Y;, kaava

suojauksen tehokkuuden testaukseen on:
@

> (x,+x)

RVR =1- = (12)

w385
i=1

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

Regressioanalyysia  kéytettdessd on tulosten tilastollisen merkitsevyyden testaus
vilttamatonté, jotta varmistutaan tulosten luotettavuudesta. ? Testattavia parametreja mallissa

ovat vakio a, regressiokerroin S ja varianssi o’. 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 merkitsevd, eli eroaako se tilastollisesti

merkitsevisti nollasta asetetaan nollahypoteesiksi regressiokerrointa testattaessa:

Ho: ,3 =0
Jja vaihtoehtoinen hypoteesi
H;: ﬂ #0

Testin merkitsevyystasoa merkitdin o :lla (kuten my6s regressioanalyysin teoreettisen mallin
vakiota, kun taas estimoitavan mallin vakion merkintd on &). Merkitsevyystaso tarkoittaa
riskitasoa Ho hypoteesin hylkd4miselle, vaikka se todellisuudessa olisikin totta.
Merkitsevyystasoksi valitaan yleensd 0.05 (tilastollisesti melkein merkitsevd), 0.01
(tilastollisesti merkitseva) tai 0.001 (tilastollisesti erittéin merkitseva). Kun kéytetdsn tilasto-
ohjelmia tulostuu Sig. (significance) arvo, jota sanotaan my6s p-arvoksi (probability). P-arvo
on merkitsevyystaso, jolla testituloksen arvo olisi testin kriittinen arvo. Tatd tulostunutta
kriittistd p-arvoa verrataan valitsemaamme merkitsevyystasoon ja jos p-arvo on pienempi
kuin merkitsevyystason arvo, esimerkiksi jos @ = 0.05 ja p < 0.05, jolloin Hy hylatéisn ja tulos
on tilastollisesti merkitsevd. Jos p-arvo > 0.05, niin Hp hyviksytdsin ja tulos ei ole

tilastollisesti merkitsevi eli tulos ei eroa merkitsevisti nollasta.

Regressiokertoimen b ja vakion 4 tilastollisen merkitsevyyden testauksessa sovelletaan t-

jakaumaa; !

-
t== 'B~f(n—2) 13)

Jjolloin esim. estimaattoria b testattaessa tehdasn t-testi seuraavasti:

Nollahypoteesin Hy: £ = 0 vallitessa

ek (n - 2) jolloin nollahypoteesin testi pelkistyy muotoon:

1 Lehtonen
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b
g=;~t(n—2) (14)!

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

vai molemmissa suunnissa normaalijakaumaa.

Toinen testi jota kéytetaan lineaarisen regressiomallin tilastollisen luotettavuuden
testaamiseen on koko mallin selitysastetta testaava F-testi Regressiomallia voidaan kuvata
my6s seuraavasti: Kokonaisvaihtelu (SST) = selitetty vaihtelu (R 2 eli SSR) + jaannosvaihtelu
(SSE).?

SSR/1  _ R?*/1 ¥ i
T SSENn-2) (1-R*)/(n-2)) FQ,n-2) (15)

Mitd paremmin malli soveltuu aineistoon, siti suurempi on F-arvo.> Jos Hp vallitsee,
regressiota ei ole olemassa ja télldin F-arvon tulos muodostuu vain satunnaistekijan
vaikutuksesta ja on pieni. Jos F-arvo on suuri, my6s regressiota on todellisuudessa olemassa,
eli H; on tosi. T-testin ja F-testin p-arvot ovat aina identtiset silloin, kun regressiossa on vain
yksi selittdvd muuttuja, jolloin jommankumman testituloksen tarkastelu riittd4 regressiomallin

tilastollisen luotettavuuden testaamiseen.

T-testi, F-testi ja luottamusvalit tulostuvat automaattisesti suoritettaessa regressioanalyysi
tilasto-ohjelmilla, mutta testin suorittajan on kuitenkin vélttimatonta ymmartad mihin testaus
perustuu. Virheellisten mallien ja epaluotettavien tulosten havaitseminen, sekd laskujen
tarkastaminen on mahdotonta, jos testaaja ei tdysin ymméirra ja hallitse kayttdmaznsa testid

1 Niemi
2 Niemi
3 Althoff, Finnerty
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Esimerkki 8
Esimerkki viidessd _esite hajautetun _osakesalkun suojauksen tehokkuuden testaus

regressio. silla.

Estimoidaan regressiosuora kéyttden Excelin regressioanalyysia, jolloin saadaan liitteessa 3,
sivulla 1 olevat tulokset ja niiden graafinen esitys liitteen 3 sivulla 2. Regressioyhtélé on tille

suojaukselle seuraava:
Yi=57.06 +-0.87 (- X:)+ é:

Korrelaatiokerroin osakesalkun ja indeksifutuureiden vililld on 0.728 ja selityskerroin R? on
vain 0.5. Selityskerroin jii huomattavasti alle miniarvon, eli alle 0.8. Lasketaan my6s RVR —
arvo: RVR on noin 0.64, eli myos alle minimiarvon 0.8. Néiden tulosten perusteella nayttas

siltd, ettd suojaus on tehoton.

Tarkastellaan vield regressiokertoimen ja vakion arvoja, jotta voidaan varmistua tulosten
luotettavuudesta. Regressiokerroin sai arvon — 0.87, joka mahtuu hyvin kriittisten arvojen —
[0.8;1.25] viliin. T-testissd 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 etti
0.000005184 << 0.05, joka tarkoittaa etti regressiokertoimen saama arvo on tilastollisesti
erittdin merkitsevd. Regressiokertoimen arvo ja t-testin tulos kertovat voimakkaan regression

olemassaolosta ja kertoimen arvon luotettavuudesta.

Vakion arvo 57.06 on erittdin korkea. T-testissd se saa p-arvoksi 0.784, jota verrattaessa
0.05:een huomataan ettad 0.784 >> 0.05. Hy-hypoteesi hyviksytésin, eli otoksesta laskettu alfan
estimaatti 57.06 ei poikkea tilastollisesti merkitsevisti nollasta. T4ma4 otos tukee sité teoriaa,
ettd regressiomallin vakio on nolla, jolloin regressiosuora kulkee origon kautta. Vakion arvon
tavoitteena on olla mahdollisimman l4helld nollaa, jolloin t-testin tulos, joka kertoo etts vakio

ei eroa tilastollisesti merkitsevisti nollasta, on yhteneviinen tuloksen tavoitteen kanssa.

Regressiokertoimen ja vakion arvojen t-testien korkeaa suojaustehokkuutta osoittavat tulokset

ovat ristiriidassa R® ja RVR heikkojen tulosten kanssa, minkd vuoksi Johtopéitosten
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tekeminen tuloksista on vaikeaa.  Regressiokertoimen ilmoittama optimaalinen
suojaussuhdetta on 0.87, jota verrataan kaytettyyn suojaussuhteeseen 1.04 (lasketaan 106
080/102 090 =~ 1.04). Silloin kun suojaussuhdetta ei ole optimaalinen, suojaus ei ole
taydellisen tehokas vaikka regressiokertoimen arvo olisi téydellinen 1.0. Tdmén vuoksi
regressioanalyysin lopputuloksen arvionnissa tdytyy tdssd tapauksessa nojata enemmin
selityskertoimen ja RVR —testin arvoon kuin regressiokertoimen ja vakion arvoihin ja t-testien
tuloksiin. Tulosten yhteenvetona voidaan todeta, ettd suojauksen tehokkuus ei ole mittdvin

korkea suojauslaskennan soveltamiseen, vaikka suojaus toimiikin melko hyvin.

Esimerkkitapauksen suojauksen tehottomuus johtuu siitd, ettd suojattu osakesalkku ei ole
riittvasti hajautettu HEX25-indeksin mukaisesti, jolloin futuurien arvonmuutokset eivit
kumoa taydellisesti osakesalkun péivittaisid arvonmuutoksia. Téassd esimerkissd dollar-offset -
menetelmilld testattuna suojaus olisi oikeuttanut suojauslaskennan kéytt66n, mutta
regressioanalyysi paljastaa suojauksen tehottomuuden, koska arvonmuutokset eivit korreloi
toistensa kanssa vastakkaisiin suuntiin kovinkaan voimakkaasti (R> = 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 miké siitd voi aiheutua ovat maksetut optiopreemiot.
Rahavirran suojausmallissa optioiden hankinnasta aiheutuva suurin mahdollinen oman
pasoman vihennyskirjaus on ainoastaan maksettujen  optiopreemioiden hinta. Koska
termiinisuojauksessa maksimitappio on rajoittamaton, termiinisuojaus voi epéonnistuessaan

aiheuttaa suuriakin tappioita seka tilikauden tulokseen ettd omaan piuﬁlomaan.l

Myytyjd optioita ei voi yleensd kayttdd suojauslaskennassa, jos ne eivét ole optiostrategian
osana jossa on sekd myytyjd ettd ostettuja optioita. Ainoa poikkeus on kytkettyjen osto-
optioiden suojaus, jolloin myytyjad optioita voi kéyttdd niiden suojana. Optiostrategia
katsotaan kuitenkin myydyksi optioksi, jos sen solmimisen yhteydessi tai sen juoksuaikana
nettopreemio on saatu joko kateisend tai muuten suotuisina ehtoina. Télléin suojauslaskennan

kéytto ei ole sallittua. FAS 133:n mukaan optiostrategiaa, joka koostuu sekd myydyistd ettéd

1 Wallace
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ostetuista optioista (nollakustanteinen kaulusstrategia), voi kéyttdd suojauslaskennassa jos

seuraavat ehdot tayttyvat: |

Nettopreemiota ei ole saatu
Optiostrategian optiot perustuvat samaan kohde-etuuteen

Optioilla on sama erdpéiva

Sl AN

Myydyn option nimellisarvo ei ole suurempi kuin ostetun option nimellisarvo

Optiosuojauksessa suojaavaksi instrumentiksi voidaan kohdistaa valinnan mukaan joko:
1. Koko option arvonmuutokset (seki perus- ettd aika-arvo).
2. Ainoastaan perusarvonmuutokset, jolloin option arvosta vihennetién aika-arvo.
3. Minimiarvonmuutokset, jolloin perusarvo on diskontattuna nykyarvoonsa. Tall6in
my0s volatiliteettiarvo tdytyy kirjata aika-arvon lisiksi tulosvaikutteisesti.

Optioiden tehokkuuden testaus saa perustua suojauksen odotettuun tulokseen erdpiivina
(terminal value) jos seuraavat ehdot tadyttyvat: 1) jos suojausinstrumentti on ostettu optio tai
nollakustanteinen optiostrategia, 2) suojattava riski on muutos tulevissa rahavirroissa, joka
johtuu Kkurssiriskistd tai hintariskistd, 3) option tai optioiden toteutushinnat tasméiavit
suojattavan riskin tason (tai tasojen) kanssa, jonka toisella puolella tapahtuvilta
arvonmuutoksilta suojaudutaan 4) tehokkuuden testaus perustuu optiosta aiheutuvien

rahavirtojen kokonaismuutokseen eik4 ainoastaan perusarvoon.?

Jos seuraavat FAS 133:n mairitteleméit ehdot tayttyvit, optiosuojauksen voidaan olettaa
olevan taydellisen tehokas, jolloin erillist4 tehokkuuden testausta ei tarvitse tehda:

1. Option (optioiden) kriittiset ehdot, kuten nimellisarvo, allaoleva, erépsiva jne.
taydellisesti tdsmédvit suojatun erdn kanssa.

2. Option (optioiden) toteutushinta (hinnat) tédsmézvét halutun suojauksen tason (tasojen)
kanssa, jonka toisella puolella tapahtuvilta arvonmuutoksilta suojaudutaan.

3. Option (optioiden) arvonmuutokset sen erééintyessi téydellisesti kumoavat suojauksen

kohteen arvonmuutokset siind riskiss4, 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 yhtend péivéna, eli sen erdpiivand

(eurooppalainen optio)."

Jos optiosuojaus tayttaa kaikki edellimainitut kriteerit, suojauksen voidaan odottaa olevan
téydellisen tehokas. Jos yksikin edellimainituista ehdoista jaa tayttymatts, tehottoman
suojauksen osuus voidaan miritelld vertaamalla tehtyd optiosuojausta hypoteettiseen,
taydelliseen optiosuojaukseen joka téyttdi kaikki edellimainitut nelja ehtoa. Talloin
tehottoman suojauksen osuus on téydellisen optiosuojauksen ja tehdyn optiosuojauksen erotus

joka on kirjattava tulosvaikutteisesti.

Silloin kun suojauksessa kiytetdsn ainoastaan ostettuja optioita, kannattaa suojauksen
kohteeksi osoittaa ainoastaan option toteutushinnan alittavat arvonmuutokset (ostetulla
myyntioptiolla) tai ylittdvdt arvonmuutokset (ostetulla osto-optiolla). Epéedullisilla
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

epalineaarisuus aiheuttaa sen etta tehokkuustestauksen tulokseksi saadaan tehoton suojaus.

Optiostrategiassa, joissa on sekd ostettuja etti myytyjé optioita, suojauksen kohteeksi
osoitetaan tietyn tason ylittdvat tappiot. Télléin suojauduaan yhden tason alittavilta tappioilta
ja luovutaan toisen tason ylittavista voitoista Tallaisen optiostrategian (sylinteristrategia)

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

Optiot sopivat parhaiten optionaalisen (epilineaarisen) riskin suojaukseen eli esim.
epavarmojen tulevaisuudessa toteutuvien rahavirtojen suojaukseen. Jos suojattava rahavirta ei
kuitenkaan ole erittdin todennikoinen, suojauslaskentaa ei saada soveltaa. Vasta sitten, kun

rahavirran toteutuminen muuttuu erittdin todennikoiseksi, optio tulee suojauslaskennan

piiriin.

Yksittsisten optioiden kéyttd lineaarisen riskin suojauksessa ei ole yhtd yleistd kuin

optiostrategioiden kaytto preemiokustannusten vuoksi, koska usein halutaan ettéd suojaus on

1 FASB, FAS 133, 6/1998
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nollakustanteista. Lisdksi yksittdisen option kaytté on osittain spekulatiivinen tapa tehda

suojausta, koska voittojen mahdollisuudesta ei haluta luopua.

Optiosuojauksen tehokkuutta voidaan testata myés VaR -menetelmills. Optiosuojauksen
prospektiivinen testaaminen VaR -menetelmiilld tehdddn mallintamalla useita hypoteettisia
optioita ja sitten niitd verrataan useisiin todellisiin optioihin. Tavoitteena on l6yt4s option
ominaisuudet, jotka tuottavat pienimméin VaR estimaatin tehottomuudesta eli
keskihajonnasta.

Seuraava esimerkki havainnollistaa kuinka ostetuilla optioilla toteutetun hajautetun
osakesalkun suojauksen tehokkuuden testaus epdonnistuu, kun suojauksen kohteeksi

osoitetaan kaikki arvon muutokset.

Esimerkki 9
Esimerkin viisi hajautetun osakesalkun suojaaminen indeksioptioilla. suojan tehokkuuden

laskeminen retrospektiivisesti dollar-offset -menetelm:illi.

Yrityksen hajautettua sijoitussalkkua suojataan 1.8.2003 ostetuilla HEX25 -indeksin
myyntioptioilla, koska halutaan taata salkun véihimmaisarvo, jos osakekurssit lihtevat
laskuun. Salkun arvo on ostohetkelld 1.8. ilman kaupankéyntikustannuksia 102 090 €. Yritys
uskoo osakekurssien nousevan, eikd halua myyda osakkeitaan. Yritys haluaa varmistua, etta
syyskuun lopussa voittoa on vahintdin 1500 €. Suojaukseen tarvittavien myyntioptioiden
mé4rd saadaan selville samalla tavalla kuin indeksifutuurienkin tapauksessa, eli jakamalla
osakesalkun arvo HEX25-indeksin euromaériiselléd arvolla, joka saadaan kertomalla indeksin
pisteluku kymmenelld eurolla: 102 090/1318.06*10=7.745 ~ 8 optiota

Option toteutushinta ilmoitetaan indeksiarvona porssilistauksissa. Esimerkin tapauksessa
sjoittaja suojaa salkkunsa ostamalla syyskuun lopussa eriéntyvid 1325 totetutushintaisia
myyntioptioita 29.60 euron kappalehintaan. Seuraavassa taulukossa on joitakin Frankfurtissa
sijaitsevan johdannaispérssin, 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 yhteensd 29.60 (preemion kurssi) * 10 €
(preemion kurssi kerrottava kymmenella eurolla, jotta saadaan preemion hinta) * 8 optiota =

2 368 €. Optioiden toteutushinta on 13 250 € * 8 kpl = 106 000 €. Strategian péivittéiset
tulokset elokuun 2003 aikana nikyvit liitteessa 4 olevasta taulukosta.

Kun HEX25-indeksi nousee yli 1325 pisteen, niin optioiden toteutuksella ei saada endd
voittoa, vaan silld voi pienentds preemiokuluista aiheutuvaa tappiota. Seuraava merkkipaalu
on, kun salkun hinta nousee yli 106 000 € eli yli optioiden toteutushinnan, jonka jalkeen
optioilla ei ole endi perusarvoa, eikd optioita kannata toteuttaa. Lasketaan suojauksen

tehokkuus dollar-offset menetelmalla:
- (-3910.00/9 729.50) = 0.40
0.40 << 0.8, joten suojaussuhde ei oikeuta suojauslaskennan kaytt66n.

Jos kohdistetaan suojauksen kohteeksi salkun arvo, joka alittaa myyntioptioiden
toteutushinnan, eli alle 106 000 €, talloin saadaan suojauksen tehokkuudeksi dollar-offset —

menetelmalla:

-(-3771.50/3 777.50) = 1.0 Jolloin suojaus on téydellinen.

5.6 Optiosuojaus: Dynaaminen suojausstrategia

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

Ainoa poikkeustapaus on ainoastaan silloin kun yritys soveltaa dynaamista suojausstrategiaa

jossa se on sitoutunut jatkuvasti muodostamaan uudelleen suojaussuhteen. Tamé tapahtuu
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muuttamalla suojausinstrumenttiposition kokoa aina suojausinstrumentin arvon muuttuessa,
mikd tapahtuu yleensd muuteman péivin vilein. Dynaamisessa suojauksessa tehokkuuden
arviointi koskee ainoastaan seuraavaa kdyvéin arvon muutosta ja suojauksen tehokkuudessa

pyritdin 100 %:n tehokkuuteen, mitd kutsutaan myés delta neutraaliksi suojaukseksi.!

Kiéyvin arvon suojauksessa delta-neutraali eli dynaaminen suojausstrategia tarkoittaa sits, ettd
yritys on sitoutunut tarkkailemaan jatkuvasti option delta-suhdetta. Delta on option hinnan
muutos, kun suojauksen kohteen hinta kasvaa yhdellid yksikélld, kuten esim. yhdelld eurolla.
Osto-optiolla on positiivinen delta, kun kohde-etuuden® arvon kohotessa myos osto-option
arvo nousee ja myyntioptiolla negatiivinen delta, kun kohde-etuuden arvon kohotessa
myyntioption arvo laskee. Jos option arvon piirretdéin funktiona suojauksen kohteen, esim.
osakkeen arvosta, delta on funktion kulmakerroin.>

Deltan avulla saadaan tietdd kuinka paljon on ostettava optioita suhteessa suojauksen
kohteeseen, jotta saataisiin aikaan deltaneutraali positio. Deltaneutraalissa positiossa on
kokonaisdelta nolla eli téllaisen position arvo ei muutu, vaikka option kohde-etuuden arvo

muuttuisi. Kdytadnn6ssa t4ma toimii kuitenkin vain pienilld kohde-etuuden arvon muutoksilla. *

Kun yritys suojaa tase-erdd dynaamisesti, tdytyy option deltan muuttuessa paivittas
optioportfolio eli ostaa tai myydd tarvittava mai4rd optioita jotta seuraava muutos
optioportfolion kéyvissd arvossa kumoaa muutoksen suojauksen kohteen kiyvissa arvossa.
Kaytannossad tatd strategiaa sovelletaan suojauslaskennassa hyvin harvoin, vaan sen sijaan
deltan ja muiden optioiden riskimittareiden, kuten esim gamman ja vegan®’ maritystd ja
tarkkailua kaytetdén yritysten rahoitusosastoilla optiopositioiden muodostamiseen ja

péivitykseen.

1 FASB, Derivatives Implementation Group, Statement 133 Implementation Issue No. E11

2 kohde-etuus = hyddyke 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 kiytostd yrityksissa (Guay, 1998)' on
osoittanut, ettd 1) yritykset kayttavit yleensi johdannaisinstrumentteja suojaus- eikd
spekulointitarkoituksessa 2) yritysriskin viahenemisen pédaiheuttaja on
johdannaisinstrumenttien kaytén aloittaminen. T#mi tutkimus todistaa, ettd yritykset
kayttavit johdannaisia paiasiassa suojaustarkoituksessa ja johdannaissuojauksen aloittaminen

vihentéd yritysten riskialtistumista tehokkaasti.
6.1 FAS 133:n vaikutus johdannaisten kiyttoon riskienhallinnassa

FAS 133 -standardin aiheuttamista muutoksista amerikkalaisten yritysten johdannaisten
kéyttoon 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 kéytiin julkista
keskustelua standardiin liittyvistd ongelmista, jotka ovat samat kuin IAS 39:nkin kohdalla
Standardin aiheuttamiin ongelmiin kuuluvat mm. 1) standardin monimutkaisuus ja 2) tulosten
volatiliteetin lisdéntyminen. Ndiiden ongelmien seurauksena aiheutuu huoli siitd, ettd
johdannaisinstrumenttien kéytt6 saattaa vahentyé riskeiltd suojautumisessa.

Keskustelu néistd ongelmista on tuonut merkittdvii muutoksia standardiin ja aiheuttanut sen
alkuperdisen  voimaantulopéivdn lykké4ntymisen. Tutkimukseen vastasi yli 200
amerikkalaista yritystd, joista 75 % on pérssinoteerattuja ja 25 % yksityisid yrityksia.
Tutkimuksen tavoitteena oli arvioida missid méérin johdannaisten kayttdjat ovat muuttaneet

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

75 % vastaajista oli sitd mielté, ettd FAS 133 on aiheuttanut suuren listaakan yrityksille, kun
taas ainoastaan 25 % oli siti mieltd ettd FAS 133 toi hyddyllistd kuria riskeiltd
suojautumiseen. FAS 133:n soveltaminen tuntui liian hankalalta 25 %:lle vastagjista, jotka
ilmoittivat aikovansa kirjata kaikki johdannaiset kaupankiyntitarkoituksessa hankittuihin
hankittuihin ja ettd eivdt 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. Kawaller yhdessd “The Association for Financial Professionals” —yhdistyksen kanssa

vuonna 2001
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kirjanpitoaan. Yritykset joutuivat muuttamaan riskienhallintapolitikkaansa FAS 133:n
vuoksi: 75 % yrityksistd, joilla oli dokumentoitu riskienhallintapolitiikka ennen FAS 133:n
voimaantuloa ilmoittivat joutuvansa muuttamaan siti FAS 133:n  vuoksi. My6s
laskentajérjestelmiin téytyi tehdd muutoksia standardin aiheuttamien muutosten vuoksi: Yli
70 % vastaajista oli jo sopeuttanut tai aikoi sopeuttaa vanhan laskentajirjestelminsi FAS
133:n vaatimusten mukaiseksi, kun taas loput 30 % aikovat ostaa tai hankkia leasing-
sopimuksella FAS 133:n mukaisen laskentajirjestelman. Tietoa uuden standardin
aiheuttamista vaatimuksista ja neuvoja niiden kéytdnnon toteutukseen saatiin eniten

tilintarkastajilta ja konsulteilta.

Ldhes 60 % vastaajista kertoi suojaavansa sekd valuuttamairiisid ostoja ja myynteja ettd
vaihtuvakorkoisia lainoja. Muiden kuin valuutta- ja kurssiriskien suojaaminen johdannaisilla
oli huomattavasti véhaisempdd. Uusien kirjausohjeiden arvioitiin aiheuttavan pienen
vahennyksen suojauslaskennassa kisiteltdvien johdannaisten médrdsn. Kuitenkin merkittiva
osa vastaajista, jotka kyselyyn vastatessaan eivat vield kiyttineet johdannaisia
suojaustarkoituksessa, ilmoittivat aikovansa tulevaisuudessa niin tehds, jolloin
suojauslaskennan kéyttdjien osuus tulevaisuudessa ylittéisi ennen FAS 133:n voimaantuloa
olleen kayttdjien médrdn. Vastaajat kdayttivat korkoriskiltd suojautumiseen eniten
koronvaihtosopimusta  (korkoswap) sekd valuutta- ja raaka-aineen hintariskeiltd
suojautumiseen termiingjd. Niiden kaytén arvioitiin hieman lisiéntyvin FAS 133:n
voimaantulon jalkeen, kun taas optioiden, futuurien ja muiden johdannaisten kéytté arvioitiin

vastaavasti vahentyvén.

Suojauksen tehokkuuden testausmenetelmin kysymyksessd vastaajille annettiin nelja
vaihtoehtoa: 1) dollar-offset menetelma/skenaarioanalyysi, 2) regressioanalyysi, 3) Value-at-
Risk —analyysi ja 4) muut tilastolliset menetelmét. Naistd Kysyttiin jokaisen menetelmén
kéyton tiheyttd heidan yrityksessézn asteikolla: 1. ei koskaan, 2. harvoin, 3. joskus, 4. usein
tai 5. ei kdytossd. Tulokseksi saatiin: Dollar-offset/skenaarioanalyysi oli eniten kaytetty,
regressioanalyysi oli toiseksi eniten kiytetty ja muita menetelmii kiytetdsin harvemmin.
Suojauksen tehokkuuden mittaamisen koettiin olevan kaikkein vaikeinta vaihtuvakorkoisten

lainojen suojauksessa.
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6.2 IAS —standardien vaikutus eurooppalaisten yritysten kirjanpitoon ja tilinpiiitoksiin

Vuoden 2003 alussa yritykset KPMG International ja Goldman Sachs International julkaisivat
tutkimuksen IAS -standardien aiheuttamista tulevista muutoksista eurooppalaisten yritysten
kirjanpitoon ja tilinpaatoksiin. Tutkimuksen nimi on "EU Companies, IFRS and the Capital
Markets”. Siind tutkittiin 80 eri alan pérssiyritystd Ranskasta, Saksasta, Hollannista ja Iso-
Britanniasta. Tutkimuksessa I6ytyi kolme aluetta, joiden kirjanpito- ja tilinpastoskaytannoissa
tulee tapahtumaan suurimmat muutokset IAS/IFRS standardien kayttoonoton yhteydessa.
Ném4 alueet ovat muutosten merkittavyysjarjestyksessd suurimmasta pienimpézn:

1. Rahoitusinstrumentit, 2. Yritysten yhteenliittymiit ja 3. Elikevastuiden kirjaaminen.

Rahoitusinstrumenttistandardi IAS 39 tulee tutkimuksen mukaan vaikuttamaan kaikkien
teollisuuden alojen yrityksiin, johtuen seuraavista seikoista: 1) S#intéjen soveltaminen on
monimutkaista ja dokumentaation vaatimukset ovat laajat, 2) tuloksen ja oman péioman
volatiliteetti tulee olemaan jatkuvaa, 3) investoijien ja analyytikoiden suorittama yrityksen
tuloksen ennustaminen ja yrityksen arvon midritys vaikeutuu. Seuraavat tunnusluvut tulevat
tutkimuksen mukaan muuttumaan IAS —standardien kayttoonoton seurauksena: EBITDA,

P/E , ROIC! ja niiden tunnuslukujen yhdistelmst. >

Ennustetaan ettd IAS 39 standardin tuomat vaikutukset suomalaisyritysten kirjanpitoon ja
tilinpdztoksiin tulevat olemaan juuri samanlaisia kuin em. tutkimuksen 16ytdmiét vaikutukset
muualla Euroopassa.3 Koska IAS 39:n pakollinen soveltaminen tulee todennikéisesti
lahivuosina pakolliseksi kaikissa EU:n pérssiyrityksissd, vaikka tilld hetkelli se onkin
toistaiseksi pakollisen sovellusalueen ulkopuolella, timin aiheen tutkiminen on erittiin
ajankohtaista ja tarpeellista.

Tutkimuksia suojauksen tehokkuuden testauksesta on kéyty lipi suojauksen tehokkuuden
testausmenetelmét —luvussa, koska muuta teoriaa niisti on hyvin véhin aiheesta tehtyjen
tutkimusten liséksi.

1 EBITDA=Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations;
P/E= Price per Eamnings; ROIC= Return On Invested Capital

2 Goldman Sachs, KPMG

3 Laitinen, Spolander
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Tarkeimmiét tutkimukset, joissa kisiteltyji suojauksen tehokkuuden testausmenetelmii on
esitelty tdssd 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 lisda. Kun yritykset ovat niitéd
tarpeeksi kauan kayttédneet ja testanneet, niistd parhaiten soveltuvat kirjataan varmasti myos
IAS jaFAS -standardeihin.

7. SUOJAUSLASKENTA NAYTEYRITYKSISSA JA KOKEMUKSET IAS 39:N
TUOMISTA MUUTOKSISTA JOHDANNAISINSTRUMENTTIEN KIRJAAMISEEN
JA SUOJAUSLASKENTAAN

7.1 Outokumpu

Outokumpu -konsemnin péiliiketoiminta-alueet ovat ruostumattoman terdksen 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, sekd Hollannissa
sijaitsevan sinkin myyntiyksikén. Samalla Boliden myy Outokummulle kuparituotteiden
valmistusyksik6t Ruotsissa, Belgiassa, Hollannissa ja Iso-Britanniassa, sekd teknologian
myyntiyksikbn Ruotsissa. Talldi kaupalla Outokumpu vahvistaa strategiaansa keskittya

ruostumattoman teréksen ja kuparituotteiden konserniksi.'

Outokummun suurin tytdryhti6 AvestaPolarit on keskittynyt ruostumattoman teriksen
valmistukseen ja jalostukseen. AvestaPolaritin tirkeimmit ruostumattoman teriksen
tuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa, Ruotsissa ja Englannissa. Outokummun kuparituotteet

valmistetaan Euroopassa, Yhdysvalloissa ja Aasiassa.

Outokumpu on hyvin kansainvilinen yritys, silld yli 90 % Outokummun nettomyynnisti tulee
ulkomailta. Vuonna 2002 konsernin liikevaihto oli 5.6 miljardia € ja silli 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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tyontekijaa yli 40:sséd eri maassa. Outokummun emoyrityksen Outokumpu Oyj:n osake on
listattuna Helsingin porssissa. "

7.1.1 Johdannaisinstrumenttien kirjaus ja suojauslaskenta tilli hetkelli

Outokumpu Oyj:ssd on jo siirrytty rahoitusinstrumenttien kirjauksessa melko pitkélle 1AS
39:n  mukaiseen  kéytdnt66n.2  Outokumpu  kéyttdd  johdannaisia  ainoastaan
suojaamistarkoituksessa. Liiketoimintayksik6t suojaavat liiketoimintatransaktioitaan siten,
etta tase-erit (kuten kassa, myyntisaamiset ja ostovelat) suojataan kokonaan tai ldhes
kokonaan ja kiinteshintaiset sitovat osto-ja myyntitilaukset suojataan kokonaan tai lahes
kokonaan. Johdannaisilla suojaudutaan valuuttakurssiriskiltd, energian hintariskilts,
korkoriskiltd ja metallin hintariskiltd. Valuuttakurssiriskiltd suojautumiseen kaytetézn
valuuttatermiinejd, -optioita ja valuutanvaihtosopimuksia. Téarkeimmét valuutat joiden
riskeiltsd suojaudutaan, ovat USD, SEK, NOK ja GBP. Energian hintariskiltd suojautumiseen
kaytetszn kiinteshintaisten, pitkdaikaisten toimitussopimusten liséksi sdhkotermiinejd, -
futuureja ja -swappeja. Korkoriskiltd suojaudutaan koronvaihtosopimuksilla ja metallien
hintariskilti suojautumiseen kéytetdan kupari-, nikkeli-, sinkki-, alumiini-, kulta- ja
hopeatermiinejé ja —futuureja seka sinkkioptioita.

Johdannaisia kdytetdsn maéérallisesti eniten suojautumisessa valuuttakurssiriskiltd ja séhkon
hintariskiltd. Korkoriskin suojaamista johdannaisilla kéytetdsn hyvin vahén, silld esim. lainat
pyritian jo solmimisvaiheessa sopimaan haluttuun korkoon. Metallin hintariskilta
suojautumista johdannaisilla kéytetian my6s melko véhin verrattuna metallikauppojen
kokonaisvolyymiin. Valuuttajohdannaisten nimellismédrd vuonna 2002 oli yhteensd 1 310
mili. € ja se ei ole vaihdellut merkittavasti vuoden 1999 jalkeen. Sen sijaan
korkojohdannaisten kéytté on vihentynyt huomattavasti vuoden 1999 jélkeen. Vuonna 1999
korkojohdannaisten nimellisméra oli 270 milj. €, kun vuonna 2002 se oli vain 70 milj. €.
Hyo6dykejohdannaisten nimellismaird on pysynyt lihes samoissa médrissa vuoden 1999
jalkeisind vuosina. Vuonna 2002 se oli yhteensd 920 700 tonnia.

1 Outokummun vuosikertomus 2002
2 Outokummun osion tiedot ovat padasiassa haastattelusta Outokummun péékonttorilla 5.9.2003. Haastateltavat:
Juha Hakala, Vice President - Treasury & Risk Management ja Raili Salminen, Manager - Treasury Projects
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Outokummun kéyttdmien johdannaisten kiyvit arvot ja nimellisarvot/-masrat 31.12.2002

ovat liitteessa 5.

Outokummun liiketoimintayksikét ovat vastuussa rahoitusriskiensé tunnistamisesta. Kun riski
on tunnistettu, liiketoimintayksikko tekee sisdisen suojaussopimuksen konsernin
rahoitustoimintojen kanssa, joka taas solmii suojaussopimukset pankkien ja muiden
rahoitusinstituutioiden kanssa. Kaikkiin konsemin sisdisiin suojaussopimuksiin sovelletaan

tilla hetkelld suojauslaskentaa.

Outokumpu kirjaa jo nyt johdannaiset péisdintoisesti taseeseen kéypéin arvoon ja niiden
arvonmuutokset kirjataan tulokseen myynnin, ostojen ja muiden toimintojen kulujen
oikaisuksi. Ainoastaan rahoituksen kurssierot kirjataan rahoitustuottoihin ja —kuluihin. Seka
positiiviset ettd negatiiviset arvostustulokset tuloutetaan, joten varovaisuuden periaatetta, eli
positiivisten realisoitumattomien arvostustulosten jéttimist4 taseeseen, ei noudateta. Myds
positiivisten arvostustulosten tuloutus on mahdollista jo nyt suomalaisyrityksille, koska
Suomen kirjanpitolaki ei varsinaisesti kielld titd kéytintoa, vaikka se ei olekaan hyvéin
kirjanpitotavan mukaista télla hetkelld. Mutta niilld nikymin jo 1.1.2004 timi menettely
muuttuu hyvén kirjanpitotavan mukaiseksi my6s Suomessa, jos kirjanpitolakiin tehty
lakiesitys kéyvén arvon kirjausvaihtoehdon sallimisesta kaikille yrityksille toteutuu.

Outokummulla rahavirran suojaaminen kirjataan Suomen kirjanpitolain mukaisesti, jolloin
taseen ulkopuolisten erien suojaukseen médriteltyjen valuuttamairiisten lainojen ja
johdannaissopimusten realisoitumattomien arvostustulosten kirjausta suoraan omaan
pddomaan ei tehd4, kuten IAS 39:n mukaan. Sen sijaan arvostustulos odottaa tulosvaikutteista
kirjausta taseessa lyhyt tai pitk4aikaisina saamisina tai velkoina rahavirran toteutumiseen

saakka, jolloin arvostustulos kirjataan tulokseen samanaikaisesti suojatun rahavirran kanssa.

Tytér- ja osakkuusyhtididen valuuttaméairdisida omia pafiomia suojataan kurssimuutoksilta
termiini- ja optiosopimuksilla. Naiden johdannaissopimusten kurssivoitot ja -—tappiot
kohdistetaan ~ konsernitilinpastoksessd tytir- ja osakkuusyhtididen omien p#somien

valuuttojen muuntamisesta syntynytti muuntoeroa vastaan. Till6in kirjaaminen tehdéin
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suoraan omaan pédomaan, kuten IAS 39:nkin mukaan. Vuodesta 2000 alkaen my6s

suojauksen verovaikutus on siirretty tuloslaskelmasta oman p44oman muuntoeroon. !

7.1.2 IAS 39:n ennustetut vaikutukset Qutokummulla

Outokumpu ei ole tehnyt vield paztosta siirtyyko se IAS —standardien kaytt6on jo 1.1.2004
vai vuotta myohemmin. Joka tapauksessa ensi vuonna tiytyy tuottaa IAS -—standardien
mukainen tilinp44tos vaikka vanhan jarjestelmén rinnalla jotta saadaan IAS:n mukainen
vertailutilinpa4t6s vuodelle 2005.

Outokummussa koetaan IAS 39 —standardin kéytto6notto hankalana, silld sen soveltamiseen
tarvitaan paljon koulutusta kaikilla liiketoimintayksikkotasoilla. Lisdksi sen teknisen
toteutusvalmiuden luominen kaikkiin liiketoimintayksikoihin vaatii paljon aikaa ja rahaa
Outokummulla on parhaillaan tapahtumassa yrityspoliittinen muutos, jonka tavoitteena on
magrittia koko konsernia koskeva kokonaisvaltainen riskienhallintastrategia hallitustasolta
alkaen. Tima auttaa IAS:n kiyttoon siirtymisessd, koska IAS:n suojauslaskennan
soveltamisessa vaaditaan yksityiskohtaisesti dokumentoitu riskienhallintastrategia.

Suurimmat muutokset ja ongelmat johdannaisten kirjausmenettelyssé tulevat olemaan séhko-
ja kytkettyjen johdannaisten kirjaamisessa taseeseen. T#han saakka sdhkojohdannaisia ei ole
kirjattu ollenkaan taseeseen, vaan niiden tiedot ovat tilinpaatoksen liitetiedoissa. Sdhkon
hintariskin ~ suojaamiseen  sdhk¢johdannaisilla  tullaan  soveltamaan  rahavirran
suojauslaskentaa. Jos suojauslaskentaa ei sovellettaisi sdhkosopimuksiin, niin tulokset
alkaisivat heilahdella liikaa, joten IAS 39:n mukainen suojausstrategia tdytyy méérittda
sahkojohdannaisille. ~ Sahkén  oston  suojauslaskenta on  monimutkaista, koska
sahkojohdannaiset ovat kvartaalisopimuksia jotka jakaantuvat kuukausi-, viikko- ja
paivitason sopimuksiin sopimusajan kuluessa. Sahkosuojausta tehdaan Outokummulla paljon,
silli sdhkoén hinnan volatiliteetti on korkea. Outokummun pohjoismaiset tuotantolaitokset
kayttivat sahkod 4,35 TWh vuonna 2002 ja konsernin sihkdsuojaussopimusten méérd oli 4,7
TWh 31.12.2002. Sahkon suojauksen tekeminen IAS 39:n mukaan arvioidaan tuottavan
paljon liséty6ta verrattuna nykyiseen tilanteeseen.

1 Outokummun vuosikertomus 2002
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Myoskéin kytkettyjd johdannaisia ei kirjata vield ollenkaan taseeseen, eiké edes liitetietoihin,
koska niitd ei vield pyritd erottamaan péadsopimuksesta. Kytkettyjen johdannaisten
erottaminen pédsopimuksesta ja merkitseminen taseeseen tulee olemaan hankalaa, koska
kytkettyjen johdannaisten tunnistaminen on vaikeaa ja niiden erottaminen péisopimuksesta
itsendiseksi instrumentiksi joudutaan tekemiin erikseen tapauskohtaisesti Myds tdmin
arvioidaan tuottavan paljon lisdty6td IAS 39:44n siirryttdessa.

IAS 39:n suojauslaskentamalleista Outokumpu tulee kdyttdméin rahavirran suojausmallia
sekd itsendiseen ulkomaiseen yksikk66n tehdyn nettoinvestoinnin suojausmallia. Kiyvin
arvon suojausmallia he eivdt niilli nidkymin aio kéayttdd, koska Outokummulla useat
suojattavat erat kdyvian arvon suojauksissa arvostetaan muutenkin kaypdin arvoonsa.

Tallaisissa tapauksissa kdyvén arvon suojauslaskennasta ei ole hyotya.

IAS 39:44n siirtyminen tuo muutoksen rahavirran suojausten arvostustulosten kirjaamiseen,
jolloin kirjaaminen suoraan omaan padomaan alkaa. Ulkomaisiin liiketoimintayksikkoihin
tehtyjen sijoitusten johdannaissuojausten kurssivoitot ja —tappiot kirjataan jo nyt suoraan
omaan pididomaan, muuntoerojen muutos —erééin, joten niiden suojausten kirjaamisen osalta
IAS 39 ei aiheuta merkittédvdd muutosta.

Outokumpu kéyttdd suojauslaskentaa myds yrityksen siséisiin suojauksiin. Nykyisten IAS —
standardien mukaan ainoastaan valuuttakurssiriskiltd suojauduttaessa saa suojauslaskentaa
soveltaa siséisiin suojauksiin, edellyttden ettd sisdisten suojausten netottamisen jilkeen jadvad
valuuttariskipositiota suojataan ulkopuolisen osapuolen kanssa tehdylld sopimuksella. T&ll6in
nettopositio tdytyy pystyd kohdistamaan aukottomasti suojauksen kohteisiin. Outokummulla
kuitenkin toivotaan, ettd he voisivat jatkaa kaikkien sisdisten suojausten kéyttoa
suojauslaskennassa IAS —standardeihin siirtymisen jélkeenkin, eiki ainoastaan valuuttariskiltid
suojauduttaessa. Toistaiseksi heidén tilintarkastajansa ovat hyviksyneet timén menettelyn.
Jos timi menettelytapa estetddn jatkossa, Outokummun segmenttiraportointiin arvioidaan

tulevan ongelmia, tai ainakin sen monimutkaistuvan merkitt4vésti.

Haastateltavat arvioivat Outokummun tuloksen ja oman péioman heilahtelujen lisd4ntyvéin
jonkin verran IAS 39 kéayttoonoton my6td, mutta tavoitteena on ettei merkittévaé heilahtelua
péise tapahtumaan. Outokummulla tulos/osake —tunnusluku oli 1.15 €, oma péioma/osake oli
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11.14 € ja omavaraisuusaste 31.1 % vuonna 2002, joten tulos/osake -tunnusluvussa pienetkin

heilahtelut vaikuttaisivat suhteellisesti enemmin kuin oman padoman tunnusluvussa.

Outokumpu ei tee nykyain suojauksen tehokkuuden testaamista ollenkaan, mutta IAS 39
vaatimusten vuoksi he joutuvat jatkossa kéyttdmszin jotain testausmenetelmis. Haastateltavat
arvioivat dollar-offset —menetelméin soveltuvan heille melko hyvin. Termiinien arvostuksessa
ei talla hetkelld eroteta kurssieroa ja korkoeroa toisistaan, eikd optioiden arvostuksessa eroteta
aika-arvoa ja perusarvoa toisistaan, vaan suojaavaksi instrumentiksi kohdistetaan suojaavan
instrumentin arvonmuutos kokonaisuudessaan. Outokummulla on vield pohdinnan alla

erotetaanko termiinien ja optioiden tehoton osuus IAS —standardeihin siirtymisen jalkeen.

Kaikki johdannaiset, lukuunottamatta s#hkojohdannaisia ja Kkytkettyjda johdannaisia,
arvostetaan diskonttaamalla nykyarvoonsa. Johdannaisten diskonttaustekijit saadaan
korkokayrastd, joka vieddsn suojauslaskentajérjestelméisn tiettyjen periodien korkoina
Jarjestelma interpoloi arvot vietyjen pisteiden vilille. Liitteessa 6 on esimerkki kuinka
Outokummun tietokonejirjestelmassd lasketaan valuuttatermiinin nykyarvo. Termiinin
tekopdiva on 9.9.2003 ja sen erépdivd on 10.8.2004. Siind Outokummun liketoimintayksikké
terminoi valuuttaoston, jonka kohde on 400 000 GBP hintaan 600 640 USD. Kaupan
nettonykyarvo, eli kdypé arvo 9.9.2003 on 16 540.33 €.

Outokumpu kiyttdd suojauksessa yksittaisid optioita, joiden tehokkuustestauksessa optioiden
arvonmuutosten epilineaarisuus aiheuttaa sen, ettid suojauslaskentaa voi soveltaa ainoastaan
option toteutushinnan alittavilta (myyntioption tapauksessa) tai ylittavilta (osto-option
tapauksessa)  arvonmuutoksilta =~ FASB:n  suojauksen soveltamisohjeissa  mainittu
hypoteettisten optioiden kéyttd ja toteutuneen optiosuojan vertaaminen téydelliseen
hypoteettiseen optioon ei vaikuta soveltamiskelpoiselta testausmenetelmaltd haastateltavien
mielestd. Optiostrategioista Outokumpu kayttid mm. kaulusstrategiaa (sylinteristrategia).
Dynaamista optiosuojausstrategiaa ei kiytet, eikd myoskizin Value-at-Risk -testausta.

Esimerkki 10

Haastateltavat kertoivat kaytannon esimerkkind Outokummun kayttdméstd suojausstrategiasta
Irlannissa sijaitsevan Taran sinkkikaivoksen suojausstrategiasta (joka tosin tullaan myymézn

Bolidenille aiesopimuksen mukaan).
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Taran sinkkikaivos sijaitsee Irlannissa. Sieltd vuosittain louhittava sinkin médrd on 200 000
tonnia. Kaivoksen kustannukset ovat kuitenkin euroissa ja sinkistd saatavat tulot ovat
dollareissa. €/USD kurssin volatiliteetti on keskiméérin 9 % vuodessa, kun taas sinkin hinnan
volatiliteetti on peréti 15 % vuodessa. Sinkin hinta on télld hetkelld alhaisella tasolla, 800
USD/tonni, verrattuna sinkin hinnan pitk4aikaiseen keskiarvoon, joka on n. 950 — 1000
USD/tonni. Kaivoksen johto on kuitenkin pasttényt, ettei sinkin hintariskilt4 suojauduta Taran
kaivoksella, mutta valuuttakurssiriskiltdi suojaudutaan. Valuuttariskilts suojautumiseen
kéytetdéin valuuttatermiineji, -optioita ja valuutanvaihtosopimuksia. Kun dollarin kurssi
nousee, niin kaivoksen rahavirtaennuste laskee, koska dollaritulot muutetaan euroiksi. Tamén
vuoksi dollarin kurssinousua vastaan on hyvé suojautua, jotta rahavirtaennusteet saataisiin
tarkemmiksi. Myds sinkin hintariskid vastaan olisi hyva suojautua, mutta johto on pasttanyt

kantaa tdmén riskin ilman suojausta toistaiseksi.

7.2 Stora Enso

Stora Enso -konserni on hienopaperin, pakkauspahvien ja puutuotteiden valmistukseen
keskittynyt yritys ja nilla aloilla yhtyma on markkinajohtaja maailmassa. Stora Enson myynti
oli 12.8 miljardia € vuonna 2002. Heilld on noin 42 500 tyontekijas yli 40:ssé eri maassa,
viidelld eri mantereella. Rahoitustoiminnot on keskitetty Lontoossa sijaitsevalle Stora Enso
Financial Services rahoitusyksikolle (SEFS). Konsolidoitavia juridisia yhtisitd on noin 300.
Stora Enson osakkeet on listattu Helsingin, Tukholman ja New Yorkin porsseissi. Stora Enso
—konserni muodostui Enso Oyj:n ja Stora Kopparberg Bergslags Aktiebolagin yhdistymisena
joulukuussa 1998. Stora Enson yritysasiakkaat ovat suuria ja pienis kustantajia, painotaloja ja
tukkukauppoja sekd pakkaus-, puu- ja rakennusalojen yrityksii. Stora Ensolla on
tuotantoyksikkéja Euroopassa, Pohjois-Amerikassa ja Aasiassa.

7.2.1 IAS 39:n vaikutukset Stora Ensolla

Stora Enson konsernitilinpdités on laadittu IAS -standardien mukaisesti vuodesta 1998
alkaen.” IAS 39 tuli voimaan 1.1.2001, josta lahtien konserni on tehnyt tilinpastoksensd IAS

1 Stora Enso 2002 Financials
2 Stora Enson osion tiedot ovat pasasiassa haastattelusta: Henri Berg: Director - Treasury Controlling, Financial
Services (Lontoo) haastattelu puhelimitse 5.9.2003



79

39:n mukaisesti. Johdannaiset kirjattin Stora Ensolla ennen IAS 39:n voimaantuloa

seuraavasti:

1. Tulevaisuuden rahavirtaa suojattaessa valuuttatermiineilld, termiineistd ei kirjattu
taseeseen mitdin olettaen, etti sopimukset olivat lyhytaikaisia ja korkoeron osuus
epédoleellinen.

2. Koronvaihtosopimuksista kirjattiin ainoastaan siirtyvit korot, mutta ei tulevaisuuden
rahavirtojen diskontattua nykyarvoa.

3. Valuutanvaihtosopimuksista kirjattiin ainoastaan siirtyvit korot ja pddomien valuutta-
arvostus, mutta ei tulevaisuuden rahavirran diskontattua arvoa.

4. Jotkut optiot kirjattiin hankinta-arvoonsa.

5. Ne johdannaiset, jotka eivdt kuulu edelli mainittuihin ryhmiin, kirjattin kéypéén
arvoon jo ennen IAS 39:&én siirtymista.

Ennen siirtymavaihetta kaikki johdannaiset ja oleelliset rahoitusvarat seké -velat kéytiin lapi
ja luotiin tarvittaessa suojauslaskennan vaatimat dokumentit. Mahdollisimman moni
johdannaissopimus  pyrittiin ~ saattamaan  suojauslaskennan  piiriin  tuloslaskelman
volatiilisuuden vihentimiseksi, lukuunottamatta taseen rahoitusvarojen ja -velkojen
valuuttakurssiriskiltd  suojautumiseen kéytettdvid johdannaisia, joihin ei sovelleta

suojauslaskentaa.

IAS 39:n tultua voimaan julkisesti noteeratut ja muut osakkeet médriteltin sopivan
tilaisuuden tullen myytéviksi rahoitusvaroiksi (available-for-sale). Niiden kéypéén arvoon
arvostamisesta  kirjattiin  61.9 milj. euroa kertyneiden voittovarojen lisdykseksi.
Laskentaperiaatteeksi valittiin luokitus available-for-sale rahoitusvaroihin, jotta voitto tai
tappio saadaan merkitd suoraan omaan pdfomaan. Niin viltytddn tilikauden tuloksen
volatiilisuuden kasvulta niiden arvostuserien osalta. Liséksi johdannaisten (tehokkaat ja
tehottomat) sekd kdyvian arvon suojauksen kohteena olevien erien kéypédin arvoon

arvostaminen lisasi kertyneita voittovaroja 5.9 milj. euroa.'

1 Henri Berg, “IAS 39, Case Stora Enso, 11.-12.9.2002”
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Vuosina 1998 — 2000 ei huomattu mitdsn erityisii ongelmia liittyen johdannaisiin ja
suojauslaskentaan.  Ongelmat  syntyivit vasta IAS 39 voimaantulon myotas
Varovaisuusperiaatteen mukainen johdannaisten arvostus on yleisesti kiyt6ssa useissa maissa,
joissa Stora Ensolla on liiketoimintayksikk6jd. Sen vuoksi varovaisuusperiaatteen mukaisen
kirjaamisen muuttaminen kiyvin arvon periaatteeseen aiheutti konsernitilinp4atosta varten
tehtdvien IAS-korjausten médrén huomattavan lisé4ntymisen IAS 39 voimaantulon jilkeen.
Ongelmia aiheutti my6s IAS 39:n mukaisesti tytéryhtididen omiin pasomiin tehtévét viennit,
joiden tédsmayttadminen konsemnitasolla tuotti alussa huomattavasti lisaty6ta.

Suojauslaskennan tekninen toteutusvalmius oli mm. energian, paperin ja sellun hintariskien
suojausta varten valmina vuoden 2000 lopussa. Ulkomaiseen yksikkéon 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 néhden, joten niistd aiheutui huomattavia realisoitumattomia
valuuttakurssitappioita, jotka tuli kirjata tuloslaskelman kautta. Tisti johtuen vuoden 2001
ensimméisen kvartaalin tulokseen IAS 39:44n siirtymiselld oli jarkyttiva vaikutus. IAS 39
atheutti yli 77.2 miljonaa euroa arvostustappiota realisoitumattomien valuuttakurssitappioiden
vaikutuksen vuoksi. Taméi heikensi osakekohtaista tulosta noin 0.06 euroa/osake verojen

jalkeen, 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 piiomaa (omavaraisuusaste 45.0 % ja oma
padoma/osake 9.36 € vuonna 2002), joten oman péiZoman tunnuslukuihin talli tappiolla ei
ollut juuri mitéén vaikutusta.

IAS 39 soveltamisen aloituksen jélkeen Stora Enson taseen ja tuloksen heilahtelut lisazntyivat
huomattavasti. Erityisesti kvartaalikohtaista tulosta tarkasteltaessa osakekohtainen tulos
heilahtelee paljon. Tasekin heilahtelee absoluuttisina lukuina, mutta oma péisioma/osake —
tunnusluku heilahtelee suhteellisesti vdhemmiin, koska Stora Ensolla on vahva tase, eli paljon
omaa padomaa. Jilkikateen arvioituna IAS 39 vaikutusten tarkastelu ja toimenpiteiden
suunnittelu olisi pitényt aloittaa aikaisemmin jotta turhalta volatiliteetin kasvulta olisi viltytty.
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7.2.2 Stora Enson suojausstrategia ja -laskenta

Stora Enson suojaussopimukset solmitaan keskitetysti Lontoossa sijaitsevassa Stora Enso
Financial Services (SEFS) -toimipisteessi. Liiketoimintayksikot tekevat suojaussopimukset
rahoituspalvelun kanssa ja rahoituspalvelu solmii tarvittavan suojaussopimuksen ulkoisen
vastapuolen kanssa. Ainoastaan ulkoisen vastapuolen kanssa tehdyt suojaukset oikeuttavat

suojauslaskennan soveltamiseen.

Suojauslaskennan tekniikan kehittiminen on jatkuva prosessi. Stora Enso on kehittinyt omaa
rétéloityd tietokantaa rahavirran suojauksia varten. Tihén tietokantaan kerétdsn ennusteet ja
toteutumatiedot. Tietokannasta on linkit intranetin kautta myyntijérjestelmiin ja ennusteisiin,
sekd rahoitusyksikon jarjestelmsn, jossa ovat suojaussopimusten yksityiskohtaiset tiedot.

Tarkein suojauksen kohde Stora Ensolla on valuuttakurssiriski. Valuuttamasraiset myynnit ja
ostot, sekéd nettoinvestoinnit ulkomaisiin yksikoihin altistavat konsernin valuuttakurssiriskille.
Pagvaluutat, joiden kurssiriskiltd suojaudutaan, ovat: USD, GBP, SEK ja CAD. Rahavirran
suojaamisessa  valuuttamédraisten —sisdisten suojaussopimusten osalta saadaan suojata
nettoposition valuuttariskis, silld edellytykselld ettd nettopositio voidaan jakaa aukottomasti

allaoleviin suojauksen kohteisiin.

Konserniyhti6t tekevét valuuttatermiinisopimuksia rahoitusyksikén kanssa, joka netottaa
samoille periodeille kohdistuvat virrat ja solmii ulkoiset termiinisopimukset. Ulkoiset
sopimukset linkitetdén sisdisten sopimusten kanssa, jotta ne oikeuttaisivat suojauslaskennan
kayttoon. Ostoihin ja varastoihin liittyvien valuuttavirtojen tarkka konsernilaajuinen seuranta
ja dokumentointi on erittdin tyolastd, minki takia ostojen valuuttakurssiriskii ei pyritty
saamaan suojauslaskennan piiriin. Koska ostoja ei saatu helposti suojauslaskennan piiriin,
paatettiin ettd suojauslaskenta koskee ainoastaan ulkoisia myynteji. Myyntijirjestelmat on
integroitu hyvin konsernitasolla, joten myyntien valuuttavirtojen tarkka seuraaminen on
mahdollista ilman kohtuutonta lisétyota. T4mén 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 mésrésta.
Valuuttakohtaisista nettopositioista suojataan véhintdsan 25 % ja enintdsin 75 %.
Rahoitusyksikkoé kerdd rahavirtaennusteet konserniyhti6iltd seuraavaksi 16 kuukaudeksi 3
kuukauden viligjoin. Jos aikaisemmin annettuja ennusteita muutetaan paljon jalkikateen ja jos
toteutuneet myynnit eivit tdsmii ennustettujen myyntien kanssa, saattaa syntyi uhka, ettd
ennusteet eivét ole erittdin todennékéisid, jolloin suojauslaskentaa ei saa soveltaa kyseisen
konserniyhtién kohdalla. Toteutunutta valuuttamiirdisti myyntid verrataan suojattuun
myyntiin kerran kuukaudessa. Myo6s silloin, kun yksittédiselld konserniyhti6lli on enemmsn
ostoja kuin myyntejd tietyssd valuutassa, suojauslaskentaa ei voida soveltaa ko. valuutan
kohdalla.

Toiseksi tdrkein suojauksen kohde on perinteisesti ollut korkoriski, mutta vuoden 2002
loppupuolella sahkén hintariskiltd suojautuminen nousi korkoriskin ohi tarkeysjarjestyksessé,
koska sdhkon hinta nousi talvikuukausina todella korkealle. Sahkén hintariskin
suojautumiskeinot ovat pitkdaikaiset sihkéjohdannaiset ja pitkaaikaiset kiinteshintaiset

sdhk6n toimitussopimukset.

Paperi-, 6liy-, kaasu- ja sahkojohdannaisten lisiksi Stora Enso kayttida mm. sellun ja
puutavaran hintariskiltd suojaavia johdannaisia, mutta niitdi ei ollut avoimena vuoden
vaihteessa. Sellussa konserni on lihes omavarainen, joten sellun hintariskin suojaustarve on
hyvin pieni. Paperijohdannaismarkkinat kasvavat, mutta ovat vield todella pienet verrattuna
korko- ja valuuttajohdannaismarkkinoihin. Koska kemikaaleja kéytetdsn paperin ja kartongin
valmistuksessa suuria médrid, kemikaalijohdannaiset olisivat tirkeitd niiden hintariskilts
suojautumisessa. Kemikaalijohdannaisille ei kuitenkaan vield ole kehittyneitd markkinoita,

joten niité ei voida kéyttd4 systemaattisessa suojauksessa.

Valuuttajohdannaisten nimellismééréssa tapahtui kasvua vuodesta 2000 vuoteen 2001 noin

62 %, mutta vuonna 2002 méérd laski roimasti 47 % paityen arvoon 4 118.9 milj. €.
Korkojohdannaisten kiytossa on tapahtunut todella hurja nousu vuodesta 2000 vuoteen 2001
+ 236 %. Vuonna 2002 méérd laski vain 4 % péstyen nimellisarvoon 2 120.2 milj. €.
Hy6dykejohdannaisten kaytt6 kasvoi vuodesta 2000 vuoteen 2001 noin 54 % ja kasvu jatkui
edelleen vuonna 2002 peréti 99 %:1la pastyen nimellisarvoon 538.6 milj. €.
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Konserniyhtit tekevat hyodykkeiden hintariskiltd suojautuakseen johdannaissopimuksia
rahoitusyksikon kanssa ja rahoitusyksikko tekee pééosassa sopimuksista tdysin identtiset
suojaukset ulkoisten rahoitusinstituutioiden kanssa. Sisdisten sopimusten netottaminen
suuremmiksi kokonaisuuksiksi ei ole helposti mahdollista muilla kuin valuutan kurssiriskiltd
suojaamiseen kdytetyilli sopimuksilla. Liséksi hy6dykejohdannaissopimusten raataloity
luonne johtaa siihen ettd koko konsernin kattavaa keskitettyd dokumentointimallia ei ole
helppo rakentaa. Yleensd hyodykejohdannaissopimukset ovat swappeja, joissa vaihdetaan
vaihtuvaan hintaan perustuvat ostot ja myynnit kiinteiksi, koska halutaan suojautua
hintavaihteluilta.

Stora Enso kayttaa kaikkia IAS 39:n suojauslaskentamalleja:

1) Kéyvdn arvon suojausmallia kéytetasin korkoriskiltd suojautumisessa. Kiinteakorkoisten
lainojen kayvét arvot muutetaan vaihtuvakorkoisiksi kéyttamilld koronvaihto- sekd koron- ja
valuutanvaihtosopimuksia. Pitkaaikainen rahoitus ja suojaavat swapit tehdédsn padasiassa
Stora Enso Financial Services —yksikon eli corporate treasuryn kautta, emoyhtion nimissd.
Rahoitustoimintojen systeemiin péivitetdsn korkokannat péivittdin ja kiyvén arvon muutoksia
seurataan sainnollisesti tehokkuustestauksilla.

2) Rahavirran suojausmallia kéytetdsn suojauduttaessa odotettavissa olevien ostojen ja
myyntien hintariskiltd sekdi myyntien valuuttakurssiriskilta. Valuuttakurssiriskiltd
suojautumiseen  kéytetasin  valuuttatermiinisopimuksia ja hyddykkeiden hintariskeiltd
suojautumiseen kéytetdsn hyodykeswappeja, —termiinejd ja —optioita.

3) Itsenisiseen ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettoinvestoinnin suojausmallia kaytetddn
suojautumisessa valuuttojen muuntoriskilta. Pédasiallisena suojauskeinona
valuuttakurssiriskiltd kaytetdsn rahoitusta samassa valuutassa kuin sijoituskin, jolloin
muuntoriski minimoituu. Jos varojen ja velkojen yhteensovittaminen samassa valuutassa ei
ole mahdollista, silloin muuntoriskiltd suojaudutaan kéyttamilld valuuttatermiinisopimuksia.
Pasasiassa suojaudutaan USD, SEK, CAD ja GBP valuuttakurssiriskeiltd. Naitd
valuuttatermiineji seurataan omassa portfoliossaan, jotta niiden erilli4npito muista

valuuttariskisuojauksista helpottuu.
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Edellamainittujen suojausten lisdksi suojaudutaan mm. erilaisilla optiostruktuureilla,
futuureilla ja swaptioneilla', mutta yleensa néihin suojauksiin ei sovelleta suojauslaskentaa.
Taseen valuuttaméérdisia rahoitusvaroihin kuuluvien saatavien/velkojen nettopositioita
suojataan  my®s  péddasiassa  valuuttatermiinisopimuksilla, mutta  dokumentoitua
suojauslaskentaa (IAS 39) niilld ei ole, koska valuuttaméiriiset erdt arvostetaan muutenkin
euromairdisiksi  kdyttden EKP:n tilinpditospdivin kursseja taseessa kurssimuutosten
mennessa tuloslaskelman kautta. Téss4 tapauksessa kdyvin arvon suojauslaskennan kiytosti
ei ole hy6tyd koska lopputulos on sama ilmankin suojauslaskentaa. Stora Enson kéyttamien

johdannaisten kayvét arvot ja nimellisarvot ovat liitteessi 7.
7.2.3 Suojausinstrumenttien arvostus ja tehokkuuden testaaminen Stora Ensolla

Stora Ensolla termiinien korkoero ja optioiden aika-arvo erotetaan suojausinstrumentista ja
kirjataan vélittomésti tulosvaikutteisesti. Suojausinstrumenteiksi kohdistetaan termiinien
kurssiero ja optioiden perusarvo. Optiosuojausta kiytetdéin pédasiassa optionaalista riskii
vastaan eli suojataan mahdollisesti tulevaisuudessa toteutuvaa rahavirtaa. Kun rahavirrasta
tulee erittdin todennikéinen, se tulee suojauslaskennan npiiriin. Johdannaisinstrumenttien
positiiviset ja negatiiviset kadyvat arvot esitetdsin erissi: Loan Receivables, Short-term

Borrowings ja Long-term Debt.

Suojaussopimuksia erdéntyy joka kuukausi ja aina sopimusten eraintyessd tehdéin uudet
sopimukset kolmelle seuraavalle kuukaudelle (esim. kuukaudet 9-11). Kolmen kuukauden
vilein tehdédan retrospektiivinen ja prospektiivinen testaus, eli tarkistetaan onko toteutunut

suojaus ollut tehokas ja ennustetaan tulevien suojausten tehokkuus.

Kiéyvin arvon suojauksen tehokkuuden testaamisessa Stora Enso kéyttds regressioanalyysia.
Aikaisemmin kéytettiin my6s dollar-offset menetelmss, mutta sen puutteiden vuoksi (mm.
pienten arvonmuutosten tehokkuuden testauksessa) péaadyttin kdyttiméadn ainoastaan
regressioanalyysia. Rahavirran suojauksen sekd itsensiseen ulkomaiseen yksikk6on tehdyn
nettoinvestoinnin suojauksen tehokkuuden testauksessa kéytetdsn dollar-offset —menetelmas.
Prospektiivisessa ja retrospektiivisessa testauksessa kéytetddn pasasiassa samoja menetelmii.

Termiini- ja optiotyyppisille johdannaisille kaytetdsn samoja testausmenetelmis. Delta-

1 Swaption = optio korkoswappiin, jossa kiintedkorko vaihdetaan vaihtuvaan korkoon
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suojausstrategiaa ei kéytetd Stora Ensolla suojauslaskennassa, koska esim. valuuttaoptioilla
tehdyt delta-suojaukset ovat kestoltaan niin lyhyitd ja nimellisarvoltaan kohtuullisia, ettd
suojauslaskennan soveltamiseen ei ole tarvetta. VaR -testausta Stora Enso kayttad

riskipositioiden yleisen riskimittarina, eiké suojauksen tehokkuuden testauksessa

Liitteessi 8 on Stora Enson esimerkki kidyvdn arvon suojaamisesta korkoriskiltd
korkoswapilla ja suojauksen prospektiivisen tehokkuuden testauksen dokumentoinnista.
Esimerkin suojauksen kohde on liikkeeseen laskettu joukkovelkakirjalaina, jonka
lainapssoma on 7 000 000 USD. Lainan korko on kiinted 7.11 % vuodessa ja korko
maksetaan kaksi kertaa vuodessa. Ensimméinen koronmaksupéivd on 4.1.2001 ja viimeinen
5.1.2004. Korkoswap on solmittu samalle nimellispddomalle. Swapista saadaan kiintedd
korkoa, joka on 7.11 %/vuosi ja maksetaan kelluvaa korkoa USLB6M + 104.5 basis-pistettéd
(USD Libor 6 kk + marginaali 1.045 %). Lainasta maksettavat korot ja swapista saatavat
kiinteit korot kumoavat toisensa 100 %:sesti, joten on erittdin todennékdistd, ettd suojaus on
tehokas ja titen oikeuttaa suojauslaskennan kaytt66n IAS 39:n ja FAS 133/138:n mukaan.

Liitteessd 9 on Stora Enson esimerkki rahavirran prospektiivisesta suojauksen tehokkuuden
testauksesta. Suojauksen kohde on sihkén osto suomalaiselle tehtaalle vuonna 2001. S&hkon
hintariskilti suojaudutaan sdhkoswapilla, jonka tulokset lasketaan aina kuukauden lopussa.
Suojaus on téssa tapauksessa 100 %:n tehokas.

Jos kytketyt johdannaiset eivat ole osa osto- ja myyntisopimusten markkinastandardia, ne
tulee erottaa padsopimuksestaan kirjanpidossa. Stora Ensolla on joitakin kytkettyjad
johdannaisia jotka ovat oleellinen osa osto- ja myyntisopimuksia, jolloin niité ei ole erotettu
passopimuksesta. Téllaisten sopimusten suojaaminen on haasteellista epilineaarisen riskin
takia. Liitteessi 10 on suojauksen tehokkuuden testausesimerkki epélineaarisen riskin
suojauksesta lineaarisella suojausinstrumentilla. Suojauksen kohde on spot-hintaan sidottu
sidhkon ostosopimus. Ostosopimus siséltd4 sopimuksen kiintedstd hinnasta silloin kun sahkén
markkinahinta laskee sovitun kiintein hinnan alapuolelle. Talloin ostosopimukseen liittyy
kytketty johdannainen, joka on myyty myyntioptio. Kun hintojen nousua vastaan
suojaudutaan hyddyke-swapilla (maksetaan kiintedd ja saadaan vaihtuvaa hintaa) tulee
ongelmaksi suojauksen kohteen epilineaarisuus ja suojausinstrumentin lineaarisuus. Jos sen

sijaan sopimuspakettiin otetaan lisaksi myytyd myyntioptiota vastaan ostettu myyntioptio,
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Joka vaihtaa kiintean hinnan vaihtuvaksi saadaan hyodyke-swapppia kéyttéimalla kiinted
ostohinta yhtislle ja koko sopimuspaketti suojauslaskennan piiriin. '

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 télli hetkell noin 38 %. Nokiaan kuuluu kaksi toimialaryhmaa:
Nokia Mobile Phones ja Nokia Networks seké erillinen Nokia Ventures Organization ja
yhtymiin sisdinen tutkimusyksikkoé Nokia Research Center.

Nokian liikevaihto vuonna 2002 oli 30 016 milj. €. Nokian liikevaihdosta tulee Euroopasta 54
%, Pohjois- ja Eteld-Amerikasta 22 % ja Aasian ja Tyynenmeren alueelta 24 %. Nokian
henkil6ston lukuméira oli vuoden 2002 lopussa 51 748 henkilod maailmanlaajuisesti. Tasté
madrésta tutkimus- ja kehitystehtivissd tyoskenteli 19 579, joka vastaa 38 % koko Nokian
henkilbstosta. *

7.3.1 IAS 39:n vaikutukset Nokialla

Nokialla IAS -standardit ovat olleet kaytossa jo vuodesta 1987 ja liséksi U.S.GAAP on ollut
kédytossd vuodesta 1994. Ennen IAS 39:n voimaantuloa Nokia kéytti valuuttatermiinejs, -
optioita ja optiostrategioita tase-erien seké tulevien valuuttamrsisten ostojen ja myyntien
suojaukseen. Johdannaisista ainoastaan valuuttatermiinit ja —optiot arvostettiin kéypéaén
arvoon taseessa ja kirjattiin tulosvaikutteisesti suojauksen kohteen tuloskirjausta vastaan.
Tasta johtuen tulevien myyntien ja ostojen suojauksen realisoitumaton arvostustulos vaikutti
tulokseen vasta rahavirran toteutuessa, eikd sitd kirjattu oman paZoman muutoksiin kuten
nykyasdn tehddén. Valuuttatermiinien kurssi- ja korkoero erotettiin toisistaan jo ennen IAS
39:44n siirtymistd. Ennen IAS 39:44n siirtymistd ainoastaan kurssiero kohdistettiin
suojaavaksi osaksi ja korkoero kirjattiin valittémésti korkokuluihin tai —tuottoihin. Optioiden
perusarvoa ja aika-arvoa ei erotettu toisistaan, toisin kuin nyky#sn. Optiot arvostettiin
Garman & Kohlhagen arvonmiiritysmallilla, kuten nykyiénkin. Maksetut optiopreemiot

1 Henri Berg, “IAS 39, Case Stora Enso, 11.-12.9.2002”
2 Nokia vuonna 2002
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kirjattin ja kirjataan nykyéaénkin lyhytaikaisiin rahoitussaamisiin ja saadut preemiot
lyhytaikaisiin rahoitusvelkoihin.

Korkoriskin suojaukseen Nokia kéytti ennen vuotta 2001 korkoswappeja, -termiinejd, -
futuureja ja —optioita. Korkojohdannaisia ei arvostettu kéypéin arvoon, vaan niihin liittyvét
rahasuoritukset jaksotettiin sopimuksen voimassaoloajalle ja niilld oikaistiin suojattavan eran
korkokuluja ja -tuottoja. Lisdksi korko-optioiden preemiot kirjattiin lyhytaikaisiin
rahoitussaamisiin ja -velkoihin ja jaksotettiin rahoituskuluihin tai -tuottoihin sopimuksen

voimassaoloaikana.

Ennen IAS 39:n voimaantuloa Nokialla valmisteltiin siirtymistd parin vuoden ajan, jotta
véltyttaisiin suuremmilta vaikeuksilta ja tuloslaskelmaheilahteluilta. IAS 39:44n siirtymisen
myoté tasevolatiliteetti lisdéntyi koska IAS 39 toi tullessaan enemmién arvostettavia tase-erié.
IAS 39:n kéyttoonotto on muuttanut oman piioman rakenteen tuomalla silhen seuraavat
uudet arvostettavat erit: 1) Available-for-sale -sijoitukset, 2) Tulevien rahavirtojen suojaus,
sekd 3) Ulkomaiseen yksikk66n tehdyn nettosijoituksen suojauksen arvostustuotot/-kulut.
Nokia on kuitenkin enemmén kassavirta- ja tulosorientoitunut kuin taseorientoitunut yritys,
joten oman péadoman volatiliteetti ei ole niin tdrked mittari Nokiasta kuin tuloksen
volatiliteetti.! Nokia on onnistunut pitdméan tulosvolatiliteetin kurissa johdannaisten kéyton
osalta tuomalla ldhes 100 % suojauksista suojauslaskennan piiriin. Nokian tulos oli 0.71
€/osake, oma pddoma/osake 2.98 € ja omavaraisuusaste oli perdti 62.5 % vuonna 2002.
Available-for-sale-sijoitusten IAS 39 -oikaisut olivat yhteensi 58 milj. € ja tulevien
rahavirtojen suojien jaksotetun tuloksen siirto siirtyvistd eristd oli —114 mil). €, eli IAS 39 -
oikaisut yhteensa olivat —56 milj. € 1.1.2001°.

IAS 39:n tuomat muutokset suojauslaskentaan aiheuttivat suuren lisdyksen tyémédrdasn. IAS
39 midrittelee hyvin tarkasti tavan kuinka suojauslaskentaa saa kéayttdd. Aikaisemmin sitd ei
madritelty IAS -standardeissa, jolloin suojauksen tekeminen oli paljon helpompaa. Nyt
suojauslaskennan todistustaakka on raskas. Suojauksen dokumentoinnissa tdytyy osoittaa

kuinka suojaava johdannainen ja suojattava erd kohdistetaan toisiinsa ja kuinka suojauksen

1 Nokian osion tiedot ovat péfosin haastattelusta: Kristian Pullola, Senior Manager - Treasury Finance &
Control, Nokian péékonttorilla 10.9.2003
2 Nokia vuonna 2002
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tehokkuus osoitetaan. Tdméi on johtanut sithen ettd suojauspiitosten tekeminen on erilaista

kuin aikaisemmin. Suojauslaskentaan tarvitaan enemmin resursseja kuin aikaisemmin.

Nokia on joutunut investoimaan paljon suojauslaskennan tekniseen toteutukseen jotta
suojauslaskenta saadaan automatisoitua. Suojauslaskennan tekninen toteutus tehtiin
porrastettuna: Ensin termiinit ja sen jilkeen optiostrategiat. IAS 39:n voimaantullessa
1.1.2001 Nokialla oli jo valmiina tarvittavien suojausten tekninen toteutus, joten 95 %
suojauksista, joille kdytetdsn suojauslaskentaa, saatiin heti suojauslaskennan piiriin. Loput 5
% saatiin mukaan myohemmin. Tilld hetkelld ollaan siini vaiheessa, ettd myos
eksoottisemmat suojaukset yritetdin saada suojauslaskennan piiriin. Suojauslaskennassa

kéytetédin excel- ja web-pohjaisia jarjestelmi.
7.3.2 Nokian suojausstrategia ja —laskenta

Nokian tytéryritykset tekevét suojaussopimuksen rahoitusyksikon kanssa ja rahoitusyksikké
tekee suojauksen ulospidin. Nokialla kéytetdsn sisdisid valuuttaméasriisia suojauksia
suojauslaskentaan, mikd tuo samalla todistustaakan etté kaikki sissiset suojaukset tehd#zn
nettoméaraisesti ulos markkinoille. Témi todistetaan osoittamalla etta sisdisten suojausten
tulos on sama kuin nettoposition suojauksen tulos ulospain. Suojausten tehokkuudet lasketaan
kerran kuukaudessa, jolloin samalla solmitaan tarvittavat suojaussopimukset ulkopuolisten

rahoitusinstituutioiden kanssa.

Nokia kayttad suojauslaskentaa ainoastaan valuuttariskiltd suojautumisessa. Paavaluutat,
joiden kurssimuutoksilta suojaudutaan, ovat USD, GBP ja JPY. Suurin osa tuotteiden
valmistuskomponenteista on jeni-mééraisi4, eli jeni on ostovaluutta, kun taas punta Jja dollari
ovat padmyyntivaluutat. Nokian myynnistdi 50 % on dollareissa.' Euroon siirtyminen toi
huomattavaa helpotusta Nokialle valuuttakurssiriskilti suojautumiseen, koska euromaiden
valuuttaméérdinen positio pieneni. Euromaiden valuuttaposition koko oli silloin noin puolet
likevaihdosta. 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 kéyttdmien 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 mil). €.

Nokia ei kiytd 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 my6td korkoriskin
hallitseminen helpottui entisestdsn, koska euron korkojen volatiliteetti on huomattavasti
pienempi verrattuna aikaisempien markkakorkojen volatiliteettiin. Suojauksen tarpeen
vihentyminen nikyy konkreettisesti Nokian kéyttdmien korkojohdannaisten méérissd
vuodesta 1999 vuoteen 2001: vuonna 1999 korkojohdannaisten nimellisarvo oli 848 milj. €,
vuonna 2000 endd 250 milj. € ja vuonna 2001 ja 2002 ei kéytetty endd ollenkaan
korkojohdannaisia.

Osakejohdannaisia kéytetdsin suojautumiseen osakesijoitusten ja insentiivijirjestelmien
riskeiltd, mutta nithin ei sovelleta suojauslaskentaa Nokia ei kiytd hyodykejohdannaisia,
lukuunottamatta satunnaista sihkojohdannaisten kéyttod mutta myoskadn nithin ei sovelleta

suojauslaskentaa.

Nokia kayttdd johdannaisia myés suojauksissa, joihin ei sovelleta suojauslaskentaa.
Esimerkiksi, jos verkkohankkeen toteutuminen on epévarma, solmitaan kuitenkin jo kaupan
solmimishetkelld suojaussopimus joka suojaa tulevaisuudessa mahdollisesti toteutuvalta
valuuttamésrdisen rahavirran valuuttariskiltd. Suojaukseen ei kuitenkaan saa soveltaa
suojauslaskentaa jos rahavirran toteutuminen ei ole erittdin todennikoistd. Siitd hetkestd
alkaen kun rahavirran toteutuminen tulee erittdin todennikoiseksi, sen suojaus tulee
suojauslaskennan piiriin. Sen sijaan jos rahavirta ei toteudukaan, suojauspositio suljetaan
solmimalla vastakkainen johdannaissopimus ja sen arvostustulos kirjataan tulokseen.
Epivarmojen rahavirtojen suojauksessa kaytetéén optioita, koska ne sopivat siihen parhaiten
optionaalisen riskin vuoksi, mutta ainoastaan valuuttaoptioille kéytetdsn suojauslaskentaa.
Nokian kéyttémien johdannaisten kayvit arvot ja nimellisarvot ovat liitteessa 11.
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Nokia kéyttad IAS:n kaikkia kolmea suojauslaskentamallia:

1. Kéyvan arvon suojauslaskentaa kaytetdan valuuttaméiiréisten tase-erien suojauksessa,
joita ei muuten arvostettaisi kdypdan arvoon. Kiytettédvit suojausinstrumentit ovat

valuuttatermiinit, -optiot ja optiostrategiat.

2. Rahavirtojen suojauslaskentaa kéytetdan ennakoitujen valuuttaméisraisten myyntien ja
ostojen suojauksessa. Rahavirran suojauksessa kiytettdvit suojausinstrumentit ovat

samat kuin kéyvéan arvon suojauksessa.

3. Ulkomaiseen yksikk66n tehdyn nettoinvestoinnin  suojauksessa kéytetdsan
suojauslaskentaa. Suojauksessa kiytetdsin valuuttamidriisia lainoja ja talletuksia,

valuuttatermiineji sek4 optioita ja optiostrategioita.

7.3.3 Suojausinstrumenttien arvostus ja suojauksen tehokkuuden testaaminen
Nokialla

Rahavirran suojausmallissa valuuttatermiinist4 ei eroteta erikseen korkoeroa ja kurssieroa,
vaan  valuuttatermiinien  kdyps arvo lasketaan  arvostamalla  termiinisopimus
tilinpa4toshetkelld termiinikurssiin ja vertaamalla sitd termiinin tekohetken termiinikurssin
kautta laskettuun arvoon. Valuuttatermiinien arvostustuloksen muutos jaksotetaan omaan

padomaan Tulevien rahavirtojen suojaus —eréén tehokkaaksi todetun suojauksen osalta.

Optiot arvostetaan tilinpaitoshetkelli Garman & Kohlhagen arvonmasritysmallilla Optioita
kéytetdéin suojauslaskennassa ainoastaan rahavirtojen suojaamiseen valuuttakurssiriskilta.
Valuuttaoptioista erotetaan perusarvon ja aika-arvon muutos. Perusarvon muutos kirjataan
omaan péadomaan tulevien rahavirtojen suojauserdsin ja aika-arvon muutos kirjataan

vilittomisti tuloslaskelmaan myynnin ja oston oikaisueriin.

Itsendiseen ulkomaiseen yksikko6n tehdyn nettosijoituksen suojauksessa kaytetéén
valuuttamaraisid lainoja ja talletuksia seké valuuttatermiinejs, -optioita ja -optiostrategioita.

Tassa 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
kirjataan oman pésoman Ulkomaiseen yksikk6on tehdyn nettosijoituksen suojauksen
arvostustuot/kulut —erasn.. Korkoeron muutos kirjataan tulosvaikutteisesti. Valuuttaoptioiden
arvostus tdssd suojausmallissa on samanlainen kuin rahavirran suojausmallissa, eli perusarvo
ja aika-arvo erotetaan toisistaan. Perusarvon muutoksen kirjauseré kuitenkin eroaa rahavirran
suojausmallista niin etté téssd perusarvon muutos kirjataan ulkomaisen yksikén suojauseraan.

Aika-arvon muutos kirjataan tuloslaskelmaan.

Suojauksessa kéytettyjen valuuttamérsisten lainojen ja talletusten kaikki kurssierot kirjataan
oman padoman ulkomaisen yksikon suojauserdin. Ainoastaan silloin, jos ulkomainen yksikko
myyd4ddn tai puretaan, kertynyt arvostustuloksen muutos siirretddn omasta padomasta
tuloslaskelmaan.

My6s monimutkaisempia struktuureja kéytetéén suojauksessa, kuten esim. optiostruktuureja.
Kovin eksoottisille struktuureille ei kiyteti suojauslaskentaa. Suojauksen tehokkuden
testauksessa Nokia kéyttdd padsasntoisesti joko critical terms’ tai dollar-offset —menetelmis
sekd retro- ettd prospektiivisessa testauksessa. Ndméi menetelmét valittiin, koska suurin osa
suojauksista on termiinisuojauksia ja niiden tehokkuuden osoitus on helppoa. Varianssi-
kovarianssianalyysia kaytettéisiin korkosuojauksen tehokkuuden testaamiseen, mutta talld

hetkelld Nokialla ei kaytetd korkosuojausta.

VaR -lukua Nokia kéyttdd yleisend riskin mittarina, eikd suojauksen tehokkuuden
testauksessa niinkuin esim. Stora Ensokin. Nokia ei kéytd optioilla dynaamista suojausta eli
delta-suojausta suojauslaskennan vilineend, vaan sen sijaan optioiden delta-gamma-vega —
analyysia kéiytetdn johdannaispositioiden riskienhallinnassa rahoitusyksik6ssa.

1 Critical terms —menetelmé tarkoittaa suojauksen kohteen ja suojausinstrumentin kriittisten ehtojen vertaamista
toisiinsa. Silloin kun kriittiset ehdot tismaivit, voidaan todeta ettd suojaus on tiydellisen tehokas ilman
varsinaista tehokkuustestausta.
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7.4 Niiyteyritysten suojausstrategian ja —laskennan vertailu

Seuraavassa taulukossa verrataan Outokummun, Stora Enson ja Nokian kayttdmien

johdannaisten nimellisarvoja/-méaéria.

Taulukko 1. Johdannaisten nimellisarvot/-miirit 2002 (muutos% edellisvuodesta)’

Outokumpu Stora Enso Nokia

Valuuttajohdannaiset | 1 310 milj. € (- 16 %) 4 118.9 milj. € (- 47 %) | 13 732 milj. €
(-42 %)

Korkojohdannaiset 70 milj. € (+ 133 %) 21202 milj.€(-4%) | _
Hyddykejohdannaiset | metallijohdannaiset kaikki .

920 700 tonnia (- 18 %); | hyddykejohdannaiset

sihkdjohdannaiset’ yhteensi

4.7 TWh (+ 34 %) 538.6 milj. € (+ 99 %)

Taulukko 2. Johdannaisten nimellisarvo % liikevaihdosta ja taseen loppusummasta

vuonna 2002
Johdannaiset Outokumpu Stora Enso Nokia
Valuuttajohdannaiset
% liikevaihdosta 24 % 2% 46 %
% taseen loppusummasta 21 % 23 % 59 %
Korkojohdannaiset 0
% liikevaihdosta 1% 16 %
% taseen loppusummasta 1% 12 %
Hyddykejohdannaiset i
% liikevaihdosta (ei voi laskea 4 %
% taseen loppusummasta nimellismiiiristi) | 3 %

1 Outokummun, Stora Enson ja Nokian tilinpéztokset 2002
2 Sisaltad sekéd porssinoteraatut, ettd OTC -sidhkojohdannaiset
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7.4.1 Valuuttakurssiriskilti suojautumisen vertailu

Kun verrataan niiden kolmen konsemnin valuuttakurssiriskialtistusta toisiinsa, niin voidaan
todeta kaikkien kolmen toiminnan olevan erittdin kansainvilistd, koska padosa niiden tuloista
ja menoista on jossain muussa valuutassa kuin euro. Sen vuoksi yritysten
valuuttakurssiriskialtistus on tirkein suojautumiskohde ja kaikki kolme néyteyritystd ovat
paittineet suojata johdannaisilla suurimman osan valuuttakurssiriskialtistuksestaan. Valuutat
joiden kurssiriskiltda kaikki kolme suojautuvat ovat USD ja GBP. Lisaksi tarkeitd
suojautumisen kohteita ovat valuuttojen CAD, JPY, SEK ja NOK -kurssiriskit.
Valuuttakurssiriskiltd suojautumiseen tuli kaikille kolmelle yritykselle huomattavaa
helpotusta EU-maiden siirtyessd euron kayttoon, koska valuuttapositiot vdhenivit erittain
merkittavasti.

Syitd johdannaisten kéyttomdsirien eroavaisuuksiin niyteyritysten valilli voidaan etsid mm.
yritysten taserakenteesta, suojausstrategiasta ja liiketoiminta-alasta. Yritysten tunnuslukuja on

seuraavassa taulukossa.

Taulukko 3. Niyteyritysten tunnuslukuja vuoden 2002 tilinpéitoksissi

Outokumpu | Stora Enso Nokia

Liikevaihto milj. EUR 5558 12 782.6 30 016
(vihennys/kasvu % edellisvuodesta) (-4 %) (-5%) (-4 %)
Taseen loppusumma milj. EUR 6 327 18 214.2 23 327
Piioman kiertonopeus 0.88 0.70 1.29
(liikevaihto/taseen loppusumma)

Osakekannan markkina-arvo milj. EUR | 1420 9 052 72 537
Osakkeiden lukumiiiri (1000) 171 111 899 779 4 787 907
kauden lopussa

Oma pidioma/osake EUR 11.14 9.36 2.98
Pitkiiaikainen vieras piioma milj. EUR | 1956 8 800 461
Lyhytaikainen vieras piddioma milj.EUR | 2 425 3 803 8 412
Pitkiiaikaisen velan osuus % 44.6 % 69.8 % 52%

kokonaisméirista
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Velkaantumisaste’ 122.6 % 37 % -61%°
(muutos % edellisvuodesta) (+66.4 %) (-16 %) (-20 %)
Myyntisaamiset % taseen 13.9 % 11.3 % 23.1%
loppusummasta

Ostovelat % taseen loppusummasta 7.8 % 45 % 12.7 %

Valuuttajohdannaisia  kéytetdsin sekd rahavirran ettd kayvén arvon suojauksissa.
Niyteyritysten valuuttariskipositioiden suuruutta voitaisiin verrata tosiinsa analysoimalla
tilinpa4toksid esimerkiksi seuraavasti, jos perusoletuksena on, ettid valuuttaméiriisten tase-
erien ja rahavirtojen osuus ndyteyrityksissi on suhteellisesti yhtd suuri: Rahavirran
suojauksen tarvetta valuuttariskilti voidaan verrata esim. liikevaihdolla, joka jaetaan taseen
loppusummalla, jotta kokoerot saadaan skaalattua vertailukelpoisiksi. Tdma tunnusluku on
nimeltdén padoman kiertonopeus ja silli mitataan toiminnan tehokkuutta. Nokian p#fioman
kiertonopeus oli huomattavasti suurempi kuin Stora Enson tai Outokummun vuonna 2002,
Josta voidaan paitelli Nokian suojattavien valuuttamédrdisten myyntienkin olevan

suhteellisesti suuremmat.

Néyteyritysten tase-erien kdyvadn arvon suojauksen tarvetta valuuttariskiltd voidaan verrata
esim vertaamalla myyntisaamisten ja ostovelkojen madria, jotka jaetaan taseen
loppusummilla. T4mé vertaus voi toimia, kun oletetaan ettd suuri osa myyntisaamisista ja
ostoveloista on valuuttamiiriisid. Valuuttajohdannaisiahan kaytetdsn valuuttamésrsisten
saamisten ja ostovelkojen kéaypien arvojen suojaukseen. Huomataan, etti Nokian
myyntisaamisten ja ostovelkojen suhteelliset masrat ovat paljon suurempia verrattuna Stora
Ensoon ja Outokumpuun, joten tase-erien kédyvan arvon valuuttariskin suojauksen tarve
ndyttdd tdmén perusteella olevan suhteellisesti huomattavasti suurempi Nokialla kuin Stora

Ensolla ja Outokummulla.

Osasyy Nokian suhteellisesti suurempaan valuuttakurssiriskiltd suojautumiseen voi loytya
my6s suojausstrategioita vertaamalla. Nokian suojausstrategiassa korostetaan erityisesti

tulosten heilahtelyjen minimointia, koska Nokia on tulos- ja kassavirtaorientoitunut yritys.

1 (korollinen nettovelka/(oma péfioma + vihemmistdosuus)) * 100

2 Lasketaan Nokialla kéyttéen kaavaa: (Pitkéaikaiset korolliset rahoitusvelat + lyhytaikaiset rahoitusvelat — rahat
ja pankkisaamiset seki available-for-sale —sijoitukset)/(Oma pésoma + vihemmistdosuudet);

(Nokia vuonna 2002)
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Tallbin riskeiltd suojaudutaan aina, kuin on mahdollista ja suojauksiin sovelletaan

suojauslaskentaa aina kun siitd on hyotya.

Stora Enson suojausstrategian tavoitteena on suojata valuuttamaaraista nettomyyntid 25 — 75
9%:sesti ja tuoda ne tarvittaessa suojauslaskennan piiriin. Stora Enson suojausstrategiaan
kuuluu myds, ettd valuuttaméiraisia ostoja ei suojata ollenkaan, vaan suojauksen kohde on
valuuttamégraiset myynnit miinus valuuttamasrsiset ostot eli nettomyynti. Naiden Nokian ja
Stora Enson suojausstrategioiden vertaamisen perusteella voidaan jo paatelld ettd Nokia

suojautuu suhteellisesti enemméin valuuttariskilta kuin Stora Enso.

Outokummun valuuttariskiltd suojautumisen strategia on suojata suurin osa kdyvin arvon
riskisti ja nmerkittdvd osa rahavirtariskistda ~ Kuitenkin Outokummun  kéyttdmien
valuuttajohdannaisten suhteellinen nimellisarvo on huomattavasti pienempi kuin Nokialla ja
Stora Ensolla Suojausstrategiasta pétellen Outokummun kayttama valuuttasuojauksen
suhteellinen osuus pitdisi olla suurempi kuin Stora Ensolla. Myos edellisen kappaleen
tunnuslukuanalyysin mukaan Outokummun suhteellinen valuuttakurssiriskiltd suojautumisen
tarve on suurempi verrattuna Stora Ensoon, mutta pienempi kuin Nokian. Niista péitellen
Outokummun valuuttasuojauksen suhteellisen maérén pitdisi olla suurempi kuin Stora
Ensolla, mutta pienempi kuin Nokialla. Kuitenkin Outokummun toteutunut suhteellinen
valuuttasuojauksen madra on huomattavasti pienempi kuin vertailuyrityksilli, joten
suojauksen tarve ja suojauksen tavoitteet jadvat ehkd korkeammalle kuin toteutunut
valuuttasuojaus. Syy tdhin tulokseen vuoden 2002 tilinpastoksessd voi olla se, ettd
Outokumpu osti vuonna 2002 AvestaPolaritin koko osakekannan. AvestaPolaritin
liketoimintayksikoistd vain osa suojaa ennustettuja rahavirtoja, jolloin suuri osa sen
valuuttamaaraisitd rahavirroista jii kokonaan vaille suojausta. Koska AvestaPolarit on
Outokummun suurin tytéryritys, sen vaikutus konsernitilinpastoksessa on eritt4in merkittava.

Vuonna 2002 valuuttajohdannaisten médra on pudonnut merkittdvasti kaikilla kolmella
nayteyritykselld, jonka todennakdinen syy on kaikkien kolmen yrityksen myynnin laskussa
vuodesta 2001. Toisaalta valuuttakurssiriskiltd suojautuminen on tullut tarkeammaksi vuosina
2002 ja 2003, kun euro on vahvistunut mm. dollaria ja puntaa vastaan, jolloin dollari- ja

puntamyynti on karsinyt valuuttakurssiriskista.
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7.4.2 Korkoriskilti suojautumisen vertailu

Korkoriskiltd suojautumisen paikeinona kiytetdsn velkojen ja saatavien sopimista haluttuun
korkoon. Lisdksi Outokumpu ja Stora Enso ilmoittavat tilinp4éitoksessa kayttavansa
korkojohdannaisia kdyvén arvon suojausmallissa, eli kiintedkorkoisten velkojen ja saamisten
muuttamisessa  vaihtuvakorkoisiksi. Nokia ei kéytd ollenkaan korkojohdannaisia.
Korkoriskille ~altistumisen suuruutta voidaan tutkia vertailemalla esim. yritysten
velkaantumisasteita. Taulukosta kolme n#hddédn velkaantumisasteet. Velkaantumisasteen
suuruuden perusteella erityisesti Outokummulla olisi erityisesti tarvetta velan korkoriskin
suojaukseen, koska Outokummun velkaantumisaste oli periti 122.6 %. Nokialla sen sijaan

velkaantumisaste oli peréti —61 %, jolloin velkojen korkoriskikin on hévidvin pieni.

Kuitenkin néyteyrityksisti ainoastaan Stora Ensolla korkojohdannaisten kiytté on
perinteisesti ollut tdrkeélld sijalla. Kun tutkitaan korkojohdannaisten kéyttomésria taulukosta
yksi, huomataan ettd Stora Enso kéyttd4 suhteessa likevaihtoon ja taseen loppusummaan
huomattavasti enemmin korkojohdannaisia kuin Outokumpu ja Nokia (joka ei kaytd
ollenkaan). Syy téhén voi 16yty4 tutkimalla velkojen maturiteettia. Stora Ensolla pitkiaikaisen
velan osuus kaikista veloista on kaikkein suurin, joten Stora Enson tarve suojautua
korkoriskiltdi on tdmin vuoksi suurempi kuin Outokummulla ja paljon suurempi kuin
Nokialla.

Vuonna 2002 korkojohdannaisten kaytté kasvoi merkittdvasti Outokummulla ja viheni
hiukan Stora Ensolla Korkojohdannaisten kaytén 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 Hyddykkeiden hintariskiltii suojautumisen vertailu

Hy6dykkeiden hintariskille altistumisen suuruutta voidaan arvioida paasiassa liiketoiminta-
alan perusteella. Yritykset, joiden tuotteiden valmistukseen kéytetééin paljon raaka-aineita ja
tuotteiden valmistus vaatii paljon energiaa, altistuvat raaka-aineiden ja energian hintariskille.
Nayteyrityksistd Stora Enso ja Outokumpu ovat teollisuusyrityksid, joissa hyodykkeiden

hintariski on eritt4in suuri.
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Outokumpu ja Stora Enso kéyttévat runsaasti hyodykejohdannaisia suojautumiseen mm.
sahkén, 6ljyn, kaasun, metallien, paperin, puutavaran ja sellun hintariskeiltd. Raaka-aineiden
ja energian hintojen volatiliteetti on voimakasta, joten niiden hintariskiltd suojautuminen on
tarkedd sekd Outokummulla ettd Stora Ensolla. Vaikka Nokiallakin on omaa valmistusta, he
kayttavat valmistuksessa komponentteja eikd raaka-aineita, joten heiddn tuotteidensa
valmistaminen ei vie paljon sihkoenergiaa. Nokia suojautuu sihkén hintariskiltd vain
satunnaisesti, eikd kiytd silloin suojauslaskentaa. Tdmin tutkimuksen teoriaosassa on
panostettu hyodykefutuurien arvonmasraytymisen ja optimaalisen suojaussuhteen laskemisen
kasittelyyn, koska Outokumpu ja Stora Enso kayttdvéit runsaasti myos hyddykefutuureja

suojauksessaan.

Stora Enson hyodykejohdannaisten kéytto kasvoi vuonna 2002 lihes 100 % edellisvuodesta.
Stora Enson hyodykejohdannaisten masrassda on mukana myds sdhkdjohdannaiset.
Hyodykejohdannaisten kayttomésran kasvu johtuu séhkén hintariskin kasvusta talvella 2002-
2003 sekd raaka-aineiden hintariskin kasvusta. Puun, sellun ja energian hinnat ovat
suhdanneherkkid ja maailman talouden taantuma on vaikuttanut myos raaka-aineiden

hintariskin kasvuun.

Outokummun  hyoddykejohdannaisten =~ médristd  huomataan,  ettd ainoastaan
sahkojohdannaisten kéytté on kasvanut, mutta metallijohdannaisten kaytto on vihentynyt
ldhes 20 % edellisvuodesta. Outokummulla metallien hintariskiltd suojautumisen tarve on
vihentynyt liiketoimintastrategian muutosten vuoksi, koska Outokumpu pyrkii luopumaan
kaivostoiminnasta ja keskittymdin kupari- sekd ruostumattomien teréstuotteiden
valmistukseen.  Ruostumattoman  teriksen  hintariskilti  suojaudutaan  pédasiassa
myyntisopimusten ns. seosaineliséklausuulilla, joka vahentdd raaka-aineen oston ja tuotteen

myynnin eriaikaisesta hinnoittelusta johtuvaa riskia.
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7.4.4 Niyteyritysten suojauksen tehokkuuden testaamisen vertailu

Taulukko S. Suojauksen tehokkuuden testaamismenetelmiit niiyteyrityksiss:i

Suojauslaskentamalli Outokumpu Stora Enso Nokia

Kiiyviin arvon suojaus | ei kiiytii ollenkaan | Regressioanalyysi | Critical terms ja
Dollar-offset

Rahavirran suojaus -7 Dollar-offset -7
Itseniiiseen ulkomaiseen | - ” - Dollar-offset -7
yksikkéon tehdyn

nettosijoituksen

suojaus

Stora Enso kayttada kéyvan arvon tehokkuuden testaamisessa regressioanalyysia.
Regressioanalyysin valinta kéyvin arvon suojauksen tehokkuustestaukseen johtuu siité, etts
Stora Ensolla kéytetdsdn kédyvan arvon suojauslaskentamallia ainoastaan korkoriskiltd
suojautumisessa. Vaihtuvan koron pienetkin muutokset tekevit suojauksen tehottomaksi
dollar-offset —menetelmalld testattuna, mink4 vuoksi regressioanalyysi soveltuu paremmin

testausmenetelméksi korkoriskin suojauksen tehokkuustestaukseen.

Hy6dykejohdannaisten basis-riskin vuoksi niiden suojaustehokkuus on usein vajavaista.
Pienetkin muutokset basis-arvossa aiheuttavat helposti suojauksen tehottomuuden testattaessa
dollar-offset -menetelmalls. Vaikka Stora Enso kéyttad paljon hyddykejohdannaisia
rahavirran  suojauksessa, se kuitenkin testaa kaikki johdannaiset rahavirran
suojauslaskentamallissa  dollar-offset ~—menetelmalla sekd  retrospektiivisesti  ett
prospektiivisesti. Syy dollar-offset —menetelméin kaytt6on tdssd mallissa voi olla se, ettd
suurin osa Stora Enson kéyttdmistid hyodykejohdannaisista kohdistuu energian hintariskilts
suojautumiseen. Muiden Stora Enson tarvitsemien hy6dykejohdannaisten kiytossd on
ongelmana niiden suppeat markkinat, kuten esim. paperi- ja kemikaalijohdannaisilla.
Energiajohdannaisilla basis-riski ei ole niin suuri kuin muilla hyédykejohdannaisilla, koska
erityisesti s&hko- ja oljyjohdannaisten markkinat ovat vakiintuneemmat ja suuremmat

Euroopassa kuin muiden hy6dykejohdannaisten.
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Nokia kéyttas oikeastaan vain yhtd tehokkuuden testaamismenetelmad, silld critical terms —
menetelmi tarkoittaa suojattavan erén ja suojausinstrumentin kriittisten ehtojen vertaamista
toisiinsa. Silloin kun ne tismaavat taydellisesti, erillistd tehokkuuden testaamista ei tarvitse
tehdd Jos kriittiset ehdot eivit tdsmas, Nokia testaa suojauksen tehokkuuden dollar-offset —
menetelmilla sekd retrospektiivisesti ettd prospektiivisesti kaikissa suojauslaskennan
malleissa. Nokia kiyttad niitd kahta yksinkertaista testausmenetelmai sen vuoksi, ettd se
soveltaa suojauslaskentaa ainoastaan valuuttariskisuojaukseen ja valuuttajohdannaisten
tehokkuuden testaaminen on helpompaa kuin esim. korko- tai hyddykejohdannaisten
testaaminen. Prospektiivinen testaaminen tehdasn sekd Nokialla ettd Stora Ensolla perustuen
ennustettuihin rahavirtoihin.

Outokumpu ei testaa suojauksen tehokkuutta vield ollenkaan, koska se ei ole vield siirtynyt
IAS —standardien kayttoon ja Suomen kirjanpitolaissa ei vaadita suojauksen tehokkuuden
testaamista, vaan ainoastaan arviota suojaako instrumentti arvonmuutoksilta kokonaan tai
l3hes kokonaan. Outokummun alustavan arvion mukaan heille parhaiten soveltuva suojauksen
tehokkuuden testausmenetelma on dollar-offset. Mutta, kuten Stora Ensokin joutui ottamaan
kayttoon regressioanalyysin korkoriskiltd suojautumisen testaamiseen, saattaa olla ettad
samoista syistd voi Outokumpukin joutua ottamaan jonkin muun testausmenetelmén dollar-
offset -menetelmén rinnalle korkoriskiltdi ja metallien hintariskilti suojautumisen
testaamiseen.

7.5 Niiyteyritysten kokemusten yhteenveto IAS 39:n tuomista vaikutuksista

Nokia siirtyi IAS —standardien kayttéon jo vuonna 1987 ja Stora Enso yli kymmenen vuotta
myShemmin, vuonna 1998. IAS 39 tuli voimaan 1.1.2001, joka aiheutti merkittivid
muutoksia molempien  yritysten  riskienhallintastrategioihin,  suojauslaskentaan  ja

suojauslaskennan tekniseen toteutukseen.

Ennen IAS 39:n voimaantuloa sekd Stora Ensolla etti Nokialla johdannaisten kirjaaminen
taseeseen kéypaan arvoonsa oli satunnaista. Nokia aloitti IAS 39:44n siirtymisprojektin jo pari
vuotta ennen siirtymists, joten heilld suojauslaskennan toteutusvalmius oli hyva siirtymisen
tullessa ajankohtaiseksi. Stora Ensolla siirtymiseen valmistautuminen aloitettiin liian
myohasn jalkikdteen arvioituna, koska vuoden 2001 ensimmiisen neljanneksen tulokseen
jouduttiin kirjaamaan tehokkaiden suojauksien realisoitumattomia kurssitappioita lahes
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80 milj. euroa. Tdmai johtui ainoastaan siité etté suojauslaskennan tekninen toteutusvalmius ei
ollut kunnossa rahavirtasuojauksien osalta.

Merkittdvin muutos, jonka molemmat yritykset ovat kokeneet IAS 39:n soveltamisen alettua,
on suojauslaskennan vaatimien resurssien kasvaminen. Ty6masrin kasvaminen johtuu siité,
ettd IAS 39 midrittelee hyvin tarkasti suojauslaskennan tekotavan, kun taas aikaisemmin siti
ei oltu méiritelty 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. My6s suojauslaskennan teknisen toteutuksen tuottaminen on osoittautunut
aikaa ja rahaa vaativaksi projektiksi. Teknisen toteutuksen kehitysprosessi jatkuu edelleen
molemmissa yrityksissd, jotta yhid suurempi osa suojauksista saataisiin suojauslaskennan

piiriin ja suojauslaskenta saataisiin automatisoitua mahdollisimman pitkalle

Sekd Nokialla ettd Stora Ensolla tuloksen ja taseen heilahtelut ovat jatkuneet IAS 39
soveltamisen aloituksen jilkeen. IAS 39:n soveltamisesta aiheutuvat tuloksen heilahtelut
pienenevat sitd 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 pédioman arvostuserien ansiosta. Taseen heilahtelut kasvavat siti
suuremmiksi mitd enemmin on omaan péidomaan Kkirjattavia realisoitumattomia
arvostustuloksia. Téstd johtuen rahavirran ja itsendiseen ulkomaiseen yksikkéon tehdyn
nettoinvestoinnin tehokkaat suojaukset vaikuttavat taseen heilahteluja lisasvasti, vaikka
tuloksen heilahtelut saadaankin silloin minimoitua.

Tutkimuksen kolmantena néyteyrityksena oleva Outokumpu on parhaillaan valmistautumassa
kaikkien IAS -standardien kayttoonottoon, joten IAS 39 on vain yksi ongelma monien
Joukossa. IAS 39 suojauslaskennan sdinnokset merkitsevit kuitenkin paljon kansainviliselle
konsemnille, joka kéyttd4 runsaasti johdannaisia suojauslaskennassa. Merkittavimmst IAS 39:n
atheuttamat muutokset Outokummulla tulevat olemaan: 1) Uudet arvostuserit omaan
padomaan: available-for-sale rahoitusvarojen kayvén arvon muutokset ja rahavirran
suojausten realisoitumattomat arvostustulokset, 2) séhkd- ja kytkettyjen johdannaisten kayvan

arvon kirjaamisen aloittaminen, 3) suojauksen tehokkuuden testaamisen aloittaminen ja
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4) sisgisten suojaussopimusten suojauslaskennan mahdollinen muuttuminen.

Outokummulla tyémésra IAS —standardien kéyttéonotossa tuntuu jattiméisen suurelta, koska
on kyse maailmanlaajuisesta konsernista. Uusin tieto koskien IAS —standardien kéytt6onottoa
on, ettd IAS 39 ja 32 jitetdsn toistaiseksi pakollisen sovellusalueen ulkopuolelle. IAS 39:ille
julkaistaan kuitenkin jo timin vuoden lopussa muutosstandardi, jolloin EU tulee
todennakoisesti ottamaan myds IAS 39 ja 32 -standardit mukaan pakolliseen
soveltamisalueeseen. Tistd viivdstyksestd johtuen rahoitusinstrumenttistandardien pakollisen
soveltamisen alkamisajankohtaan tulee todennikoisesti lisdaikaa tdmén viivastyksen vuoksi,

jolloin niiden soveltaminen alkaisi mychemmin kuin 1.1.2005, kuten muilla IAS -

standardeilla.
7.6 Tutkimuksen empiirisen osan yhteenveto

Tutkimuksen empiirisen osan tavoitteena oli 16ytéi4 vastaus kolmeen kysymykseen:

1) Milts riskeilté yritykset suojautuvat johdannaisilla, 2) Kuinka suojauslaskentaa sovelletaan
ja 3) Kuinka muutos Suomen kirjanpitolain ohjeista IAS 39:44n koettiin siirtymévaiheessa tai
koetaan till4 hetkelld, kun valmistellaan muutosta IAS —standardien kaytt66n.

Tutkimuksessa l6ydetyt vastaukset naihin kysymyksiin tiivistettyind ovat:

1) Nayteyrityksissa tarkeimmiit suojauksen kohteet ovat tirkeysjérjestyksessa:
1. valuuttakurssiriski, 2. raaka-aineiden ja energian hintariskit ja 3. korkoriski.

2) Suojauslaskennan toteuttamistavat Nokialla ja Stora Ensolla ovat ldhentyneet toisiaan sen
jilkeen kun IAS 39 tuli voimaan. Kuitenkin yritysten viliset suojauslaskennan kéytannén
toteutuksen eroavaisuudet, jotka johtuvat mm. yritysten erilaisista likketoiminta-aloista ja
suojausstrategioista eivit havid laskentaperiaatteiden muuttuessa. Suojauksen tarve on
hyvin erilaista naissd yrityksissd, joten myos suojausstrategiatkin eroavat merkittavasti

toisistaan.

Kun verrataan suojauslaskentaa Stora Ensolla ja Nokialla suojauslaskentaan
Outokummulla, joka ei ole vield siirtynyt IAS —standardien kéytt66n, on vastassa erittdin

merkittévid eroja johdannaisten kirjausperiaatteissa ja suojauslaskennan toteutuksessa. Eri
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laskentaperiaatteiden aiheuttamat erot tekevit yritysten vilisen vertailun johdannaisten
kéytostd ja suojauksen aiheuttamista vaikutuksista tilinpastoksiin hyvin vaikeaksi.

3) Niyteyritykset kokivat IAS 39 kéyton aloittamisen ja sen seuraukset péidasiassa raskaana
lisdtaakkana liikketoimintaan. Tuloksen ja taseen heilahtelut ovat suurimmillaan IAS 39:n
kéyttoon  siirtymisvaiheessa.  Kayttovuosien ja  kokemuksen kasvaessa IAS
suojauslaskennan soveltaminen helpottuu ja sen piiriin voidaan tuoda yhi suurempi osa

suojauksista, jolloin tuloksen heilahtelutkin pienenevit.

8. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen perimmiisend tavoitteena oli 10ytdd vastaus kysymykseen: Kuinka
johdannaisten kirjaaminen ja suojauslaskenta muuttuvat, kun siirrytdin Suomen
kirjanpitolaista IAS 39:n mukaiseen kéaytint6on. Tahéin l6ydettiin vastaus vertaamalla teorian
mukaista johdannaisten kirjaamista ja suojauslaskentaa Suomen kirjanpitolain ja IAS 39:n
vililli sekd empiirisesti nédyteyrityksid haastattelemalla. Empiirisestd aineistosta saatavat
tulokset ovat yhdenmukaisia teoreettisen osuuden tulosten kanssa, eli tutkimuksen tulokseksi
saatiin, ettd IAS 39:n merkittdvimmét muutokset johdannaisten kirjaamiseen ovat:

1) Kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen kédypéén arvoonsa

2) Positiivisten realisoitumattomien arvostustulosten tulouttaminen.

Suurimmat muutokset suojauslaskentaan ovat:

1) Rahavirran ja ulkomaiseen yksikk66n tehdyn nettosijoituksen suojauksessa
suojausinstrumentin arvostustuloksen kirjaaminen omaan pdfiomaan

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 siirtyméidvaiheessa pédasiassa
negatiivisesti, muutaman vuoden kestévén alkuvaiheen jilkeen yritykset alkavat huomata IAS
39:n tuomia hyodtyjd suojauslaskentaan. Néitd hyo6tyjd yrityksille tuovat mm. selvit

suojauslaskennan soveltamisohjeet, perusteellinen suojausstrategian madritys, tarkka
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suojausten dokumentointi ja suojausten tehokkuuden seurannan parantunut tarkkuus. Niamé
parannukset helpottavat suojauslaskennan laadukasta toteutusta pitkalla aikavalilla.

Sijoittajan ndkokulmasta IAS 39:n kayt6lld on positiivinen vaikutus, koska yritysten viliset
vertailut helpottuvat merkittidvésti. Tilinpd4tosten ldpindkyvyys lisdéntyy johdannaisten
kirjaustavan ja suojauslaskennan yhtendistyessd. Tarkein askel yhtendiseen kdytdnt66n on
kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen kdypddn arvoonsa. Vield nykyééinkin
yrityksissd jotka eivédt kdytd IAS -standardeja johdannaiset kirjataan sattumanvaraisesti

taseeseen, joskus niité ei ilmoiteta edes liitetiedoissa.

Analyytikoiden suorittaman tuloksen ennustamisen tarkkuuteen IAS 39:n voisi arvoida
vaikuttavan pikemminkin positiivisesti ensimmiisten kéyttévuosien jilkeen, koska tuloksen
heilahtelut pienenevét mitd suurempi osuus suojauksista saadaan suojauslaskennan piiriin.
Sen sijaan IAS 39:n aiheuttamat taseen heilahtelut jatkuvat merkittdvind ensimmiisen
soveltamisvuoden jéilkeenkin johtuen useasta uudesta oman piddoman arvostuseristd, miki
saattaa aiheuttaa taseen loppusumman ennustustarkkuuden huonontumista. Toisaalta juuri
nimd uudet oman pddoman arvostuserdt, kaikkien johdannaisten kirjaaminen taseeseen
kdypdsn arvoonsa, sekd tilinpatoksen liitetietojen lisdéintynyt informaatioméérd aiheuttavat
sen, ettd IAS 39:n mukainen tase antaa paljon paremmin oikean ja mittdvin kuvan yrityksen
taloudellisesta asemasta verrattuna Suomen kirjanpitolain mukaan tehtyyn tilinpastékseen.

IAS 39:n nédyttadkin kaken kaikkiaan parantavan yrityksen tilinpaitoksen laatua, jolloin
passtdsin ldhemmiksi tilinpadtoksen tarkeintd tavoitetta, joka on oikean ja mittdvin kuvan
antaminen yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
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KAYTETYT LYHENTEET
Beta = Rahoitusvaran markkinariskin mittari
CAD = Kanadan dollari

EBITDA = Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations (tulos ennen
korkoja, veroja, poistoja ja kuoletuksia)

EUREX = Eurex on mailman suurin futuuri- ja optiopérssi, joka sijaitsee Frankfurtissa,
Saksassa.

EPS = Earnings Per Share (osakekohtainen tulos)
FAS = Financial Accounting Standards (Yhdysvaltojen tilinpaatosstandardit)

FASB = Financial Accounting Standards Board (tilinpastosstandardeja antava elin Yhdysval-
loissa)

GBP = Englannin punta
HEX = Helsinki Stock Exchange
IAS = International Accounting Standards (kansainviliset tilinpaatosstandardit)

IASB = International Accounting Standards Board (kansainvilisia tilinpd4tosstandardeja an-
tava elin)

IFRS = International Financial Reporting Standards (kansainvaliset tilinpaatosstandardit)
KILA = kirjanpitolautakunta (toimii kauppa- ja teollisuusministerion yhteydessé)

KTM = kauppa- ja teollisuusministerié

NOK = Norjan kruunu

OTC = over-the-counter ( tiskin yli), joka tarkoittaa vakioimattomia johdannaissopimuksia
P/E = Price per Eamings (osakkeen markkinahinta/osakekohtainen tulos)

ROIC = Return On Invested Capital (sijoitetun p4doman tuotto)

SEK = Ruotsin kruunu

US GAAP = Generally Accepted Accounting Principles in the U.S.A. (Yhdysvalloissa
yleisesti hyvaksytyt tilinpdztosperiaatteet (sisalta4 standardit, ohjeet ja yleisesti noudatetun
tilinpaatskaytannon))

YEN = Japanin jeni
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