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1 JOHDANTO

Kiinnostuin sijoitusmaailmasta jo melko aikaisessa vaiheessa tutkintoani, ja opin-
naytetyon tullessa ajankohtaiseksi l0ysin sielta myos aiheeni. Paatin kirjoittaa joh-
dannaissopimuksista, koska pidin erittain mielenkiintoisena sit&, kuinka pitkalle ja
monimuotoisiksi ne olivat kehittyneet. Aihe ei ollut helppo, ja valitsinkin sen muun
muassa siksi, etta voisin haastaa itseani, oppia uutta ja lisata tarjolla olevan tiedon
maaraa naista monille yha vieraista sijoitusinstrumenteista. Tyon todellinen tarkoi-
tus oli tunnistaa ja tarkastella johdannaissopimusten peruskasitteitéa ja perusme-
kanismeja sekéa kirjoittaa niihin liittyen selkedé ja ymmarrettavaa tietoa paitsi teori-

an, myos kaytannén nakokulmasta.

Vaikka sijoittajat ovat kayttaneet johdannaissopimuksia jo kauan, ne ovat yha mo-
nille melko vieraita sijoittamisen valineita. Tasta syysta halusin, ettd voisin opin-
naytteeni avulla kartuttaa paitsi omaa, myés mahdollisuuksien mukaan muiden
ymmarrysta aiheesta. Sainkin tydlleni toimeksiantajan, KK-Sijoitus Oy:n. Yritys oli
minulle entuudestaan tuttu, silla suoritin sille myds osan tutkintooni kuuluvasta
tyoharjoittelusta. Lopulta paadyin tuottamaan tyon, jossa kasittelen johdannaisso-
pimusten ominaisuuksia, historiaa seka tapoja hyoddyntaa niita. Tyoni esittelee
yleisimpi&d johdannaistyyppeja ja niiden keskindisid eroavaisuuksia, johdannais-
markkinoita seka yksittaisten johdannaisten arvon maaritykseen liittyvia seikkoja.
Tyon perusteella olen myds kirjoittanut selkeyteen pyrkivan tiivistetyn oppaan joh-
dannaisten perusasioista. Lisaksi osana tydtani on kokeneen johdannaissijoittajan

avoin haastattelu johdannaismarkkinoista ja -sijoittamisesta.

Paallimmaisena opinnaytetyoprosessista minulle on jaanyt mieleen, ettéa johdan-
naissopimukset ovat mutkikkaita instrumentteja, joiden onnistunut hyédyntaminen
vaatii sijoittajalta nopeaa reagointia, osaamista ja ymmarrysta siitd, kuinka markki-
nat toimivat. Kyseessa ovat riskipitoiset sijoitustuotteet, jotka eivat sovi kaikille ko-
keneillekaan sijoittajille. Hyvin pitkalti juuri siksi olin niin kiinnostunut perehtymaan
tarkemmin nimenomaan johdannaisten toimintaan. Koin kiehtovaksi sen, miten
johdannaiset ovat hyvin pitkalle kehitettyja ja jopa huoliteltuja, mutta silti samanai-

kaisesti niin alttiita erindisten muuttujien vaikutuksille.



Opinnaytetyon kirjoittaminen oli alusta alkaen antoisa ja opettavainen, mutta my6s
vaativa prosessi. Loytadkseni tarkoituksenmukaista tietoa tyotani varten minun ol
tutustuttava suureen maaraan lahdekirjallisuutta ja perehdyttava myés muihin sijoi-
tusinstrumentteihin. Tama johtui siitd, ettd koska johdannaissopimusten arvo on
nimensa mukaisesti johdettu muista sijoitusinstrumenteista eli kohde-etuuksista,
ne kulkevat kasi kddessa koko muun sijoitusmaailman kanssa. Johdannaisten
ymmartaminen edellyttaa siis myds niiden kohde-etuutena toimivien sijoituskohtei-

den ymmartamista.

Lisdhaastetta tydhoni toi myos se, etta aiheesta on verrattain vahan saatavilla
suomenkielistd lahdemateriaalia. Perustietojen I6ytaminen kotimaisesta tarjonnas-
ta ei tuottanut ongelmaa, mutta perehtyessani aiheeseen syvallisemmin tarvitsin
ulkomaista vahvistusta. Englantia puhuvassa maailmassa, etenkin Pohjois-
Amerikassa ja Iso-Britanniassa, johdannaisten kayttd on selvasti yleisempaa kuin
Suomessa, joten lopulta tarvitsemaani tietoa 16ytyi yllin kyllin. Lahdemateriaalista
huomattava osa onkin englanninkielisid teoksia, mika toisaalta on vahvistanut
omaa ammattikielen taitoani, mutta myds tuonut tydhén monipuolisuutta ja kan-

sainvalista lisaa.

Tybssani en pyrkinyt tuottamaan uutta ja ennenkuulumatonta tietoa enké keksi-
maan teoriaa uudestaan. Tyoni pyrkimys oli alusta alkaen keratd ja yhdistaa jo
olemassa olevaa tietoa ja esittda se hallittuna, ymmarrettavana ja loogisena koko-
naisuutena. Johdannaissopimusten kaytté on yleistynyt viime vuosikymmenten
aikana rajahdysmaisesti koko maailmassa, ja niilla on hyvin merkittava rooli fi-
nanssimaailmassa. Tasta syystd on mielestani suotavaa, ettd myos ihmisten tie-
toisuus johdannaisten luonteesta ja perusperiaatteista kehittyisi niiden kayton

yleistymisen myo6ta.

Opinnaytetyoni koostuu kuudesta asialuvusta, jotka kasittelevat aiheen teoreettista
viitekehysta, johdannaisia yleisesti seka joitain yleisimpia johdannaistyyppeja. Ta-
man lisaksi tyohon kuuluu pohdintaosio, liitteena tiivis opas johdannaisten perus-

teista seka avoin haastattelu kaytannén johdannaiskaupasta.



2 SIJOITTAMINEN JA SIJOITUSINSTRUMENTIT

Tassa luvussa kasitellaan sijoittamisen peruskasitteitd seka erilaisia sijoitusinstru-
mentteja ja sijoittamiseen liittyvaa riskid. Johdannaissopimukset perustuvat aina
muille sijoituskohteille, joten on mielekasta aloittaa kasittelemalla niitd. Sijoitustoi-
men perusasioiden hahmottaminen on valttamatonta johdannaisten toiminnan kat-
tavalle ymmartamiselle. Itse johdannaissopimuksia kasitellaan syvallisemmin tata

seuraavissa luvuissa.

2.1 Sijoittamisesta

Sijoitettaessa kaytetddn rahaa tai muita resursseja tulevaisuuden tuottoja vastaan.
Tulevaisuuden tuottoja voidaan ajatella sijoittajan palkkiona, silla sen lisdksi ettei-
vat sijoitetut rahat sijoitusaikana ole hanen kaytettavissaan, niiden takaisin saanti
on myds epavarmaa. Tuotot jakautuvat pddoman palautukseen seka sijoitetulle

padomalle kertyneeseen tuottoon. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2008, 9.)

Finanssi-investoinnilla eli arvopaperisijoituksella tarkoitetaan kaytdnndssa sopi-
musta, jonka haltijalla on oikeus, sopimuksessa asetetuin ehdoin, maaratyn reaali-
investoinnin tuottamiin kassavirtoihin. Esimerkiksi jos sijoittaja omistaa osakkeita
eli osan jostakin yrityksesta, han on oikeutettu saamaan osuuden voitosta, jota
yritys tuottaa, seka osuuden yrityksen varallisuudesta, jos liiketoiminta mythem-
min lopetetaan. Arvopaperi tuo myds muita kuin varallisuuteen perustuvia oikeuk-
sia. Osakkeenomistajien tapauksessa omistus tuo mukanaan myos hallinnollisia
oikeuksia, esimerkiksi danivaltaa yhtiokokouksessa. Arvopapereiden hallinnolliset
oikeudet perustuvat joko omistettujen arvopapereiden sopimusehtoihin tai lainséaa-
dantéon. (Nikkinen ym. 2008, 9.)

Ennen sijoituspdéattksen tekoa on pohdittava millaisiin arvopapereihin haluaa si-
joittaa ja paljonko riskia on valmis sietdmaan. Sijoituskohteen olennaisimmat omi-
naisuudet ovatkin sen tuotto- ja riskiprofiili. Lisaksi sijoittajan on mietittava millaisia
eri yhdistelmia eli salkkuja hdnen on mahdollista luoda eri arvopapereita yhdiste-

lemalla. Sijoituskohteiden tutkiminen voidaankin jakaa kahteen vaiheeseen. Aluksi



kartoitetaan yksittaisten arvopapereiden ominaisuuksia tuoton ja riskin nakoékul-
masta. Taman jalkeen pohditaan, miten naista yksittaisista arvopapereista voitai-

siin muodostaa optimaalisia sijoitussalkkuja. (Nikkinen ym. 2008, 9-10.)

Arvopaperikaupan koko kirjoa kutsutaan rahoitusmarkkinoiksi. Kauppaa voidaan
kayda suoraan sijoittajan ja rahaa tarvitsevan valilla tai laajemmin arvopaperip6rs-
sin kautta. Poérssi toimii kutakuinkin samoin kuin mitké tahansa fyysiset markkinat.
Kauppaa vain kaydaan arvopapereilla ja nykyaan paaosin sahkoisesti. Porssi ei
kuitenkaan valita ainoastaan arvopapereita, vaan myos informaatiota. Sielta saa
reaaliaikaista tietoa muun muassa hintatasosta seka osto- ja myyntitarjouksista.
Saatavista tiedoista voi olla paljonkin hyotya yksil6llisia sijoituspaatoksia tehdessa.
(Nikkinen ym. 2008, 10.)

Sijoituspéatosta tehdessa ei pida keskittya pelkastaan kassavirtoihin, silla sijoitus
on aina kompromissi tuoton ja riskin valilla. Riski tarkoittaa yksinkertaisesti sité
mahdollisuutta, etta voitto-odotukset eivat toteudukaan. Riski kasvaa samassa
suhteessa sijoituskohteen tuotto-odotusten heilahtelun kanssa. Tasta heilahtelusta
kayteta&n nimitysta volatiliteetti. (Nikkinen ym. 2008, 28.) Sijoituksen riskiin vaikut-
taa moni asia. Ongelmia voi aiheuttaa muun muassa vaihtelut yritysten menestyk-
sessda, mutta myds valuuttakurssien vaihtelut ja talouden suhdanteet. Arvopape-
reiden markkinahinnat muodostuvat osin sen mukaan, minka arvoisiksi porssissa
asioivat ihmiset ne mieltavat. Sijoituskohteen hinnan mé&araytyminen onkin siis
pitkalti psykologiaa. Sijoituksen riskista ei voi taysin paasta eroon, mutta sita voi
pienentaa jakamalla sijoitettavia resursseja eri kohteiden ja sijoitusinstrumenttien

kesken eli hajauttamalla. (Hamalainen 2014, 25-28.)

2.2 Sijoitusinstrumentit

Sijoittaa voi monin eri tavoin. Tana paivana on mahdollista valita suuresta maarés-
ta eri sijoituskohteita eli sijoitusinstrumentteja. Eri instrumentit eroavat toisistaan
ominaisuuksien, kulujen, riskin ja tuoton perusteella. (Kallunki, Martikainen & Nie-
mela 2011, 95.) Sijoitusinstrumentit voidaan jakaa eri rynmiin niiden ominaisuuksi-

en perusteella. Kaytannon kannalta oleellinen luokittelutapa liittyy yhtalaisyyksiin



arvonmaaritysmenetelmissa ja se jakaa instrumentit vieraan paddoman instrument-
teihin eli velkakirjoihin ja oman padaoman instrumentteihin eli osakkeisiin ja joh-
dannaissopimuksiin. Instrumenteilla on my6s voimassaoloaika eli maturiteetti, jon-
ka mukaan ne voidaan jakaa paaomamarkkinainstrumentteihin, joiden maturiteetti
on pidempi kuin yksi vuosi, ja rahamarkkinainstrumentteihin joiden maturiteetti on
alle vuoden. (Nikkinen ym. 2008, 11.)

2.2.1 Velkakirjat

Velkakirjat ovat siis vieraan pagoman arvopapereita. Kun puhutaan joukkovelkakir-
jasta, tarkoitetaan yhta lainaa, joka on pilkottu useaan pienempé&én osaan. Sijoitta-
jan ei siis tarvitse merkita eli ostaa koko lainaa. Velkakirjan liikkkeellelaskija eli myy-
ja suorittaa velkakirjan haltijalle eli lainan antajalle paitsi itse padoman palautuk-
sen, myds paaomalle kertyvan koron. Velkakirjan nimellisarvona pidetdén paa-
oman palautuksen kokonaismaaraa ja sille maksettavasta korosta kaytetaan nimi-
tysta kuponkituotto. Ostaja voi halutessaan myds helposti myyda joukkovelkakirjan
eteenpain. (Nikkinen ym. 2008, 11-12.)

Alle vuoden voimassaolevat joukkovelkakirjat lukeutuvat rahamarkkinainstrument-
teihin. Suurin ero suhteessa pitkaaikaisiin joukkolainoihin on se, etta rahamarkki-
nainstrumenteille ei makseta korkoa. Tasta johtuen velkasitoumuksen erapaivana
saatava tuotto koostuu kaikkineen pddoman palautuksen kokonaismaaran ja han-
kintahinnan erotuksesta. Ennen erapaivaa myyty velkakirja tuottaa myyntihinnan ja
hankintahinnan erotuksen verran tuottoa. Instrumentteja, joista ei saa korkoa, kut-
sutaan nimelld diskonttoarvopaperi tai nollakorkoarvopaperi. Rahamarkkinain-
strumentteja ovat pankkien sijoitustodistukset, keskuspankin sijoitustodistukset,
yritystodistukset sek& valtion velkasitoumukset ja kuntatodistukset. (Nikkinen ym.
2008, 12.)

2.2.2 Osakkeet

Ostaessaan osakkeita sijoittaja ostaa omistusosuuksia osakeyhtidista. Jokaisella

yhtiélla on osakepaaoma, joka koostuu liikkeelle lasketuista osakkeista. Sijoittajan

osuus yhtiosta on yhta suuri, kuin hanen omistamiensa osakkeiden osuus koko



osakepadomasta. Osakepdédoma ei kuitenkaan ole vakio, vaan yhtid voi laskea
likkeelle lisaa osakkeita ja kasvattaa siten osakepddomaansa. Osakkeenomista-
jalla on paitsi oikeus osinkoon, myds etuoikeus merkita osakkeita osakeanneissa.
Naiden taloudellisten oikeuksien lisdksi osakkeenomistajalla on paatdsvaltaa yhti-
0ssa. Paasaantoisesti han voi kayttaa tata valtaa yhtiokokouksessa, mutta myds
yhtion hallitus koostuu usein suurista osakkeenomistajista. (Kallunki ym. 2011,
101-102.)

Osakesijoittajan tuotot koostuvat osingoista ja myyntivoitoista, olettaen ettd han
saa myytya osakkeensa kallimmalla, kuin mita niistd itse maksoi. Osinkoja mak-
saa sijoittajalle se yritys, jonka osakkeista on kyse; myyntivoitot tulevat osakkeiden
uudelta ostajalta. Osakkeen tuotto ei kuitenkaan ole ehdottoman varmaa, vaan se
on sidoksissa yrityksen menestykseen. Osingon maaraé ei ole sidottu mihink&an
indeksiin, joten huonoina aikoina yritykset eivat aina jaa ollenkaan osinkoa. Koska
osinkoa maksetaan vasta pakollisten menojen jalkeen, osinko onkin kassavirtana

epavarmempi kuin esimerkiksi korkotuotto. (Hamalainen 2014, 15.)

Vaikka osakkeiden tulevia tuottoja onkin mahdoton tietdd varmasti, on osakkeet
hinnoiteltu siten, etta niista odotetut tuotot vastaavat niille arvioitua riskid. Osake-
kurssit voivat vaihdella paljonkin, mutta pidemmalla aikavalilla ne yleensa kasva-
vat. Tama johtuu talouden kasvusta, jonka puolestaan saa aikaan yrityksen tulok-
sellisuuden kasvu menetelmien ja osaamisen kehittyessa. Talouden kasvu ei kui-
tenkaan aina ole vakaata nousua. Moni asia vaikuttaa taloustilanteisiin ja suhdan-
nevaihtelut saattavat olla jopa radikaaleja. (Kallunki ym. 2011, 102.) Keskimaarin
esimerkiksi taantuman jalkeen osakekurssit kuitenkin tapaavat saavuttaa taantu-
maa edeltdneen tasonsa. Osakesijoittamista pidetaan tarjolla olevista sijoittamisen
muodoista tuottoisimpana. (Kullas & Myllyoja 2014, 103.)

Myo6s osakkeiden hintoihin eli kursseihin vaikuttaa kysynnan ja tarjonnan laki. Ta-
ma sekavoittaa yritysten arvonmaaritysta, ja siksi osakkeet saattavat joskus olla
yli- tai alihintaisia suhteessa todelliseen arvoonsa. Nama virheelliset hinnoittelut
korjautuvat ajan myo6ta, mika vaikuttaa my6s osakkeen tuottoon. Esimerkiksi yla-

kanttiin arvioidun hinnan normalisoituessa osakkeen tuotto voi ainakin hetkellisesti



laskea jopa pakkasen puolelle. Alihintaisen osakkeen arvo voi puolestaan yllattaen
nousta ja antaa tuottoa yli oman tuotto-riskisuhteensa. (Kallunki ym. 2011, 103.)

2.2.3 Johdannaissopimukset

Johdannaissopimukset eli johdannaiset ovat sananmukaisesti muista kohde-
etuuksista johdettuja sijoitusinstrumentteja. Johdannaisen arvo maarittyy siis koh-
de-etuutensa arvon perusteella. Johdannaissopimuksessa on aina osapuolet, joilla
on johdannaisesta riippuen oikeus tai velvollisuus myyda tai ostaa kohde-etuus
ennalta sovittuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Todellisuudessa kohde-
etuus kuitenkin harvoin todella vaihtaa omistajaa, vaan se yleensa suoritetaan ra-
hana. Kohde-etuuksia on monenlaisia, ne voivat olla esimerkiksi osakkeita, valuut-
toja, indekseja, korkoja tai raaka-aineita. (Kallunki ym. 2011, 117.) Vaikka johdan-
naisten kohde-etuutena on hyvin usein arvopapereita, tarjoavat raaka-aineet sijoit-
tajalle hajautusmahdollisuuksia. Esimerkiksi 6ljyyn tai kultaan on helppo sijoittaa

vaikkapa futuurien kautta. (Rothovius 2014, 15.)

Johdannaisilla on erilaisia kayttotarkoituksia. Niilla voidaan esimerkiksi suojata
sijoituksia kurssilaskuilta tai kasvattaa salkun tuotto-odotuksia. Jotkut sijoitusra-
hastot hyoddyntavat saannellysti johdannaisia paitsi nostaakseen salkun tuotto-
odotuksia, myds suojatakseen sitd markkinatilanteen mukaan. On kuitenkin muis-
tettava, etta vaikka sijoitusten tuotto-odotukset saattaisivatkin johdannaisten avulla
kasvaa, myos riskit kasvavat niiden myota. (Kallunki ym. 2011, 117.) Johdannais-
sopimusten arvoon voivat vaikuttaa kohde-etuuden arvon muutosten lisdksi myds
sopimuspuolten yhteiset paatdkset. Johdannaisten voimassaoloajat voivat vaihdel-

la joistain viikoista kuukausiin tai joskus jopa vuosiin. (Gregory 2012, 14.)

2.3 Sijoittamisen riskit

Sijoitusstrategioita on yhta monta kuin sijoittajia, mutta sijoitustyylit on kuitenkin

mahdollista jakaa karkeasti kahteen ryhmaan: sijoittamiseen ja spekulointiin. Sijoit-

tamisessa ollaan kiinnostuneita pidemman aikavalin kehityksestd, eika kursseja



tuijoteta joka hetki. Esimerkiksi osakesijoittamisessa sijoittaja on kiinnostunut yhti-
Osta osakkeen takana ja tarkastelee sen kasvu- ja osingonjakomahdollisuuksia
paitsi nyt, myos tulevaisuudessa. Sijoittaja kokee osakkeensa konkreettisesti osa-
na yritysta ja hanen tuottonsa koostuvat kaikesta siitéa, mika tekee yrityksesta hy-

van ja kannattavan. (Hamalainen 2014, 12.)

Spekulantti puolestaan ei ole samalla tavalla kiinnostunut siitd, mitad todellisessa
yhtiéssa tapahtuu, vaan siitd minka arvoinen hénen osakkeensa kulloinkin on.
Spekuloivan sijoittajan mielenkiinto ei kohdistu osinkovirtoihin, vaan siihen, etta
han saa myytyd omistamansa osakkeen mahdollisimman hyvaan hintaan. Olen-
naista ei valttamatta ole edes se, onko osake mahdollisesti ylihintainen, kunhan
l6ytyy joku, joka on valmis maksamaan siita viela suuremman hinnan. Spekulaati-
ossa pyritaan arvaamaan, milloin sijoituskohteen arvo nousee ja laskee. Spekulan-
tit saattavat kdyda arvopaperikauppaa nopeaan tahtiin lyhyen aikavalin kurssihei-
lahtelujen mukana, kun taas sijoittajat toimivat kauaskantoisesti pitkan aikavalin

tuottoja tavoitellen. (Hamalainen 2014, 12-14.)

Jokaisessa sijoituksessa on mukana jonkin verran riskia. Riskin maara on vahvasti
sidoksissa sijoituksen tuottomahdollisuuksien maaréan. Houkuttelevan sijoituskoh-
teen odotettu tuotto onkin riittdvan suuri suhteessa sen arvioituun riskiin. Riskin
olemukseen ja laajuuteen vaikuttavat monet eri tekijat, minka takia riskien vaiku-
tukset vaihtelevat arvopaperikohtaisesti. Riskiin vaikuttavat muun muassa korko-
tason vaihtelut, markkinoiden yleisten hintatasojen muutokset, inflaatio eli rahan
ostovoiman heikkeneminen, toimiala- ja toimintaymparistokohtaiset tekijat eli liike-
riskit seka valuuttakurssien vaihtelut. Myds maakohtaiset taloustilanteet, arvopa-
perin oston ja myynnin sujuvuus seka yritysten rahoitusrakenne vaikuttavat sijoi-
tusten mukanaan tuomaan riskiin. (Nikkinen ym. 2008, 28-30.) Riskin mukanaan
tuomaan hyotya kutsutaan riskipreemioksi, joka yhdessa sijoituksen riskittéman

tuoton kanssa muodostaa tuoton odotusarvon. (Nikkinen ym. 2008, 35).

Sijoituksen riskistd puhuttaessa tarkoitetaan kokonaisriskid, joka koostuu kahdesta
komponentista: markkinariski ja yrityskohtainen riski. Markkinariski eli systemaatti-
nen riski koskee yleisesti jossain maarin kaikkia arvopapereita ja se johtuu laajois-

ta taloudellisista tekijoista. Yritysriski eli epasystemaattinen riski puolestaan vaikut-



taa ainoastaan joihinkin tiettyihin arvopapereihin, koska se aiheutuu yritys- tai toi-
mialakohtaisista riskitekijoista. (Nikkinen ym. 2008, 30—31.) Vaikka sijoituksiin kuu-
luu aina riski, voi epaonnistumisen mahdollisuutta kuitenkin pienentaa keraamalla
sijoitussalkut, joihin valitut sijoitukset on hyvin hajautettu. Hajauttamisella tarkoite-
taan sita, etta sijoitetaan vaihtelevasti eri sijoitusinstrumenteilla erilaisiin kohteisiin.
(Hamalainen 2014, 28.)

Yritysten menestykseen liittyvaa riskia voi torjua sijoittamalla erilaisiin yrityksiin eri
toimialoilla. Jos yksittaisella yrityksella tai koko toimialalla menee huonosti, vain
osa sijoituksista karsii. Myds eri maiden taloustilanteiden aiheuttamaa riskid voi
torjua ostamalla arvopapereita ympari maailmaa. Ostot ja myynnit on hyva mah-
dollisuuksien mukaan ajoittaa vaihtelevasti. Arvopapereiden kurssit vaihtelevat
jatkuvasti ja kaymalla kauppaa tasaisesti pitkalla aikavalilla voi varmistaa, etta ra-
haa tulee laskettua markkinoille sekd hyvina ettd huonoina aikoina. (Haméal&ainen
2014, 28-30.)
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3 JOHDANNAISSOPIMUKSET

Tassa luvussa kasitelladn johdannaisinstrumentteja yleisella tasolla ja syvenny-
ta&n tarkemmin siihen, mité ne oikein ovat ja kuinka niité voidaan hyodyntaa. Kayt-
totapojen liséksi kasitellddn sitd, kuinka johdannaisilla kayddan kauppaa ja sita,
mika vaikuttaa yksittdisen johdannaisen arvon muodostumiseen. Johdannaiset
ovat monille vieraita sijoitusinstrumentteja siitd huolimatta, etta niilla on pitkat pe-
rinteet. Ne ovat kehittyneita sijoittajan tyOkaluja, joista on osaavissa kasissa mo-
neksi.

3.1 Johdannaisten alkupera

Johdannaissopimus on arvopaperi, jonka arvo on johdettu sen perustana olevasta
kohde-etuudesta. Tuo kohde-etuus voi olla toinen arvopaperi tai esimerkiksi jokin
raaka-aine. Johdannaisia kaytetdan usein hintavaihteluilta suojautumiseen, mutta
niihin voi myds sijoittaa. Johdannaisiin sijoittaminen on paasaantoisesti speku-
loivaa sijoittamista, silla niiden avulla sijoittajat voivat vedonlyénnin omaisesti ta-
voitella voittoja veikkaamalla oikein johdannaisten kohde-etuuksien hinnanmuu-
toksia. (Sokala 2011.)

Johdannaiskaupan voidaan ajatella l&ahteneen liikkeelle halusta hallita riskia, jota
hyodykkeiden hintojen vaihtelut tuovat mukanaan ja pyrkimyksesta hyotya noiden
riskien ennakoinnista. Téallaiset tarpeet ovat olleet olemassa kauemmin kuin moni
uskoisi. Jotkut elavat nykyisin siind kasityksessa, etta johdannaisten kaytté on
suhteellisen nuori ilmi6, mik& johtuu osin siita, ettd johdannaisten laaja historia on
verrattain suppeasti dokumentoitu. Todellisuudessa johdannaissopimusten kaytol-
l& on pitkat juuret, jotka juontavat jopa tuhansien vuosien taa. Tuolloin ainakin L&-
hi-idassa yleisimmilla hyodykkeilla, kuten viljalla ja karjalla on kayty kauppaa ta-
voilla, joista tana paivana kaytettaisiin nimitystd johdannaiskauppa. (Peery 2012,
232-233.)

Jo ennen ajanlaskun alkua hytdykkeiden tuottajat tekivat usein sopimuksia, joihin

perustuen heidan tarjopamiaan tuotteita ostettiin etukateen. Taman tarkoitus oli,
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johdannaissopimukselle ominaisesti, suojautua hyddykkeiden hintojen heilahtelun
aiheuttamalta riskiltd. Johdannaisten historia on lopulta yhteista koko vaihtokaup-
pajarjestelman historian kanssa. Vaikka ajan myoéta hyodykkeet ja kaupankaynnin
valineet ovat kehittyneet yha monimuotoisemmiksi, ne pohjaavat samoihin yksin-
kertaisen vaihtokaupan periaatteisiin. TAman paivan mutkikkainakin pidetyt talou-
delliset tuotteet ovat siis l&htoisin perin yksinkertaisista alkumuodoista. (Peery
2012, 233.)

Johdannaisten modernin ajan alkuna pidetddn vuotta 1849, kun Chicagon pérssis-
sé alkoi maataloustuotteisiin perustuva johdannaiskauppa. My6hemmin 1970-
luvulla johdannaistuotteita muotoiltiin raaka-aineiden lisaksi finanssituotteiden pe-
rusteella. Ajan myo6ta valuuttakurssien heiluminen ja korkotason nousu herattivat
pankit etenkin Yhdysvalloissa suunnittelemaan sijoitustuotteita, joista olisi apua
riskienhallinnassa. Vuosi 1981 olikin johdannaisten historiassa merkittava vuosi,
kun amerikkalaispankki Salomon Brothers julkisti ensimmaisen valuuttaperustai-
sen swap-johdannaisen. Taman jalkeen johdannaistuotteita suunniteltin yha

enemman ja niiden suosio ja tunnettuus lahtivat nopeaan kasvuun. (Sokala 2011.)

Ajan myo6ta johdannaistuotteiden maara on kasvanut ja monipuolistunut paljon.
Niista yleisimpia ovat esimerkiksi termiinit, futuurit, optiot ja swapit, joihin aion tas-
sa tyossa keskittya. Seka termiinit ettd futuurit ovat ennalta tehtyja sopimuksia tu-
levaisuudessa tehtavista kaupoista, joissa kauppahinta paatetaan etukateen. Op-
tio puolestaan tarkoittaa oikeutta joko ostaa tai myyda ennalta sovittuun hintaan
kohde-etuutena oleva arvopaperi. (Nikkinen ym. 2008, 169.) Swap on osapuolten
valinen sopimus vaihtaa kassavirtoja sovitulla tavalla ennalta paatettyyn ajankoh-
taan. Vaihdon kohteena olevat kassavirrat liittyvat melko usein korkoihin tai valuut-
toihin. (Hull 2011, 148.)

Johdannaisinstrumentteja voi kayttaa eri tarkoituksiin, ja ne ovatkin osaavan sijoit-
tajan tyOkaluja. Johdannaisten kayttotarkoitukset voidaan jakaa suojaamiseen,
spekulaatioon ja arbitraasiin. Voidakseen hytdyntdd johdannaisia tehokkaasti,
sijoittajan on ymmarrettava kulloinkin kayttamansa instrumentin ominaisuudet ja
kyettdva maarittamaan, mihin tarkoitukseen han kayttaa johdannaista. Kun kaytto-

tapa on valittu, sijoittajan tulee my6s pysya valitsemassaan tavassa parhaiden
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tulosten saavuttamiseksi. Kayttétavan vaihtaminen kesken kaiken ei ole suositel-
tavaa, silla esimerkiksi suojaustarkoituksessa kaytetyn instrumentin akillinen muut-
taminen spekulaation vélineeksi saattaa olla jopa haitallista. (Nikkinen ym. 2008,
170.)

3.2 Spekulaatio johdannaisilla

Vaikka johdannaisia usein hyodynnetd&n riskin vahentamiseksi, voidaan niilla
my0s tavoitella voittoa spekuloiden. Riskin valttamisen sijaan spekulantit voivat
olla aktiivisesti mukana markkinoilla, joilla he pyrkivat ennakoimaan erinaisten
kohde-etuuksien hinnanmuutoksia tulevaisuudessa ja saamaan voittoja yksinker-
taisesti arvaamalla ne oikein. Johdannaisinstrumentin hyddyntaminen saattaa
mahdollistaa suuremmat voitot, kun sijoitettaessa suoraa kohde-etuuteen. (Hull
2011, 13-14.)

Ajatellaan esimerkiksi, ettd spekulantti olettaa, ettd jonkin tietyn osakkeen arvo
tulee kasvamaan lahitulevaisuudessa. Voittoa tavoitellessaan spekulantilla on
kaksi mahdollisuutta: hén voi ostaa kyseisia osakkeita tai turvautua johdannaisiin.
Oletetaan, etta osakkeen hinta on sijoitushetkella 20 dollaria. Spekulantti on val-
mis sijoittamaan 2 000 dollaria. Han voi ostaa joko 100 osaketta tai 2 000 kappa-
letta yhden dollarin hintaista osto-optiota, jotka oikeuttavat ostamaan kyseista

osaketta sovitun ajan kuluessa hintaan 22,50 dollaria. (Hull 2011, 14.)

Jos osakkeen hinta kahden kuukauden kuluttua olisi noussut 27:aan dollariin, tie-
naisi osakkeita ostanut erotuksen verran eli seitsemén dollaria jokaista osakettaan
kohden, siis yhteensd 700 dollaria. Osto-optionsa hyoddyntava tienaa enemman,
silla hénelld on oikeus ostaa 27 dollarin arvoisia osakkeita 22,50 dollarilla. Han
tienaa erotuksen verran, siis 4,50 dollaria jokaista 2 000:tta osto-optiotaan kohden
eli yhteensa 9 000 dollaria, josta voittoa on 7 000 dollaria, kun 2 000 dollarin alku-
sijoitus on vahennetty. Kuitenkin jos samassa tapauksessa osakkeen arvo laskisi
15:een dollariin, myds johdannaissijoittajan tappio olisi suurempi. Osakkeita osta-
neen lopputulos olisi erotuksen verran eli 5 dollaria tappiota jokaista osaketta koh-

den, yhteensa siis 500 dollaria. Osto-option haltijalla ei ole velvollisuutta kayttaa
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osto-oikeuttaan, jolloin kokonaistappio olisi kaytetty alkusijoitus eli 2 000 dollaria.

Seuraava taulukko havainnollistaa tuottojen eroja. (Hull 2012, 14.)

TAULUKKO 1. Eri sijoitusinstrumenttien tuotto (mukaillen Hull 2011, 14.)

Osakkeen hinta ostetta- .
100 osakkeen tuotto 2 000 osto-option tuotto
essa $ 20
Osakkeen hinta 2 kk:n
-$ 500 -$ 2 000
kuluttua $ 15
Osakkeen hinta 2 kk:n
$ 700 $ 7 000
kuluttua $ 27

Kuten taulukosta nékyy, johdannaisen kaytt6 mahdollistaa jopa kymmenkertaisen
tuoton verrattuna suoraan osakesijoittamiseen. Kuitenkin kohde-etuuden hinnan
muutoksen ollessa painvastainen kuin oletettu, mydés menetys on huomattavasti
suurempi. Seka tuotto-odotukset etté riskit ovat siis tassa esimerkissa johdannai-
sen kohdalla huomattavasti vaihtoehtoa suuremmat. Toki option eduksi voidaan
katsoa se, etta se on tassa tapauksessa nimenomaan oikeus ostaa osakkeet maa-
rattyyn hintaan. Option ostajan eli haltijan ei ole pakko kayttaa oikeuttaan, joten
kohde-etuuden arvon laskiessa hé&nen tappionsa on korkeintaan yhtad suuri kuin
hanen alkujaan optioiden ostoon kayttamansa summa. (Hull 2011, 14-15.)

3.3 Suojautuminen

Spekulaation liséksi johdannaisinstrumentteja voi kayttaa muiden varojen ja sijoi-
tusten suojaamiseen hinnanvaihteluilta ja muilta riskeiltd. Johdannaissopimusten
avulla voi torjua hinnanvaihteluiden vaikutuksia esimerkiksi siten, etta tulevaisuu-
den hinnat sovitaan etukéateen tai siten, etta johdannaisilla mahdollistetaan hin-
nanvaihteluista hyétyminen ja estetdan niiden tuomat kohtuuttomat tappiot. (Hull
2011, 10-12.)

Tarve suojautumiseen voi olla peraisin eri lahtokohdista; sita harjoittavat seka tuot-

tavat ettd kuluttavat osapuolet. Molemmat osapuolet voivat hyddyntad johdannai-




14

sia joko tulevan tuotantonsa tai kulutuksensa suojelemiseen. Tuottajat pyrkivat
lukitsemaan tulevan tuotantonsa hinnat varmistaakseen, ettd he kulujen jalkeen
saavat viela tuottoa. Kuluttajat puolestaan haluavat varmistaa tavoittelemansa
hyodykkeen saatavuuden myos tulevaisuudessa. Kaytanndssa tuottajat myyvat
tulevaisuuden tuotantoaan hinnoilla, jotka on maaritetty sopimushetkella. Kuluttajat
puolestaan ennakoivat tulevat hybtdyketarpeensa ja sopivat tulevista kaupoista
etukateen, samoin sopimushetkella maaritetyilla hinnoilla. Aikanaan sovittu maara
hyodyketta vaihtaa omistajaa sovittuun hintaan. Molempien osapuolten toiminta on

siis suojautumista. (Marroni & Perdomo 2013, 6-7.)

Suojautumista harjoitetaan myds sijoitusmaailman kohde-etuuksilla. Ajatellaan,
ettd sijoittaja omistaa tuhat kappaletta jonkin yrityksen osaketta, joiden kappalehin-
ta on kuluvalla hetkella 28 dollaria. Jos han epailee, etta kahden kuukauden kulu-
essa mainittujen osakkeiden hinta tulee laskemaan, han voi pyrkid turvaamaan
sijoitustaan johdannaisilla. Oletetaan, etta hén paattda suojautua ostamalla kaksi
kuukautta voimassa olevia myyntioptioita, jotka oikeuttavat hanet myymaan osak-
keensa kappalehintaan 27,50 dollaria. Han ostaa kymmenen, sadan osakkeen
myyntiin oikeuttavaa optiota kappalehintaan 100 dollaria. Talloin kaikki kymmenen
optiota yhteensa maksaisivat 1 000 dollaria. Vaikka suojautumisstrategia maksaa
1 000 dollaria, se varmistaa, ettd osakkeet on mahdollista myyda vahintaan hin-
taan 27,50 dollaria, mika vahentd& osakkeiden mahdollisen hinnanlaskun muka-
naan tuomaa riskid huomattavasti. (Hull 2011, 12.)

Jos osakkeiden kappalehinta laskee useita dollareita, sijoittaja voi paasta jopa voi-
tolle saatuaan osakkeista muita selvasti suuremman hinnan. Siinakin tapaukses-
sa, etta huoli hinnan laskusta osoittautuu aiheettomaksi, sijoittajan menetys ei ole
optioiden ostohintaa suurempi, koska optioille tyypillisesti myyntioikeutta ei ole
pakko kayttaa. Optiot toimivat siis tdssa esimerkissa ikaan kuin vakuutuksen ta-
voin. Sen lisaksi, ettd ne suojaavat sijoittajaa osakkeiden hinnanvaihteluilta, ne
myds tarjoavat spekulaation tavoin mahdollisuuden hyotyd oikein ennakoiduista
hinnanmuutoksista. (Hull 2011, 12.)

Suojautumistarkoituksessa muotoiltuja johdannaissopimuksia ei aina tehdéa suoraa

tuottajan ja kuluttajan valilla. Tama johtuu osin siita, etteivat osapuolten tavoitteen
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ole kesken&én tasapainossa. Siind missa tuottajat pyrkivat saamaan tulevista tuot-
teistaan mahdollisimman korkean hinnan, kuluttajat yrittavéat saatavuuden turvaa-
misen ohella varmistaa omien etujensa mukaiset hinnat. Tasta seuraa se, etta
tuottajat pyrkivat suojautumaan toimialansa hintatasojen ollessa korkealla ja kulut-
tajat puolestaan silloin, kun hinnat ovat matalat. Tasta syysta johdannaissopimus-
ten osapuolten valissa on yleenséa erilaisia valikasid, kuten johdannaisia valittavat
tahot ja spekulantit. Vaikka johdannaisilla suojautuminen ei aina olekaan yksinker-
taista, voivat yritykset hyotya siita suuresti. Sen lisaksi etta yritykset voivat turvata
kassavirtojaan, ne voivat myods suunnitella toimintaansa tehokkaammin tulevai-

suuden ennustamisen helpottuessa. (Marroni & Perdomo 2013, 7.)

3.4 Arbitraasi

Kolmas tapa hyodyntdad johdannaisia on arbitraasihyddyn tavoittelu. Arbit-
raasihyoty tarkoittaa riskitonta voittoa, jota tavoitellaan kaymalla arvopaperikaup-
paa useammilla eri arvopaperimarkkinoilla. Riskittdmét voitto-odotukset perustuvat
ajatukseen siitd, etta eri markkinoilla esiintyy arvopapereiden hinnoitteluvirheita,
jolloin arvopaperi on mahdollista ostaa tiettyyn hintaan yksilla markkinoilla ja myy-
da kallimmalla toisilla markkinoilla. Jos jonkin tietyn yrityksen osake on noteerattu
samaan aikaan kahdessa eri pérssissda huomattavan erilaisiin hintoihin, voivat si-
joittajat ostaa osaketta yhteen hintaan yhtaalla ja myyda sitd korkeampaan hintaan

toisaalla tehden riskitonta arbitraasivoittoa. (Nikkinen ym. 2008, 169.)

Ajatellaan, etta sijoittaja huomaisi jonkin tietyn osakkeen kappalehinnan olevan
New Yorkissa 140 dollaria ja Lontoossa 100 puntaa, yhden punnan ollessa 1,43
dollarin arvoinen. Talloin h&n voisi ostaa New Yorkissa yhteensa sata osaketta
hintaan 14 000 dollaria. Han voisi myyda samaa osaketta edelleen Lontoossa sa-
dan punnan kappalehintaan, mika vallitsevan valuuttakurssin huomioiden merkitsi-
si dollareissa 14 300 dollaria. Sijoittajan olisi siis mahdollista tienata 300 dollaria
riskitbntd arbitraasivoittoa, jos ei oteta huomioon kaupankaynnista ja valuutan
vaihdosta koituvia kustannuksia. (Hull 2011, 15.)
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Yksittaiset arbitraasimahdollisuudet eivat yleisesti ottaen kesta kauan, silla jos ar-
vopapereilla kaydaan kiihtyen kauppaa eri markkinoilla, eri hinnoilla arbitraasia
tavoitellen, hinnoitteluerot yleensa tasoittuvat melko nopeasti. Markkinoilla esiinty-
va pitkdaikainen vaarinhinnoittelu on harvinaista. Osin tasta syysta monet asian-
tuntijat ovat sita mieltd, ettd johdannaiskaupassa arbitraasimahdollisuuksia ei yli-
paataan ole olemassa. Esimerkiksi johdannaisten hinnoittelussa kaytetyt teoriat
eivat yleensa ota arbitraasia huomioon ollenkaan, silla vaikka arbitraasimahdolli-
suudet olisivat todellisia, kauppaa kaydaan eri hinnoilla kunnes hintaerot tasoittu-
vat. Talloin arbitraasin vaikutukset jadvat lyhytaikaisiksi. (Nikkinen ym. 2008, 169—
170.)

3.5 Markkinat ja hinnoittelu

Johdannaismarkkinat ovat jaettavissa kahteen ryhmaan: johdannaispérsseissa
kaytavaan vakioitujen johdannaisten kauppaan seka kahdenvalisiin over the coun-
ter- eli OTC-markkinoihin. OTC-markkinoita yllapitavat enimmakseen rahoituslai-
tokset ja niiden kayttdmat johdannaiset ovat paasaantoisesti vakioimattomia, yksi-
[6llisia ja tarpeen mukaan muotoiltuja. (Kontkanen 2011, 59.) Kun johdannaisso-
pimus on vakioitu, sen ominaisuudet, kuten voimassaoloaika on sovittu etukateen.
Standardoidut sopimukset vakioehtoineen ovat siis vakioituja johdannaissopimuk-
sia. Vaikka OTC-johdannaiset yleensa ovat kahdenkeskisia ja tilannekohtaisesti
muotoiltuja, ne voidaan myods perustaa valittdjien omiin saantoihin. (Kontkanen
2011, 129.) Huomion arvoista on kuitenkin se, ettd johdannaissopimuksen osa-
puolet ovat aina toisilleen anonyymit, varsinaisen johdannaiskaupan toteuttaa

meklari.

Yleensa OTC-markkinoilla kaytetyt johdannaiset ovat optio- tai termiinityyppisia
sopimuksia. Tyypillisid kohde-etuuksia ovat valuutta- ja osakekurssit, korkotaso tai
jonkin hyodykkeen hinta. Suomessa OTC-markkinat kaynnistyivat 1980- luvun
alussa pankkien tarjoamien valuuttatermiinien myo6ta ja suurin osa maan johdan-
naiskaupasta onkin keskittynyt porssin sijaan OTC-markkinoille. Nykyaan vaki-
oiduilla johdannaisilla ei, warrant-johdannaisia lukuun ottamatta, kdyda tosiasiallis-

ta kauppaa Suomessa, silla ne ovat siirtyneet Helsingin porssista Tukholman joh-
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dannaisporssiin. OTC-markkinoiden yllapitgjia ovat suuret pankit, jotka toimivat
seka valittajina ettéd markkinatakaajina. Johdannaisia valittavien pankkien ja pank-
kiiriliikkeiden lukumé&éara on pieni ja niiden liséksi valittdjina toimivat erinaiset rahoi-

tuslaitokset kuten vakuutusyhtiot seka yritykset. (Kontkanen 2011, 64.)

Johdannaisporssit ovat paasaantoisia kauppapaikkoja vakioiduille johdannaisso-
pimuksille. Johdannaispérssissa kauppaa kayvat yksittaiset sijoittajat ja valittdjat
sekd markkinatakaajat valikasien kautta. Markkinatakaajaksi kutsutaan yhteis6a,
joka sitoutuu antamaan osto- ja myyntinoteeraukset sovituista sijoituskohteista,
saaden vastineeksi oikeuden kayda kauppaa matalammilla kustannuksilla, kuin
muut toimijat. Johdannaisporssi valikoi johdannaisten kohde-etuudet, toteutushin-
nat ja voimassaoloajat. Johdannaisista muotoillaan myos tuotekuvaukset, jotka
kertovat niiden ominaisuuksista tarkemmin. (Nikkinen ym. 2008, 191.) Yhteisena
kauppapaikkana porssi voi monella tapaa helpottaa kaupankayntia. Lisdksi porssi-
kaupassa esimerkiksi toiseen sopimuspuoleen kohdistuvat riskit lieventyvat; mak-
sujen laiminlydonti on porssissa selvasti epatodennakdisempad, kuin OTC-
markkinoilla. (Gregory 2012, 15.)

Kaiken kaikkiaan suorimmin johdannaisen arvoon vaikuttavat sen perustana olevat
kohde-etuuden arvon muutokset. Yksittaisen johdannaisen arvoon voivat kuitenkin
vaikuttaa myds muut tekijat, kuten esimerkiksi sopimusehtojen yksityiskohdat,
mahdolliset vakuuden asettamisen mukanaan tuomat kustannukset, muutokset
lainsdadannodssa seka sopimuksen vastapuolen maksusuoritusten viivastyminen
tai estyminen. Usein johdannaissopimusten arvo ei ole vakaa, vaan se voi vaihdel-
la nopeasti ja merkittavasti, mika saattaa lisata tarvetta vakuuksien asettamiseen.
(Kontkanen 2011, 129.) Ylipaataan sijoituskohteiden arvon virheetén maarittami-
nen voi olla ajoittain jopa mahdotonta. TAman lisaksi lyhyella aikavalilla esimerkik-
si kohde-etuutena olevan osakkeen hinta ja sen todellinen arvo usein poikkeavat

toisistaan, mika hankaloittaa arvostamista entisestaan. (Erola 2012, 98.)

Johdannaisten hinnoitteluun ovat olemassa omat ohjenuoransa, mutta ne voivat
olla hyvinkin monimutkaisia. Todella mutkikkaiden johdannaisten lopullinen hin-
noittelu saattaa vaatia koulutetulta ammattilaiseltakin huomattavan paljon aikaa ja

vaivaa. (Sjostrom 2012.) Saannét eivat ole yleispatevid, vaan erityyppisten joh-
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dannaisten hintoihin vaikuttavat eri asiat. Esimerkiksi optioiden hintoihin vaikutta-
vat kysynté ja tarjonta. Futuurikaupoissa hinta taas muodostuu markkinoilla tehty-
jen tarjousten perusteella. (Kallunki ym. 2011, 122.) Konkreettiseen tyyppikohtai-
seen hinnoitteluun ja arvon muodostamiseen pureudutaan tarkemmin seuraavissa

johdannaisia tyyppikohtaisesti kasittelevissa luvuissa.
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4 TERMIINIT

Johdannaisinstrumentteja on olemassa monia eri tyyppeja. Tassa luvussa keskity-
ta&n niista yksinkertaisimpiin eli termiineihin. Kun tehd&éan termiinisopimus, se tar-
koittaa sita, ettd sovitaan tulevaisuudessa tehtdvastd kaupasta ja my6s kauppa-
hinta sovitaan etukateen. Koska hinta sovitaan etukateen, kaupan kohteen hinnan
vaihtelut eivat enaa vaikuta sovitun liiketoimen aiheuttamaan menoon. Termiiniso-
pimus siis poistaa kokonaan kauppahintaan liittyvan riskin. Termiinikaupassa osa-
puolet ovat ostaja ja myyja. Sopimus sitoo aina molempia osapuolia: myyjalla on
velvollisuus myyda ja ostajalla velvollisuus ostaa maaratty kohde-etuus. (Nikkinen
ym. 2008, 171.)

4.1 Termiinien toiminta

Termiinit eivat yleensa ole vakioituja, vaan ne raataldidaan sopimuspuolten tarpei-
siin sopiviksi ja ne maksetaan tavallisesti vasta niiden voimassaoloajan lopussa.
Vaikka termiineja yleensa kaytetaan riskienhallinnassa, ne eivat itsessaan ole ris-
kittdmia. Termiinin perustana olevat kohde-etuuden pienikin hinnanmuutos saattaa
saada aikaan verrattain merkittdvat muutoksen termiinin arvossa. Koska termiini ei
VOi eraantya arvottomana, vaan se sitoo molempia osapuolia loppuun asti, siita
aiheutuvat tappiot voivat muodostua huomattavan suuriksi. Osin tasta johtuen
termiinisopimuksissa vaaditaan yleensa vakuuksien asettamista maksukyvytto-
myyden varalta. Vakuudet voivat tilanteesta riippuen olla rahatalletuksia, arvopa-

pereita tai pankkitakauksia. (Kontkanen 2011, 61.)

Silla osapuolella, joka sitoutuu ostamaan kohde-etuuden tulevaisuudessa, sano-
taan olevan pitka positio. Myyntiin sitoutuvan osapuolen positio on puolestaan ly-
hyt. Termiinin epasuora hinta on yleensd samansuuruinen, kuin sovittu toteutus-
hinta. Sopimuksen luominen ei kuitenkaan itsessaan vaadi minkaanlaista rahallista
panosta, termiinin sopimuspuolille tuottama todellinen arvo konkretisoituu vasta
sopimuksen toteutuessa. Kohde-etuuden hinnanvaihtelut saavat kuitenkin aikaan
sen, etta kun termiini lopulta toteutuu, se tuottaa vallitsevat kohde-etuuden mark-

kinahinnat huomioiden etua vain toiselle sopimuspuolelle. (Marroni & Perdomo
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2013, 20.) Usein etenkin porssissa tapahtuvissa johdannaiskaupoissa on vélittaja,
joka toimii sopimuksessa valikatena. Talldin sopimuspuolten oikeudet ja velvolli-
suudet kohdistuvat toistensa sijaan valissa olevaan yhteisdéon. (Kontkanen 2011,
60-61.)

Termiini siis tuottaa voittoa tai tappiota sen perusteella, kuinka sen kohde-etuuden
arvo kehittyy suhteessa sovittuun toteutushintaan. Esimerkiksi jos muodostetaan
kolmen kuukauden osaketermiini hintaan kymmenen euroa, termiinin tuottama
tulos ilmenee todella vasta sopimuksen toteutuspaivana. Termiinin ostajan nako-
kulmasta termiini on sitd parempi, mita korkeammaksi sen kohteena olevan osak-
keen hinta juoksuajan paatyttyd on muodostunut. Vastaavasti termiinin myyjan
edun mukaista on jos osakkeen hinta laskee, koska talléin hanella on oikeus myy-
da kyseiset osakkeet ostajalle niiden senhetkistd arvoa korkeampaan hintaan. Jos
osakkeen hinta taas nousee entisestdan, myyja tekee tappiota, kuten alla olevasta

taulukosta on havaittavissa. (Nikkinen ym. 2008, 172.)

TAULUKKO 2. Myydyn termiinin tuottama voitto/tappio eri osakkeen hinnoilla (Nik-
kinen ym. 2008, 173.)

Osakkeen hinta paatty-
o Termiinin sopimushinta Voitto/tappio
mispaivana
5 10 5
6 10 4
7 10 3
8 10 2
9 10 1
10 10 0
11 10 -1
12 10 -2
13 10 -3
14 10 -4
15 10 -5
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4.2 Termiinien hydodyntaminen

Luvussa kaksi kasiteltiin eri tapoja hyddyntaa johdannaissopimuksia. Kaikkia kol-
mea tapaa: suojausta, spekulaatiota ja arbitraasia, on mahdollista soveltaa termii-
niin. Suojaus on termiinin perustoiminto, jota voi hyddyntaa monissa eri tilanteissa.
(Nikkinen ym. 2008, 173.) Ajatellaan, etta amerikkalainen yritys ennakoi tarvitse-
vansa 500 000 euroa kolmen kuukauden kuluttua. Koska he eivat tied&, mika tulee
olemaan valuutan vaihtokurssi maaraaikana, he paattavat ottaa kayttoon ter-
miinisuojauksen. Yritys ostaa eli hankkii pitkan position valuuttatermiinissa, joka
oikeuttaa sen vaihtamaan itselleen 500 000 euroa 1,2728 dollarin kappalehintaan.
Kokonaishinta olisi talléin 636 400 dollaria. Jos vaihtokurssi termiinin juoksuajan
lopussa olisi 1,2810, summan vaihto vallitsevaan kurssiin maksaisi 640 500. Tal-
I6in yrityksen suojautuminen olisi oikea paatds, silla se saastaisi vaihtokustannuk-
sissa erotuksen verran eli 4 100 dollaria. (Marroni & Perdomo 2013, 21.)

Jos mainitussa tilanteessa valuutan vaihtokurssi olisikin termiinin toteutusajankoh-
tana pienempi, esimerkiksi 1,2600, koko summan vaihtaminen télla kurssilla mak-
saisi vain 630 000 dollaria, mik& on 6 400 dollaria halvempi hinta, kuin minka yritys
on termiinin myota velvoitettu siitd maksamaan. Suojauksessa tama ei kuitenkaan
ole olennaisinta, silla tarkoitus on alusta alkaen saavuttaa varmuus siitd, etta vaih-
tokustannusten aiheuttama tappio ei muodostu kestamattoman suureksi ja se, etta
todelliset vaihdon kulut ovat tiedossa jo hyvissa ajoin ennen vaihdon tapahtumista.
(Marroni & Perdomo 2013, 22.)

Spekulaatio toimii melko samanlaisten kaytantdjen perusteella kuin suojautumi-
nen. Todellinen ero onkin siind, mita termiinin kaytolla tavoitellaan. Esimerkiksi
osakekaupoissa sijoittaja voi spekuloida jonkin yrityksen osakkeilla jos han uskoo
osaavansa ennakoida osakkeen hinnan muutokset. Ajatellaan, etta osakkeen hin-
ta paraikaa on 10 euroa. Sijoittaja olettaa osakkeen hinnan tulevan laskemaan
l&hitulevaisuudessa, mutta hén voi silti pyrkid saavuttamaan voittoa myymalla, eli
hankkimalla lyhyen position osaketermiinissa, joka oikeuttaa hanet myymé&éan osa-
ketta hintaan 10,12 euroa. Jos sijoittaja on ennakoinut hintavaihtelun oikein, han
saavuttaa myyntivoittoa osakkeiden vaihtaessa omistajaa vallitsevaa arvoaan kor-

keampaan hintaan. (Nikkinen ym. 2008, 175.)
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Termiinin kayttdminen arbitraasinyddyn saamiseksi on periaatteessa mahdollista,
mutta selvasti mutkikkaampaa, kuin suojaaminen ja spekulaatio. Termiinien mark-
kinahinnat ovat arbitraasittomia, mika tarkoittaa kaytannodssa sita, etta arbit-
raasihyddyn saavuttaminen on mahdotonta niin kauan kun termiini on oikein hin-
noiteltu. Ajatellaan, ettd edellisen esimerkin termiini on hinnoiteltu ylihintaan 11
euroa, riskittoman koron ollessa 5 %. Tall6in arbitraasin hyddyntaja voi myyda
osaketermiineja kalliilla ja yhtdaikaisesti ottaa lainaa niiden kohde-etuutena olevi-
en osakkeiden ostoon. Kaytanndssa 11 euroa maksavia termiineja voidaan myyda
esimerkiksi sata kappaletta yhteishintaan 1 100 euroa. Samalla ostetaan lainara-
halla sata kappaletta 10 euron hintaisia osakkeita 1 000 euron kokonaishintaan.
Kun termiinien paattymispaivana saadaan niista 1 100 euron suoritus, menettelylla
saavutetaan arbitraasivoittoa alla olevan taulukon osoittamalla tavalla. (Nikkinen
ym. 2008, 175.)

TAULUKKO 3. Menettelyn tuottama arbitraasivoitto (mukaillen Nikkinen ym. 2008,
175.)

Luovutetaan ostetut osakkeet ja saa-
) L +1 100,00 euroa
daan rahasuoritus termiineista

Maksetaan lainan korko 12,27 euroa -12.27 euroa
Maksetaan laina takaisin -1 000,00 euroa
Riskiton arbitraasivoitto yhteensa =87,78 euroa

4.3 Termiinin hinnoittelu

Edellisestd esimerkistd on nahtavissa, ettda kyseisen osaketermiinin hinnan on
asetuttava kymmenen ja yhdentoista euron vélille, jotta arbitraasittomuus toteutui-
si. Tarkkaan arbitraasittomaan hintaan paastaan, jos huomioidaan termiinin osta-
jalle koituva kustannussaasto verrattuna suoraan osakkeenomistukseen. Toisin
kuin osakesijoitus, termiinisijoitus ei sido pddomaa. Talldin osakesijoitusta vastaa-
valle paaomalle kertyy korkoa. Jos ostetaan kolmen kuukauden mittainen termiini,

saastetaan varallisuus, joka muuten sitoutuisi osakeomistukseen. Naméa varat voi-
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daan tallettaa ilman riskia tarvittavaksi ajaksi. Téallaisessa tilanteessa termiinin hin-
ta voidaan laskea seuraavalla kaavalla: F=S(1+r)" . (Nikkinen ym. 2008, 176.)

Kaavassa F=S(1+r)" esitetaan termiinin teoreettinen hinta F. S puolestaan merkit-
see kohde-etuuden hintaa, r riskiténta korkoa ja ' termiinin voimassaoloaikaa vuo-
sissa esitettyna. Tama yhtalo soveltuu hinnoitteluun parhaiten silloin, kun halutaan
hinnoitella termiini sellaiselle tasolle, joka poistaa arbitraasin mahdollisuuden. Ai-
kaisemman esimerkin lukuja kayttaen mainitun osaketermiinin hinta laskettaisiin
kaavan avulla seuraavasti: kohde-etuuden hinta(1 + riskiton korkokanta)®®™inn vo-
massoloalka vuosina o K aytannossa 10(1 + 0,05)*1%=10,12, siis 10 euroa ja 12 senttia.
Talla kaavalla lasketut teoreettiset hinnat ovat usein kohtalaisen lahella hintoja,

joilla termiineilla kaydaan kauppaa. (Nikkinen ym. 2008, 176.)

Todelliseen hintaan vaikuttaa kuitenkin my6s muu kuin silkka matematiikka, kuten
esimerkiksi myyntimahdollisuuksiin liittyvat tekijat. Kaavaa voidaan myds muokata
tilanteen mukaan. Osaketermiinin ostaja ei esimerkiksi ole oikeutettu osakkeelle
termiinin voimassaoloaikana maksettuihin osinkoihin, mika voidaan huomioida tar-
vittaessa myos termiinin hinnoittelussa. Vaikka termiinin ostaminen ei sido varalli-
suutta osakeomistuksen lailla, se saa aikaan osinkomenetyksen. Talléin kohde-
etuuden, tassa tapauksessa osakkeen, hinnasta vahennetadn menetetyt osingot
lisddmalla kaavaan uusi osinkotuottoja merkitsevd muuttuja D. Talléin kaava voi-
daan esittd4d muodossa F=(S - D)(1 + r)". (Nikkinen ym. 2008, 176.)

Termiinilla voidaan ajatella olevan kaytannon toteutushinta ja niin sanottu implisiit-
tinen hinta. Toteutushinta on yksinkertaisesti se hinta, jolla termiinisopimuksen
osapuolet paattavat maarédaikana sopimuksen toteuttaa. Kun sopimus on tehty,
toteutushinta ei muutu. Vaikka olosuhteet markkinoilla muuttuisivatkin, asetettu
toteutushinta on sidonnainen ainoastaan sopimuksessa maariteltyihin yksityiskoh-
tiin. Implisiittisella hinnalla puolestaan tarkoitetaan sitéa hintaa, jolla toteutettuna
termiinin rahallinen arvo on nolla. Kaytdnnéssa implisiittinen hinta on siis markki-
noilla termiinin toteutushetkelld vallitseva hinta. Kun sovitun kaupan toteutushetki
koittaa, on mahdollista, ettd kaytdnnon toteutushinta asetetaan olemaan yhta suu-

ri, kuin implisiittinen hinta. Tama perustuu kuitenkin aina termiinin suunnitteluun ja
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siitd seuraa, ettd toteutuksen rahallinen arvo muodostuu molemmille osapuolille

olemattomaksi. (Marroni & Perdomo 2013, 23.)
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5 FUTUURIT

Tassa luvussa kasitelladn futuureja, jotka ovat termiinien lahisukulaisia. Termiinin
tavoin, futuuri on sopimus, jonka mukaan osapuolet sitoutuvat myymaan tai osta-
maan jonkin maaratyn kohde-etuuden maarattyyn hintaan tulevaisuudessa. (Hull
2011, 7.) Vaikka futuurit muistuttavat monin tavoin termiineja, ndilla kahdella inst-
rumentilla on eraitéd merkittdvia eroavaisuuksia. Siind misséa termiinit yleensa raa-
taldidaan sopimuspuolten tarpeisiin sopiviksi, futuurit ovat vakioituja johdannaisia.
Koska niiden ominaisuudet ja yksityiskohdat on nain standardoitu, niilla voidaan
kayda kauppaa johdannaisporsseissa. Futuurin arvo myds lasketaan erikseen pai-
vittdin sen voimassaoloaikana, joten toisin kuin termiinisopimuksessa, myyjan ja

ostajan valilla esiintyy paivittaisia kassavirtoja. (Nikkinen ym. 2008, 177.)

5.1 Futuurien toiminta

Futuurisopimuksen osapuolilla taytyy paivittdisen arvonlaskennan mahdollistami-
seksi olla asettaa vakuuksia. Annetulla vakuudella on tarkoitus turvata sopimus-
puolten asemaa futuurikaupassa. Vakuudella varmistetaan futuurin kohde-etuuden
luovutus tarpeen mukaan. Molemmilla osapuolilla on vakuustilit, joilta futuurin voit-
to tai tappio veloitetaan ja hyvitetaan joka paiva futuurin voimassaoloaikana. Tasta
syysta futuurin ja termiinin teoreettiset hinnat eivat ole taysin samat huolimatta
siitd, etta kumpiakin on samankaltaisuutensa vuoksi mahdollista hinnoitella edelli-
sessa luvussa esitetylla termiinin hinnoittelukaavalla. Termiinien tavoin futuurit so-
veltuvat myos luontevasti kayttoon suojaustarkoituksessa. (Nikkinen ym. 2008,
177.)

Kun futuurisopimus syntyy, osapuolet sopivat myods vakuudesta. Usein vakuus on
rahatalletus, joka asetetaan vakuustilille. Vakuuden tulee olla tililla futuurin juoksu-
ajan alkaessa, silla jo juoksuajan ensimmaisend pdaivana futuurin tuottama tulos
lasketaan ja veloitetaan tai hyvitetddn osapuolten vakuustileille. Ajatellaan esimer-
kiksi, ettd sijoittaja ostaa eli hankkii pitkan position futuurissa, joka oikeuttaa hanet
ostamaan sovittuna tulevana ajankohtana kultaa hintaan 1 250 dollaria per unssi.

Yksi futuuri kattaa sata unssia, joten han ostaa niita kaksi, kunkin 6 000 dollarin
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suuruisilla vakuustalletuksilla, jotka siis yhteensd ovat 12 000 dollaria. Sijoittaja
asettaa vaaditut 12 000 dollaria vakuustilille, jonka saldo asetetaan jokaisena voi-

massaolon paivana futuurin tuloksen mukaiseksi. (Hull 2011, 27.)

Jos kyseisessa tilanteessa kohde-etuuden arvo laskisi 9 dollaria ja olisi nyt 1 241
dollaria per unssi, tekisi sijoittaja tappiota 9 dollaria jokaista futuuriensa kattamaa
unssia kohti, yhteensa siis 200 x 9 dollaria eli 1 800 dollaria. Tall6in tama summa
vahennetdén héanen vakuustililtdan, jonka saldoksi muodostuu enaa 10 200 dolla-
ria. Samoin jos ensimmaisena paivana kohde-etuuden arvo laskemisen sijaan
nousisi 9 dollaria unssia kohti 1 259:n dollariin, tulisi syntynyt voitto, eli jalleen
1 800 dollaria lisata hanen vakuustililleen, joka saldoksi muodostuisi 13 800 dolla-
ria. Naméa laskutoimitukset seka vakuustilien veloitukset ja hyvitykset toteutetaan

molemmille sopimuspuolille paivittain. (Hull 2011, 27.)

Suuri osa futuureista ei koskaan kesta konkreettisen juoksuaikansa loppuun saak-
ka. Tama johtuu siita, etta futuuripositio on mahdollista sulkea myos voimassaolo-
aikanaan, mika péaattdd futuurin siind, missa juoksuajan paattyminenkin. (Hull
2011, 23.) Silloinkaan kun futuuri paatetdadn vasta sovittuna paattymispaivana
juoksuajan lopussa, varsinainen kohde-etuus ei valttamattad vaihda omistajaa.
Paatoksen sopimuksen ennenaikaisesta toteuttamisesta tekee myyja eli se, jolla
on lyhyt futuuripositio. llmoitus toteuttamisesta tehdaan ja pitk&n position hankki-
neen, eli ostajan on hyvaksyttdva toteutus. Kuitenkaan sopimuksen hyvaksyva
ostajapuoli ei valttamatta ole sama ostaja, joka futuurin osti ensimmaisena. Jos
myyja A ilmoittaa sopimuksen toteuttamisesta, alkuperainen ostaja B on saattanut
sulkea oman positionsa tekemalla kaupan ostajan C kanssa. Talléin C on se, joka
hyvéaksyy toteutuksen. (Hull 2011, 36.)

Futuuri on termiinin lailla riskipitoinen sijoitusinstrumentti, jonka arvon muutokset
saattavat olla kiinni hyvinkin pienista seikoista. Silld saavutetut voitot voivat olla
hyvinkin suuria, mutta sama péatee mahdollisiin tappioihin. Lopputulosta saattaa
olla todella vaikea arvata etukateen. Futuureilla kdydaan usein kauppaa porsseis-
sa ja siksi niihin kuuluu muiden pdrssijohdannaisten tavoin niin sanottu selvitys-
prosessi. Selvitysprosessi alkaa tdsmaytyksestd, joka tarkoittaa kaupan ehdoista

sopimista. TAsmaytysta seuraa tilitys, johon kuuluu maksujen arvostaminen paivan



27

kurssiin. Prosessi paattyy kohde-etuuden maksujen toimittamiseen, mik& voi ta-
pahtua johdannaisen juoksuajan paatyttya tai sopimuksen toteuduttua ennenaikai-
sesti. (Kontkanen 2011, 61-62.)

Futuurisopimuksen ehdoissa méaaritellaan myds se, toteutetaanko futuurin kohde-
etuuden kauppa konkreettisesti vai pelkastaéan rahana. Joskus futuurissa edellyte-
taan, ettd kohde-etuuden on fyysisesti vaihdettava omistajaa. Talléin my6s kohde-
etuuden toimitusehdot ja muut yksityiskohdat maaritellddn futuurin ehdoissa erik-
seen. Joskus futuuri toteutetaan niin, etté lopullinen suoritus on rahallinen, kohde-
etuuden arvoa vastaava suoritus. Tallaista toteutustapaa kaytetddn usein silloin,
kun kohde-etuuden toimittaminen olisi epamielekasta tai epakaytanndllista, kuten

esimerkiksi osakeindeksifutuurien tapauksessa. (Marroni & Perdomo 2013, 24.)

Osakeindeksifutuurilla tarkoitetaan futuuria, jonka kohde-etuutena ei ole konkreet-
tinen osake, vaan sen arvoon liittyva indeksi. Laskennallinen indeksi ei varsinaisen
osakkeen tavoin ole fyysisesti olemassa, jolloin osakeindeksifutuuria ei voida to-
teuttaa varsinaisena kauppatavaran siirtona. Tallaiset futuurit toteutetaan rahalli-
sesti niin sanottuna nettoarvon tilityksend, joka toimii pitkalti samalla periaatteella,
kuin paivittdinen kassavirta: futuurin osapuolta veloitetaan tai hyvitetaan futuurin
tuottaman voiton tai tappion mukaan. Osapuolten valilla siirtyy siis alusta loppuun
ainoastaan rahaa. (Nikkinen ym. 2008, 179.) Vaikka pelkastaan rahana toteutetta-
vat futuurit ovat melko tavallisia, on myos sellaisia kohde-etuuksia, joihin perustu-
vat johdannaiset tyypillisesti toteutetaan konkreettisena hyddykkeen siirtymisena.
Esimerkiksi energiahyddykkeistad johdetut futuurit ja termiinit on kautta historian

toteutettu niin sanotusti fyysisesti. (Mastro 2013, 245.)

5.2 Futuurien hyédyntaminen

Kuten muitakin johdannaisia, futuureja on mahdollista kayttaa eri tavoin, mutta
yleisin kayttotarkoitus lienee kohdatuilta riskeiltd suojautuminen. Onnistuessaan
hyvin futuurisuojaus saattaa poistaa ennakoidun riskin jopa kokonaan. Tama on
kuitenkin melko harvinaista, silla riskien toteutumiseen ja futuurien arvojen muu-

toksiin vaikuttavat monet n&enndisesti pienetkin yksityiskohdat. Siksi futuureilla
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suojautumisen tarkoitus on pienentdd riskia mahdollisimman paljon ja helpottaa
tulevaisuuden ennakointia. Kokeneet ja osaavat sijoittajat voivat kehittéa ja hyo-
dyntaa futuurisuojauksissa useita eri strategioita, mutta pddmaara on aina sama:

riskin neutralisoiminen mahdollisimman pitkalle. (Hull 2011, 47.)

Ajatellaan esimerkiksi, etta yritys ennakoi seuraavan kolmen kuukauden aikana
tienaavansa 10 000 dollaria jokaista sentin nousua kohti kohde-etuuden hinnassa
ja kéantden haviavansa 10 000 jokaista sentinsuuruista laskua kohti kohde-
etuuden hinnassa. Riski on melko suuri ja siltd voidaan pyrkia suojautumaan fu-
tuurin avulla niin, ettd hankitaan lyhyt positio eli toimitaan myyjan ominaisuudessa
futuurisopimuksessa, joka riskin tavoin tuottaa 10 000 dollaria voittoa tai tappiota
sen mukaan, nouseeko kohde-etuuden hinta sentin vai laskeeko se sentin. (Hull
2011, 47-48.)

Yritys on siis saanut aikaan sopimuksen, jonka mukaan se toimittaa miljoona tuo-
tetta kolmen kuukauden kuluttua hintaan 79 dollaria, taman paivan hinnan ollessa
80 dollaria. Koska jokainen futuuri kasittaa tuhat tuotetta, yrityksen tulee myyda
niita 1 000 kappaletta. Jos yritys sulkee positionsa, eli toteuttaa futuurin sen juok-
suajan paattyessa kolmen kuukauden kuluttua, se saa yhteensa 79 miljoonan dol-
larin suorituksen. Jos paattymispaivan hinta olisi 75 dollaria kappale, yritys tekisi
voittoa erotuksen verran eli 4 miljoonaa dollaria. Jos taas hinta olisi noussut 85
dollariin kappale, olisi tappio erotuksen suuruinen eli 6 miljoonaa dollaria. Suojaus-
tarkoituksen kannalta olennaista on kuitenkin se, etta koko tilauksesta saatava
suoritus asettuisi juoksuajan hinnan vaihteluineen varmuudella noin 79 miljoonaan
dollariin. (Hull 2011, 48.)

Futuureja voi kayttdd myos spekulaatioon. Spekulantti pyrkii ennakoimaan futuurin
kohde-etuuden hinnan vaihtelua ja saavuttamaan voittoa veikkaamalla oikein.
Esimerkiksi, jos amerikkalainen spekulantti uskoo, ettd Britannian punta tulee seu-
raavien kahden kuukauden kuluessa vahvistumaan suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin, han voi vaihtaa omaisuuttaan punniksi ja toivoa vaihtavansa ne myéhemmin
takaisin paremmalla kurssilla tai sitten han voi hankkia pitk&dn position valuuttafu-
tuurissa. Ajatellaan, ettd sijoittaja hankkii pitkdn position neljaan futuuriin, joista

kukin oikeuttaa hé&net ostamaan 62 500 puntaa, yhteensa siis 250 000 puntaa,
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hintaan 1,4410 dollaria kappale. Futuurien vakuuksiksi asetetaan yhteensa 20 000
dollarin rahatalletukset. (Hull 2011, 13.)

Alla oleva taulukko osoittaa, milla tavoin futuurin tuottama voitto tai tappio muo-
dostuisi ja kuinka kannattavaksi futuuriposition valinta spekulointikeinona osoittau-
tuisi suhteessa suoranaiseen valuutan ostoon. Toisaalta futuuri on riskialtis tapa
jopa spekuloivalle sijoittajalle, mutta se ei sido yhta paljon padaomaa. Siind missa
valuutan osto vaatii satojatuhansia dollareita, futuuriposition hankkiminen sitoo
vain vakuustilien vaatimat 20 000 dollaria mahdollistaen silti suuren position. (Hull
2011, 13))

TAULUKKO 4. Spekulaation tuoton muodostuminen (mukaillen Hull 2011, 13.)

Sijoitustapa

Valuutan osto kurssin
ollessa 1,4470

Neljan futuurin osto toteu-
tushintaan 1,4410

Alkusijoitus ($)

250 000 x 1,4470
=361 750

20 000 (vakuustalletuk-

set)

Voitto ($), jos toteutus-

paivan kurssi on 1,5000

(1,5000 — 1,4470) x
250 000=13 250

(1,5000 — 1,4410) x
250 000=14 750

Tappio ($), jos toteutus-
paivan kurssi on 1,4000

(1,4470 — 1,4000) x
250 000=11 750

(1,4410 — 1,4000) x
250 000=10 250

Futuureilla voi termiinien tavoin tavoitella myds arbitraasihy6tya, jos hinnoitteluolo-
suhteet ovat sille suotuisat. Kuitenkin futuurin arvo toteutusajankohdan saapuessa
on usein hyvin lahella hyddykkeen toteutushetken todellista kauppahintaa. Taman
saa aikaan esimerkiksi sellainen tilanne, etta lahella juoksuaikansa paatosta ole-
van futuurin hinta on selkeasti vallitsevaa markkinahintaa matalampi. Tama hou-
kuttelee arbitraasihyddyn tavoittelijaa pitkdan futuuripositioon, koska hanella olisi
talldin hinnoittelueron takia mahdollisuus ostaa kohde-etuutta muita halvemmalla.
Kuitenkin tallaisten futuurien suosion kasvaessa niita ostetaan enemman, jolloin

niiden hinnat tasoittuvat itsestaan. (Hull 2011, 26.)
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5.3 Hinnoittelu ja futuurimarkkinat

Huolimatta futuurien ja termiinien eroista, niiden hinnoittelu toimii hyvin pitkalti sa-
moin periaattein. Siin& missa termiinin ainoa kassavirta tapahtuu sen toteutuspai-
vana, futuurin kassavirrat ovat paivittaisia. Tasta huolimatta futuurin arbitraasitonta
hintaa voidaan erittain suurella varmuudella pitdd samana, kuin vastaavan termii-
nin arbitraasitonta hintaa. Futuurissa maaratty kohde-etuuden hinta on ajoittaisiin
kassavirtoihin sovitettu nykyarvo vastaavassa termiinissa maaratylle kohde-
etuuden hinnalle. Futuurin arvo on mahdollista laskea samalla matemaattisella

kaavalla, kuin termiinin hinta. (Marroni & Perdomo 2013, 34-35.)

Futuurikauppa erinaisten valittajien, kuten poérssin kautta on yleista ja se voi tuoda
tiettya turvaa sopimusten osapuolille. On tavallista, ettd sopimuspuolet eivat tunne
toisiaan, jolloin virallinen valikasi lisdd varmuutta siita, ettd sopimuksen ehtoja
kunnioitetaan. Futuurien valittdjien listoilla on sopimuksia monista eri kohde-
etuuksista. Suorien finanssituotteiden lisdksi kohde-etuuksina kaytetddn muun
muassa elintarvikkeita ja raaka-aineita, kuten jalometalleja. Vakioitujen johdan-
naisten hintoihin vaikuttavat tavallista enemméan myo6s kysynnan ja tarjonnan maa-
ra; halukkaiden ostajien maaran kasvaessa hinnat nousevat ja laskevat taas tar-

jonnan vuorostaan kasvaessa. (Hull 2011, 7.)

Futuureilla kdydaan kauppaa myos vakioimattomina OTC-markkinoilla. Tama ei
ole kuitenkaan yhta yleista, kuin kaupankaynti valikasien kautta muun muassa sik-
si, ettd OTC-markkinoilla luottoriski eli riski siitd, ettei toinen osapuoli hoida mak-
susuorituksiaan, on selvasti suurempi. Ajan myéta myés OTC-markkinoilla on alet-
tu kayttdmaan alun perin futuurien porssikaupalle tyypillisia menetelmid nimen-
omaan luottoriskin eliminoimiseksi; muun muassa vakuuksien rooli on kasvanut.
Vakuusmenettely onkin todettu erittéin toimivaksi ja tilanteet, joissa luottoriski to-
teutuu ja toinen osapuoli jdadilman rahojaan, ovat ainakin porssikaupassa erittain
harvinaisia. (Hull 2011, 30.)
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6 OPTIOT

Tassa luvussa keskitytddn optioihin. Optio on johdannaissopimus, joka antaa oi-
keuden joko ostaa tai myyda sopimuksen kohde-etuuden ennalta sovittuun ajan-
kohtaan, ennalta maarattyyn hintaan. Option toteutushinnasta puhuttaessa saate-
taan kayttaa nimitystd lunastushinta. Kuten muissakin johdannaissopimuksissa,
optiossa on kaksi osapuolta. Option myyja, jota kutsutaan asettajaksi, on velvoitet-
tu myymaan tai ostamaan option kohde-etuutena olevan hyoddykkeen sovittuna
aikana sovittuun hintaan. Option hinta, jota kutsutaan preemioksi, on asettajan
korvaus tasta velvoitteesta. Option ratkaisevin eroavaisuus termiineihin ja futuu-
reihin nahden on se, etta optiosopimus ei velvoita molempia osapuolia. Option
ostaja, jota kutsutaan haltijaksi, saa halutessaan jattaa optio-oikeutensa kaytta-
matté. Lisaksi optiosopimuksella, toisin kuin termiineilla ja futuureilla, on ostohinta
eli preemio. (Nikkinen ym. 2008, 179-180)

6.1 Optioiden toiminta

Optiot voidaan jakaa kahteen paaryhmaan: osto-optioihin ja myyntioptioihin. Osto-
optiossa haltija on oikeutettu ostamaan ja asettaja velvollinen myymaan sovittu
kohde-etuus. Myyntioptiossa haltijalla on puolestaan oikeus myyda ja asettajalla
velvollisuus ostaa kohde-etuus. Vaikka myyjan ja ostajan roolit periaatteessa vaih-
televat, haltijalla on aina oikeus valita haluaako han kayttaa oikeutensa, kun taas
asettajalla on velvollisuus toteuttaa osansa. Optiotyypista riippuen haltijalla voi
myos olla mahdollisuus valita, haluaako han kayttaa oikeutensa option paattymis-
paivana vai jo sen voimassaoloaikana. Jos optio voidaan toteuttaa vasta paatty-
mispaivanaan, sitd sanotaan eurooppalaiseksi optioksi. Amerikkalaisen option
puolestaan voi toteuttaa milloin tahansa sen voimassaoloaikana. Nimet eivat kerro
ovatko optiot peraisin eurooppalaisesta vai amerikkalaisesta porssistd, vaan aino-
astaan siitd, milloin ne on mahdollista toteuttaa. Seuraava kuvio havainnollistaa
sita, miten optiot jakautuvat eri ryhmiin ajallisten toteutusmahdollisuuksien seka

niihin liittyvien oikeuksien perusteella. (Nikkinen ym. 2008, 180-181.)
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Optio
Milloin voidaan / \
toteuttaa? Amerikkalainen Eurooppalainen
Olkeus ostaa Osto- Myynti- Osto- Myynti-
vai myyda? optio optio optio optio

KUVIO 1. Optiot kasitejarjestelmassa (Nikkinen ym. 2008, 181.)

Optioissa haltijan tappio on suurimmillaan option ostamiseen kaytetty hinta el
preemio, silld jos kohde-etuuden hinta muuttuu héanelle epasuotuisaan suuntaan,
han voi paattaa olla kayttamatta optiota. Koska option asettajalla on kuitenkin vel-
vollisuus tilanteesta riippumatta toteuttaa optio haltijan sitéd halutessa, voi hdnen
tappionsa muodostua kuinka suureksi tahansa. Esimerkiksi jos eurooppalaisen
osto-option kohde-etuuden markkinahinta option paattymispaivana olisi sovittua
lunastushintaa korkeampi, muodostuisi asettajan tappioksi kohde-etuuden vallitse-
van markkinahinnan ja sovitun lunastushinnan vélinen erotus. Jos kohde-etuuden
lunastushinta taas on vallitsevaa markkinahintaa suurempi, haltija jattaa optio-
oikeutensa kayttamattd menettaen ainoastaan option ostamiseen kuluneen pree-
mion. (Kallunki ym. 2011, 119-120.)

Option tuottama voitto tai tappio riippuu siis kohde-etuuden arvon muutoksista. Jos
tarkastellaan voiton tai tappion muodostumista tarkemmin, ajatellaan etta sijoittaja
esimerkiksi ostaa osto-option, jonka kohde-etuutena on osake. Osakkeen hinta
tana paivana on 11 euroa, mutta option toteutushinnaksi maaratdan 10 euroa. Jos
osakkeen kurssi option paattymispaivana on option preemion huomioiden toteu-
tushintaa korkeampi, optio tuottaa voittoa. Paattymispaivan voitto tai tappio voi-
daan laskea kaavalla: voitto/tappio pitk&stad osto-optiopositiosta = max(S — K,0) —
optiosta maksettu preemio. S merkitsee kohde-etuuden hintaa paattymispéaivana
ja K option toteutushintaa. Merkinnalla max(a,b) ilmaistaan, ettd luvuista a ja b
tulee valita suurempi. Kaava varmistaa sen, ettei option arvo laske alle nollan, silla

kyseessa on oikeus, jota ei tarvitse kayttaa. (Nikkinen ym. 2008, 181-182.)
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TAULUKKO 5. Ostetun osto-option tuottama voitto/tappio eri osakkeen hinnoilla
(mukaillen Nikkinen ym. 2008, 182)

Osakkeen hinta | Option toteu- _ _ _
DAAtymiSpAivANZ wshinta max(S — K,0) Preemio Voitto/tappio
7 10 0 1 1
8 10 0 1 1
9 10 0 -1 -1
10 10 0 -1 -1
11 10 1 -1 0
12 10 2 -1 1
13 10 3 -1 2
14 10 4 1 3

Saman osto-option myyjan tappio muodostuu hyvin samanlaisella tavalla, joskin
painvastaisena. Ostajan voitto on myyjan tappio ja painvastoin, kumpikin ei voi
voittaa. Myyjan voitto ja tappio on mahdollista laskea kaavoilla: -[max(S — K,0) —
optiosta maksettu preemio] tai: min(K-S,0) + optiosta maksettu preemio. Merkin-
nalla min(a,b) ilmaistaan, ettéd kahdesta luvusta valitaan pienempi. Huomattavaa
on siis, ettd —max(S — K,0) on sama asia, kuin min(K — S,0). Kun siis ostaja tekee
voittoa, myyja tekee tappiota, silla myyjalla ei ole mahdollisuutta jattaa optiota ar-
vottomana kayttamatta. (Nikkinen ym. 2008, 182-183.)

6.2 Optioiden hydédyntaminen

Kuten muitakin johdannaisia, optioita on mahdollista hyddyntaa laajasti eri tarkoi-
tuksiin. Termiinien ja futuurien tavoin optiot soveltuvat hyvin monilta riskeiltd suo-
jautumiseen. Ajatellaan, etta sijoittajalla on 500 000 Yhdysvaltain dollaria talletet-
tuna pankkitilille ja h&n aikoo vaihtaa talletuksensa euroiksi puolen vuoden kulut-
tua. Han voi ostaa myyntioption, joka oikeuttaa hanet myymaan kuuden kuukau-
den kuluttua dollareita euroilla. Talléin hdn pystyy suojautumaan kurssilaskulta,

mutta ei kuitenkaan joudu luopumaan mahdollisesta kurssivoitosta, silla han voi
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halutessaan jattaa oikeutensa kayttamatta ja vaihtaa talletuksensa pé&attymispai-
van kurssilla sen ollessa hanelle taloudellisesti jarkevampaé. (Nikkinen ym. 2008,
187.)

Tama eroaa esimerkiksi vastaavasta termiinisuojauksesta siten, ettd optiosuojaus
ei estd mahdollisuutta kurssivoiton saavuttamiseen. Seka optiosuojaus etta ter-
miinisuojaus kuitenkin toimivat yhtélailla ikaan kuin vakuutuksena epaedullisten
kurssimuutosten varalta. Termiinisuojaus saattaa paattymispaivanaan osoittautua
jopa tappiolliseksi, eikd se voi raueta arvottomana, kuten optiosuojaus. Todelliset
tappiomahdollisuudet optiosuojauksessa kuuluvat option asettajalle ja ovat peri-
aatteessa rajattomat, mista korvauksena han saa haltijalta optiosta maksetun
preemion. (Nikkinen ym. 2008, 187.)

Kuten termiineilla ja futuureilla, optioilla voi suojautumisen lisdksi spekuloida ja
saavuttaa arbitraasihyotya. Optiot muistattavatkin spekulointivélineena paljon fu-
tuureja, vaikka niilla on myds ratkaisevia eroavaisuuksia. Siind missa futuuria voi-
daan pitdd korkean riskin spekulointivalineend, option kayttd on turvallisempaa.
Futuurilla on mahdollista saavuttaa hyvinkin suuria voittoja ja toisaalta myds tappi-
oita, kun taas optiota kayttava spekulantti voi haltijana jattaa oikeutensa kaytta-
matta, jolloin tilanteesta riippumatta tappio ei ylitd optiosta maksettua preemiota.
Myds arbitraasihyddyn tavoittelu on optioilla mahdollista samaan tapaan, kuin
muillakin johdannaisilla. Arbitraasimahdollisuudet eivat kuitenkaan optiomarkkinoil-
lakaan kesta kauaa, silla kun ihmiset pyrkivat hyétymaan hinnoittelueroista, erot
tasautuvat itsestédan. Koska arbitraasimahdollisuudet ovat melko harvinaisia ja
lyhytaikaisia, myos optioiden hinnoittelussa yleensa luotetaan arbitraasittomuus-
oletukseen. (Hull 2011, 14-15.)

6.3 Option arvo ja hinnan muodostuminen

Option hinnan maaritys on huomattavasti mutkikkaampaa, kuin esimerkiksi termii-
nien hinnoittelu. Arvon méaaritys sisaltaa oletukset arbitraasittomuudesta, jatkuvas-
ta mahdollisuudesta ostaa tai myyda seka mahdollisuudesta myyda lyhyeksi, eli

myyda arvopapereita, joita ei tosiasiallisesti omista. (Bossu & Henrotte 2012, 57.)
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Optiolla on markkinahinta eli preemio, joka koostuu kahdesta osasta: perusarvo ja
aika-arvo. Perusarvoon kaytanndssa joko option kohde-etuuden hinta paattymis-
paivana tai sen toteutushinta sen mukaan, kumpi on arvokkaampi. Perusarvo on
se, minka arvoinen optio olisi, jos se toteutettaisiin valittbmasti. Optio on oikeus,
mista syysta perusarvo ei koskaan ole negatiivinen. Aika-arvo puolestaan on sita
suurempi, mitd kauemmin optio on voimassa. Aika-arvo onkin option hinnasta se
0sa, joka ylittdaa perusarvon. Joissakin tapauksissa, esimerkiksi eurooppalaisessa
myyntioptiossa, aika-arvo voi muodostua myos negatiiviseksi. Kaytannossa tama
kertoo siitd, ettd voimassaoloajan vahentyminen saattaa kasvattaa option arvoa.
(Nikkinen ym. 2008, 187-188.)

Option arvoon vaikuttavat seka suorat ettd epasuorat tekijat. Suoria tekijoitd ovat
kohde-etuuden vallitseva hinta, option toteutushinta, option voimassaoloaika, koh-
de-etuuden kurssin volatiliteetti seka riskiton korko markkinoilla. Epasuora tekija
voi olla esimerkiksi kohde-etuuden hinnan todennékdinen kasvutahti. Epasuorat
tekijat vaikuttavat option arvoon aina jonkin suoran tekijan kautta. Alla oleva tau-
lukko ilmaisee, miten suorat tekijat vaikuttavat option arvoon. Merkinta "+” merkit-

” n

see, etta tekijan ja option arvon kehitys on samansuuntaista. Merkinta ”-” puoles-
taan kertoo vastakkaissuuntaisesta kehityskulusta. Merkintd ”?” kertoo vaikutuk-

sen suunnan epavarmuudesta. (Nikkinen ym. 2008, 189.)

TAULUKKO 6. Option arvoon vaikuttavat tekijat (mukaillen Nikkinen ym. 2008,
189.)

Eurooppalainen Amerikkalainen
Osto-optio Myyntioptio Osto-optio Myyntioptio
Kohde-etuuden + ) + )
vallitseva hinta
Option toteutus- ) + ) +
hinta
Voimassaoloaika + ? + +
Volatiliteetti + + + +
Markkinoiden riski-
+ - + -
ton korko




36

Koska osto-optio on oikeus ostaa kohde-etuus ennalta maarattyyn hintaan, kohde-
etuuden vallitsevan hinnan nousu kasvattaa kaikkien osto-optioiden arvoa. Kaan-
tden kohde-etuuden hinnan nousu laskee myyntioption arvoa, silla myyja saisi tal-
|6in kohde-etuuden myynnistd suhteessa vahemman tuottoa, kuin ilman optiota.
Option toteutushinta vaikuttaa osto-optioihin niin, ettd mita alhaisempi se on, sita
arvokkaampi optio, koska haltijalla on oikeus ostaa kohde-etuutta alhaisella toteu-
tushinnalla. Vastaavasti myyntioptiossa kehitys on samansuuntainen, koska mita
korkeampi toteutushinta, sita arvokkaampi myyntioptio. Voimassaoloajan suhteen
paasaantod on se, ettd mitad pidempi voimassaoloaika, sitéa arvokkaampi optio. (Nik-
kinen ym. 2008, 190.)

Volatiliteetti on tunnusluku, joka kertoo siita, kuinka epavarmoja kohde-etuuden
hinnanmuutokset ovat tulevaisuudessa. Volatiliteetin kasvaessa mahdollisuudet
seka voittoihin ettd tappioihin kasvavat samassa suhteessa. Kehityssuunta seka
osto- etta myyntioptioiden kanssa on samansuuntainen. Osto-option haltijalle vola-
tiliteetin kasvu mahdollistaa paremman tuoton, mutta riski tappioon pysyy samana,
koska optio on oikeus. Vastaavasti myyntioption haltija voi hy6tya korkeasta volati-
liteetista riskin pysyesséa yha muuttumattomana. Siispa korkea volatiliteetti kasvat-

taa seka osto- ettd myyntioption arvoa. (Hull 2011, 215-216.)

Markkinoiden riskiton korko muuttuu samansuuntaisesti osto-option arvon kanssa
ja vastakkaissuuntaisesti myyntioption arvon kanssa. Kun korko nousee, osto-
option tulevaisuuden toteutushinnan nykyarvo laskee, jolloin kohde-etuus on peri-
aatteessa mahdollista ostaa halvemmalla. Taman takia markkinoiden riskittoman
koron kasvu nostaa osto-option arvoa. Kaantaen koron nousu alentaa myyntiopti-
on arvoa silla kohde-etuudesta tulevaisuudessa saatavan toteutushinnan nykyarvo
laskee. (Nikkinen ym. 2008, 191.)

Optiosopimusten varsinaisesta hinnoittelusta on olemassa erilaisia malleja, mutta
luotetuimpiin kuuluu Black-Scholes/Merton- hinnoittelumalli. Professorit Fischer
Black ja Myron Scholes kehittivat mallin 1973 ja samana vuonna sita laajensi ja
kehitti professori Robert Merton. Malli on voittanut taloustieteen Nobel-palkinnon
vuonna 1997. Malli nojaa perusperiaatteeseen, jonka mukaan hetkellisesti riskiton

portfolio on mahdollista muodostaa osakkeesta ja asetetusta optiosta. Riskittoman
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koron perusteella voidaan johtaa option arbitraasittomuuteen perustuva hinta, kos-
ka riskittoman portfolion tuotto vastaa riskitonta korkoa. Taman ajatuksen pohjalta
optiosopimukset on mahdollista hinnoitella ja suojata. (Nikkinen ym. 2008, 207—
208.)

Black-Scholes- malli johdetaan tyypillisesti tietyin oletuksin, joita on kuusi. Naista
ensimmainen on se, etta riskiton korko ei riipu maturiteetista, vaan on vakio. Toi-
nen oletus kasittaa, ettd optiosopimus on muodoltaan eurooppalainen eikd sen
kohde-etuudelle kohdistu voimassaoloaikana osinkoja. Kolmanneksi, markkinoilla
ei ole veroja eika kaupankaynnin kustannuksia. Neljanneksi oletetaan, etta arvo-
paperit ovat jaettavissa rajoitta pienempiin osiin ja lainaa voi seka ottaa etta antaa
kuinka paljon tahansa. Liséksi viidentena oletetaan, etta lyhyeksi myynti, eli jonkun
toisen omistamien arvopapereiden myynti on mahdollista. Kuudes ja viimeinen
oletus on, ettd osakkeen hinta noudattaa geometrista Brownianin liikeprosessia,
jolloin niin sanotut markkinatehokkuuden heikot ehdot tayttyvat. (Nikkinen ym.
2008, 208.)

Lopullisen hinnoittelukaavan muotoutumisen ratkaisi oivallus, jonka mukaan tay-
dellisilla markkinoilla kaupankaynnin ollessa koko ajan mahdollista, option hinnoit-
telun on oltava riskineutraalia. Kaytanndssa tama toimii niin, etta kaavassa osak-
keen odotettu tuotto korvataan riskittomalla korolla, jota kayttdmalla toteutetaan
option lopputuleman diskonttaus eli nykyarvon laskeminen. Black & Scholes-kaava
seka option hinnoitteluteoria mahdollistivat monien erilaisten optioiden ja niiden
kohde-etuuksien hinnoittelun, riskinhallinnan ja mallintamisen, mista syysta kaa-
van keksimista seurasi rajahdysmainen kasvu optiomarkkinoilla. (Jarvinen & Par-
viainen 2014, 156-158.)

6.4 Optiokauppa ja -markkinat

Paaasiallisesti vakioiduilla optioilla kdydaan kauppaa johdannaispdrsseissa hyvin
pitkalti samaan tapaan, kuin vakioiduilla futuureilla. Johdannaisporsseissa toimii
yksityisten sijoittajien lisaksi valittdjia sekd markkinatakaajia eli yhteisoja, jotka

ovat sitoutuneet antamaan osto- ja myyntinoteeraukset tietyista sijoitusvalineista.
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Vastineeksi sitoumuksestaan, markkinatakaajat ovat oikeutettuja kdymaan kaup-
paa alhaisemmilla kustannuksilla, kuin muut. Markkinatakaajat parantavatkin likvi-
diteettid optiomarkkinoilla, eli kaytannossa vilkastuttavat kauppaa. Johdannais-
porssi maarittdd optioiden kohde-etuudet, voimassaoloajat seka toteutushinnat.
Kunkin johdannaispdrssin internet-sivuilta on nyky&aan tavallisesti |0ydettavissa
kaupankayntikalenterit, joista on mahdollista tarkistaa optioiden p&attymispaivat.
(Nikkinen ym. 2008, 191.)

Optioilla kdydaan kauppaa myods OTC-markkinoilla. Optioiden OTC-markkinat ovat
kasvaneet viime vuosikymmenten aikana, kun raataldityjen optiosopimusten kaytto
on yleistynyt. Markkinoilla esiintyy paljon erilaisia toimijoita ja tarjolla on laaja kirjo
erindisia kohde-etuuksia. Tyypillisia kohde-etuuksia OTC-optioissa ovat ulkomaan
valuutat seka korkotasot. Kuten muidenkin johdannaissopimusten kohdalla, optioi-
den OTC-markkinoilla esiintyy porssia enemman luottoriskid, jota pyritddn torju-
maan erindisilla vakuusvaatimuksilla. Johdannaisinstrumentit, joilla OTC-
markkinoilla kdaydaan kauppaa, ovat usein rahoituslaitosten muotoilemia johdan-
naisia, joilla pyritdééan vastaamaan tiettyjen asiakkaiden yksiléllisiin tarpeisiin. Nais-
sa raataloidyissa optioissa kohde-etuuksien maarat, voimassaoloajat seka toteu-
tushinnat voivat poiketa porssioptioiden vastaavista ominaisuuksista. Joissakin
tapauksissa koko optiosopimuksen rakenne voi poiketa tavallisista osto- ja myyn-
tioptioista. Téallaisia johdannaissopimuksia kutsutaan eksoottisiksi optioiksi. (Hull
2011, 210))

Optiokaupankayntiin liittyvat vahvasti erilaiset optiotodistukset seka osakewarran-
tit. Yrityksen on mahdollista laskea liikkeelle niin sanottu optiolaina, jossa velkakir-
jaan liittyy ainakin yksi optiotodistus. Optiotodistus merkitsee oikeutta merkita yri-
tyksen uusia osakkeita ennalta maaratyin ehdoin. Optiotodistus on mahdollista
irrottaa velkakirjasta, jolloin se voidaan noteerata arvopaperiporssissa. Osakewar-
rantti puolestaan on optiota muistuttava instrumentti, jonka kohde-etuus voi olla
porssiyhtion osake tai osakeindeksi. Niita laskevat liikkeelle porssin ulkopuoliset
tahot. Osakewarrantteja on olemassa sekd osto- ettd myyntiwarrantteina ja ne
ovat melko pitkdaikaisia. Paaasialliset erot osto-optioiden, optiotodistusten seka

osakewarranttien valilla perustuvat yleenséd voimassaoloaikaan, vakiointiin, lik-
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keellelaskijaan, kauppapaikkaan ja kohde-etuuteen seka optiolajiin. (Nikkinen ym.
2008, 192-193.)
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7 SWAP-JOHDANNAISET

Swap on johdannaissopimus, jossa osapuolet sopivat vaihtavansa keskenaan eri-
naisia kassavirtoja tulevaisuudessa ennalta sovituin ehdoin. Sopimuksessa méaari-
telladn, miten kassavirrat maksetaan ja kuinka ne lasketaan. Yleensa swap-
sopimuksen kohde-etuutena oleva kassavirta on korko, valuuttakurssi tai muu vas-
taava. (Hull 2011, 148.) Tyypillisesti sopimuksessa on kaksi osapuolta ja heidan
vaihtamistaan kassavirroista toinen on kiinteé ja toinen vaihtuva. Jalkimmainen on
riippuvainen sopimuksessa maaritellysta viitehinnasta, joka puolestaan on sidok-
sissa johonkin taloudelliseen muuttujaan, kuten korkokantaan tai johonkin indek-
siin. Kaytdssa on myaos sellaisia swap-johdannaisia, joissa molemmat vaihdettavat

kassavirrat ovat vaihtuvia. (Marroni & Perdomo 2013, 35-36.)

Vaihtuva korko

Osapuoli A Osapuoli B

Kiinted korko

KUVIO 2. Koronvaihto osapuolten valilla (mukaillen Hull 2011, 149.)

7.1 Swap-johdannaistyypit ja niiden kaytto

Koska swap-sopimuksen arvo on sidoksissa vaihtelevaan muuttujaan, kuten kor-
kotasoon tai valuuttakurssiin, on huomion arvoista etta sitd voidaan pitda seka
suojautumisen ettd spekulaation véalineena ja saatavia kassavirtoja sen lopputuot-
toina. Swap-sopimuksella voi myos olla monia yhtalaisyyksia suhteessa termiinei-
hin. Termiinia voidaan pitaa lyhyena ja yksinkertaisena swap-johdannaisena, jol-
loin swap ja sen arvo on mahdollista hajottaa osaksi termiiniportfoliota. (Marroni &
Perdomo 2013, 36.) Olennainen ero swap-johdannaisen ja termiinin valilla onkin
voimassaoloajan tyypillisen keston liséksi se, ettd siind missa termiini kasittéa
kassavirtojen vaihtumisen ainoastaan yhtena tulevaisuuden ajankohtana, swap-

sopimus tyypillisesti kasittdad kassavirtoja useina tulevaisuuden ajankohtina. Ter-
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miinien tapaan swap-sopimukseen liittyvat kassavirtojen vaihdon ajankohdat maa-
ritella&n erikseen sopimuksessa. (Hull 2011, 148.)

Korkokanta on swap-johdannaisen yleisin kohde-etuus. Tyypillinen esimerkki kor-
ko-swapista on tilanne, jossa sopimuksen osapuolet paattavat vaihtaa keskenaan
tulevaisuudessa sovittuna ajankohtana vaihtuvakorkoisen lainan kiintedkorkoiseen
lainaan. Lainojen paaomat itsessdan eivat niin sanotussa puhtaassa korko-
swapissa vaihda omistajaa, vaan vaihto koskee ainoastaan lainojen korkovirtoja.
Korko-swapeissa se osapuoli, joka maksaa toiselle kallimpaa korkoa, suorittaa
toiselle osapuolelle korkovirtojen erotuksen ennalta maarattyyn ajankohtaan. (Kal-
lunki ym. 2011, 121.)

Ajatellaan esimerkiksi, etta yritys ottaa pankista euroméaaraisen lainan ja koroksi
asetetaan kuuden kuukauden euribor-korko. Laina on otettu viideksi vuodeksi ja
yritys epailee, etta euribor-korko saattaa heilahdella paljonkin tuona aikana. Yritys
voi hankkia korko-swapin, joka mahdollistaa koron muokkautumisen sellaiseksi,
etta yrityksen ei tarvitse huolehtia koron liiallisista epaedullisista vaihteluista. Kay-
tannossa yritys hankkisi viiden vuoden korko-swapin, jossa se itse maksaa kiinte-
aa korkoa ja vastaanottaa puolestaan vaihtuvaa kuuden kuukauden euribor-
korkoa. Oletetaan, ettd yritys suorittaa kiintedn koron vuosittain ja vastaanottaa
vaihtuvaa korkoa useammin, koska se perustuu kuuden kuukauden korkoon. Ta&-
ma vastaa varsinaisen suojattavan lainasopimuksen ehtoja. Tallgin yritys toki me-
nettdd mahdollisuuden hyoétya euriborin laskemisesta, mutta toisaalta varmistaa
sen, ettei heiddan maksamansa korko nouse kestamattoman suureksi. (Marroni &
Perdomo 2013, 36-37.)

Toinen tyypillinen swap-johdannaisen kohde-etuus on valuutta. Yksinkertaisessa
valuutta-swapissa seka padoma etta korkomaksut suoritetaan yhdella valuutalla ja
puolestaan vastaanotetaan samat maksut toisella valuutalla. Sopimuksen toimimi-
nen edellyttaa, ettd paaoman suuruus maaritellaan tarkasti kaikilla kaytetyilla va-
luutoilla, sopimuksen alkuunpanohetken vaihtokurssin avulla. Vaikka p&&omat
maaritelladn yleensa pitkalti samansuuruisiksi, voimassaolon loppuvaiheessa nii-

den arvot voivat olla muuttuneen kurssin myota hyvinkin erilaiset. PAdomaa vas-
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taavat summat vaihdetaankin yleensd seké& swap-sopimuksen voimassaoloajan

alussa etta sen lopussa. (Hull 2011, 165.)

Swap-sopimukset ovat muihin johdannaisiin verrattuna tuoreempi ilmié. Hyva esi-
merkki valuutta-swapista onkin vuonna 1981 julkaistu maailman ensimmainen va-
luutta-swap. Sen julkaisi amerikkalaispankki Salomon Brothers ja sopimuksen
osapuolina toimivat Maailmanpankki seka tietokoneita valmistava IBM. IBM:lla oli
ylitarjontaa Sveitsin frangeista ja Saksan D-markoista. Dollareita silla oli saatavilla
lian vahan, toisin kuin Maailmanpankilla, jolla puolestaan oli niisté ylitarjontaa.
Maailmanpankki tarvitsi myds lisdd frangeja ja D-markkoja, joten valuutta-swap

kehitettiin tilanteen ratkaisemiseksi. (Sokala 2011.)

Kaytdnnossa sopimuksessa paatettiin, ettd seuraavan kymmenen vuoden ajan
IBM saisi dollarituotot tietyistd Maailmanpankin velkakirjoista ja Maailmanpankki
puolestaan saisi frangi- ja D-markkatuotot tietyista IBM:n velkakirjoista. Itse velka-
Kirjat eivat vaihtaneet omistajaa, ainoastaan niiden tuottamat kassavirrat vaihdet-
tiin. Talléin molempien sopimuspuolten valuuttatarjonta tasoittui ja tilanne ratkesi
ilman monimutkaisia velkakirjakauppoja. Tamé ensimmainen valuutta-swap heratti
aikanaan paljon huomiota alalla ja swap-johdannaiset alkoivat yleistya nopeasti.
(Sokala 2011.)

Swap-sopimuksia kaytetddn myos muilla kohde-etuuksilla, kuin koroilla ja valuu-
toilla. Niitd on mahdollista kayttdd muun muassa luottoriskin torjumiseen. Eras to-
sielaman esimerkki on swap-sopimus, jonka osapuolina toimivat amerikkalainen
rahoitusalan yritys JP Morgan Chase ja Ita-Euroopan jalleenrakennusta rahoittava
EBRD-kehityspankki. Amerikkalainen 6ljy-yhtid Exxon oli taloudellisten vaikeuksi-
en jalkeen ottanut JP Morganilta suuren luoton. Tilanne oli JP Morganille hankala,
silla laki velvoitti sen pitamaan suuret padomapuskurit sidottuna vakavaraisuuten-
sa turvaamiseksi. Kehityspankki EBRD:lI& oli paljon varoja, mutta alhaisesti tuotto-
ja, silla se sai lainata rahaa ainoastaan vakaille yritysasiakkaille, eikéa saanut ryh-
tya mihinkaan korkeariskiseen toimintaan. Tilanne ratkaistiin kehittdmalla niin sa-
nottu luottoriskinvaihtosopimus, jolla JP Morganin antama laina siirrettiin EBRD:lle,

joka ottaisi kantaakseen luottoriskin. Tasta korvauksena se sai JP Morganilta vuo-
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tuisen korvauksen. Téallaisista sopimuksista kaytetddn lyhennettd cds, joka tulee
sanoista credit default swap. (Sokala 2011.)

7.2 Swap-johdannaisten arvo ja markkinat

Swap-sopimuksen arvon maarittdminen on vahvasti sidoksissa siihen, mika sen
kohde-etuus on. Esimerkiksi korko-swapin arvo on sen alkuunpanohetkella kay-
tannossa nolla. Sen todellinen arvo muodostuu ajan kuluessa ja se voi olla joko
positiivinen tai negatiivinen. Eras tapa arvostaa korko-swap-johdannainen, on ar-
vioida sitd suhteessa siihen liittyviin velkakirjoihin. Tama perustuu siihen, etta
vaikka korko-swapissa koron perustana olevat padaomat eivat vaihda omistajaa,
voidaan kuitenkin olettaa niiden tulevan maksetuiksi ja vastaanotetuiksi tahoillaan
sopimuksen alussa ja lopussa. Kun lisdksi ajatellaan, ettd toinen osapuoli maksaa
vaihtuvaa ja toinen kiintedd korkoa, on sopimuksessa toisella pitka ja toisella lyhyt
positio. Swap-sopimuksia arvostaessa voidaan kayttada myods lahestymistapaa,
jossa swap kuvataan portfolioksi korkotermiineja, mutta siihen tapaan ei menna

tassa tyossa tarkemmin. (Hull 2011, 160.)

Ajatellaan, ettd vaihtuvan koron maksajalla on pitka positio ja kiintean koron mak-
sajalla lyhyt positio. Perusajatus on, ettéd swap on osapuolten velkojen ero, jolloin
voidaan muodostaa kaava: Vswap=Biix-Br. Merkintd Vswap merkitsee swap-
sopimuksen arvoa, merkinta Bgsy tarkoittaa kiinteékorkoisen velan arvoa vastaten
vastaanotettuja maksuja ja By vaihtuvakorkoisen velan arvoa vastaten puolestaan
suoritettuja maksuja. Jos taas tilannetta tarkastellaan kiintedn koron maksajan na-
kokulmasta ja ajatellaan ettd hanelld on pitk& positio vaihtuvaa korkoa maksavan
position ollessa lyhyt, kaava kaantyy samoin periaattein muotoon: Vswap=B-Biix.
Tallaisessa tapauksessa swap-sopimuksen arvo on siis selvitettavissa nakokul-
masta riippuen laskemalla osapuolten velkojen arvojen erotus. (Hull 2011, 160.)
Velkojen arvon selvittdmiseen on olemassa omat periaatteensa, joihin ei tassa

tyodssa perehdytéa tarkemmin.

Myos valuutta-swap on mahdollista arvostaa suhteessa siihen liittyvien kassavirto-

jen perustana olevaan paaomaan, esimerkiksi velkakirjaan. Ajatellaan esimerkiksi
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sellaista valuutta-swapia, jossa vastaanotetaan Yhdysvaltain dollareita ja makse-
taan puolestaan Japanin jenejd. Tallaisessa tilanteessa voidaan muodostaa hin-
noittelukaava: Vswap=Bp-SoBe. Merkinta Bp tarkoittaa dollarimaaraista paaomaa ja
Br tarkoittaa jenimaaraista padomaa. Merkinta Sy puolestaan tarkoittaa vallitsevan
hetken vaihtokurssia, joka ilmaistaan dollareina per jeni. Kaantaen jos vastaanote-
taan jeneja ja maksetaan dollareita, kaava kaantyy muotoon Vgsyap=SoBr-Bp. Tama
kaava perustuu kiinteisiin kassavirtoihin ja se maarittda swap-sopimuksen arvoksi

osapuolten kayttamien rahasummien arvojen erotuksen. (Hull 2011, 168-169.)

Swap-johdannaisilla kdydaan porssien sijaan kauppaa paasaantdisesti OTC-
markkinoilla (Hull 2011, 148). Muiden johdannaisten tavoin, swap-markkinat ovat
kasvaneet viime vuosikymmenina huomattavasti. Kasvuun on vaikuttanut muun
muassa se, etta johdannaismarkkinat ovat kasvavassa maarin vapautuneet sdan-
telysta ympari maailmaa. Lisdksi kasvuun on vaikuttanut se, etta kun aikaisemmat
swapit olivat kaytdssa vain suurien padomien suhteen korkealuottoisten osapuol-
ten valilla, kynnys swap-sopimusten hyoédyntamiseen on madaltunut. Nykyaan
moninaiset eri tahot kayttavat swap-johdannaisia my0s pienempien paaomien
kohdalla. (Flavell 2011, 6-7.)

Swap-markkinoilla toimii useita suuria rahoituslaitoksia markkinatakaajien ominai-
suudessa. Tama johtuu siita, ettéd kaytdannossa on sangen epatodennakaoista, etta
kaksi yritysta ottaisi samanaikaisesti yhteyttd samaiseen rahoituslaitokseen tarkoi-
tuksenaan hankkia vastakkaiset positiot tasmaélleen samassa swap-
johdannaisessa. Markkinatakaajina rahoituslaitokset ovat siis valmiita solmimaan
swap-sopimuksia silloin, kun niille ei ole saatavilla toista sopimuspuolta. Tasta
seuraa, etta markkinatakaajina toimivien rahoituslaitosten on tarkasti maariteltava
ja mahdollisuuksien mukaan suojauduttava riskeiltd, joita niiden toiminnasta aiheu-
tuu. Suojautumiseen markkinatakaajat kayttdvat muun muassa korkotermiinisopi-
muksia seké korkofutuureja. (Hull 2011, 153.)
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8 POHDINNAT

Taman opinnaytteen tarkoitus oli alusta alkaen tutustua johdannaissopimuksiin,
jotka ovat verrattain vahan kaytettyja sijoitustuotteita. Valitsin aiheen, koska sijoi-
tusmaailma kiehtoo minua ja pidin mielekkdana tarkastella sitd johdannaisten kal-
taisten hienostuneiden ja monimuotoisten sijoitusinstrumenttien nékdkulmasta.
Tyon tarkoitus oli tutustua johdannaisten peruskasitteisiin ja -mekanismeihin seka
pyrkia niiden mahdollisimman syvalliseen ymmartamiseen. Opinnaytteestani muo-
dostui lopulta systemaattinen kirjallisuuskatsaus, jossa on kaytetty monipuolista
tietoa kansainvalisistd asiantuntijalahteista. Pyrkimykseni oli esittda aiheestani
seka perusteellista teoriaa etta kaytanndllisia, havainnollistavia esimerkkeja, jotka
olisivat mahdollisimman pitkalle yleistettavissa. Lopullisen tyon paatteeksi tuotin
selkeyteen ja kansantajuisuuteen pyrkivdn oppaan, jonka tarkoitus on tiivistetysti

selvittda aiheeseen perehtymattomalle johdannaisten perusteet.

Lahteind kaytin tydssani paaasiallisesti aiheeseen keskittyvad korkeatasoista kir-
jallisuutta ja asiantuntija-artikkeleita. Lahdekannassani pyrin kayttamaan seka ko-
timaisia ettd ulkomaisia lahteita, mika toteutui hyvin: noin puolet tyoni perustana
toimivasta lahdemateriaalista on englanninkielisid, kansainvalisia lahteitd. Suurin
syy siihen, miksi pyrin kerddmé&éan paljon lahdemateriaalia myos ulkomailta, oli se
ettd Suomessa kaupankaynti johdannaisilla on yha muuhun maailmaan verrattuna
jokseenkin marginaalista toimintaa. Ulkomaisista lahteista sain kaipaamaani laaja-
alaista ja yksityiskohtaista tietoa. Lisédksi uskon, ettd kansainvéalinen lahdekanta
palveli hyvin pyrkimystani kerata yleistettavissa olevaa tietoa, maakohtaisten yksi-

tyiskohtien jaadessa taka-alalle.

Tyota tehdessani pyrin kasittelemaan aihettani useammista eri nakoékulmista ja
kiinnittdmaan lukijan huomion johdannaisten perusteiden kannalta olennaisiin
seikkoihin. Kasittelin teoreettista viitekehysta, johon aiheeni vahvasti asettui ja tar-
kastelin johdannaisten perusolemusta seké tapoja hyddyntaa niitéd. Koska johdan-
naistyyppeja on useita ja niiden ominaisuuksissa seka kaytossa ilmenee selkeita
eroavaisuuksia, kasittelin myos yksitellen yleisimmin kaytettyjd johdannaistyyppe-

ja. Tarkoitukseni oli luoda selkea yleiskuva siita, kuinka johdannaiset toimivat, mi-
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ten niitd voidaan hyodyntaa, kuinka niiden markkinat toimivat seka mikéa vaikuttaa

niiden arvon muodostumiseen.

Selked paapaino aiheen kasittelyssa asettui johdannaisten tyyppiominaisuuksiin ja
niiden hyddyntamiseen. Olisin mielellani pureutunut syvallisemmin useisiin eri ai-
heisiin, mutta koska tyoni perimmainen tarkoitus oli perusasioiden mahdollisimman
syvallinen tarkastelu, jouduin ajoittain rajaamaan aiheiden kasittelyn laajuutta.
Esimerkiksi johdannaistuotteiden hinnoittelusta ja sen yksityiskohdista voisi var-
masti kirjoittaa monta kokonaista opinnaytetta, mink& vuoksi pyrin mahdollisimman
tiukasti pysyméaan aiheessa kuitenkaan ohittamatta johdannaismaailman perus-
muuttujia. Lisaksi tydssani tulevat parhaiten esille vain tietyt kayttamistani lahteis-
ta. Kaytetyimmat lahteet kasittelivat aihettani lahemmin ja kokonaisvaltaisemmin.
Taka-alalle jaaneet lahteet keskittyivat puolestaan enemman johdannaismaailman

erikoisuuksiin.

Opinnaytetyoprosessi oli erittéin kehittava ja opettavainen kokemus. Tartuin heti
alussa aiheeseen, joka oli viela silloin itsellenikin melko uusi. Halusin, etta tyota
tehdessani oppisin itse uutta ja tyoni kautta voisin siirtdd oppimaani myods muille
kiinnostuneille mahdollisimman selkedssa ja ymmarrettavassa muodossa, mika
tosin oli aiheen mutkikkuuden takia ajoittain haastavaa. Tasta syysta sovin toi-
meksiantajani KK-Sijoitus Oy:n kanssa, ettd varsinaisen tyon lisaksi muotoilisin
tiiviin ja niin sanotusti kansantajuisen oppaan johdannaisten ja niiden hyédyntami-
sen perusasioista. Koin taman mielekkaaksi osaksi tyotani, silla opinnaytetydpro-
sessin aikana minulle on muodostunut sellainen kasitys, ettd johdannaiset ovat

useille sijoittamisesta kiinnostuneillekin ihmisille kohtalaisen vieras asia.

Tyoni on ammattikorkeakoulun opinnaytteeksi sikali poikkeuksellinen, etta tyén
tarkoituksesta ei voi muodostaa konkreettista tutkimusongelmaa. Myoskaan hypo-
teesien asettaminen ei ollut mielekasta. Niiden sijaan asetin tydlleni selkean aihe-
piirin ja muotoilin omanlaisekseen tutkimustehtavaksi sen peruskasitteiden ja pe-
rusmekanismien tunnistamisen ja tarkastelun. Itse teorian ja havainnollistavien
esimerkkien lisaksi kaipasin tyohoni konkreettista lisdd, joka toisi teorian ja kay-
tannon yhteen. Tahan tarjoutuikin sopiva tilaisuus, kun sain mahdollisuuden liittda

tyohoni avoimen haastattelun henkil6ltd, jolla on pitkd kokemus johdannaiskaupas-



47

ta. Haastattelu kasittelee pddasiassa johdannaismarkkinoita Suomessa, johdan-
naiskaupan periaatteita seka sitd, mitd johdannaismarkkinoilla parjagadminen vaatii

sijoittajalta.

Valmis ty6 antaa lukijalle kattavat perustiedot siitd, mita johdannaissopimukset
todella ovat, mihin eri tarkoituksiin niitd voidaan kayttaa seka miten johdannais-
kauppa toimii ja mitka asiat vaikuttavat johdannaistuotteiden arvon maaraytymi-
seen. Opinnaytteen tavoitteet toteutuivat onnistuneesti, aihetta on myds kasitelty
laajasti ja monipuolisesti. Tyon tekeminen on opettanut minulle henkilokohtaisesti
johdannaisten maailmasta valtavan paljon, minka liséksi se tarjoaa selkeasti ja
hallitusti lisatietoa aiheesta myds toimeksiantajalleni. Kaiken kaikkiaan ty6 on ko-

konaisuutena onnistunut ja palvelee alkuperaista tarkoitustaan.

Opinnaytetta tyostdessani minulle on muodostunut kuva johdannaiskaupasta
haastavana ja korkealle kehittyneena seka alati muuttuvana alana. Johdannaiset
ovat osaavan sijoittajan instrumentti, joita monet vierastavat. Tama johtunee aina-
kin osittain niiden maineesta mutkikkaina ja riskipitoisina sijoitustuotteina, joihin
pienetkin asiat saattavat vaikuttaa merkittavasti. Aiheen tutkiminen ja siitd Kirjoit-
taminen on ollut antoisa projekti ja pidankin mydnteisena ajatusta siita, ettd voin

osaltani taman tyon kautta lisata tarjolla olevaa informaatiota tasta aiheesta.
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LIITE 1/1
JOHDANNAISSOPIMUKSET - OPAS

Mitd johdannaissopimukset ovat?

Johdannaissopimukset ovat sijoittamisen valineitd, jotka on nimensd mukaisesti
johdettu jostakin toisesta sijoituskohteesta. Tata sijoituskohdetta nimitetaan kohde-
etuudeksi. Johdannaissopimus on osapuoltenvélinen sopimus siitd, etta maaratty
kohde-etuus myydaan ennalta sovittuna tulevaisuuden ajankohtana ennalta sovit-
tuun hintaan. Kohde-etuus voi olla esimerkiksi jokin arvopaperi, raaka-aine tai
vaikkapa korkotaso. On melko tavallista, ettd kun kaupankaynnin hetki koittaa,

varsinainen kohde-etuus ei vaihda omistajaa, vaan se suoritetaan rahana.

Johdannaissopimusten avulla on mahdollista saada varmuutta tulevaisuuden ra-
havirroista ja niita kaytetddnkin usein muun muassa eri kohde-etuuksien hintojen
muutoksilta suojautumiseen. On olemassa useita eri johdannaistyyppeja, jotka
voivat poiketa paljonkin toisistaan sopimusehtojen, kohde-etuuksien, voimassa-
oloaikojen ja muiden yksityiskohtien suhteen. Jotkin johdannaiset esimerkiksi voi-
daan toteuttaa vasta paattymispaivanaan, kun taas toiset jo ennen sita. Vaikka
johdannaissopimukset ovat monikayttoisia, niitd pidetdan osaavien sijoittajien ris-

Kipitoisina instrumentteina tuottojen tavoittelussa tai varojen suojaamisessa.

Termiinit ja futuurit

Termiinit ovat kaikista yksinkertaisimpia johdannaisia. Termiini on sopimus, jonka
osapuolet sitoutuvat ostamaan tai myymaan jonkin tietyn maaran sovittua kohde-
etuutta ennalta maarattyyn ajankohtaan ja ennalta maarattyyn hintaan. Tyypilli-
sessa termiinissa sen osapuolet voivat sopia esimerkiksi, ettd osapuoli A ostaa
osapuolelta B sovitun maaran jonkin tietyn yrityksen osakkeita kolmen kuukauden
kuluttua. Tallgin ei ole valia, miten kyseisten osakkeiden hinta kehittyy sovitun
kolmen kuukauden aikana, koska kauppa suoritetaan joka tapauksessa sopimuk-
sessa mainittuun hintaan. Tama pienentdd osakkeiden hinnan muutokseen liitty-

vaa riskid huomattavasti. Termiinisopimus velvoittaa sekd myyjaé etta ostajaa.



LIITE 1/2
Futuuri toimii hyvin pitkalti samoin periaattein, kuin termiini. Mygs futuuri on sopi-
mus tulevasta kaupasta ennalta sovituin ehdoin. Termiinisopimukset raataldidaan
yleensa osapuoltensa tarpeisiin sopiviksi, kun taas futuurit ovat yleensa vakioituja
johdannaissopimuksia. Taméa tarkoittaa sita, ettda niiden ehdot ovat tiettyjen stan-
dardien mukaisia. Vakioiduilla johdannaisilla on mahdollista kayda kauppaa joh-
dannaisporssissa. Lisaksi futuuri eroaa termiinista siten, ettéd kun termiini suorite-
taan rahallisesti vasta sovittuna paattymispaivana, futuurin arvo lasketaan joka
paiva sen voimassaoloaikana. Osapuolilla on vakuustilit, joita hyodyntaen osapuo-

lille hyvitetdan tai veloitetaan futuurin arvon mukaiset summat.

Seka termiinien etta futuurien kohdalla noudatetaan yleensa vakuuksienantovel-
vollisuutta, jolla pyritddn varmistamaan, ettd molemmat osapuolet hoitavat osansa
sopimuksessa. Termiinit ja futuurit ovat riskipitoisia sijoitusinstrumentteja, silla nii-
den kohde-etuuksien pienetkin hinnanmuutokset voivat vaikuttaa paljon niiden ar-
voon. Ei ole olemassa rajaa sille, kuinka paljon ne voivat tuottaa voittoa tai tappio-

fa.

Optiot

Kuten termiinit ja futuurit, optiot ovat sopimuksia tulevaisuudessa tehtavista kau-
poista ennalta sovituin ehdoin. Optiot jaetaan osto- ja myyntioptioihin ja niiden rat-
kaisevin ero suhteessa termiineihin ja futuureihin on se, etta optio on oikeus, ei
velvollisuus. Kaytdnnossa tama tarkoittaa sita, ettd esimerkiksi osto-option ostaja
eli haltija ei ole pakotettu ostamaan sovittua kohde-etuutta, jos se on hanelle epa-
edullista. Option myyja eli asettaja on kuitenkin velvollinen toteuttamaan osuuten-
sa sopimuksesta aina haltijan niin halutessa, mista korvaukseksi han saa haltijalta

option ostohinnan, jota kutsutaan preemioksi.

Ajatellaan esimerkiksi, ettd A maksaa B:lle preemion ja saa vastineeksi osto-
option, joka oikeuttaa hanet ostamaan sovitun maaran joitain tiettyja osakkeita
ennalta sovittuun hintaan kolmen kuukauden kuluttua. Jos kolmen kuukauden ku-
luttua osakkeiden hinta poérssissa on optiossa sovittua kauppahintaa alhaisempi,

han voi jattaa optio-oikeutensa kayttamatta ja halutessaan ostaa osakkeet hal-
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vemmalla porssista. Option haltijan tappio ei taten koskaan muodostu maksettua
preemiota suuremmaksi. Option asettajan tappio voi kuitenkin periaatteessa muo-

dostua kuinka suureksi tahansa.

Swap-sopimukset

Swap-sopimus on johdannainen, jonka osapuolet sopivat vaihtavansa keskenaan
sovittuja kassavirtoja jonain tulevaisuuden ajankohtana. Vaihdettava kassavirta voi
olla esimerkiksi korko tai valuutta. Seka kassavirran lasku- ettd maksutapa maari-
tellaén erikseen sopimuksessa. Swap-sopimukset ovat usein pitkakestoisempia
kuin muut johdannaissopimukset; niiden voimassaoloaika voi olla useita vuosia,

joiden aikana osapuolten valisia kassavirtojen vaihtoja voi tapahtua useita kertoja.

Swap-johdannainen voidaan luoda tilanteessa, jossa seka A:lla etta B:lla on velka-
Kirjat, joista A vastaanottaa kiintedd korkomaksua ja B johonkin viitekorkoon sidot-
tua vaihtuvaa korkoa. He voivat sopia kesken&én, etta vilden vuoden ajan, maarat-
tyind ajankohtina A suorittaa kertyneen kiintedn koron B:lle ja B vuorostaan kerty-
neen vaihtuvan koron A:lle. Itse velkojen pddomat eivat tavallisesti vaihda omista-

jaa, liikkuvia kassavirtoja ovat ainoastaan sovitut korot.

Kuinka johdannaissopimuksia voi hyddyntaa?

Paaasiallisesti johdannaissopimuksilla on kolme kayttétapaa: suojaus, spekulaatio
ja arbitraasi. Kun johdannaisia kaytetddn suojautumiseen, se tarkoittaa sita, etta
kohde-etuuden markkinahintojen vaihteluun liittyva riski pyritdan eliminoimaan
mahdollisimman tehokkaasti. Monet johdannaiset ovat tdhén tarkoitukseen ihan-

teellisia, silla niissa tulevaisuuden kaupan hinta sovitaan valmiiksi.

Ajatellaan esimerkiksi, etta kuljetusalan yrittdja tietaa, ettd muutaman kuukauden
kuluttua yritykselle on tiedossa suuri toimeksianto, jossa polttoainetta tulee kulu-
maan paljon. Yrittdja on huolissaan polttoaineen hinnan vaihteluista ja paattaa lah-
ted ostajaosapuoleksi termiinisopimukseen, joka oikeuttaa h&net ostamaan suuren

maaran polttoainetta kolmen kuukauden kuluttua ennalta sovittuun hintaan. Nain
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han tietaa etukateen, paljonko rahaa polttoaineeseen tulee kulumaan. On mahdol-
lista, etta termiinin toteutuspaivana polttoaineen markkinahinta on sovittua kaup-
pahintaa alhaisempi, jolloin termiini on periaatteessa tappiollinen. Suojaustarkoi-
tuksessa tamé ei kuitenkaan ole olennaisinta, tarke&da on, etta polttoaineesta ei
jouduta maksamaan kestaméattoman korkeaa hintaa ja ettd polttoainekulut ovat

varmuudella tiedossa jo hyvissa ajoin.

Spekuloiva sijoittaminen tarkoittaa sita, etté sijoittaja pyrkii ennakoimaan erinaisten
kohteiden hintojen muutoksia ja tekemaan voittoa yksinkertaisesti arvaamalla ne
oikein. Spekulaatio on yleinen tapa hytdyntdd johdannaisinstrumentteja. Ajatel-
laan esimerkiksi, ettd sijoittaja uskoo jonkin tietyn yrityksen osakkeiden arvon tule-
van lahitulevaisuudessa selvasti laskemaan. Tasta oletuksesta han voi pyrkia hyo-
tymaan ostamalla myyntioption, joka oikeuttaa hanet myymaan tietyn maaran ky-
seista osaketta vaikkapa option ostohetkelld valitsevaan hintaan. Jos sijoittajan
oletus osakkeen kurssikehityksestd on oikea ja option toteuttamispaivand osak-
keen hinta on todella laskenut, tekee han voittoa ollessaan oikeutettu myymaan
osaketta sen markkinahintaa kallimmalla hinnalla. Siindkin tapauksessa, etta
osakkeen hinta ei laske tai se jopa nousee, voi sijoittaja antaa optio-oikeutensa
eraantya arvottomana, eikd han menetéa optiosta maksamaansa preemiota enem-

paa rahaa.

Arbitraasihyoty on riskitonta tuottoa, jota voidaan tavoitella kaymalla samanaikai-
sesti kauppaa useammilla eri markkinoilla. Riskittéman arbitraasituoton saavutta-
minen edellyttda sitd, ettd samat sijoitustuotteet on eri markkinoilla hinnoiteltu
eriarvoisiksi, mistad seuraa etta sijoittajan on mahdollista ostaa sijoituskohdetta en-
sin yksilta markkinoilta ja sitten myyda sitd uudestaan korkeampaan hintaan toisil-
la markkinoilla. My6s johdannaistuotteilla voi pyrkia saamaan arbitraasihyotya,
joskin se on huomattavasti mutkikkaampaa, kuin esimerkiksi spekulaatio. Lisaksi,
koska sijoittajat kayvat kiihtyen kauppaa vaarin hinnoitelluilla tuotteilla, erot alkavat
yleensa tasaantua itsestddn. Arbitraasimahdollisuudet ovat harvinaisia ja lyhytai-
kaisia, mink& takia esimerkiksi johdannaisten hinnoittelussa vallitsee niin sanottu

arbitraasittomuusoletus. Kaytanndssa todellisen arbitraasin esiintymisen todenna-
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koisyys on siis niin pieni, ettei sen huomioiminen johdannaisten arvon ja ominai-

suuksien maarittelyssa ole tarpeellista.

Johdannaismarkkinat ja johdannaisen arvo

Johdannaissopimuksilla kaydéaan kauppaa johdannaisporsseissa seka niin sano-
tuilla OTC-markkinoilla. Pérssijohdannaiset ovat vakioituja instrumentteja, kun taas
OTC- eli over the counter-markkinoilla likkuu enemman sopimuspuolten tarpeiden
mukaan muotoiltuja johdannaistuotteita. Suomessa vakioiduilla johdannaisilla ei
juuri kayda kauppaa, johdannaiskauppa on siirtynyt Helsingin pérssista Tukholman

porssiin.

Johdannaistuotteiden arvoon vaikuttavat monet asiat. Kaikista suurin vaikutus on
tietenkin sen perustana olevan kohde-etuuden arvo. Sen liséksi arvoon vaikuttavat
muun muassa kaupankaynnin kulut, sopimusten yksityiskohdat ja sopimuspuolten
keskinaiset paatokset ja toimenpiteet sekéa lainsdadantd. Johdannaisinstrumentti-
en arvo saattaa monessa eri tilanteessa muuttua nopeastikin, mik& on yksi syy

siihen, etta ne ndhdaéan yleensa korkeariskisina sijoitustuotteina.
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KAYTANNON JOHDANNAISKAUPPAA — AVOIN HAASTATTELU

Tama keskusteluna edennyt avoin haastattelu kasittelee padasiassa spekuloivan
sijoittamisen nakodkulmasta kaytdnnon johdannaiskauppaa Suomessa, sitd mité
johdannaiskaupassa parjagaminen vaatii sijoittajalta seka yleisia johdannaiskaup-
paan liittyvia asioita. Haastateltava on suomalainen sijoittaja, jolla on yli kahden-
kymmenen vuoden kokemus kaytdnnoén johdannaiskaupasta. Omassa toiminnas-

saan han on kayttanyt padasiassa termiineja, futuureja ja optioita.

Johdannaiskauppaa kotimaassa

Aloitimme haastattelun kasittelemalla sitd, millaista kaytdnnén kaupankaynti joh-
dannaisilla on Suomessa. Haastateltavan mukaan, suomalaisia johdannaistoimijoi-
ta on varsin vahan. Etenkin suomalaisten osakkeiden, mutta my6s monissa muis-
sa osakejohdannaisissa kaupankaynti on harvasykkeista ja kaupalle voi olla vai-
kea loytdada muuta vastapuolta kuin markkinatakaaja. Markkinatakaajan antama

hinta on yleensa heikompi, kuin se olisi toisen aktiivisen osapuolen antamana.

Taman lisaksi johdannaiskaupan ammattilaiset ovat melko harvassa, esimerkiksi
useissa pankeissa johdannaisiin perehtyneita tyontekijoita on vahan. Myos optio-
meklareissa on havaittavissa suuri vaihtuvuus: monet siirtyvat aikanaan kannatta-
vammille osa-alueille. Haastateltavan mukaan parasta olisikin, jos johdannaiskau-
passa asiakas olisi suoraan yhteydessa kaupan toteuttavaan meklariin, koska tieto
muuttuu nopeasti ja valikasi hidastaa ja hankaloittaa tiedonkulkua. Useamman
valikaden kaytto lisda myos kaupankaynnin kuluja. Esimerkiksi jos asiakas on en-
sin yhteydessé pankin tyontekijaén, joka puolestaan on yhteydessa kaupan toteut-

tavaan meklariin, joutuu asiakas maksamaan kahden valikaden kulut.

Johdannaissijoittajat

Keskustelu siirtyi johdannaiskaupan haasteisiin ja siihen, mitd johdannaiskauppa

vaatii sijoittajalta. Haastateltavan mukaan johdannaiskauppa on mutkikasta ja siina
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voi todella oppia hyvaksi vain kokemuksen kautta. Pelkka teoreettinen tieto ei riita.
Haastateltava kertoo omasta kokemuksestaan, etta johdannaiskauppoihin liittyy
paljon yksityiskohtaista tietoa, joka on usein kyettavd muistamaan nopeasti. Han
sanookin, ettd kaupankaynti johdannaisilla kehittda tydmuistia, kun tottuu palaut-
tamaan mieleensd nopeasti kauppoihin liittyvid yksityiskohtia ja hahmottamaan

erilaisia positioita mielessaan.

Haastateltava kertoo, ettd monet uudet johdannaissijoittajat aloittavat ostamalla
optioita. Koska option ostajan tappio ei ole koskaan h&nen optiosta maksamaansa
preemiota suurempi ja optio saattaa nain ollen pienellékin alkusijoituksella tuottaa
melko hyvin, sen niin sanottu vipuvoima on suuri. TAma saattaa valaa kokematto-
maan sijoittajaan luottavaisuutta, joka haastateltavan mukaan yleensa karisee ko-
kemuksen my6ta. Han kertoo, ettd ajoittainen tappio kuuluu johdannaissijoittami-
seen, eika jatkuva voittokulku ole realistinen haave. Johdannaisten tuoton laske-
minen ei ole yksinkertaista. Osa positioista on naenndisesti tappiollisia, vaikka si-
joittajan nakodkulmasta kyse voi olla oman osakesalkun turvaamisesta. Optiokulu
on ikaan kuin vakuutus: jos osakkeiden arvostus ei laske, sijoittaja hyvaksyy suo-
jaamiseen kaytetyn kulun vakuutuskuluna. Jos osakkeiden arvo laskee, ostettu
optio tai termiini turvaa sijoittajan laskun vaikutuksilta. Talldin optio tai termiini tuot-

taa voittoa ja osakkeet taas tappiota valitulla periodilla.

Hyo6tya suunnittelusta

Johdannaissijoittamisessa on mahdollista hyddyntaa erinaisia strategioita yhdiste-
lemalla erilaisia johdannaissopimuksia ja kohde-etuuksia kesken&én. Haastatelta-
van mukaan eras yleisesti kaytetty strategia on nk. covered call-optiostrategia,
jossa sama sijoittaja voi hankkia niin sanotusti vastakkaiset positiot yhden ja sa-
man kohde-etuuden kohdalla. Tassa strategiassa sijoittajalla on siis itselldaan pitka
positio, minka lisdksi hdn myy samaan kohde-etuuteen liittyvia osto-optioita, jolloin
riski on alentunut ja voittoa tulee todennékdisemmin kohde-etuuden arvon kehityk-
sen suunnasta riippumatta. Kyseessa on klassinen tapa tavoitella salkulle lisavoit-

toja.
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Erilaisia strategioita on lukemattomia ja haastateltavan mukaan aktiiviset toimijat
alkavat usein kehittdd omia toimintasuunnitelmiaan. Hyvilla strategioilla tappion
mahdollisuutta voi pienentéad, joskin monimutkainen strategia, joka vaatii useita eri
johdannaispositioita, saattaa nostaa kaupankaynnin kulut melko suuriksi. Tilanteet
myo6s muuttuvat jatkuvasti ja sijoittajan on pysyteltava ajan tasalla sijoitustensa
arvon ja strategian suhteen. Haastateltava pitaakin todennakoéisend, ettd useim-
mat johdannaissijoittajat pysyttelevat muutamissa hyviksi havaitsemissaan strate-
gioissa, sen sijaan etté kehittaisivat aktiivisesti uusia.

Ennustamisen vaikeus

Keskustelimme my0s spekuloivalle sijoittajalle tarke&asta ennakoinnin taidosta.
Kohde-etuuksien arvon kehitystd on usein hankalaa ennakoida ja johdannaisiin
vaikuttavat lukuisat eri tekijat on osattava ottaa huomioon. Haastateltavan mukaan
esimerkiksi option aika-arvo saattaa pysya hyvinkin samanlaisena pitk&&n, kunnes
se option voimassaoloajan lopussa saattaa muuttua nopeasti ja radikaalisti. Eri-
naiset asiantuntijaennusteetkin voivat olla hyvin vaihtelevia ja myds virheellisia.
Siksi onkin tarkeaa muistaa, etta tulevaisuutta on mahdoton ennustaa luotettavas-

ti, mik& haastateltavan mukaan on olennainen huomio johdannaissijoittamisessa.

Haastateltava toteaa asioiden tapahtuvat nopeasti ja johdannaiskaupassa kohde-
etuuden muutos voi aiheuttaa suuren muutoksen johdannaisen arvossa. Indeksien
suunnan ennakointi on yleensa hieman helpompaa, kuin yksittaisten osakkeiden.
Nain osakeindeksijohdannaisten kayttd voikin olla turvallisempaa. Yksittaisen
osakkeen hinta voi muuttua rajusti esim. tulosvaroituksen tai osavuosituloksen
tullessa julkiseksi. Indeksin osalta sijoittaja voi soveltaa omia epatieteellisia koke-
muksiaan. Esimerkiksi indeksin liikkuminen yhteen suuntaan monta perattaista
paivaa johtaa usein jonkinlaiseen vastaliikkeeseen. Kurssit harvoin nousevat tai

laskevat suoraviivaisesti ja vastaliikkeen ennakointi voi olla tuloksellista.
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Haastateltavan mukaan johdannaissijoittamista joudutaan usein oppimaan kanta-
paan kautta. Ei esimerkiksi ole olemassa kirjoitettuja saantoja jotka kertoisivat,
milloin tappio tulee hyvaksya ja milloin puolestaan jatkaa yrittamista. Vaikka varo-
vaisuus on ajoittain tarpeen, hermoheikkous ei ole suotavaa: on hyva pitaa paa
kylmana. Aktiivinen ja pitkdaikainen johdannaissijoittaminen vaatiikin osaamista ja
keskittymistd. Haastateltava kertoo, ettd johdannaissijoittajille on tyypillista jopa
aavistuksen inhorealistinen asenne, silla he ovat oppineet tuntemaan markkinoi-
den oikut. Pitkankin tuottoisan ajanjakson paatteeksi kohdalle saattaa osua suuri
vastoinkayminen, niin sanottu "musta joutsen”, joka nielee korkojen kera sita edel-

tdneen menestyksen.

Johdannaissijoittaminen poikkeaa osakesijoittamisesta muun muassa ajan merki-
tyksen suhteen. Johdannaissopimuksilla on voimassaoloaikansa, joka on vahvasti
mukana maarittamassa sita, minka arvoisiksi ne muuttuvat. Siina mielessa haasta-
teltavan mukaan aika onkin johdannaismarkkinoilla ylimaaréainen muuttuja ja stres-
sitekija, josta riippuu moni asia. Koska maarapaivat ovat ennalta tiedossa, ajalli-
nen liikkumavara on osakemarkkinoita kapeampi. Kun viela lisaksi tiedetaan, etta
asioita ja muutoksia tapahtuu kellon ympari, voitto tai tappio voi olla aina seuraa-

van nurkan takana.



