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Abstract

This papef concentrates on hedging and hedge effectiveness testing. There is
a brief review of the statutory perspective conserning hedging in the second
chapter. These consist of IFRS and Insurance Supervisory Authority points
of views. Focus in this chapter is on IAS 39: financial instruments section
in the IFRS. This work does not concentrate on hedge accounting or how to
make the right book-keeping entries.

The main focus in this work is in chapter three, which concentrates on
different methods of hedge effectiveness testing. Four main methods are int-
roduced, Pricipal Terms, Dollar Off-set and it’s modifications, Volatility Re-
duction and Regression. There is also a brief numerical example, where dif-
ferent hedge effectiveness testing methods are applied to real data. Tables
are given in the chapter. Remarks are also made to point out some vulnera-
bilities in the methods introduced. There is no the one and only method to
choose. Therefore the freedom of choice between the methods is given to the
insurance companies.

The fourth chapter summarizes the overall findings of differencies of
official regulations. Prerequisites of hedge accounting and hedge effectiveness
testing are much more important than the hedge accounting itself.
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Luku 1

Johdanto

Ty6n aiheena on sijoitusriskeiltd suojautuminen ja suojauksen tehokkuu-
den mittaaminen. Sijoitusriskejd ovat korko-, osake-, kiinteistd-, vastapuoli-,
valuutta-, likviditeetti-, maa-, hytdyke- ja luottoriski. Riskienhallinnassa ris-
kilid on kuitenkin huomattavasti laajempi késite. Riski aiheuttaa toteutues-
saan muutoksia sijoituskohteen kdypéin arvoon tai sovittuun kassavirtaan.
Ajoittain on tarvetta suojautua jonkin tietyn sijoitusriskin toteutumisesta
aiheutuvalta tappiolta. Suojauksen tehokkuutta on talléin pystyttivi mit-
taamaan. Ty0Ossi keskitytdén riskeihin, joiden vaikutukset pystytisin mittaa-
maan luotettavasti.

Luvussa 2 analysoidaan lyhyesti, miti edelld mainituilta riskeiltd suojau-
tuminen eri standardien ja miardysten mukaan tarkoittaa. Suojauksen pe-
riaatteita kisitelldiin erityisesti kansainvilisen kirjanpitostandardin (IFRS)
IAS 39: rahottusinstrumentit osion mukaan. Taman liséksi esitetdin Vakuu-
tusvalvontaviraston (VVV) kanta suojaukseen ja sen kisittelyyn. Erityisesti
keskitytdidn suojauksen esiehtoihin eli mitd kaikkea pitdd tehd&d ennen suo-
jauksen aloittamista. [tse suojauksen kirjanpidolliseen késittelyyn ja kirjauk-
siin ei téissi tyOssi syvennyti.

Luvussa 3 syvennytdan tehokkuuden mittaamisen problematiikkaan
ja kartoitetaan vaihtoehtoisia tehokkuuden mittaamismenetelmid. Tamén
lisiksi kdydasn eri menetelmis ldpi numeerisen esimerkin avulla. Naitd me-
netelmid voidaan kdyttad tuottamaan informaatiota toimivalle johdolle suo-
jausstrategian ja riskienhallinnan onnistumisen seurannassa.

Luvussa 4 kiydaan vield l&pi erilaisia nakokulmia, jotka liittyvét viran-
omaismiarayksiin, standardeihin ja itse suojaamiseen. Samalla pohditaan,
millaisissa tapauksissa IAS 39 mukaista suojauslaskentaa kannattaa kayttaa.
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1.1 MaAiritelmat

IFRS (International Financial Reporting Standard) -standardi [2] sisiltii
useita termejé, jotka on syytd erikseen méiritelli:

Suojaus Suojaus tarkoittaa kirjanpidossa yhden tai useamman suojausins-
trumentin maérittdmisti siten, ettd sen tai niiden kdyvin arvon muu-
tokset kumoavat suojauskohteen kiyvin arvon tai siihen liittyvien ra-
havirtojen muutokset kokonaan tai osittain.

Suojauskohde Suojauskohteena voi olla:

1. Yksittdinen omaisuuserd, velka, kiinted sitoumus tai ennakoitu lii-
ketoimi,

2. riskiominaisuuksiltaan samanlaisten varojen, velkojen, kiinteiden
sitoumusten tai ennakoitujen liiketoimien muodostama ryhma tai

3. yksinomaan korkoriskin portfoliosuojauksessa osa sellaisten rahoi-
tusvarojen tai -velkojen muodostamasta, salkusta,

Joka altistun riskeille, jotka muuttavat suojauskohteen kiiypés arvoa tai
rahavirtoja, ja joka on nimenomaisesti midritetty suojattavaksi.

Suojausinstrumentti Suojausinstrumentilla tarkoitetaan suojaamiseen
tarkoitettua johdannaista tai valuuttariskilts suojauduttaessa myds ra-
hoitusvaroihin tai -velkoihin kuuluvaa erdi, jonka kiyvin arvon tai ra-
havirtojen muutosten odotetaan kumoavan suojauskohteen kiyvin ar-
von tai rahavirtojen muutokset.

Suojauksen tehokkuus Suojauksen tehokkuudella tarkoitetaan sité,
missd madrin suojausinstrumentti kumoaa suojauskohteessa suojatta-
vasta riskistd johtuvia kdyvan arvon tai rahavirtojen muutoksia.

Suojaussuhde Suojausinstrumentin ja suojauskohteen kiypien arvojen tai
rahavirtojen muutosten suhde.

Suojauslaskenta Suojattavan kohteen ja suojausinstrumentin kidyvin
arvon muutokset kumoavat tuloksessa toisensa kirjanpidollisesti
késiteltyné.

Suojaustilanne IAS 39 jakaa suojaustilanteet kolmeen eri tapaukseen:
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1. Kdyvin arvon suojaus.
2. Rahavirran suojaus.

3. IAS 21 mukaiseen itseniiiseen ulkomaiseen yksikkéon tehdyn net-
tosijoituksen suojaus.
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Keskeiset suojaukseen liittyvit
viranomaisméairiaykset

2.1 IFRS

Uusi kirjanpitostandardi lisdd johdannaisten kéyttoon liittyvid seuranta-
vaatimuksia, jotka vakuutusyhtididen tulee ottaa huomioon omassa toimin-
nassaan. Erityisesti IAS 39: rahoitusinstrumentit -osiossa méiritelldan suo-
jauslaskennan kriteerit; Milloin suojattavan kohteen ja suojausinstrumentin
kdyvan arvon muutokset voidaan kirjanpidossa kirjata kumoamaan toisen-
sa. Vastaavanlainen mairitelmé on olemassa myts US GAAP -standardissa
osiossa FAS 133: Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activi-
ties.

Itse suojauksen tehokkuuden mittaamismenetelmiin ei standardissa oteta
kantaa. Yhtién oman harkinnan varaan jai paatos siité, millaisia tehokkuu-
den mittaamismenetelmis kiytetdin. On myos huomioitava, etta yhtiolla voi
olla kiytossddn useita erilaisia tehokkuuden mittaamismenetelmii. Suojaus-
ta aloittaessa valitaan yksi sopivaksi katsottu seurannassa kiytettdvi me-
netelmé. Térkednd yksityiskohtana on se, etti menetelmids ei saa vaihtaa
suojauksen aikana. Valinta on tehtévi aina etukéiteen. Mittaamismenetelmis
kisitellasn lisda luvussa 3.

2.1.1 1IAS 39: rahoitusinstrumentit

Taméin kappaleen teksti perustuu pidasiassa teokseen [6] sekd uuteen kirjan-
pitostandardiin [2].
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Suojausta aloitettaessa on laadittava kuvaus suojaustilanteesta, yrityk-
sen riskienhallinnan tavoitteista ja suojausstrategiasta. Dokumentoinnin tu-
lee siséltédd seuraavat asiat:

1. Yrityksen riskienhallinnan tavoitteet ja suojausstrategia.
2. Suojaustilanne.

3. Yksiléivat tiedot suojausinstrumentista.

4. Yksilsivit tiedot suojauskohteesta.

5. Riski, jolta suojaudutaan, ja sen luonne.

6. Arvio suojausinstrumentin kyvystd kumota suojattavasta riskistd joh-
tuvat muutokset suojauskohteessa (etukéteinen tehokkuuden arvioin-
ti).

7. Tieto kiytettavastd tehokkuuden mittaamismenetelmista ja seuranta-
aikataulusta (jélkikédteinen tehokkuuden seuranta).

Suojauksen katsotaan olevan tehokasta, mikéli suojaussuhde on 80 - 125 pro-
senttia. Itse tehokkuuden mittaamisesta on lisdd hivussa 3.

Suojattessa tasetta tai sen osaa korkoriskisti johtuvaa kiyvén ar-
von muutosta vastaan on suojauksen aloittamisen yhteydessd erityisesti
tdsmennettdvd mitkd varat ja velat sisillytetddn suojaukseen ja mitd pe-
rustetta kdyttden ne poistetaan suojauksesta. [AS 39 termein on tama suo-
jaus kiyvin arvon korkoriskin portfoliosucjausta. Téllaisessa tapauksessa ei
suojauskohteiden kiyvin arvon muutoksia kohdisteta yksittiisille suojaus-
kohteina oleville instrumenteille, vaan tétd varten muoodostetaan kokonaan
oma erillinen tase-erd. Samalla tismennetidn se, kummalla puolella tasetta
suojaus kisitelldsn.

Sekd suojauskohde ettd suojausinstrumentti arvostetaan suojaussuhteen
laskennassa kiypéédn arvoon. Suojausinstrumentin kdyvan arvon kiiytosti on
kuitenkin kaksi poikkeusta:

1. Optio voidaan arvostaa perusarvon perusteella, jolloin option aika-arvo
jdi tarkastelun ulkopuolelle. Option markkina-arvo on aika-arvon ja
perusarvon yhteenlaskettu maéra.
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2. Termiinisopimuksen voi arvostaa kohde-etuuden tarkasteluhetken
markkina-arvon eli spot-hinnan perusteella, jolloin korkoelementti jii
tarkastelun ulkopuolelle.

Suojauslaskentaa voidaan kéyttiad, mikili seuraavat ehdot toteutuvat:
1. Suojauksesta on laadittu edelli mainitut asiat sisdltdva dokumentti.
2. Suojauksen odotetaan olevan tehokasta.

3. Ennakoidun liiketoimen suojauksessa liiketoimen toteutuminen on ol-
tava erittdin todenndkéisti.

4. Tehokkuus on mitattavissa luotettavasti.

5. Tehokkuutta on seurattu seuranta-aikataulun mukaisesti raportointi-
kaudella ja sen todetaan olevan tehokasta.

Kéayvin arvon suojaus késitelldén kirjanpidossa aina tulosvaikutteisesti.
Rahavirran ja nettosijoituksen suojauksessa tehokas osa kisitellddn kirjanpi-
dossa oman pddoman muutoksena ja tehoton osa késitellddn tulosvaikuttei-
sesti.

2.2 Vakuutusvalvontaviranomaisen méairiys-
ja ohjekokoelma

Vakuutusvalvontaviraston méiriys- ja ohjekokoelman suojauslaskentaosio
pohjautuu edelld kappaleessa 2.1.1 ja vanhemmassa standardissa [1] kuvat-
tuun IAS 39 mukaisiin mééritelmiin. Tarkempi kuvaus 16ytyy ohjekokoel-
man [5] kohdasta 1.1.5.1.2 Suojaunslaskenta. Itse tehokkuuden seurannassa
on oleellisia eroja, joista tarkemmin luvussa 4.

My0s suojaustilanteisiin liittyy eroja. IAS 39:ssd mainittu itseniiseen ul-
komaiseen yksikkéon tehdyn nettosijoituksen sucjaus on maardys- ja ohje-
kokoelmassa jitetty pois. Téllainen suojaus saattaisi tulla kyseeseen vain,
mikdli Suomessa toimivalla yritykselld olisi euroalueen ulkopuolista toimin-
taa, Joka ei ole kiinted osa sen liiketoimintaa.

Tamin lisiksi valuuttariskiltd suojauduttaessa ei vaadita suojauslasken-
taa. My06s optioiden osalta on pieni tarkennus, jota ei IFRS-standardin puo-
lella ole mainittu. Optiot huomioidaan tehokkunuden seurannassa vain, kun
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se oikeuttaa ostamaan (myymiin) kohde-etuutensa alle (yli) sen markkina-
arvon (In-The-Money).

Télla hetkelld Vakuutusvalvontaviraston madriys- ja ohjekokoelmassa
edellytetisn suojauksen yhteydessi suojauslaskentaa. Ilman riittiviid do-
kumentointia ja tehokkuuden seurantaa ei operatiivisesti suojaavia johdan-
naisia saa késitelld kirjanpidollisesti suojaavina. Mikili suojauslaskentaa
ei kiiytetd, on toimintapdfomaan varattava johdannaisten kiytosti mah-
dollisesti muodostuva enimméistappio. Tastd poikkeuksena on valuutta-
suojaus, jossa suojausiaskentaa ei edellytetd ja jossa ei mydskiin tarvit-
se vihentd4 toimintapddomasta enimmiistappioerid. Hallituksen esityksessi
Eduskunnalle laetksi elikelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vas-
tuuvelan kattamisesta sekd erdiden sithen lLittyvien lakien muuttamisesta
(HE 79/2006) on otettu askel oikeaan suuntaan suojauksen kisittelemisess.
Suojauslaskenta eli kirjanpidollinen késittely ei ole enii pakollinen ja suo- -
jauksen kisitettd on laajennettu kirjanpidosta riippumattomaksi, kunhan
yritykselld on suojauksesta riittdivi dokumentointi ja hallitustasolla tapah-
tuva johdannaisiin liittyvan riskienhallinnan ja suojausstrategian seuranta.
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Tehokkuuden
mittaamismenetelmait

3.1 Tehokkuuden mittaaminen IAS 39 mu-
kaisesti

IAS 39 -standardin mukaan tehokkuutta on analysoitava kahdella eri tavalla:
1. Etuké#teinen tehokkuuden arviointi { Prospective test)

2. Jalkikdteinen tehokkuuden seuranta ([Retrospective test)

Etukiteinen tehokkuuden arviointi

Btukéteinen tehokkuunden arviointi tapahtuu ennen suojauksen aloittamista.
Arvioinnissa testataan, voiko suojauksen odottaa olevan tehokasta. Mikali
suojaus el testin mukaan osoittaudu tehokkaaksi, suojaustapa ei sellaisenaan
kelpaa. Myds jokaisella raportointihetkeHa on uudelleen arvioitava, onko suo-
jauskohteen tai instrumentin riskirakenteessa tapahtunut olennaisia muutok-
sia. Esimerkkiné voidaan mainita tapaus, jossa luottoriskii suojattaessa suo-
jauskohteen luottoluokitus on muuttunut. Etukéteistd tehokkuutta pitdi ar-
vioida minimissééin tilinp4dtos/osavuosikatsaus -rytmissi. IAS 39 ei tarkem-
min médrittele yhtd ainutta oikeaa menetelméi etukiiteiseen tehokkuuden
arviointiin. Kappaleessa 3.2.1 kuvataan tarkemmin etukéteisen tehokkuuden
arviointia.
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Jélkikiteinen tehokkuuden seuranta

Riippumatta siité, onko etukiteisessd tehokkuuden arvioinnissa suojauskoh-
teen ja -instrumentin ominaisuudet todettu identtisiksi, pitédé jilkikateinen
tehokkuuden seuranta aina suorittaa. Jilkikiteisessid tehokkuuden seuran-
nassa todetaan, onko suojaus tosiasiallisesti ollut tehokasta. Seuranta pitdid
sisillddn sekd kvalitatiivisen ettd kvantitatiivisen analyysin. Analyysi on
myds tehtdvid ennen kuin varsinaiset kirjanpidolliset kirjaukset voidaan tehdi
suojauslaskennan mukaisesti. Seuranta pitd4 suorittaa ennalta dokumentoi-
dulla tavalla ja sovittuina raportointiajanhetkina.

TAS 39 ei tarkemmin médrittele yhtd ainutta oikeaa menetelmii
jélkikéteiseen tehokkuuden seurantaan. Kéytettdvin menetelmin valinta
riippuu yrityksen riskienhallintastrategiasta seké suojausinstrumentin ja suo-
jauskohteen ominaisuuksista. Seuraavassa kappaleessa 3.2 on kuvattu yleises-
ti kiytettyjen tehokkuuden mittausmenetelmien periaatteet.

3.2 Tehokkuuden mittaamismenetelmit

Tehokkuuden mittaamismenetelmét voidaan yleisesti jakaa kahteen erilaiseen
ryhmé&in:

1. Menetelmiin, joissa tehokkuutta mitataan vain kahden tarkasteluajan-
kohdan avulla. Tests based on two points of time.

2. Menetelmiin, joissa tehokkuutta analysoidaan kahden kalenteriajan-
kohdan vilisend aikasarjana. Tests based on time series.

Oleellisin osa jalkimmaéisend mainittujen menetelmien suojauksen arvioin-
tia on hajontakuvio, johon on piirretty suojauskohteen ja suojausinstrumen-
tin arvojen muutokset. Jotta suojaus olisi tehokasta, pitdid tarkasteltujen
muutosten olla lihes samansuuruisia, mutta vastakkaismerkkisid. Télloin ha-
vaintopisteiden joukon pitdd olla 1iheld luoteesta kaakkoon menevdd suo-
raa. Toinen yksinkertainen tapa arvioida suojausta silmiméiériisesti on suo-
jauskohteen ja suojausinstrumentin kehitysindeksien muodostaman kuvion
symmetrisyyden toteaminen sekd néiden vilinen satunnaisvirhe. Kuvassa
3.1 on esimerkki edelld mainitusta kehitysindeksisti sekd hajontakuviosta.
Ensimmaiseen joukkoon kuuluvat menetelmit ovat kuvassa 3.1 olevien yk-
sittdisten havaintoparien tarkastelua.
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Kuva 3.1: Suojausinstrumentin  ja  suojauskohteen  piivittiisten
paatdskurssien mukaiset indeksoidut arvot ja hajontakuvio

Seuraavissa menetelmissi suojauskohteen ja -instrumentin kiypid arvoja
tarkastellaan ajanhetkilld £ € {0,1,...}, missd ¢ = 0 on suojauksen aloitta-
misajankohta. Aikavili (¢ —1,1) voi olla péiviin, viikon, kuukauden tai jonkin
muun valitun periodin pituinen aikajakso.

3.2.1 Tarkeiden tekijoiden vertailu

Tirkeiden tekijoiden vertailua (Principal Terms, Critical Terms) kiytetiin
padasiassa etukéteiseen tehokkuuden arviointiin. Suojaus voidaan olettaa
olevan tehokasta, mikéli suojauskohteen ja -instrumentin ominaisuudet ovat
identtisid. Ominaisuuksia ovat esimerkiksi nimellisarvo, sijoituskohteen ar-
vo, luottoluokitus, erdéintymispiivi tai rahavirtojen valuutta. Téillainen ana-
lyysi on kvalitatiivista. Mikili omaisuudet eivit ole tasmilleen samanlaisia,
pitda kvalitatiivista analyysia vahvistaa kvantitatiivisella herkkyysanalyysil-
la. Tdman herkkyysanalyysin tarkoituksena on 16yt&4 raja-arvo sille, kuinka
paljon ominaisuudet saavat poiketa toisistaan, ennen kuin suojaus muuttuu
tehottomaksi. Korkoriskiltd suojauduttaessa voidaan tutkia esimerkiksi suo-
jausinstrumentin ja suojauskohteen erdpéivien poikkeavuuksien vaikutusta
suojaussuhteeseen. T#ll6in on laskettava, miten paljoln korkokéyrd saa muut-
tua ennen kuin suojaus muuttuu tehottomaksi. Herkkyysanalyysi voidaan
tehdd joko muuttamalla nykyistd korkotasoa tai muutokset todetaan his-
toriallisten korkoaikasarjojen perusteella. Kdytinnossi tarkeiden tekijoiden
vertailua voidaan kiyttaa jalkik#teiseen tehokkuuden seurantaan vain suo-
jauduttaessa valuuttariskilté.
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3.2.2 Rahamiirien kumoutumismenetelmi

Rahaméérien kumoutumismenetelmi (Dollar off-set} on kvantitatiivinen me-
netelmd, jossa verrataan suojausinstrumentin kidyvin arvon tai rahavirran
muutoksia suojauskohteen vastaaviin kiiyvin arvon tai rahavirtojen muu-
toksiin. Menetelmd kuuluu mittaustavaltaan ryhméiin, joissa tehokkuutta
mitataan vain kahden yksittdisen tarkasteluajankohdan, ¢y ja #;, avulla.
Matemaattisesti suojaussuhde A, , . aikavililld (fg,f;), miiritelldsin

osamadrini
Ay (t) — Av(lo)

Ax(t) — Ax(to)’

missd muuttuja Ax(¢;) on suojauskohteen kiiypi arvo ja muuttuja 4y (#;) on
suojausinstrumentin kiypé arvo ajanhetkelli ¢;. Suojaussuhde voidaan laskea
my0s kafnteislukuna 1/A,,, . Menetelmd voidaan madritelld kiytettiviksi
joko

Ato,tz =

1. kumulatiivisesti eli seurataan instrumenttien kiyvin arvon muutosta
suojauksen aloittamisen #; = 0 ja nykyisen raportointihetken ¢; = ¢
vililld tai

2. periodikohtaisesti eli seurataan instrumenttien kiyvin arvon muutosta
edellisen raportointihetken ¢y = ¢t — 1 ja nykyisen raportointihetken
11 =t valilla.

Suojaus on tehokasta, mikdli suojaussuhde A, 4, aikavililld {fg,1), on 80
prosentin ja 125 prosentin vililla.

Rahamédrien kumoutumismenetelmissi voidaan suojaussuhteen Ay ;.
laskennassa kiytettdvit kiyvit arvot midritelld usealla eri tavalla:

1. Laskennallinen johdannainen (Hypothetical derivative approach). Suo-
jattava riski mallinnetaan laskennallisena johdannaisena, jonka muu-
toksia verrataan suojausinstrumentin muutoksiin. T#ll6in suojaussuh-
teen A, ; laskennassa kiyps arvo Ax(¢;) lasketaan laskennallisen joh-
dannaisen kautta.

2. Korkovertailuindeksi (Benchmark rate approach). Korkovertailuindek-
sid voidaan kéyttdi tilanteissa, joissa suojaudutaan korkoriskid vas-
taan koronvaihtosopimuksella. Tilléin korkovertailuindeksind toimii
riskitdn korko. Suojauskohteen kiypéd arvo lasketaan diskonttaamal-
la tulevaisuuden kassavirta riskittomalld korolla, jolloin eliminoidaan
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kéyvastd arvosta luottoriskistd johtuva heilahtelu. TAmin jilkeen
riittd4, kun verrataan suojauskohteen laskennallisen ja koronvaihtoso-
pimuksen kiypid arvoja kesken#in.

3. Herkkyysanalyysi (Sensitivity analysis approach). Titd menetelmii voi
kiyttdd vain etukédteiseen tehokkuuden arviointiin. Molempien, sekd
suojauskohteen ettd suojausinstrumentin, muutosherkkyytta testataan
oletetulla ennalta paidtetylli muutoksella. Esimerkiksi testataan mi-
ten 5 prosentin muutos osakekurssissa vaikuttaa suojausinstrumentiksi
suunnitellun johdannaisen arvoon.

Rahamadrien kumoutumismenetelma on suhteellisen helppo kiyttia, silli
se perustuu abhsoluuttisten rahamairiisten muutosten suhteen seurantaan. Fi
siis tarvitse kiytt44 matemaattisesti hankalaa laskentaa. Menetelmiin liittyy
kuitenkin seuraava heikkous. Pienilld suojauskohteen ja suojausinstrumentin
arvojen muutoksilla suojaussuhde saattaa saada huomattavan isoja tai pie-
nid arvoja, vaikka kokonaisuutena suojaus olisikin tehokasta. Tamé johtua
siitd, ettd suojaussuhdetta laskettaessa jakajana tai jaettavana saattaa olla
hyvinkin pieni nollaa l&helld oleva luku.

Rahamadérien kumoutumismenetelméi on laajennettu juuri edelld mai-
nitusta syystd johtuen. Niitd modifikaatioita on kuvattu raportissa [4], jos-
ta on poimittu kaksi laajennusta kisittelyyn, pienten muutosten eliminointi
(Intuitive approach) sekd Giirtlerin tehokkuustesti (Girtler’s test).

Pienten muutosten eliminointi

Yksinkertaisin laajennetuista menetelmisti on tarkastelu, jossa riittivén pie-
nilld muutoksilla é suojaus oletetaan tehokkaaksi ja jitetisin mittauksen ul-
kopuolelle. T4ll6in matemaattisesti ilmaistuna havaintoparit, joissa seuraava
ehto toteutuu, jétetddn tarkastelematta

max(|Ax (1) — Ax (o), |Ay (t1) — Ay (o)) < 6.

Giirtlerin tehokkuustesti

Toinen laajennettu menetelmi on Giirtlerin tehokknustesti. Suojaus tode-
taan tehokkaaksi, mikili seuraava ehto toteutuu.

—AX (tl)—i-Ax(tg)—OfA_}((O) < Ay(tl)—AY (to) S —Ax(tl)'i‘AX(to)"i‘an(O).
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Giirtlerin tehokkuustestissi muuttuja o saa arvon 25 prosenttia.
Kéytédnndssd tdmé on aivan liian iso arvo. Muuttuja o pitéd siis valita sopi-
vaksi suojausta aloitettaessa. Edelld mainittu ehto tarkoittaa kidytdnndssi
sitd, ettd suojausinstrumentin kdyvin arvon muutoksen pitdd olla tietyn
vaihteluvilin sisilld suojauskohteen kdyvin arvon muutoksesta. Vakio ¢ voi-
daan méiritelld riskiteoreettisesti. TAll6in « on suojauskohteen kiyvén ar-
von suurin sallittu tietylld todenn#koisyydella tapahtuva muutos halutul-
la aikavilili. Aikavilin valintaan vaikuttaa valittu menetelmin kiyttotapa,
Joita ovat kumulatiivinen tai periodikohtainen tehokkuuden seuranta. Va-
kion o arviointi tehddin aina suojausta aloitettaessa ja vaihteluvili aAx(0)
lasketaan suojauskohteen kiyvisti arvosta suojauksen aloitushetkelli.

Aikasarjalaajennus

Kahden yksittiisen ajankohdan tarkastelun voi laajentaa aikasarjapohjaisek-
si tarkasteluksi. T&ll6in rahaméarien kumoutumismenetelméi sovelletaan ai-
kasarjan perdkkéisiin havaintoihin. Jokaisen aikasarjan havainnon ¢ kohdalla
tehddin periodikohtainen tehokkuuden arviointi suhteessa aikasarjan edelli-
seen havaintoon {—1. Ndin saaduista suojaussuhteista lasketaan tehokkuuden
kelpoisuusaste py v, -
Pnw = N1

missd Vi on tehokkaan suojauksen kriteerit tdyttdvien aikasarjan havain-
toparien lukumiédri ja N kaikkien aikasarjan havaintopisteiden lukumé&ir.
Suojaus on tehokasta, mikili kelpoisuusaste on vihintdin 80 prosenttia eli
PN, > 80%.

3.2.3 Riskin pienenemismitta

Riskin pienenemismitan { Volatility reduction measure) avulla mitataan, kuin-
ka paljon suojatun kohteen riskitaso eli volatiliteetti muuttuu suojaamat-
toman kohteen volatiliteettiin verrattuna. Menetelmi kuuluu mittaustaval-
taan ryhméén, joissa tehokkuutta analysoidaan kahden kalenteriajankohdan

viilisend aikasarjana.
TAx+A
A, =1 22xtiy

Tay

H

missé g4, +4, on suojauskohteen ja suojausinstrumentin yhteenlaskettujen
kdypien arvojen volatiliteetti ja o4, suojauskohteen kdyvin arvon volatili-
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teetti. Suojaus on tehokasta, mikili A, saa arvon 80 ja 100 prosentin vililts.
Kiéytinndssi riittas, ettd lasketaan havaintojen keskihajonta.

Riskin pienenemismitta voidaan laskea myos kiiypien arvojen muutosten
kautta, jolloin kaava muuttun muotoon

OX1y
Ay, =1—- ==L,
ox

x4y on suojauskohteen ja suojausinstrumentin yhteenlaskettujen kiypien
arvojen muutosten X ja Y volatiliteetti ja oy suojauskohteen kiyvin arvon
muutoksen volatiliteetti.

3.2.4 Regressioanalyysi

Regressioanalyysin avulla tutkitaan suojauskohteen ja suojausinstrumentin
muutosten tilastollista riippuvuutta. Analyysi kertoo, miten riippuvan muut-
tujan arvo vaihtelee suhteessa toiseen riippumattomaan muuttujaan. Ana-
lysoitaessa suojauksen tehokkuutta, suojauskohteen ja suojausinstrumentin
kéypien arvojen muutosten tulee olla vahvasti toisistaan riippuvia. Mene-
telmd kuuluu mittaustavaltaan ryhméiin, joissa tehokkuutta analysoidaan
kahden kalenteriajankohdan vélisen3 aikasarjana.

Y=o+ X +e,
missé,
Y = Riippuva muuttuja, suojausinstrumentin kiyvin arvon muutos
joko prosentteina tai euroina
a = Y-akselin leikkauspiste
B = Regressiosuoran kulmakerroin
X = Riippumaton muuttuja, suojauskohteessa suojattavan

riskin aiheuttama kdyvdn arvon muutos joko prosentteina
tai euroina

e = Satunnaisvirhe

Laskentaa varten tarvitaan havainnot kdypien arvojen muutoksista joko
prosentteina tai euroina.

Kertoimen 3 arvo saadaan laskettua kaavasta
Ty
8= pxy—,
TX
missé pxy on muuttujien X ja Y vilinen korrelaatio, oy muuttujan Y kes-
kihajonta ja oy muuttujan X keskihajonta.




LUKU 3. TEHOKKUUDEN MITTAAMISMENETELMAT 15

Kertoimen o arvo saadaan laskettua kaavasta.
o= py — Buy,

missd py on muuttujan Y keskiarvo ja px on muuttujan X keskiarvo.
Satunnaisvirheen e varianssi lasketaan kaavasta

VAR[e] =E[Y — (a+BX)]" = (1 - pky)oy,

Regressioanalyysiin littyy alla mainitut nelji tirkedi tilastollista peri-
aatetta, jotka on tdytettivi suojauksen riittdvin tehokkuuden toteamiseksi.
Viides kohta liittyy yleisesti tilastollisesti luotettavan analyysin tekemiseen.

1. Kertoimen a arvo pitéi olla 1ihelld nollaa.

2. Regressiosuoran kulmakertoimen § pitdd olla negatiivinen: —1,25 <
8 < —0,8. Regressiosuoran tulisi osua suorien y = —1,25z jay = —0,8z
rajoittamalle alueelle, kun o = 0.

3. Selitysaste r* = p3, > 0,80. Pisteet eivit saa poiketa lilan paljon
suorasta y = —1.

4. Regressiomallin parametrien pitii olla tilastollisesti merkitsevii eli F-
testi pitdd olla 95 prosentin luottamusvilillia merkitsevi.

5. Havaintopareja pitéisi regressioanalyysissa olla vihintiin 30.

Selitysasteen hyviksyttdvistd arvosta on eri kisityksid. Joissain teks-
teissd on mainittu 0,80 korrelaation olevan riittidvi kriteeri, miki laskisi se-
litysastevaatimuksen 0,64 tasolle.

My0s regressioanalyysissa on pieniin muutoksiin ja lukuihin liittyvi on-
gelma. Tamé ongelma esiintyy, mikili hajontakuviossa havaintopisteet pai-
nottuvat ldhelle origoa. T&ll6in regressiosnoran kulmakerroin 5 saattaa olla
mité tahansa.

3.3 Esimerkki tehokkuuden mittaamisesta

Tamén kappaleen tarkoituksena on havainnollistaa suojauksen tehokkuuden
mittaamista esimerkkilaskelmien avulla. Esimerkin suojaustilanne ja taulu-
koissa esitetyt arvot ovat muunnelma erdistéd todellisesta suojaustilanteesta.
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Péiviimiird | Ax(f) Ar() | Xu(t) | @) | Xo(t) | Ya(t)

AlD)

9.9.2005 | 379,941 | —370,740 0,000 0000 00% | 00%
15.9.2005 | 377,772 { 367,080 | —2,169 | 3,660 { —0,6 % 1,0 %
30.9.2005 | 376,696 | —366,450 | —1,076 | 0,630 | —-03% | 0,2 %

14.10.2005 | 371,998 | —362,190 | —4,698 | 4,260 | —-1,2 % 1,2 %
31.10.2005 | 368,882 | 359,910 | —3,116 | 2,280 | -08% | 06 %
15.11.2005 | 365,487 | 357,120 | —3,395 | 2,790 | —-0,9 % 0.8 %
30.11.2005 | 367,586 | —359,010 2,009 -1,80 ]| 06%|—-05%
15.12.2005 | 370,077 | —361,230 2,491 | —=2,220¢ 0,7% | —0,6 %
30.12.2005 | 372,666 | —363,030 2,588 | -1,800 | 0,7% | -0,5%
13.1.2006 | 373,974 | —364,320 1,308 | —1,290 | 04 % | —-0,4 %
31.1.2006 | 366,876 | —358,770 | —7,098 | 5550 | —-1,9% 1,5 %
15.2.2006 | 365,762 | —358,260 | —1,114{ 0510 | -03% | 0,1 %
28.2.2006 | 366,364 | —358,650 0,602 | —0,390 ] 02% |-01%
3.3.2006 | 363,175 | —355,590 | —3,18% | 3,060 | 0,9 % 0,9 %

0,0 %
168,8 %
58,5 %
90,7 %
73,2 %
82.2 %
90,1 %
89,1 %
69,5 %
98,6 %
78,2 %
45,8 %
64,8 %
95,9 %

—16,766 | 15,150

90,4 %

Taulukko 3.1: Luvut miljoonaa eurca. Tarkasteluajankohdat kuukauden lo-
pussa ja keskelld kuukautta

Suojausesimerkin laskelmat ovat kirjoittajan laatimia. Suojausinstrumentti-
na kiytetdin myytyi Bund-futuuria, jonka arvo méiriytyy Saksan valtion
liikkeeseenlaskemista joukkovelkakirjalainoista. Joukkovelkakirjalainojen ma-
turiteetti vaihtelee 8,5 ja 10,5 vuoden vililld. Suojauskohteena tissi ta-
pauksessa on vakuutusyhtion korkosalkusta valikoituja euroalueen valtioiden
liikkeeseenlaskemia joukkovelkakirjalainoja. Joukkovelkakirjalainojen matu-
riteettirakenne on samankaltainen suojausinstrumentin kohde-etuuden ra-
kenteen kanssa. Tavoitteena on suojautua korkoriskistd johtuvaa kiyvin ar-
voh muutosta vastaan.

Taulukoissa 3.1 - 3.3 olevat suojauskohteen Ax(¢) kdypd arvo ja suo-
jausinstrumentin kohde-etuuden Ay (f) kdypd arvo on poimittu samasta
péivitasoisesta havaintoaineistosta aikavililtd 9.9.2005 - 3.3.2006. Poimin-
takriteereind alkuperdisestd aikasarjasta on kiytetty eripituisia tarkaste-
luvéleja. Sarakkeiden tarkemmat selitykset ja laskentakaavat ovat liitteessd

A.




LUKU 3. TEHOKKUUDEN MITTAAMISMENETELMAT 17

Paivamaird | Ax(f) Ay (t) Xi(®) | Y@ | Xa() Y5(2) A(t)
9.9.2005 | 379,941 | —370,740 0,000 0000 0,0%| 00% 0,0 %
30.9.2005 | 376,696 | —366,450 | —3,245 | 4,290 | —0,9 % 1,2% | 132,2 %
31.10.2005 | 368,882 | —359,910 | —7,814 | 6540 | —2,1 % 1.8% | 83,7%
30.11.2005 | 367,586 | —359,010 | —1,296 | 0900 | -04% | 03% | 69,4 %
30.12.2005 | 372,666 | —363,030 5080 4,020 14%|~-1,1%| 791 %
31.1.2006 | 366,876 | —358,770 | —5,790 | 4,260 | —~1,6 % 1.2% | 73,6%
28.2.2006 | 366,364 | —358,650 | —0,512 | 0,120 -01% | 00% | 23,4%
3.3.2006 | 363,175 | —355,590 | —3,189| 3,060 | -09% | 09% | 959 %
—16,766 | 15,150 90,4 %

Taulukko 3.2: Luvut miljoonaa euroa. Tarkasteluajankohdat kuukauden lo-

pussa

Paivimaard | Ax(¢) Ay (t) X (%) Yi@@) | Xa(d) Yo(t) A(t)
9.9.2005 | 379,941 | —370,740 0,000 | 0000 00% | 0,0% 0,0 %
16.9.2005 | 376,693 | —366,720 | —3,248 | 4,020 | —0,9 % 1,1% | 1238%
6.10.2005 | 375,554 | —365,550 | —1,139 | 1,170 | -03% | 0,3 % | 102,7 %
25.10.2005 | 371,213 | —361,830 | —4,341} 3,720 | —-1,2 % 1.0% | 8,7%
11.11.2005 | 365,315 | —356,400 | —5,898 | 5,430 | —1,6 % 15% | 92,1 %
30.11.2005 | 367,586 | —359,010 2,271 | —2,610 | 0,6 % | —0,7 % | 114,9 %
19.12.2005 | 371,433 | —362,370 3,847 | —3,360 0% | -09% | 87,3%
6.1.2006 | 374,074 | —364,560 2,640 | —2,190 | 0,7% | —0,6 % | 829 %
25.1.2006 | 368,158 | —359,730 | —5,916 | 4,830 | —1,6 % 1,3%; 81,6%
13.2.2006 | 366,043 { —357,930 | —2,1156| 1800 | —-0,6% | 0,5% | 851%
3.3.2006 | 363,175 | —355,590 | —2,868 | 2,340 | -08% | 0,7% | 816 %
—16,766 | 15,150 |- 90,4 %

Taulukko 3.3: Luvut miljoonaa euroa. Tarkasteluajankohdat valittu siten,
ettd periodikohtainen sucjaussuhde tuottaa tehokkaan suojauksen
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3.3.1 Rahamaéiirien kumoutumismenetelméi
Kumulatiivinen seuranta

Kaikissa taulukoissa 3.1 - 3.3 saadaan kumulatiivisen rahamiiraisen kumou-
tumismenetelmén suojaussuhteeksi
Agp = _ —355,590 — (—370,740) _ 15,150
k 363,175 — 379,941 —16,766
mikd tiyttad tehokkaan suojauksen kriteerit.
Giirtlerin testi tuottaa tehokkaan suojauksen, mikéli vakio oo = 0,43 pro-
senttia. Vakio  on pienin mahdollinen luku, jolla Giirtlerin testi alla toteu-

= 90%,

tuu.
—363,175 + 379,941 — 379,941 < —355,590 — (—370,740)
~363,175 -+ 379,941 + 379,941 > —355,590 — (—370,740)

Periodikohtainen seuranta

Vain taulukon 3.3 mukaan suojauksen tehokkuus on riittéva periodikohtaises-
ti tarkasteltuna. Arvot ovat ndhtévissé sarakkeessa A. Taulukoissa 3.1 ja 3.2
muutokset, jotka eiviit tiytd tehokkaan suojauksen kriteerid on tummennet-
tu. Tdméa tarkoittaa myds sitd, ettd Vakuutusvalvontaviraston vaatimusten
mukaan suojaus ei ole riittdvén tehokasta. Itse asiassa Vakuutusvalvontavi-
raston maifrdysten mukaan suojaus olisi pitdnyt lopettaa heti ensimméisen
tarkasteluajankohdan jélkeen taulukoiden 3.1 ja 3.2 mukaisen seurannan ta-
pauksessa.

Giirtlerin testi tuottaa tehokkaan suojauksen, mikili vakio a = 0,41 pro-
senttia taulukon 3.1 arvoilla laskettuna. Taulukon 3.1 jokaisesta rivistd muo-
dostetaan Giirtlerin testi. Vakio e on pienin mahdollinen luku, jolla Giirtlerin
testi toteutuu kaikissa testitapauksissa. Esimerkki laskelmasta ajanhetkelld
31.1.2006. _

7,098 — 379,941 < 5,550 < 7,098 + 379,941«

Aikasarjalaajennus

Taulukon 3.1 sarakkeesta saadaan kelpoisuusasteen arvoksi 1% = 46 prosent-
tia. Data ei siis tayttaisi néilld kriteereilld tehokkaan suojauksen vaatimuksia.
Vakuutusvalvontaviraston vaatimusten mukaan timin testin tulos pitda ol- -
la 100 prosenttia. Pdiviitasoisesta aikasarjasta laskettuna kelpoisuusaste on

% == 32 prosenttia ja tAm#k&in ei tiytd tehokkaan suojauksen kriteerii.




LUKU 3. TEHOKKUUDEN MITTAAMISMENETELMAT 19

3.3.2 Riskin pienenemismitta

Taulukon 3.1 mukaisilla arvoilla laskettuna saadaan muuttujan A, arvoksi
80 prosenttia.
1,006

TAx+A
Ay =122 =1 2 = 80%.
Cay 5,130 %

Vastaavasti pdivitasoisista arvoista laskettuna saadaan A, arvoksi 75 pro-
senttia, joka ei siis tdytd tehokkaan suojauksen kriteerii. Taulukon 3.3 ar-
voilla saadaan A, arvoksi 86 prosenttia.

Taulukon 3.1 mukaisilla arvoilla laskettuna saadaan A,, arvoksi 75 pro-
senttia, jossa volatiliteetin pieneminen lasketaan kdyvin arvon muutosten
kautta. A :1_%:1_@275%_

4 ox, 2,912

Suojaus ei siis olisi tehokasta tilld tavalla mitattuna.

3.3.3 Regressioanalyysi
Kiyvin arvon muutos

Taulukon 3.1 kdyvdn arvon euroméiriisistd muutoksista laskettu regressio-
suoran kulmakerroin 4 on —0,84 ja mallin selitysaste r2 on 0,95.

2,602

Oy,
= R V3 = — —_ _0 84-
ﬁ P_Alll 039733’010 3

ax

1

Tamé tayttdd tehokkaan suojauksen kriteerit.

Taulukon 3.2 kdyvin arvon euromé#iriisistd muutoksista laskettu regres-
siosuoran kulmakerroin 5 on —0,82 ja mallin selitysaste 7> on 0,96. Tami
tayttdd tehokkaan suojauksen kriteerit.

Taulukon 3.3 kdiyvin arvon eurom#éiriisistd muutoksista laskettu regres-
siosuoran kulmakerroin S on —0,90 ja mallin selitysaste r? on 0,98. Myds
tdma tdyttad tehokkaan suojauksen kriteerit.

Suhteellinen muutos

Taulukon 3.1 kdyvén arvon suhteellisista muutoksista laskettuna regressio-
suoran kulmakerroin 8 on 0,86 ja mallin selitysaste r2 on 0,95.

0,00716
= —0,974- =
ox 09745 50809

2 Yy

—0,86.

8= PxaYs
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Taulukon 3.2 kiiyvin arvon suhteellisista muutoksista laskettuna regres-
siosuoran kulmakerroin 8 on --0,84 ja mallin selitysaste r? on 0,96.

Taulukon 3.3 kidyvin arvon suhteellisista muutoksista laskettuna regres-
siosuoran kulmakerroin 3 on —0,92 ja mallin selitysaste r? on 0,98.

F-testin mukaan kerroin on tilastollisesti merkitsevi kaikissa tapauksissa.

Taulukoissa 3.1 - 3.3 havaintopareja ei ole kuitenkaan riittavésti luotet-
tavan regressioanalyysin laatimiseksi. Témén takia on syytd tutkia myos
péivitasoista dataa.

Piivitasoisessa datassa on suojausinstrumentin ja suojauskohteen
vélisissd péivikohtaisissa arvonmuutoksissa huomattavia eroja. Datassa
esiintyy periodeittain tarkasteltuna tehottomuutta. Tdhin voi olla useita
syita:

03%

£5% 5% $4% 42% - 0 '&-?' + (2% 4% 05% 03%
L] Tl .l' .
9 1]
ik
.
4%

6%

03%

Kuva 3.2: Suojausinstrumentin ja -kohteen kidyvin arvon muutosten
péiviarvoilla tarkasteltu hajontakuvio

1. Suojausinstrumentin ja suojauskohteen arvostusajankohdat eivit ole
identtisid, vaikka molemmista kohteista on tarkasteltuun aineistoon
otettu markkinadataldhteestd pdivin viimeisin arvostus. Erityisesti ker-
tyneiden korkojen kisittelytapa vaikuttaa asiaan.

2. Suojauskohteiden maturiteettirakenne poikkeaa liian paljon futuurin
kohde-etuuden rakenteesta.
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Kuva 3.3: Suojausinstrumentin ja -kohteen kiiyvin arvon indeksi
péivihavainnoista laskettuna ja tehokas alue sekd kumulatiivisesti ettéd pe-
riodikohtaisesti mitattuna

3. Suojauskohteena olevissa joukkovelkakirjalainojen arvoissa on muka-
na my0s luottoriskistdi aiheutuvaa arvonmuutosta. Témidn merkitys
kuitenkin on pieni, koska suojauskohteena olevat joukkovelkakirja-
lainat ovat euroalueen valtioiden litkkeeseenlaskemia vihintdin AA-
luokiteltuja arvopapereita.

Kuvassa 3.2 on tarkasteltu suojausinstrumentin ja suojauskohteen kiyvin
arvon muutoksien korrelaatiota péivittiisilld arvoilla. Kuvassa 3.3 on kuvattu
tehokas rintama péiviarvoilla laskettuna.

Suhteellisista péivékohtaisista kiyvin arvon muutoksista laskettuna
regressiosuoran kulmakerroin 8 on —0,83 ja mallin selitysaste 2 on 0,897
ja suojaus tiyttdd tehokkaan suojauksen kriteerit.

3.3.4 Tehokkuuden mittaamisesta

Kuvassa 3.4 on esitetty muutosindeksin avulla, miten suojauskohteen ja suo-
jausinstrumentin kiyvit arvot muuttuvat suhteessa toisiinsa. Muutosindek-
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1,04

102

Sugjausinsirumantti
Sucjauskohde

0,98

086

Kuva 3.4: Suojausinstrumentin ja -kohteen indeksi sekd kumulatiivinen te-
hokas alue

0,04

Kuva 3.5: Suojausinstrumentin ja -kohteen indeksi seki tehokas alue perio-
dikohtaisesti mitattuna

sin laskentakaavat on esitetty liitteessd A. Luvut ovat taulukon 3.3 mu-
kaiset. Kuvassa on mukana myds kumulatiivisen tehokkaan alueen ala- ja
ylérajat, joiden vélissd suojausinstrumentin kidyvin arvon muutosten olisi
oltava. Mikéli tehokkuutta halutaan seurata periodikohtaisesti, niin kuva te-
hokkaasta alueesta muuttuu oleellisesti. Tama on nahtévissi kuvassa 3.5.
Vaikka taulukon 3.1 tehokkuus voidaan kyseenalaistaa pelkkien nume-
roiden valossa, voisi kuvan 3.6 perusteella kuitenkin sanoa, ettd suojaus on
riittdvan tehokasta jopa periodikohtaisesti mitattuna ja suojausstrategia ko-
konaisuudessaan on saavuttanut sille asetetut tavoitteet. Talle on olemassa,
my0s tilastollinen peruste. Tilastotieteen nikokulmasta on aina olemassa to-
denn#kdisyys, ettd osa havainnoista on jonkin tarkastelualueen ulkopuolella.
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Kuva 3.6: Suojausinstrumentin ja -kohteen kiiyvin arvon indeksi ja tehokas
alue sekd kumulatiivisesti ettd periodikohtaisesti mitattuna

Nami yksittéiset havainnot eivit ole merkki siité, etté suojaus olisi kokonais-
valtaisesti tehotonta. Asiasta on kerrottu tarkemmin lihteessd [3]. Esimerk-
kind voidaan mainita, ettd rahaméériisen kumoutumismenetelmén suojaus-
suhde on 80 - 125 prosentin vililli vain 64 prosentin todennikoisyydell, vaik-
ka havaintojen keskindinen korrelaatio on 99 prosenttia. Korrelaation ollessa
90 prosenttia, pienenee edelld mainittu todennidkéisyys 29 prosenttiin. Tamé
perustuu sithen tilastotieteelliseen faktaan, ettd aina 16ytyy aérihavaintoja
tarkastelualueen ulkopuolelta.

Seuraavien oletusten ollessa voimassa voidaan suoraan laskea edelli mai-
nitut todennikéisyydet, jolla rahaméérien kumoutumismenetelmiin antama
suojaussuhde on tehokkaan alueen ulkopuolella.

1. Kdyvéan arvon muutokset ovat normaalisti jakautuneet ja muutosten
odotusarvo on nolla. '

2. Suojausinstrumentin ja -kohteen volatiliteetit oletetaan olevan saman-
suuruisia.

3. Suojausinstrumentin ja -kohteen vilinen korrelaatio on negatiivinen.




Luku 4

Johtopaitokset ja yhteenveto

Vakuutusvalvontaviraston madrdys- ja ohjekokoelman ja 1AS 39 viliila on
itse tehokkuuden seurannassa oleellisia eroja. Yksi isoimmista on tehokkuu-
den seurantaan liittyvi aikajinne. Vakuutusvalvontavirasto edellyttii, etté
tehokkuutta seurataan vahintién kaksi kertaa kuukaudessa. IAS 39 suosit-
telee neljinnesvuosittaista seurantaa.

Huomattava ero on myds seurantatavassa. Vakuutusvalvontavirasto vaatii
sekd kumulatiivista ettd periodikohtaista seurantaa. Kéytannossd on siis va-
littava menetelmd, jossa tehokkuutta mitataan vain kahden tarkasteluajan-
kohdan avulla eli kappaleessa 3.2 mainittuun ensimmaéiseen ryhmaain kuu-
luva menetelmé. Till6in kumulatiivinen tehokkuus voidaan johtaa suoraan
vksittéisten tarkastelupisteiden tehokkuudesta. Mikéli suojaussuhde on te-
hokas jokaisella tarkasteliulla aikaperiodilla, niin suojaussuhde on aina te-
hokas myo6s kumulatiivisesti yli kaikkien tarkasteluperiodien. Témé johtuu
siitd, ettd periodikohtainen tehokkuuden seuranta asettaa huomattavasti tiu-
kemman tehokkuusvaatimuksen kuin kumulatiivinen seuranta. Aikasarjapoh-
jaisia analyyseja ei vakuutusvalvontaviraston vaatimusten tdyttamiseksi voi
kiyttdd, koska ne eiviit anna suoraa vastausta yksittdisten tarkasteluparien
tehokkuudesta.

Vakuutusvalvontaviraston méidrdykset ovat siis huomattavasti tiukem-
mat kuin TAS 39 mukaiset maédrdykset. Lisiksi Vakuutusvalvontaviras-
ton madraykset eivit nykymuodossa anna tdysiméirdisia mahdollisuuksia
kdyttdd aikasarjapohjaisia tilastollisia analyyseja. Nami tilastolliset mene-
telmiit antavat kuitenkin paremman kokonaiskuvan sucjauksesta kuin yk-
sittdisten pisteiden tehokkuuden tutkiminen.

Lopputuloksena voidaan sanoa, ettd ei ole olemassa yhté kaiken kattavaa
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tehokkuuden seurantamenetelmii. Jokaisessa menetelméssid on omat heik-
koudet ja vahvuundet. Mikili kaikki tase-eriit arvostetaan kidypidn arvoon,
niin suojauslaskennan kaytolld ei ole vaikutusta yhtion tulokseen. Niin ol-
len saattaa tuntua turhalta tehdi isoja analyyseja, kun suojauskohde ar-
vostetaan taseessa k#iypdin arvoon. Erityisesti, kun tuloksellisesti lopputu-
los on sama riippumatta suojauslaskennasta. Tilloin suojaus ja suojauksen
tehokkuuden seuranta pitdd ajatella hyddyllisend analyysivilineend sisdisen
riskienhallinnan n#kokulmasta. Sisdisesséi raportoinnissa el tarvitse miettii
tehokkaan suojauksen ja suojaussuhteen viranomaisrajoja.

Suurimpana haasteena on, ettd usein puhutaan eri asioista samoilla ni-
milld, jolloin keskusteluissa syntyy tarpeetonta sekaannusta. Erityisesti on
aina tismennettivi, puhutaanko suojauksesta suppeammassa IAS 39 mu-
kaisessa pelkéissd kirjanpidollisen tuloksen tarkoituksessa vai laajemmas-
sa merkityksessd riskienhallinnan ja riskeilti suojantumisen nikdkulmassa.
Esimerkkind voidaan mainita taseen korkoriskin hallinta eli ALM (Asset-
Liability Management). On mielekisti seurata suojauksen tehokkuutta va-
littuihin riskienhallinnan tavoitteisiin ja snojausstrategiaan nihden. Niin ol-
len suojauksen dokumentointi ja seuranta tulisi kisittdd oleellisena toimen-
piteeni erilaisilta riskeiltd suojautuessa. Tarkeinta on se, ettd tiedetddn mitd
tehdéin ja tekemistd seurataan. Seurannan apuvilineini voi kdyttdi kappa-
leessa 3.2 mainittuja menetelmii. Suojauksen vaikutuksen kasittely kirjanpi-
dollisesti on pédtettivi tapauskohtaisesti. Kirjanpidollinen kisittely on itse
riskeiltd suojautumisen kannalta toisarvoinen asia, mutta sité ei voida tdysin
sivuuttaa.

Joka tapauksessa kehittyneemmit suojauksen tehokkuuden mittaamis-
menetelmét vaikuttavat operatiiviseen toimintaan ja riskienhallintaan, da-
tan kerddmiseen, datan laadun varmistukseen, analyyseihin, informaation
késittelyyn ja mallintamiseen. My&s arvopaperijirjestelmissid on pystyttivi
kohdistamaan suojauskohteet ja suojausinstrumentit keskeniifin, jotta voi-
daan toteuttaa kattava riskianalyysi.




Liite A

Taulukoiden matemaattiset
kaavat

Taulukoissa 3.1 - 3.3 muuttuja Ax(f) on suojauskohteen arvo miljoonina
euroina. Muuttuja Ay (¢) on suojausinstrumentin arvo miljoonina euroina.

Xi(t)=Ax(t) — Ax(t— 1)
on suojauskohteen muutos miljoonina euroina.

Yi{t) = Ay(t) - Ay(t - 1)
on suojausinstrumentin muutos miljoonina eurcina.

. S10))
A?(t) - Ax(t _ 1)

on suojauskohteen suhteellinen muutos.

1(t)
t) =~
suojausinstrumentin suhteellinen muutos ja
_Yi(t) _ Ya(t) Av(t-1)
Xit)  Xo(t) Ax(t 1)

Alt) =

on periodikohtainen sunojaussuhde.
Kuvissa 3.4 - 3.6 kdytetty indeksi jx(¢) suojauskohteelie lasketaan kaa-
vasta

Ix(t) = H(l + X5 (4)).
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Indeksi jy{t) lasketaan vastaavasti suojausinstrumentille kaavasta

t

sty =1+ v2(9)).

i=0
Kumulatiivisen tehokkaan alueen alaraja js-(f) lasketaan kaavasta
t .
. X1 (7) )
t) = 1+0, 8-
i =1 (1+0.5572 %5
ja yliraja jZ(t) saadaan vastaavasti kaavasta
4 .
: X1(4)
2(t) = (1+L2&~—me).
7= g T Ay(i—1)

Periodikohtaisen tehokkaan alueen alaraja j_(t) lasketaan kaavasta

J.(#) = gy (¢ — 1)(1 + min(a, b)),

27

missé a = 0, 8222 jab=1,25 X8 Periodikohtaisen tehokkaan alueen

Ap(i—1) Ay (t-1)°
yldraja j-(t) saadaan vastaavasti kaavasta

§(t) = jy (t — 1)(1 + max{a, b)).




Kirjallisuutta

[1] International Accounting Standards Board. IAS-standardit. KHT-media,
2001.

[2] International Accounting Standards Board. JAS-standardit. KHT-media,
2006.

[3] Emery S. Coughlan G., Kolb J. HEAT'™ Technical Document: A Con-
sistent framework for assessing hedge effectiveness under IAS39 and
FAS133. J.P.Morgan Securities Ltd., 2003.

[4] Rump S. Hailer A. Evaluation of Hedge Effectiveness Tests. Institute for
Computer Science III, Hamburg University of Science and Technology.

[6] Vakuutusvalvontavirasto. Miardys/ohje kotimaisille vakuutusyhtiille,
vakuutusyhdistyksille, kolmannen maan vakuutusyhtididen edustustoille
ja lailla perustetuille eldkelaitoksille, 19.12.2006 Dnro 11/002/2006.

[6] Raty P. Virkkunen V. Kansainvilinen tilinpadtoskdytints - IFRS rapor-
tointi. WS Bookwell Oy, 2002.

28







