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AVO NTEN VASTUI DEN YHTEI SMAARASTA

Laht okohti a

Rahoi t ust ar kast us ant aa kaupankaynni sta vaki oi duilla
optioilla ja termineilla annetun lain (OptioKL) 4
luvun 1 8 n 1 nomentin ja rahoitustarkastuslain 4
8:'n nojalla optioyhteisdille seuraavan ohjeen
OptioKL 2 luvun 5 8n 1 nonentissa tarkoitetun
avoi nten vastui den yhtei smadréan | askem sesta seka
| askem sen seuraam seksi tarpeellisesta ilnpitus- ja
ti edot usvel vol | i suudest a:

OptioKL 2 luvun 5 8 n 1 nonetin nukaan "Optioyh-
teisdon oman pa&doman tulee olla vahint&an yksi
sadannes optioyhtei séssd ol evi en avoi nten vast ui den
yht ei snaarasta.” M kal i optioyhtei sbn avoi nten
vastuiden vyhteisndara ylittad laissa mainitun
maaran, tamd voi rahoitustarkastuksen kéasityksen
nukaan ol la optioyhteison toimluvan nenettam spe-
ruste OptioKL 2 luvun 3 8:n nukai sesti. Rahoitus-
tarkastus on pitanyt tarkednd tasnentaad avoinen
vastuun kaésitettd, koska OptioKL:ssa ei tata kasi-
tettd maaritell &a.

Tata ohjetta |aatiessaan rahoitustarkastus on
ensi sijaisesti pyrkinyt siihen, etta optioyhteisotn
vakavar ai suuden arvi oi nni ssa sovel |l ettavat kriteerit
olisivat luotettavia ja sel keitd. Rahoitustarkast uk-
sen kasityksen nukaan OptioKL 2 luvun 5 8&n 1
nonentissa tarkoitetulla avoinella vastuulla on
asiallisesti kaksi eri nerkitystd, joista toinen
kuvaa markki noiden aktiviteettia ja toinen mark-
ki noi den kokonai sri ski & Taman vuoksi rahoitustar-
kastus jaottel ee seuraavassa avoi nen vastuun kahta
eri kayttotarkoitusta varten, joita kuvataan tassa
terneill & avoin kanta ja avoin riski



Avoi n kant a

Yl ei st a

Avoin kanta il nmai see niiden asetettujen optioiden ja
nmyytyjen terminien yhteenl asketun | ukunméar an,
jotka kulloinkin on kirjattu opti oyhtei sén sel vitys-
tileille. Avoin kanta on siten luku, jolla tilastoi-
daan johdannai s- mar kki noi den aktiviteettia ja
likviditeettia ja joka siksi on markki naosapuolille
ja sijoittajille tarpeellista markkinainfornma-
tiota (ns. open interest).

Opti oi den avoi n kanta

Opti oi den avoin kanta on niiden asetettujen
opti oi den yhteenl askettu | ukumaaréa, |otka
on Kirjattu optioyhteisotn selvitystileille
jajoita ei ole suljettu samalle selvitys-
tilille kirjatulla identtisell& optiolla.
Optioti- |iaseman sul kem nen nerkitsee
opti oi hin siséltyvien oi keuksien ja vel vol -
i suuksien | akkaam sta. Tiliasema, |oka
sisaltaa ostetun option, voidaan sul kea
asettamalla identtinen optio. Vastaavasti
tiliasem, joka siséaltad asetetun option,
voi daan sul kea ostamalla identtinen optio.
| denttisid ovat optiot, joilla on sana
kohde- et uus, sanma paattym spaiva ja sama
| unastushinta. GOsto-optio ja nyyntioptio
eivat ole identtisia optioita.

Term i ni en avoi n kanta

Term inien avoin kanta on niiden nyytyjen
terminien yhteenl askettu | ukunmdéaré, jotka
on kKirjattu optioyhteisotn selvitystileille
jajoita ei ole katettu samalle selvitysti -
lille kirjatulla identtisell&a terminilla.
Termini-tiliaseman kattam nen ei nerkitse
termineihin sisaltyvien oikeuksien ja
vel vol I i suuksi en | akkaam sta, nutta ti-
| iasemaan sisaltyvien ja tilinhaltijaan
kohdi st uvi en vel voi ttei den suuruus saadaan
tiliasema kattamalla tiet&a ennakolta.
Tiliasema, joka sisaltaa ostetun terminin,
voi daan kattaa nyynmél |l & identtinen termi-
ni. Vastaavasti tiliasema, joka sisaltaa
nyydyn terminin, voidaan kattaa ostamalla
identtinen termini. ldenttisia ovat ter-
minit, joilla on sama kohde-etuus ja sama
er aant ym spai va.

Avoi men kannan | askem st apa

Opti oyht ei s6ssa kaupattavien, eri kohde-
et uuksi a koskevi en optioiden ja terminien



Avoin ri sk

Yl ei st a
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avoi n kanta | asketaan ensin eri kseen kohde-
etuuksittain ja sen jal keen yhteen. Sanman
tilinhaltijan eri selvitystileill& olevia
optio- ja terminitiliasema ei netoteta
keskenaan.

valittajan omlla selvitystileilla ja
valittajan asiakkaiden selvitystileilla
oleviin tiliasemin sisaltyvat kattavat
optiot, optioiden nuodostanmat synteettiset
terminit sek& erilaiset rajoitetun riskin
strategiat (esim hintaspread) ovat kaikk

avoinna olevia optioita optioyhteison
avoi nta kantaa | askettaessa.

"Erityiselld markkinatakaajatililla" (ns

box eli katettu selvitystili) ol evaan
tiliasemaan sisaltyvat optiot ja terminit
voi daan kuitenkin, jos katetut selvitysti-
it on optioyhtei s6n sd&nnodi ssa yksil 6ity,
jattaa ottamatta huom oon optioyhteisdn
avoi nta kantaa | askettaessa.

Avoin riski kuvaa johdannai smar kki noi den kokonai s-
ri skia, josta vastatakseen optioyhtei sén on nouda-
tettava QptioKL 2 luvun 5 8 n 1 nonenti ssa séadettyéa
opti oyht ei sbn vakavarai suutta koskevaa vaati nmust a.
Avoimen riskin suuruus on rahoitustarkastuksen
harj oi ttaman j ohdannai smar kki noi den val vonnan
suorittam seksi olennaista informaatiota, koska
avoinella riskilla pyritaan kuvaamaan opti oyhtei son
avoi neen kantaan sisal tyvaa markki nari ski a.

Johdannai smar kki noi den kokonai sriskilla ei
tarkoiteta pel kdst dan opti oyht ei sén kai ki | -
la selvitystileilld olevien tiliasemen
yht eenl askettua riskia. Selvitystilikohtai-
sen riskin suuruuden madrittam sta ja sen
hallitsem sta varten optioyhteisdll& on
otioKL 3 luvun 6 8 'n 2 nonentissa tarkoi -
tettu ja optioyhtei son sdannoi ssa tarkenmm n
maaritelty vakuusl askent aj arj est el ma

Rahoi t ust arkastus voi |isaksi OptioKL 3
[uvun 10 8:n nojalla antaa maarayksia
vaadi ttavi sta |isavakuuksi st a.

Asetetun plusoption riskit sen parenmn
kui n vakuusvaati nmuskaan eivat valttamatta
ol e samansuur ui si a kui n asetetun m i nusop-
tion. Rahoitustarkastus on kuitenkin avoi -
men riskin |askem stapaa ndarittéaessaan
sivuuttanut ne OptioKL 3 luvun 6 8 n 2
nmonmentissa ja optioyhteisdn s&annodissa
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tarkemm n mai nitut perusteet, joiden nojal-
| a optioyhteisdt vakuusl askennassaan seu-
raavat selvitystileilld oleviin tiliasemin
sisaltyvia riskeja.

Vakuusl askent aj arj estel ma ei ota huom oon
kai kki a j ohdannai smarkkinoilla esiintyvia
ri skej &. Tall ai sia vakuusl askennan ul kopuo-
lella olevia riskeja ovat esim vaarinkay-
t Okset, tihutyot, katastrofit ja vakuus-
| askennan rmahdol | i set hei kkoudet. Myds
akilliset markki nanuut okset tai pel kat
virhearvi ot saattavat ai heuttaa valittajan
asi akkaill e sellaisia rahoitusvai keuksi a,
ettd valitta & ei pysty vastaamaan opti oyh-
teisblle velvoitteidensa tayttam sesta
OptioKL 3 luvun 4 8:n 2 nonmenti ssa tarkoi -
tetulla tavalla. Viinmeksi nainitussa ta-
pauksessa riski on rahoitustarkastuksen
kasi t yksen nukaan opti oyht ei sén kannett ava.

Avoi men riskin | askem st apa

Opti oKL: n perusteluissa todetaan (s.16),
etta "avoimen vastuun suuruus riippuu
sopi nuksen kohde-etuuden arvosta". Tama
| ausuma ei ol e avoi nen vastuun maaritel na
mutta sill& on rahoitustarkastuksen kasi -
t yksen nukaan hal uttu kuvata opti oyhtei sdn
avoi neen kantaan siséal tyvaa markki nari ski a.
On ilneistd, ettéd sopinuksen kohde-etuuden
arvo vai kutt aa j ohdannai smar kki noi den
avoi nmen riskin suuruuteen. Rahoitustarkas-
t uksen kasitys kuitenkin on, ettei jokaisen
j ohdannai ssopi nuksen avoin riski ole yhta
suuri kuin sopi muksen kohde-etuuden arvo.
Jos nain olisi, esim indeksioptioiden ja
i ndeksiterminien avointa riskia |asketta-
essa oletettaisiin, etta merkittavien
porssi yhti 6i den osakkeet voisivat kai kKki
samanai kai sesti nenettad kokonaan arvonsa,
koska nuussa tapauksessa sopi nust en kohde-
etuutena oleva tunnusluku ei voi olla
nol | a.

Tamén vuoksi rahoitustarkastus katsoo, ettéa
j ohdannai ssopi nuksen kohde- et uuden arvol |l a
kerrotun avoi men kannan ja optioyhteison
avoimen riskin valinen suhdeluku ei ole
aina 1, vaan se voi olla ny6s jokin mnuu.
Koska j ohdannai ssopi nuksen hi nt ari ski
per ust uu kohde- et uusmar kki nan hi nt amuut ok-
siin, on avoineen kantaan liittyva risk

suor aan verrannol | i nen kohde- et uusmnar kki nan
volatiliteettiin. Nain ollen, avoin risk

| asketaan siten, ettd kohdan "Avoinen



Vol atiliteetti kerroin

Opti oi den avoin risk
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kannan | askem st apa"” nukaan | askettu kut a-
kin kohde-etuutta koskevien optioiden ja
terminien avoin kanta Kkerrotaan ensin
kohde- et uuden arvolla ja sen jal keen kohde-
et uusmar kki nan volatiliteettikertoinell a.
Tamén j al keen eri kohde- et uuksi a koskevi en
optioiden ja terminien avoinmet riskit
| asket aan yht een.

Avoi men riskin | askentatapa on

avoi n kanta * kohde-etuuden arvo * vol ati -
liteetti kerroin

Vol atiliteetti on kohde-etuuden perakkai s-
ten paivittai sten markki nahi nt oj en nuut os-
t en standardi poi kkeama, joka on vuotuinen
prosenttiluku. Se |asketaan 20 paivéan
j aksol | e j okai sel | e kohde- et uusmar kki nal | e.
Pai van markkinahinta on kohde-etuuden
virallinen kurssi, joka on kullakin kohde-
et uusmar kki nal | a ndaritel |l aan het kena, joka
on yleisesti markkinaosapuolten tiedossa
(esimerki ksi  Suonen Pankin vahvi stamat
val uuttakurssit). Vol atiliteettikerroin
maaritell ddn kol men standardi poi kkeaman
suurui seksi vol atiliteetissa vuoden ai kana
t apaht uneesta kehityksesta eli volatili-
teettia osoittava vuotuinen prosenttil uku
kerrotaan kol nella. Volatiliteettikerrointa
tarki stetaan j oka vuosi nel j dnnes ja rahoi -
tustarkastus ilnoittaa kertoimen nuutok-
sest a, m kal i mar kki naol osuhteet sitéa
edel | ytt avat.

Opt i omar kki noi den  kokonai sriski  riippuu
sekd option kohde-etuuden markki noi sta etta
itse optiomarkki noi sta. Option kohde- et uu-
den markkinoi hin vai kuttavat etupadssa
opti omar kki noi sta riippumattonmat tekijat,
kuten esim inflaatio, verotus, markkinako-
rot, rahapolitiikka, ulkomaankaupan kehi -
tys, porssiyhtididen tul osennusteet, kan-
sant al ouden kasvuodot ukset ja val uuttakurs-
si muut okset. Optiomarkkinoilla puol estaan
esim  mar kki noi den volatiliteetti ja
likviditeetti sekd terminin hinta verrat-
tuna option kohde-etuuden arvoon ovat
mar kki nariskiin vaikuttavia tekijoita.
Arvopaperi mar kki noi ta koskevi ssa t ut ki nuk-
sissa on nmyds havaittu, ettd kriisitilan-



Gsakeopt i ot

| ndeksi opti ot
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t ei ssa j ohdannai smar kki nat ja arvopaperi -
mar kki nat toi m vat yhdennmukai sesti

Csakeoption kohde-etuutena voi olla suonal ai sessa
arvopaperiporssissa listalle otettu osake, joka
tayttad QptiokKL 3 luvun 2 8:n 1 nonenti ssa saadet yt
edel | ytykset. Gsakeoption avointa riskia | askettaes-
sa option kohde-etuutena ol evan osakkeen optioyh-
tei son saannoi ssa naar atyn osakevaki on kul | oi nenki n
mar kki na-arvo kerrotaan volatiliteettikertoinell a.

| ndeksi opti on kohde-etuutena voi olla suonal ai sessa
arvopaperi porssissa listalla olevien arvopaperien
hi nt akehi tysten nuut osten nojalla | askettava tunnus-
| uku. Tunnusl uvun | askem snenetel man pitaa Opti oKL
3 luvun 2 8 n 3 nonentin nukaan olla yksiselittei-
sesti maAaritelty optioyhteisdn saanndi ssa. | ndek-
sioption avointa riski&a | askettaessa option kohde-
etuutena ol evan tunnusl uvun kul | oi nenki n mar kki na-
arvo kerrotaan volatiliteettikertoinmella.

Val uuttaterm i ni opti ot

Kor ko- opti ot

Val uuttaterm i ni opti on kohde-etuutena on
opti oyhtei sén saanndi ssd yksil 6ity val uut -
tatermini. Valuuttaterminioption avointa
riskia |askettaessa option kohde-etuuden
kul | oi nenkin mar kki na- arvo kerrot aan
volatiliteetti-kertoinella.

Kor ko-opti on kohde-etuutena on korkoa tuottava
paadomasi t ounus, joka tayttaa OptioKL 3 luvun 2 8:n
2 nonentissa saadetyt edellytykset. Korko-option
avointa riskia |askettaessa option kohde-etuutena
ol eva paaonasi tounus kerrotaan volatiliteettikertoi -
nmel | a.

Term inien avoin risk

Csaketerminit

Term inistd johtuvan vastuun suuruus voi -
daan terminin voimassaol oai kana |lukita
tiettyyn naaraan, nutta itse vastuuta ei
voi da sinansa sul kea. Term i ni mar kki noi den
kokonai sri ski méaaraytyy j okseenkin samall a
taval | a kui n opti omar kki noi den kokonai sri s-
Ki .

Csaketermini n kohde-etuutena voi olla suonal ai sessa
arvopaperiporssissa listalle otettu osake, joka
tayttad QptiokKL 3 luvun 2 8:n 1 nonenti ssa saadet yt
edel | ytykset. Osaketermiinin avointa riskia | asket-
taessa terminin kohde-etuutena olevan osakkeen
optioyhtei sbn saanndi ssd maaratyn  osakevaki on
kul | oi nenki n mar kki na-arvo kerrotaan volatiliteetti-
kertoinell a.



| ndeksiterminit

Valuuttaterminit

Korkoterminit

Optioyhteison ilnoitus- ja

I | moi tusvel vol | i suus

| ndeksiterm i nin kohde-etuutena voi olla
suonal ai sessa arvopaperi pérssissa listalla
ol evi en arvopaperien hintakehityksen nuu-
tosten nojalla |askettava tunnusl uku.
Tunnusl uvun | askem snenetel man pitaa Op-
tioKL 3 luvun 2 8 n 3 nonmentin nukaan ol l a
yksiselitteisesti maaritelty optioyhteison

saannoi ssa. | ndeksiterminin avoi nt a
ri skid | askettaessa term i nin kohde-et uut e-
na ol evan t unnusl uvun kul | oi nenki n

mar kki na-arvo kerrotaan tunnusl uvun vol ati -
liteetti kertoi nell a.

Val uuttaterm i nin kohde-etuutena on opti o-
yhtei sOon sdanndi ssa nmaaral taadn yksilodity
ul komaan val uutta. Terminin arvo naaraytyy
Suonen mar kan ja kysei sen val uutan vali sen,
vai ht osuht een perusteella. Valuuttatermi -
nin avointa riskid |laskettaessa terminin
kohde- et uuden kul | oi nenki n rmar kki na-arvo
kerrotaan volatiliteettikertoinell a.

Korkoterm inin kohde-etuutena voi ol la
korkoa tuottavan padomasitounus, j oka
tayttad OQptioKL 3 luvun 2 8:n 2 nonentissa
saadet yt edel | yt ykset. Kor koterm i nin
avointa riskid |laskettaessa terminin
kohde- et uut ena ol eva paaonasi t ounus kerro-
taan kohde-etuusmarkki nan volatiliteetti-
kertoinell a.

ti edot usvel vol | i suudet

Opti oyht ei s6n avoi men kannan ja j ohdannai s-
mar kki noi den avoi nen riskin val vom seksi
opti oyhtei sén on toimtettava rahoitustar-
kast uksel | e kerran kuukaudessa | al ki k&t een
il moitus neljan edelténeen viikon tiistaina
| asket usta opti oyhtei son avoi nesta kannast a
ja avoinesta riskista, jotka |asketaan ja
il noitetaan rahoitustarkastukselle téassa
ohj eessa selostetulla tavalla. Jos optioyh-
tei s6 on avointa kantaa | aski esssaan eri -
tyisille markkinatakaajatileille kirjatut
optiot ja termiinit, sen on ilnpitettava
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nyGs ndille tileille kirjattujen optioiden
ja terminien yhtei smaara.

Jos optioyhteison hallitus on tehnyt Op-
tioKL 2 luvun 8 8:n 1-kohdassa tarkoitetun
paat oksen sellaisen option tai terminin
ott am sesta kaupankdynni n koht eeksi, jonka
avoi nta kantaa tai avointa riskia ei ole
t assa ohjeessa naaritelty, optioyhtei son on
il noitettava paat oksestaan Opti oKL 2 | uvun
8 8:n 8-kohdan nukai sesti rahoitustarkas-
t uksel | e. Rahoi t ust ar kastus voi nai ssa
t apauksi ssa antaa t dydent avan ohj een avoi -
men kannan ja avoi nmen riskin | askem sest a.

Rahoi t ust ar kastus naarittel ee avoi nen riskin | asken-
taa varten tarvittavat volatiliteettikertoinet
ensi mmai sen kerran 31.3.1994, joten optioyhteisfjen
on ilmoitettava avoin kanta ja avoin riski tamén
ohj een nukai sesti 1.4.1994 | ahti en.

Ti edot usvel vol | i suus

Optioyhteisén on, jos siitd ei aiheudu
merkittavia kustannuksia, julkistettava
kai kki en yht ei s6ssé& kaupattavi en opti oi den
ja terminien avoin kanta jokai sta pankki -
pai vda seuraavana sanomal ehden il mestym s-
pai vana ai naki n yhdesséa val t akunnal | i sessa
sanomal ehdessa.



