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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia valuuttaposition hallintaa ja valuutta-
maaraisen kirjanpito- ja tilinpaatéskaytannon toteuttamista case-yrityksessa X.
Opinnaytetydssa kaytiin lapi valuuttariskin hallinnasta syntyva prosessi, valuutta-
position maarittamisesta aina kirjanpitokaytantoon asti.

Teoriaosuuden lahdeaineistona kaytettiin rahoitukseen ja valuuttariskien hallin-
taan liittyvaa tietokirjallisuutta seka internetartikkeleita. Tyén empiirisen osuus to-
teutettiin laadullisena case-tutkimuksena, jonka tietolahteina kaytettiin yrityksesta
saatuja dokumentteja seka haastatteluista saatua tietoa.

Tutkimuksen tulosten perusteella case-yritys on perehtynyt hyvin yritykseen koh-
distuviin valuuttariskeihin, joten yritykseen kohdistuvat valuuttariskit ovat hyvin
tiedostettuja. Valuuttamaaraisten erien kirjaukset on tehty voimassa olevan Kir-
janpitolain mukaisesti niin kirjanpitoon kuin tilinpaatékseenkin. Valuuttariskin hal-
linnan tavoitteita voisi kuitenkin hieman tarkentaa, jotta yrityksella olisi varmasti
yhtendinen nakemys valuuttariskien hallinnan toteuttamisesta.
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The purpose of this study was to research foreign exchange exposure and ac-
counting standards related to foreign currencies. The research was carried out in
cooperation with a case company.

The thesis starts with a theoretical background which was gathered from litera-
ture and Internet. The research is qualitative by nature. Information was gathered
from interviews and documents from the company X.

The result of the study shows that foreign currency risk management is managed
well in company X. The company have succeeded in identifying foreign currency
risks and bookkeeping standards related to foreign nominated cashflows are
done correctly. The company have created good foreign currency policy but it
might need more specific instruction about exposures that they do not hedge.
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on perehtya valuuttaposition hallinnasta syn-
tyvdan prosessiin. Prosessi kaydaan lapi yrityksen rahoitusriskien maarittami-
sesta aina kirjanpitokaytontdihin. Tutkimus toteutetaan yhteistyossa eraan yrityk-
sen kanssa, jota kutsutaan opinnaytetydssa nimella yritys X. Anonymiteetin
vuoksi yritysta ei esitella tydssa tarkemmin. Valuuttaposition rakenteen maaritta-
misen, valuuttaposition suojaamisen seka siihen liittyvan kirjanpidon sisallyttami-
nen yhteen opinnaytetyohon tulee olemaan haastava kokonaisuus. Pidan ratkai-
sua kuitenkin perusteltuna, koska onnistunut valuuttaposition hallinta edellyttaa

koko prosessin ymmartamista onnistuneen lopputuloksen saavuttamiseksi.

Opinnaytetyon aihe syntyi allekirjoittaneen halusta toteuttaa lopputyd haasta-
vasta ja opinnoissa vahemman kasitellystéa aihealueesta, josta voi olla hyotya
my0s tulevaisuudessa. Toisena tekijana oli yritys X:n tarve saada ajantasainen
yleiskuva vallitsevasta valuuttaposition hallinnasta ja siihen liittyvasta kirjanpito-
menetelmista. Toimeksiantajan nakdkulmasta tyota voidaan pitdd ajankohtai-

sena, koska yrityksen tarkoituksena on kehittaa valuuttariskinhallintaa.
1.1 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia sita, kuinka yritys X on toteuttanut
valuuttaposition hallinnan seka valuuttamaaraisten erien kirjanpitokasittelyn. Tut-
kimuksen tavoitteena on saada selkea kuva yritys X:n taman hetkisista toiminta-
tavoista seka pyrkia l6ytamaan kehitysté vaativia osa-alueita. Henkilokohtaisena
tavoitteenani on saavuttaa selkea kuva yrityksen valuuttaposition hallintaan vai-
kuttavista tekijoista ja ymmartad syvallisemmin, kuinka valuuttaposition hallinta

ja kirjanpito sitoutuvat yhteen.

Laajan ja moniulotteisen aihealueen vuoksi on tehtava selkeita rajauksia. Vaikka
valuuttariski on keskeisessa roolissa toteutettavassa opinnaytetydssa, ei tydossa
perehdyta siihen vaikuttaviin teorioihin. Merkittavimpia valuuttariskiin vaikuttavia
teorioita ovat fisher-efekti, ostopariteetti ja korkoparitetti. (Kasanen ym. 1997).
Valuuttamaaraiset kirjanpitokaytannot kasitellaan FAS-kirjanpitoperiaatteiden

mukaisesti.



1.2 Rakenne
Tutkimus on jaettu kahdeksaan p&éotsikkoon seuraavan jaon mukaisesti:

Johdanto

Valuuttariski ja valuuttapositio

Suojaaminen

Ulkomaanrahan maarainen kirjanpito- ja tilinpaatoskaytanto
Tutkimusasetelma

Tutkimusaineiston analysointi

Johtopaatokset
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Tutkimuksen arviointi

Opinnaytetyd on pyritty toteuttamaan siten, ettéa se etenee loogisessa jarjestyk-
sessa riskien maarittamisesta aina kirjanpitokaytantéihin. Taman tarkoituksena
on helpottaa opinnadytetybn ymmarrettavyyttd, vaikka aihe-alue olisi entuudes-
taan tuntematon. Teoreettinen viitekehys koostuu luvuista 2, 3 ja 4. Teoreettisen
viitekehyksen tietolahteend on kaytetty péédasiassa rahoituskirjallisuutta seka

muutamia asiantuntija artikkeleita.

Tutkimuksen empiirinen osuus muodostuu luvuista 5 ja 6. Kappaleessa viisi kay-
daan lapi tutkimusasetelma seka kaytettavat tutkimusmetodit. Luvussa 6 analy-
soidaan tutkimuksessa kaytetty aineisto, jonka pohjalta annetaan johtopaatokset
luvussa seitsemén. Luvussa 8 arvioidaan tutkimuksen toteuttamista ja onnistu-

mista.
1.3 Tarkeimmat termit

Valuuttapositio kuvaa valuutta-asemaa, joka altistuu valuuttariskille. Valuuttapo-

sition rakenne koostuu seuraavasta kasitteista:
Transaktioriski aiheutuu yleisimmin valuuttamaaraisesté kaupasta.

Translaatioriski syntyy yrityksen velvollisuudesta esittaa tytar- ja

osakkuusyhtididen tilinpaatostiedot perusvaluutan maaraisena.



Ekonominen riski syntyy valuuttakurssimuutoksien vaikutuksesta yri-
tyksen kilpailukykyyn, jonka merkittavyys riippuu yrityksen valuutta-

jakaumasta suhteessa kilpailijoihin.
Lahtdpositio (+) tarkoittaa valuuttamaaraisen liiketoimen synnyttamaa rahavirtaa.

Finanssipositio (-) syntyy lahtdposition suojaamiseksi tehdysta johdannaissopi-
muksesta. Finanssiposition arvo kehittyy vastakkaiseen suuntaan kuin l&htdposi-

tion arvo valuuttakurssien muuttuessa.

Avoin positio syntyy lahtoposition ja finanssiposition summana. Mikali finanssipo-

sitio on pienempi kuin lahtépositio jaa yritykselle avoin positio.

Konsolidointi tarkoittaa tytar- ja osakkuusyhtididen tilinpaatostietojen muunta-

mista konsernin perusvaluutan maaraiseksi konsernitilinpaatokseen.

2 Valuuttariski ja valuuttapositio

2.1 Yritystoiminnan riskit

Riskien luokittelun perusteena kaytetddn perinteisesti niiden mahdollisia seu-
rausvaikutuksia (Suominen 2003, 12). Knipfer ja Puttonen (2009, 208) ovat ja-
kaneet yritystoiminnasta aiheutuvat riskit kolmeen eri kategoriaan kuvan 1 mu-
kaisesti. Vahinkoriskit luokitellaan yksipuoleisiksi riskeiksi, eli ne siséltavat vain
tappion mahdollisuuden. Vahinkoriski voi toteutua esimerkiksi tulipalona tai var-
kautena. Vahinkoriskit ovat kuitenkin vakuuttamiskelpoisia riskeja, joten niilta on
helppo suojautua. (Knupfer ja Puttonen 2009, 208.) Operationaaliset riskit ovat
ongelmia, jotka ovat seurausta puutteellisista jarjestelmista, toimintatavoista tai
valvontarutiineista. Operationaalisilta riskeiltd suojautuminen on lahes mahdo-
tonta, koska ne ovat riippuvaisia yrityksen toimintatavoista. (Suominen 2003, 12;
Knlpfer & Puttonen 2009, 208.) Taloudelliset riskit ovat luonteeltaan kaksipuolei-
sia, eli ne pitavat sisallaan seka voiton, etté tappion mahdollisuuden. Taloudelli-
sen riskin toteutuminen positiivisena tai negatiivisena riippuu kohde-etuuden ar-
vonmuutoksesta. Esimerkiksi lainojen korot voivat muuttua yrityksen kannalta

joko positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan. (Knupfer & Puttonen. 2009, 208-



209.) Taloudellisilta riskeiltd voidaan suojautua suojausinstrumenttien avulla, joi-
hin perehdytaan tarkemmin luvussa 3.

Yritystoiminnan
riskit
Vahinkoriskit TaIOL.|de'II|set Operat.lor'\aallset
riskit riskit

/\

Perusliiketoiminnan
riskit

Rahoitusriskit

Kuva 1. Yritystoiminnan riskit (Knupfer & Puttonen. 2009, 208)

Yrityksen taloudelliset riskit voidaan jakaa edelleen kahteen kategoriaan: rahoi-
tusriskeihin ja perusliiketoiminnan riskeihin, kuten kuvasta 1 on havaittavissa. Pe-
rusliiketoiminnan riskit liittyvat yrityksen perusliiketoiminnan tuottamien tuotteiden
tai palveluiden kysynnan vaihteluihin. Kysynnan vaihtelu nékyy joko lisdantyneina
tai vahentyneina tilauksina, eli taloudellisten riskien kaksipuoleisuus toteutuu
myo6s perusliiketoiminnan riskeissd. Rahoitusriskit ovat taloudellisten riskien
isompi kokonaisuus, jota on havainnollistettu kuvassa 2. Rahoitusriskeja ovat
maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskit. (Kntpfer & Puttonen 2009, 208.)

Rahoitusriskit

/ V\

Maksgva'lmlus— Luottoriskit Mar.kk!na—
riskit riskit
J——
Osakkeiden Korko- Valuutta- Hyodykkeiden
hintariski riski riski hintariski

Kuva 2. Rahoitusriskit (Kntpfer & Puttonen. 2009, 209)



Maksuvalmiusriskilla tarkoitetaan yrityksen rahoitusvarojen ja lisdrahoitusmah-
dollisuuksien loppumista, joka johtaa lopulta maksukyvyttomyyteen. Luottoriskille
yritys altistuu myydessaan tuotteita luotolla. Taman liséksi luottoriskiin sisaltyy
yrityksen tekemiin sijoituksiin ja johdannaisinstrumentteihin liittyva vastapuoli-
riski, eli sopimuksen vastapuoli ei kykene suoriutumaan sopimusvelvoitteestaan.
(Kasanen ym. 1997, 27-28.)

Kuvan 2 mukaisesti markkinariskit jaetaan osake-, korko-, valuutta- ja hyodykkei-
den hintariskeihin. Korkoriski syntyy korkomarkkinoiden heilunnasta ja voi aiheut-
taa yritykselle merkittavia lisdakustannuksia. Osakkeiden hintariski aiheutuu, mi-
kali yritys harjoittaa sijoitustoimintaa tai sijoittaa vapaita voittovarojaan osake- tai
johdannaismarkkinoille. (Kasanen ym. 1997, 28, 192-193.) Hytdykkeiden hinta-
riski on osana markkinariskeja, koska monet yritykset varmistavat raaka-aineos-
tonsa futuureilla, jotka vastaavat luonteeltaan markkinariskien suojausinstru-

mentteja (Kasanen ym. 1997, 29).

Valuuttariski on yksi suurimmista paivittaisista haasteista, joita kansainvaliset yri-
tykset kohtaavat. Valuuttariskin merkitys tiedostetaan suurimmassa osassa yri-
tyksid, mutta silti sen kattava hallinta on osoittautunut haastavaksi. Valuuttariskin
hallinnan vaikeus johtuu siitd, ettd se on koko organisaatioon vaikuttava tekija.
Valuuttariski tulee huomioida tuotteiden hinnoittelupaatoksissa, investointeja
suunniteltaessa, ostojen ja myyntien kohdentamisessa eri maihin seka budjettia
suunniteltaessa. Taman liséksi valuuttariskin hahmottamista helpottaa korkojen,
inflaation ja kurssimuutoksien valisten riippuvuuksien ymmartaminen. Ne eivat
kuitenkaan ole keskeisessa asemassa tassa opinnaytetydssa, joten niihin ei pe-

rehdyta taman enempaa. (Kasanen ym. 1997, 100-101.)
2.2 Valuuttariskin hallinta

Kasanen ym. (1997,123) jakavat yrityksen valuuttariskin hallinnan kahteen
osaan: position tunnistamiseen seka position suojaamiseen. Position tunnistami-
nen muodostuu kolmesta vaiheesta, jotka ovat positiorakenteen maaritys, osa-
positioiden maaritys seka positioraportointi. Naiden vaiheiden jalkeen voidaan
siirtyé suojauksen toteuttamiseen, jota voidaan pitaa teknisena toimenpiteena,

vaikka sekin vaihe vaatii vankkaa rahoitusosaamista.



Miksi valuuttariskille altistuneen position tunnistaminen on tarke&a? Esittelen
seuraavaksi avoimen position muodostumisen (kuva 3), sek& muutaman esimer-
kin, jotka havainnollistavat onnistuneen position tunnistamisen merkitysta ennen

suojauksen toteuttamista.

Lahtopositio + | Finanssipositio | = Avoin positio

Kuva 3. Avoimen position muodostuminen (Kasanen ym. 1997, 127)

Kaikki positiot voidaan jakaa kahteen osaan: l&htopositioon ja finanssipositioon,
joiden summana saadaan avoin positio (kuva 3). Lahtdpositio syntyy liikketoimin-
nan synnyttamasta valuutta-asemasta ja finanssipositio finanssitransaktioilla teh-
dysta suojauksesta. Naiden kahden position summana syntyy avoin positio eli se
summa, joka altistuu valuuttakurssiriskille. Avoimen position avulla pystytaan ar-
vioimaan valuuttakurssimuutosten kokonaisvaikutuksia. (Kasanen ym. 1997,
127-128.) Kuvan 4 esimerkista on nahtavissa oikein maaritelty positio ja sen suo-

jaus.

Suojaus
(Finanssipositio)
-$80
Positio
suojattu
10
< | | | >
< P I >
Avoin positio Mitattu positio
+520 (Lahtopositio)
+$100

Kuva 4. Suojaus (Mukaillen: Kasanen ym. 1997, 124)

Yritys on laskenut lahtdposition suuruudeksi 100 dollaria, josta se suojaa 80 dol-
laria. Yritys jattaa 20 dollaria suojaamatta, koska heidan nakemyksensa mukaan
dollari vahvistuu l&hiaikoina. Avoimeksi jatetylla positiolla yritys hy6tyy kurssinou-

susta, mikali heidan arvio on ollut oikea. (Kasanen ym. 1997, 124.)
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Positio
suojattu

"Suojaus"
(Finanssipositio)
-$80

¥
]
|

A

Vaarin mitattu
positio +5100

- | |

v

le— 1
Avoin positio Todellinen positio

-$20 (Lahtoposito)
+$60

Kuva 5. "Suojaus” (Mukaillen: Kasanen ym. 1997, 124)

Kuvassa 5 on esimerkki vaarin mitatusta lahtopositiosta, jonka seurauksena teh-
daan vaara suojaus. Kuten esimerkissa 4 yritys on mitannut suojattavaksi positi-
oksi 100 dollaria. Positio on kuitenkin mitattu vaarin ja todellinen positio on 60
dollaria. Yritys odottaa edelleen dollarin kurssin vahvistuvan ja tekee suojauksen
80 dollarille. Todellisen position ollessa 60 dollaria yritys tekee 20 dollarin ylisuo-
jauksen. Mikali yrityksen arvio dollarin kurssin vahvistumisesta toteutuu, aiheutuu
kurssivoiton sijasta valuuttakurssitappio 20 dollarin ylisuojauksen vuoksi. (Kasa-
nen ym. 1997, 124.)

2.3 Valuuttaposition rakenne ja osapositiot

Valuuttariskin maarittdmisen ja hallinnan helpottamiseksi valuuttapositio voidaan
jakaa kolmeen komponenttiin kuvan 6 mukaisesti. Naitd komponentteja kutsu-
taan osapositioiksi. Osapositiot muodostavat yrityksen liikketoiminnan synnytta-
man kokonaisvaluuttariskin. (Kasanen ym. 1997, 125.) Bucley (2012, 109) jakaa
Kasasen ym. nakemyksen toteamalla, etté valuuttariski jaetaan yhdesta kolmeen
osapositioon, sen mukaan mille riskeille yritys altistuu. Bucleyn esittdmat osapo-
sitiot ovat transaktiopositio (eng. transaction exporure), translaatiopositio (eng.

translation exposure) ja ekonominen positio (eng. economic exposure).

Englanninkielisessa kirjallisuudessa puhutaan asianyhteydessa positioista, kun
taas suomenkielisessa kirjallisuudessa kaytetaan termeja riski ja positio. Selkey-
den vuoksi todettakoon, etta riskille voidaan altistua ja positiolla, mitataan synty-

nytta riskiasemaa.
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Yrityksen
kokonaispositio

Transaktio- Ekonominen Translaatio-
riski riski riski

Kuva 6. Yrityksen valuuttapositiot. (Mukaillen: Kasanen ym. 1997, 126)
Transaktioriski

Yritykset altistuvat transaktioriskille tehdessaan valuuttamaaraisia sopimuksia,
joiden maksupéaiva on tulevaisuudessa sovittuna paivana. Riski syntyy siita, etta
maksupaivan valuuttakurssia ei voida tietdd etukateen, jonka vuoksi yritykselle
voi syntya valuuttakurssitappioita. (Bekaert & Hodrick 2012, 70.) Transaktioriski
syntyy useimmiten ostoista ja myynneistda, mutta se vaikuttaa myos lainanlyhen-
nyksiin seka korkomaksuihin (Knupfer & Puttonen 2009, 2010). Taman lisaksi
transaktioriski voi syntya yrityksen tehdessa investointeja ulkomaille, jolloin in-
vestointeihin liittyvat rahavirrat voivat altistua valuuttariskille (Arnold 2013, 966).

Transaktioposition tarkoitus on kuvata sita riskiasemaa, joka syntyy siita, kun
kaikki transaktioriskille altistuvat erat lasketaan yhteen (Bucley 2012, 133). Jokai-
selle valuutalle tulee maéarittda oma transaktiopositionsa yrityksen perusvaluuttaa
lukuun ottamatta. Transaktiopositio maaritetdédn suhteessa yrityksen kotimaan
valuuttaan, jonka vuoksi yrityksen perusvaluutan maaraiset rahavirrat eivat kuulu
transaktiopositioon. (Kasanen ym. 1997, 129-130.) Kuvassa 7 on havainnollis-

tettu tarkemmin transaktiopositioon laskettavia eria.
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Ennakoidut/budjetoidut

erat
Transaktioposition _|_

raja Valuuttahinnaltaanja
madraltaan riittavan varmat
ennakoidut erat

Tilaukset

Sopimuspohjaiset
erat

Myyyntisaamiset,
ostovelat

Kuva 7. Transaktioposition elementit (Kasanen ym. 1997, 130.)

Transaktiopositioon lasketaan sopimuspohjaiset valuuttavirrat, kuten myynnit,
ostot, lainanlyhennykset seka korkomaksut. Transaktiopositioon voidaan lukea
my0s hinnaltaan ja maaraltddn varmuudella toteutuvat erat, vaikka niista ei olisi-
kaan viela sopimusta. Ennakoidut ja budjetoidut erat eivat kuulu transaktiopositi-
oon, mikali niiden toteutuminen ei ole riittdvan varmaa. Transaktioposition tyypil-
lisin pituus on 12 kuukautta, joka perustuu yrityksen budjettikauteen tai 12 kuu-
kauden rullaavaan ennusteeseen. Position pituuden ei kuitenkaan tule automaat-
tisesti olla 12 kuukautta, koska sen tulee perustua yritystoiminnan aiheuttamaan
riskiin. (Kasanen ym. 1997, 130-131.)

Translaatioriski

Translaatioriski aiheutuu yrityksen velvollisuudesta esittaa konserniin taloudelli-
nen tulos ja asema emoyhtién perusvaluutan maaraisenda. Tytar- ja osakkuusyh-
tididen tilinpaatostiedot ovat aina ensisijaisesti niiden kotimaanvaluutan maarai-
sid, jonka vuoksi ne tulee konsolidoida konsernitilinpdatokseen. (Kasanen ym.
1997, 126.) Konsolidointi koskee seka tilinpaatosta ettd tasetta, joten molemmat
altistuvat translaatioriskille. Konsolidointi toteutetaan vallitsevien tilinpaatoskay-

tantdjen mukaisesti, jotka tarjoavat yleensa useamman vaihtoehdon konsolidoin-
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nin toteuttamiseen. (Buckley 2012, 110.) Mutta miksi translaatioriski on niin mer-
kittava? Siksi, etta kahden tilinpaatdspaivan (vuoden) valisena aikana konsolidoi-
tavat erat altistuvat valuuttakurssiriskille, joka vaaristaa tilinpaatostietojen vertail-
tavuutta. Taman lisaksi translaatioriski voi myds vaikuttaa merkittéavasti tytaryh-
tion tulokseen sekd omaan pddomaan, kun ne muunnetaan konsernin perusva-
luutan maaraiseksi. (Arnold 2013, 966).

Rahoituskirjallisuudessa ei ole vain yhté ja oikeaa ndkemysta siitd, kuinka trans-
laatioriskia tulisi kasitella. Yksi ndkemys kannattaa translaatioriskin suojaamista,
koska tytaryhtion euromaaraisen oman pddoman arvo seka osingonmaksukyky
ovat riippuvaisia maiden valisistd valuuttakurssimuutoksista. Toinen nakemys
taas painottaa, etta translaatioriskilté ei ole jarkevaa suojautua, mikali valuutta-
markkinat ovat tehokkaat seka yrityksen tavoitteena on omistajan varallisuuden
maksimointi kirjanpidon tuloksen sijaan. Markkinat eivat kuitenkaan aina toimi te-
hokkaasti, jolloin translaatioriskilta suojautuminen voi olla perusteltua, vaikka yri-
tyksen tavoitteena on maksimoida omistajan varallisuus. (Niskanen & Niskanen
2007, 431.)

Translaatiopositio eroaa muista osapositioista silla, ettd se on taysin laskennalli-
nen positio, eikd se perustu todellisiin rahavirtoihin. Taméan vuoksi sita kutsutaan
myos kirjanpidolliseksi positioksi. Syntyneet voitot ja tappiot eivat siis ole todelli-
sia rahaviroja, kuten esimerkiksi transaktiopositiossa. (Cavusgil ym. 2012, 582;
Kasanen ym. 1997, 138.) Transaktioposition maaritys on riippuvainen yrityksen
rakenteesta seka yritysjohdon nakemyksesta translaatioriskin merkityksesta
(Niskanen & Niskanen 2007, 431).

Ekonominen riski

Ekonominen riski on seurausta valuuttakurssimuutosten vaikutuksesta yrityksen
kilpailukykyyn, joka heijastuu yrityksen arvioituihin kassavirtoihin (Buckley 2012,
109). Voidaan siis todeta, etta valuuttakurssimuutokset helpottavat tai hankaloit-
tavat yrityksen tuotteiden myyntid, koska niiden suhteellinen arvo nousee tai las-
kee. Esimerkiksi jenin vahvistuessa suhteessa euroon voivat eurooppalaiset yri-
tykset odottaa myyvansa enemman tuotteita Japaniin, koska japanilaisilla on pa-

rempi ostovoima ostaessaan euroissa. Tosin, mikali jenin arvo laskee suhteessa
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euroon voi kauppa Japaniin tyrehtyd, mikali yritys ei ole valmis laskemaan tuot-
teiden hintoja suhteessa kurssimuutokseen. Ekonominen riski voi myds nostaa
yrityksen tuotannontekijéiden hintoja, joten pitkalla aikavalilla ekonomisella ris-

killa on suuri merkitys yrityksen kannattavuuteen. (Cavusgil ym. 2012, 582-584.)

Arnold (2013, 967) jakaa ekonomisen riskin vaikutukset suoriin ja epésuoriin vai-
kutuksiin. Vaikutukset ovat suoria silloin, kun yrityksen perusvaluutta vahvistuu
tai heikentyy, joka vaikuttaa positiivisesti tai negatiivisesti yrityksen kilpailuky-
kyyn. Epasuorat vaikutukset ovat kilpailuasemassa tapahtuvia muutoksia, jotka
ovat seurausta kilpailijoiden perusvaluutan kurssimuutoksista. Toisin sanoen yri-
tyksen kilpailuasema voi muuttua, vaikka sen perusvaluutan valuuttakurssi pysyy
tasaisena. Esimerkiksi Etela-Afrikassa sijaitseva yritys myy tuotteita Hong Kon-
giin. Yrityksen merkittavin kilpailija sijaitsee Uudessa-Seelannissa. Mikali Uuden-
Seelannin dollari heikkenee suhteessa Hong Kongin dollariin menettaa etela-af-
rikkalainen yritys kilpailuetua, koska Hong Kongissa sijaitseva ostaja saa tuotteita

halvemmalla Uudesta-Seelannista ostovoiman parannuttua. (Arnold 2013, 967.)

Kasanen ym. (1997, 137) toteavat, ettd ekonominen positio on osapositioista
hankalin, koska kyse on strategisesta riskista. Yrityksen ekonomisen position
maarityksen tulee lahted analysoimalla yrityksen valuuttaherkkyytta suhteessa
kilpailijoihin. Ekonomista positiota maariteltdessa yrityksen tulisi pyrkia loyta-

maan vastaukset seuraaviin kysymyksiin:

o Keita ovat yrityksen kilpailijat? Kotimaiset vs. ulkomaiset yritykset

e Missa ovat yrityksen markkinat? Myynnin jakauma kotimaan ja ulkomaisen
valilla?

e Mistéd tuotannontekijat tulevat?

e Miten tuotannontekijat ja tuotteet hinnoitellaan?

e Missa sijaitsevat yrityksen tuotantolaitokset?

e Kuinka kysynta reagoi hinnanmuutoksiin?

o Kuinka nopeasti yritys pystyy sopeuttamaan reaalitoimintojaan?

Tarkkaa ekonomisen position maarityskaavaa ei ole olemassa, koska se on riip-
puvainen yrityksen toimintatavoista ja ohjausjarjestelmistd (Kasanen ym.
1997,137).
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2.4 Positioraportointi

Toteutettavat suojaukset tehdaan lahtopositioraportin perusteella, jonka vuoksi
transaktioposition tunnistamisesta, mittaamisesta ja raportoinnista tulee vastata
sellainen henkild, joka on tietoinen lahtépositioon vaikuttavista tekijoista. Talla
tavalla positioraportti vastaa mahdollisimman tarkasti todellista riskid. Voidaan
siis todeta, etta positioraportoinnin tulisi l&hted liiketoimintayksikosta, jossa
myynti-, osto- ja talousosastot raportoivat omat positionsa. Toimiva suojausstra-
tegia vaatii saanndllista raportointia, jonka vuoksi lahtopositiot pitaisi mitata va-
hintdan kuukauden vélein. Merkittavat muutokset tulee kuitenkin raportoida valit-
tomasti. (Kasanen ym. 1997, 134.) Esittelen seuraavaksi transaktioposition lah-

topositioraportin hieman tarkemmin (kuva 8).

Yksikko: Valuutta: USD Pvm: Tayttdja:
Kuukausi 1 2 3 4 5 6[7-12 [>12 |Yht.

Operatiiviset erat
Myyntisaamiset (+) 50 60| 45| 30[ 15 200
Myyntitilaukset (+) 10 20| 20| 30[ 20 100
Ennakoitu myynti (+) 10[ 20| 230 260
Ostovelat (-) -10| -20| -5 -35
Ostotilaukset (-) -10 -10
Ennakoidut ostot (-) -20| -10{ -40 -70
Investoinnit (+/-) 0

Lahtopositio 40| 40| 50| 40| 25| 40| 210/ O 445

Kuva 8. Lahtopositioraportti (Kasanen ym. 1997, 134)

Kuvan 8 esimerkissa on Yhdysvaltain dollarin maarainen transaktioposition lah-
topositioraportti. Positio on 12 kuukauden pituinen ja liiketoiminnasta syntyvat va-
luuttamaariset virrat on esitelty kuukausikohtaisesti. Raportista on myds nahta-
vissa, mista erista valuuttavirrat syntyvat. Raportin alimmalla rivilla on kuukausi-
kohtainen lahtopositio, jonka perusteella yritys toteuttaa suojauksen. Ensimmai-
sen kuukauden lahtopositioksi muodostuu 40 USD, vaikka yrityksell&a on myynti-
saamisia 50 USD. Tama johtuu siit, etta yrityksella on samaan aikaan eraantyvia
ostovelkoja 10 USD, joiden rahavirta on vastakkaissuuntainen myyntissaamisten

kanssa. Vastakkaissuuntaiset rahavirrat synnyttavat luontaisen suojauksen.

Johdon raportointi
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Positioraportointi kohdistuu paaasiassa yrityksen ylimmalle johdolle, joka kontrol-
loi yrityksen valuuttariskin hallintaa. TA&man vuoksi positioraportoinnin tulee olla
tarpeeksi informatiivista. Positioraportin tulisi sisaltdd selkea esittely yrityksen
lahtbpositioista, finanssipositioista seka avoimista positioista. Lahtdpositio kertoo
yrityksen johdolle sen, millainen riskiasema yrityksen liiketoiminnasta aiheutuu
ennen toteutettuja suojauksia. Finanssipositio puolestaan kertoo sen, kuinka ris-
keiltd on suojauduttu. Avoimen position perusteella yrityksen johto saa kokonais-
kuvan valuuttariskin aiheuttamasta riskiasemasta, jolle yritys altistuu vield suo-
jaamisen jalkeen. Informatiivisuuden lisaamiseksi raportissa olisi hyva seurata
raportoituja ja toteutuneita lukuja, jotka kertovat yrityksen johdolle suojaamispro-
sessin toimivuudesta. (Kasanen ym. 1997, 188-189.) Esittelen seuraavaksi
transaktioposition yhteenvetoraportin, joka havainnollistaa sitda, kuinka raportointi

voidaan toteuttaa (kts. kuva 9).

Pvm: Tayttaja:
Valuutta USD [JPY |GBP |SEK |muut |Yht.
Operatiiviset erat
Myyntisaamiset (+) 200 50 30 280
Myyntitilaukset (+) 100| 70 20 190
Ennakoitu myynti (+) 260( 40 300
Ostovelat (-) -35| -10| -50| -20 -115
Ostotilaukset (-) -10 -30 -40
Ennakoidut ostot (-) -70 -10 -80
Investoinnit (+/-) -20 -20
Lahtopositio 445( 150( -110| 30 515
Rahoituserat
Kassa (+/-) 10| 20| -10 20
Sijoitukset (+) 0
Lainat (-) -60| -100 -160
Korot (+/-) -20| 60 40
Termiinisopimukset (+/-) -305( -50| 110 -20 -265
Swapsopimukset (+/-) -40 -40
Rahoitusleasing (-) -50 -50
Muut rahoituserat (+/-) 0
Finanssipositio -425] -110| 100| -20 0 -455
Avoin positio 20| 40 -10{ 10 0 60

Kuva 9. Transaktioposition yhteenvetoraportti (Kasanen ym. 1997, 151.)
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Kuvan 9 raportti tayttdd hyvan positioraportin vaatimat maaritykset. Raportista
iimenee selkedasti, kuinka suuren lahtdposition kukin valuutta muodostaa. Myos
lahtbpositioon vaikuttavat erat on esitelty raportissa. Finanssipositio on maaritelty
vastaavalla tavalla, kuin lahtopositio. Raportin alimmalta rivilta on nahtavissa va-
luuttakohtainen avoin positio eli summa, joka altistuu valuuttakurssimuutoksille
tehdyn suojauksen jalkeen sek& koko transaktioriskin synnyttdman riskiasema

yhteensa sarakkeesta.

3 Suojaaminen

Suojaamisen tarkoituksena on pyrkida poistamaan valuuttakurssimuutosten ai-
heuttama riski sisaisia ja ulkoisia suojauskeinoja hyddyntéen. Suojauksen avulla
tulevat valuuttamaaraiset rahavirrat lukitaan vallitsevaan kurssitasoon (Cavusgil
2012, 587). Toisin sanoen suojaamisen avulla pyritaan varmistamaan liiketoimin-

nasta syntyvat valuuttamaaraiset tuotot (Buckley 2012, 135).
3.1 Riskinottoa vai suojausta

Yrityksen riskinhallinnan perusperiaatteena voidaan pitaa liiketoiminnan riskiase-
man suojaamista. Toteutettavien suojauspaatosten tukena pyritaan aktiivisesti
hyodyntamaa nakemysta valuuttakurssien ja korkojen tulevasta kehityksesta.
Suojaamisena pidetaan toimenpiteita, jotka alentavat yrityksen valuuttakurssiris-
kia ja ovat enintaan lahtéposition suuruisia. Mikali suojaus tehdaan lahtépositiota
suurempana, on kyse riskinotosta eli spekuloinnista. (Kasanen ym. 1997, 44))
Todellisuudessa jako riskinoton ja suojauksen valilla ei ole niin yksikertainen, jo-
ten esittelen seuraavaksi esimerkin selektiivisesta suojaamisesta (kuva 10), joka

avaa tata nakokulmaa hieman tarkemmin.
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< | | >
Riskinottoa | Suojausta, kun avoin positio | Riskinottoa
talla alueella

Kuva 10. Selektiivisen suojauksen malli (Kasanen ym. 1997, 44)

Yrityksen lahtopositiona on 10 miljoonan dollarin saatava, josta yritys suojaa puo-
let 5 miljoonan dollarin valuuttalainalla. Luvussa 3.1 esitetyn periaatteen mukai-
sesti yritys teki suojauksen, koska 5 miljoonan dollarin valuuttalaina laskee yri-
tyksen valuuttariskia. Sen sijaan 15 miljoonan dollarin valuuttalaina olisi katsottu
spekuloinniksi, koska se olisi ollut l&ahtépositiota 5 miljoonaa suurempi. Esimerkki
sisaltaa kuitenkin ongelman, koska yritykselle jaa 5 miljoonan dollarin avoin po-
sitio. Tekiko yritys siis paatoksen 5 miljoonan dollarin valuuttalainasuojauksesta
vai 5 miljoonan dollarin avoimesta positiosta, jolla yritys voi hyétya valuuttakurs-
simuutoksista? Riippumatta yrityksen paatokseen vaikuttaneista tekijoista selek-

tilvisen suojaustavan mukaisesti kyse on suojaamisesta. (Kasanen ym. 44-45.)

Yrityksen olisi kuitenkin hyva tiedostaa, mihin kaupallisen position puitteissa teh-
dyt transaktiot perustuvat - nakemykseen valuuttakurssikehityksesta vai puh-
taasti suojaamiseen. Mikali yritys ei seuraa nakemykseen perustuvien positioiden
tulosta, voi yritykselle aiheutua tappioita vaarien ndkemysten takia kerta toisensa
jalkeen. (Kasanen ym. 1997, 46.) Yrityksen strategien mukaisen rahoitusriskien
hallinnan toteuttamiseksi yrityksen hallituksen tulee laatia valuuttariskinhallinta-
politikka. Valuuttariskinhallintapolitikassa maéaaritetd&n ohjeistus, kuinka yritys
suhtautuu valuuttariskeihin sek&, miten niilta pyritdan suojautumaan. (Kasanen
ym. 1997, 54.)
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3.2 Operatiivinen suojautuminen

Operatiiviset eli sisaiset suojausmenetelméat keskittyvat muokkaamaan valuutta-
riskille altistunutta positiota tai estamaan sen syntymisen yrityksen sisaisia meto-
deja hyodyntaen (Bucley 2012, 163). Esittelen seuraavaksi yleisimpia operatiivi-

sia suojausmenetelmia.

Valuuttavirtojen tasapainottaminen (eng. matching) on menetelmé, jossa yritys
tasmayttaa tulot ja menot valuuttakohtaisesti. Tulojen ja menojen tulee vastata
toisiaan, seka niiden eraantymispéaivien tulee olla sama (Buckley 2012, 164.)
Matching-menetelmé&é kaytetddn etenkin sopimuspohjaisten erien, kuten osto- ja
myyntisaamisten, todennakoisten ostojen ja myyntien seka lyhyiden ja pitkien lai-
nojen riskin hallinnassa (Kntpfer & Puttonen 2014, 219).

Aikaistaminen ja viivyttdminen (eng. leading ja lagging) perustuu sovituista mak-
suehdoista poikkeamiseen, jotta yritys pystyy tdsmayttamaan maksut paiville, jol-
loin silla on tuloja kyseisessa valuutassa. Aikaistaminen tarkoittaa sita, etta yritys
maksaa valuuttamaaraisen maksun etuajassa seka viivyttaminen maksuajan pi-
dentamista (Buckley 2012, 166.) Kyseisen menetelméan kaytdsta saatuja hyotyja
tulee kuitenkin verrata siitd aiheutuneisiin haittoihin operatiivisessa maksuliiken-

teessa seka rahoituksen hallinnassa (Kasanen ym. 1997, 154).

Valuuttaklausuuli on sopimusvaiheessa solmittava sopimus, joka siirtaa valuutta-
kurssiriskia asiakkaalle tai toimittajalle. Sopimus perustuu siihen, etta yritys sopii
asiakkaan kanssa tietyn rajan valuuttakurssimuutokselle, jonka ylittiessd myos
sopimuksen hinta muuttuu. Toisin sanoen valuuttaklausuuli ei suojaa pienilta va-

luuttakurssimuutoksilta (Kasanen ym. 1997,153).

Netottaminen (eng. netting) sopii yrityksille, joilla on useita yksikoéitd ympari maa-
iimaa. Netottamisen periaate on vahentd& konsernissa toteutettavien valuut-
tatransaktioiden maaraa netottamalla eri yksikoiden valiset valuuttamaariset velat

ja saatavat tietyin valiajoin. (Niskanen & Niskanen 2007, 421.)
3.3 Finanssisuojaukset

Finanssisuojaus eli ulkoinen suojaus toteutetaan yrityksen ulkopuolisen tahon

kanssa solmittavalla johdannaissopimuksella. Tyypillisimpid sopimustyyppeja

20



ovat termiinit, lyhytaikaiset lainat, optiot seka futuurit. (Bucley 2012, 173.) Yritys
voi hankkia johdannaisia, joko johdannaisporsseista tai pankkien ja pankkiiriliik-
keiden valisiltd markkinoilta. Pérssijohdannaiset ovat luonteeltaan standardisoi-
tuja johdannaisia, joten niiden ehdoista ei voida neuvotella. Pankkien ja pankkii-
riliikkeiden tarjoamat johdannaiset ovat puolestaan standardisoimattomia, joten
sopimuksia voidaan tehda joustavin ehdoin (Knupfer & Puttonen 2009, 216). Fi-
nanssisuojauksia hyodyntaessa yrityksen tulee huomioida, etta rahoitusmarkki-
nat eivat valttamatta kata kaikkia valuuttoja. Myds suurien summien pitkaaikainen
suojaaminen rahoitusmarkkinoilla voi osoittautua hankalaksi joillakin markkina-
alueilla. (Bucley 2012,173.)

Kasanen ym. (1997, 152) jakavat finanssisuojaukset vield kahteen ryhmaan: kiin-
teatyyppisiin- ja optiotyyppisiin suojauksiin. Kiinteatyyppinen suojaus sulkee pois-
tappion- ja voitonmahdollisuuden, mikali suojattava era on suojattu taysimaarai-
sesti. Optiotyyppinen suojaus sen sijaan mahdollistaa riskin poistamisen menet-
tamatta voittomahdollisuutta. Taman tyyppisista suojauksista tulee kuitenkin
maksaa preemio. Kaytetyimpia kiinteatyyppisia suojausmenetelmia ovat valuut-
talaina, -termiini ja -swap. Monimutkaisemmat suojausmenetelmat ovat yleensa
optiotyyppisia. (Kasanen ym. 1997, 154.) Esittelen seuraavaksi hieman tarkem-

min yleisimpid suojausmenetelmia.

Termiini (eng. forward contract) on sopimus hyddykkeen ostamisesta tai myymi-
sesta tulevaisuudessa ennalta sovittuun toteutushintaan. Termiinin kohde-etuu-
tena voi olla osake, osakeindeksi, valuutta tai hyodyke. (Estola 2011.) Termiini-
sopimukset ovat vakioimattomia sopimuksia, jonka vuoksi sopimukset voidaan
tehda joustavin ehdoin. Termiinisopimukset ovat kuitenkin seka ostajaa ettéa myy-
jaéa sitovia sopimuksia. Termiinisopimuksista ei tarvitse maksaa erillista pree-
miota, joten raha vaihtaa omistajaa vasta termiinisopimuksen erapaivana
(Cavusgil ym. 2012, 587).

Valuuttatermiini on yksi kaytetyimmisté suojausinstrumenteista. Valuuttatermiinia
kaytettdan esimerkiksi valuuttasaatavan suojaamiseen, jolloin tuleva valuutta-
maarainen suoritus vaihdetaan euroiksi termiinisopimuksessa sovitun kurssin
mukaisesti. Termiini poistaa kyseisen erén valuuttakurssiriskin ja yritys saa var-

man tulevan euromaaraisen suorituksen. (Knipfer & Puttonen 2009, 216.)
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Futuuri on termiinin kaltainen mutta vakioitu suojausvaline. Termiineilla kaydaan
kauppaa johdannaispdrssissa, jonka vuoksi niiden sopimusmaarat, kohde-etuu-
det, paattymispaiva ja sopimuksen toteutus ovat vakioituja. Sopimuksen toteu-
tuksessa on kyse siitd, toteutuuko futuuri nettoarvon tilityksena vai sopimuksen
mukaisena kohde-etuutena. (Knipfer & Puttonen 2009, 216.) Futuurissa position
voitot ja tappiot netotetaan paivittain, kun taas termiineissa voitto ja tappio neto-

tetaan vasta termiinin eraannyttya (OP-Pohjola 2017).

Lyhytaikainen valuuttalainaus tarjoaa vaihtoehtoisen tavan suojautua valuuttaris-
kilta, jolle osto- tai myyntisaamiset altistuvat. Lyhytaikaisen lainauksen toiminta-
periaate perustuu siihen, ettd yritys ottaa suojattavaa eraa vastaavan valuutta-
maaraisen lainan, joka eraantyy samana paivana suojattavan eran kanssa. Yritys
vaihtaa lainaamansa valuutan valittémasti yrityksen perusvaluutan maaraiseksi,
joka aikaistaa likviditeettivirtaa, koska maksupaivana tuleva valuuttamaarainen
rahavirta menee lainan takaisinmaksuun. Yrityksen tulee kuitenkin huomioida lai-

nasta aiheutuvat korkomenot. (Bucley 2012, 178; Kasanen ym. 1997,155).

Optiotyyppiset sopimukset ovat osto- tai myyntioikeuksia, jotka antavat ostajalle
oikeuden ostaa option kohde-etuus ennalta sovittuna aikana sovittuun hintaan.
Optio on vain myyjaé velvoittava sopimus, jonka vuoksi option ostaja joutuu mak-
saan optiosta preemion eli option hinnan. Option ostaja voi siis jattaa option hyo-
dyntamatta, kun taas option myyjan on myytava kohde-etuus, jos option ostaja
haluaa sen ostaa. Option kohde-etuutena voi olla osake, valuutta, korko tai mel-
kein mik& tahansa hyddyke. Optioiden toteutuspaivat voivat olla hyvin erilaisia.
Eurooppalaisessa optiossa kohde-etuuden voi ostaa vain option erapaivana, kun
taas amerikkalaisessa optiossa kohde-etuuden voi ostaa milloin vain option voi-

massaoloaikana. (Knupfer & Puttonen 2009, 217.)
3.4 Osapositioiden suojaus
Transaktioposition suojaus

Transaktiopositio pituus on yleensa enintaan 12 kuukautta, joten sita voidaan pi-
taa suhteellisen lyhyena positiona. Taman liséksi silla on symmetrinen tulosja-

kauma, jonka vuoksi transaktioposition suojaamiseen sopivat parhaiten kiintea-
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tyyppiset suojausmenetelmat, kuten termiini ja futuuri, joiden likviditeettivaikutuk-
set ovat lahtoposition kaltaisia. Transaktiopositiota voidaan suojata myos lyhytai-
kaisella valuuttalainalla mutta lainasta aiheutuvat korkokulut tulee ottaa huomi-
oon paatosta tehtdessa. Optiotyyppinen suojaus on hyva suojausvaihtoehto sil-
loin, kun transaktiopositio sisaltda hinnaltaan ja maaraltaan melko varmoja eria,
koska optiolla voidaan pienentaé valuuttakurssimuutoksista aiheutuvaa negatii-
vista riskid. Riskin pienentamisella voi olla merkittava vaikutus, mikali joku melko
varmoista erista peruuntuu, eika yritykselle synny valuuttamaaraista virtaa, jota

vastaan se on suojautunut. (Kasanen ym. 1997, 161.)
Translaatioposition suojaus

Translaatioposition suojaus voidaan toteuttaa esimerkiksi pitkaaikaisilla lainoilla
tai termiinisopimuksilla. Translaatiopositiota suojattaessa on kuitenkin huomioi-
tava suojauksen likviditeettivaikutukset sek& niiden hallinta. On hyvin todenna-
koista, ettd suojattavan paddoman ja toteutettavan suojaukset likviditeettivaikutuk-
set eroavat toisistaan. Tytaryhtidihin tehtavét sijoitukset toteutetaan yleensa
maarittelemattomaksi ajaksi, kun taas toteutettavilla suojauksilla on erapaivansa.
Taman lisaksi omassa pddomassa tapahtuvilla muuntoeroilla ei ole vaikutusta
kassavirtaan, kun taas suojaavalla instrumentilla on sen erdantyessa. (Kasanen
ym. 1997, 168-169.)

Onko translaatioposition suojaaminen perusteltua? Rahoituskirjallisuus ei anna
tadhan selke&é vastausta, koska laskennallisten rahavirtojen suojaaminen toimen-
piteilld, johon liittyy rahavirtoja voi aiheuttaa merkittavia tappioita. Esimerkiksi
eras Britanniassa sijaitseva kansainvalinen yritys solmi 600 miljoonan dollarin
edesta valuuttamaaraisia myyntitermiineja suojatakseen translaatiopositiota.
Dollarin kurssi laski suhteessa suurimpaan osaan vieraita valuutoita, jonka seu-
rauksena translaatiopositiossa syntyi positiivisia muuntoeroja sekad tehdyissa
suojauksissa muuntoeroja vastaava tappio. Positiiviset muuntoerot eivat realisoi-
tuneet mutta suojauksista syntyneet 48 miljoonan dollarin tappiot realisoituivat.
Yritys onnistui translaatioposition suojaamisessa, mutta merkittdvien tappioiden

jlkeen sité ei voida pitaa jarkevana ratkaisuna. (Buckley 2012, 129.)

Ekonomisen position suojaus
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Ekonomisen position suojaus perustuu yrityksen valuuttajakauman muokkaami-
seen siten, ettd se vastaa paremmin merkittavimpien kilpailijoiden valuuttaja-
kaumaa. Transaktiopositiossa tehdyt suojaukset auttavat hetkellisesti merkitta-
vien kurssimuutoksien siirtymista hintoihin mutta ennen pitkda hinnanmuutospai-
neet pakottavat hintojen muutokseen. Tasté syystd ekonomisen position suo-
jausstrategian tulee perustua kurssitason sopeuttamisen nopeuttamiseen. Eko-
nomisen position suojauksessa onnistuminen vaatii yhteistydn onnistumista ra-
hoituksen, operatiivisten yksikdiden ja ylimman johdon valilla. Merkittavin osuus
ekonomisen position suojauksessa on liiketoimintatapojen kehittamisessa. (Ka-
sanen ym. 1996, 139.)

Ekonomisen position riskeilta on lahes mahdotonta suojautua tdysmaaraisesti,
jonka vuoksi suojauksen tavoitteena on position aiheuttamien riskien laskeminen
siedettavalle tasolle. Operatiiviset suojausmenetelmat ovat avainasemassa eko-
nomisen suojauksen toteutuksessa, ja ne jaetaan staattisiin suojauksiin seka dy-
naamisiin suojauksiin. Mikali operatiivisilla suojauksilla ei saada riittavaa suo-

jausta aikaiseksi voidaan harkita finanssisuojauksia. (Kasanen ym. 1996, 140.)
Staattinen suojautuminen

Staattisten suojausten tarkoituksena on muokata yrityksen valuuttajakaumaa va-
hemman riskialttiiksi. Tahan kaytettavia keinoja ovat muun muassa riskin hajaut-
taminen, valuuttavirtojen tasapainotus ja kilpailijoiden valuuttavirtojen matkimi-
nen. (Kasanen ym. 1996, 140.)

Valuuttavirtojen tasapainottamista kannattaa soveltaa silloin kun merkittava osa
yrityksen ekonomisesta riskista syntyy yhdesta valuutasta. Tasapainottaminen
toteutetaan kyseisen valuutan tulo- ja menovirtoja tasapainottamalla. Esimer-
kiksi, jos suurin osa yrityksen tuloista tulee dollarin méaraisend, voidaan tasapai-
notus toteuttaa ostamalla enemman dollareissa tai siirtdmalla tuotantoa Yhdys-
valtoihin. Tasapainotus ei poista ekonomista riskia vaan vahentaa sitd yhden

merkittdvan valuutan osalta. (Kasanen ym. 1996, 140.)

Ekonomisen riskin hajauttaminen perustuu siihen, ettd yksittaisella valuutalla ei

ole suurta painoa-arvoa yhtion tuloksen kannalta. Valuuttakurssien arvot muuttu-
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vat suhteessa toisiinsa, joten tarpeeksi laajalla hajautuksella kurssimuutosten pi-
taisi kompensoida toisiaan. Mahdollisuuksien mukaan hajauttaminen tulee huo-
mioida myos yrityksen eri yksikodiden valilla. Myynnin liiallinen keskittyminen tiet-
tyyn maahan aiheuttaa merkittavia muutoksia yrityksen tulokseen, mikéali kysei-
sen maan valuutta heikentyy rajusti. Kurssimuutoksesta aiheutuvaa tappiota voi-
daan pyrkia korjaamaan hinnan korotuksilla, jos asiakas suostuu hinnan muutok-
seen. Vastaavasti ostojen keskittyessa liikaa yhteen maahan voivat tuotantotar-
vikkeiden hinnat nousta rajusti. Tuotannossa riski sitoutuu riippuvuuteen tuotan-
tomaan valmistuskustannuksista, etenkin jos kyseisen maan valuutta on yliarvos-

tettu suhteessa muihin valuuttoihin. (Kasanen ym. 1996, 140-141.)
Dynaaminen suojautuminen

Pitkalla aikavalilla negatiivisiin kurssimuutoksiin on sopeuduttava. Tehokkain
suojautumiskeino on mahdollisimman nopea mukautuminen vallitsevaan tilan-
teeseen. Mukautumisnopeuteen vaikuttaa yritystoiminnan luonne ja yrityksen toi-
mintatavat. Dynaamisena suojautumiskeinona voi olla esimerkiksi ostojen vaih-
taminen toiseen maahan tai tuotantolaitoksen avaaminen toiselle mantereelle.
Toisena mahdollisuutena on ennakoida positiivisia kurssikehityksia ja sopeuttaa
omaa toimintaa ennen kilpailijoita, jolloin saavutetaan kilpailuetu. Talla tavalla
saadaan hyva suoja ekonomisen riskin negatiivisia vaikutuksia vastaan. (Kasa-
nen ym. 1996, 141.)

4 Ulkomaanrahan maaréainen kirjanpito- ja tilinpaatoskaytanto

4.1 Valuuttamaaraisten liiketapahtumien merkitseminen kirjanpitoon

Valuuttamaaraiset menot ja tulot kirjataan juoksevaan kirjanpitoon paasaantoi-
sesti toteutuneen liikketapahtuman syntymispaivan kurssia noudattaen. Mikali Kir-
jattuihin eriin kohdistuu myéhemmin esimerkiksi hyvityslaskuista tai alennuksista
johtuvia muutoksia, kirjataan ne samaa kurssia kayttaen. (Leppiniemi, Leppiniemi
& Kaisanlahti 2016.)
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Hyvaan kirjanpitotapaan kuuluvan olennaisuuden periaatteen nojalla, valuutta-
erien paivakohtaiseen kirjaamiseen voidaan soveltaa myos muita kursseja. Esi-
merkiksi viikko- tai kuukausikohtaisesti maariteltyja kiinteitd kursseja. Muiden
kurssien kayttaminen edellyttaa, etta ero paivakohtaisen kurssin kayttamiseen ei
ole merkittava. Kiinteiden kurssien kayttamin ei myodskaan saa vaikuttaa valuut-
tamaaraisten erien esittamiseen tilinpaatoksessa merkittavasti erisuuruisina, kuin

ne olisivat tapatumapaivan kurssiin muutettuna. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

Valuuttamaaraisten erien kirjaamisessa tulee noudattaa KLP 2:4 8:n mukaista
saadosta kirjausjarjestyksesta ja -ajankohdasta. Valuuttamaaraiset kateismaksut
on kirjattava kirjanpitoon pdaivakohtaisesti. Muut valuuttamaaraiset kirjaukset
seka osakirjanpitojen yhdistelmékirjaukset voidaan kirjata kuukausikohteisesti tai
vastaavan jaksotusperiaatteen mukaisesti, ellei mikaan muu laki vaadi aikaisem-
paa kirjaamista. Kateisena saadut valuuttamaaraiset maksut tulee kirjata viipy-
matta, kun taas muut kirjaukset on kirjattava siina ajassa, etta viranomaisille teh-
tavat ilmoitukset voidaan tehda ajantasaisen kirjanpidon perusteella tai siina
ajassa, ettd kirjanpidon vastuullinen henkil6 voi toteuttaa valvontavelvollisuu-
tensa. (Lydman 2016, 38.)

Mikali tilikauden aikana syntyva valuuttamaarainen tulo tai meno kirjataan kirjan-
pitoon suoriteperustetta noudattaen voi syntya kurssieroja, mikali valuuttakurssi
on muuttunut tulon tai menon kirjaamisen ja siitd syntyneen myyntisaamisen tai
ostovelan maksusuorituksen valisené aikana. Myyntisaamisista syntyneet eli rea-
lisoituneet kurssierot kirjataan myynnin oikaisueréksi. Ostoveloista syntyneet
kurssierot voidaan kirjata joko ostojen tai hankintamenon oikaisuksi. Jos ostove-
lat ovat syntyneet tuotannontekijéiden hankinnasta, kirjataan syntyneet kurssierot
ostojen oikaisueriksi. Pysyviin vastaaviin Kirjattavista hankintamenoista synty-

neet kurssierot kirjataan hankintamenon oikaisuksi. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

Valuuttamaaraisesta lainasta tai muusta sellaisesta rahoitustapahtumasta synty-
vat kurssierot, jotka syntyvat joko lainan takaisinmaksun tai muun rahasuorituk-
sen yhteydessa kirjataan kirjanpitoon rahoituksen tuloina tai menoina, joihin voi-
daan myds kirjata merkitykseltdan vahaiset menon tai tulon oikaisuerind muodos-
tuvat kurssierot. Pysyvien vastaavien hankintaa varten otetusta valuuttamaarai-

sesta lainasta syntyvia kurssieroa ei voida paasaantoisesti lukea hankintamenon
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oikaisuksi. Tama on kuitenkin mahdollista pitk&n valmistusajan vaativien hankin-
tojen kohdalla, jolloin hankinnan valmistusaikana lainasta syntyneet kurssierot
voidaan lukea hankintamenoon KPL 4:5.3 §:n mukaisesti. (Kirjanpitolautakunta
2005.)

4.2 Saamisten ja velkojen merkitseminen taseeseen

Kirjanpitolain 5 luvun 3 8:ssé& saadetaan valuuttamaaraisten erien arvostamisesta
seka jaksottamisesta. Edella mainitun lainkohdan mukaisesti valuuttamaéaraiset
saamiset, velat sekd muut sitoumukset tulee muuttaa euroiksi tilinpaatoksessa
tilinpaatospaivan kurssin mukaisesti. Kyseisesta menettelysta voidaan kuitenkin
poiketa, mikali valuuttamaarainen era on sopimuksella tai muutoin johonkin kurs-

siin sidottu. (Leppiniemi ym. 2016.)

Tilinpaatdspaivan kurssi tarkoittaa ensisijaisesti Euroopan keskuspankin tilinpaa-
tospaivand noteeraamaa kurssia. Olennaisuuden periaate mahdollistaa myds
muuntokurssina kaytettavan Suomen Pankin laskemia eri maiden valuuttakurs-
seja, jotka on johdettu Euroopan keskuspankin valuuttakursseista. Taman lisaksi
likepankkien noteeraamien valuuttojen osto- ja myyntikurssien kayttdé on mah-

dollista. (Leppiniemi ym. 2016.)

Valuuttamaaraisia eria muutettaessa euromaaraiseksi tulee noudattaa KPL 3:3
8:n toisessa kohdassa sdadettya jatkuvuuden periaatetta. Toisin sanoen tiettyyn
kurssiin sopimuksella tai muutoin sidottujen erien muuttaminen euromaaraiseksi
tulee toteuttaa johdonmukaisesti saman perusteista muuntokurssia kayttaen joka
vuosi. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

4.3 Rahoitusvalineiden arvostaminen

Kirjanpidosta ei |6ydy maaritelmaa rahoitusvalineille, jonka vuoksi maarittelyn
osalta noudatetaan luottolaitostoiminnasta annettua lakia (Luottoll. 12:6). Laki
maarittdéd rahoitusvalineiksi saamiset, johdannaiset seka kirjanpitovelvollisen
omistamat osakkeet, osuudet seka taseen vastaaviin merkityt rahoitusvalineet.
IAS 39 -strandardi maarittad rahoitusvalineen sopimukseksi, jonka perusteella

toisella osapuolelle syntyy rahoitusvaroihin kuuluva eré ja toiselle rahoitusvelan
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tai oman padoman ehdollinen instrumentti. Myds johdannaiset luetaan rahoitus-

valineiksi IAS-standardien mukaan. (Leppiniemi & Kaisanlahti 2017.)

Rahoitusvalineiden arvostus voidaan toteuttaa kirjanpidossa hankintamenope-
rusteisesti KPL 5:2 §:n mukaisesti tai vaihtoehtoisesti KPL 5:2a §:n mukaisesti
kaypaan arvoon. Hankintamenoperusteisessa arvostamisessa rahoitusomaisuu-
teen sisaltyvat arvopaperit seka muut rahoitusvarat kirjataan taseeseen hankin-
tamenon maaraisena tai kaypaan arvoon, mikali se on hankintamenoa alempi
arvo. Hankintamenoperusteisessa arvostamisessa arvonnousuja ei voida ottaa

huomioon. (Leppiniemi & Kaisanlahti 2017.)

Rahoitusvéalineet voidaan vaihtoehtoisesti arvostaa kaypaan arvoon KPL 5:2a 8:n
mukaisesti, jolloin tulee noudattaa IFRS-standardien mukaista arvostamista, lah-
tokohtaisesti IAS 39 -standardia (Leppiniemi & Kaisanlahti 2017). KPL 5:2a §:n
mukaisen arvostamisen etuna on se, etta hankintamenoperusteisesta arvostuk-
sesta poiketen myo6s rahoitusvélineen arvonnousu voidaan kirjata tulosvaikuttei-

sesti (Leppiniemi ym. 2016).
4.4 Kurssierojen kasittely tilinpaatoksessa
Hankintamenoperusteiset eréat

Tilinpaatosta laadittaessa valuuttamé&araiset velat ja saamiset muutetaan euro-
maaraiseksi tilinpaatdospaivan kurssin mukaisesti. Tama toimenpide synnyttaa
yleensa realisoimattomia kurssieroja, eli kurssivoittoja tai -tappioita. Vastaavasti
realisoimattomia kurssieroja voi syntya silloin, kun sopimuksella tai muutoin tiet-
tyyn kurssiin sidottuja saamisia ja velkoja muutetaan euromaaraiseksi. Syntyvét
kurssierot kasitelladn vastaavalla tavalla kuin luvussa 3.3 esitetyt realisoituneet

kurssierot:

e myyntisaamisten muuttamisesta aiheutuvat kurssierot myyntituottojen oi-
kaisueriksi

¢ ostovelkojen muuttamisesta aiheutuvat kurssierot kuluina vahennettavien
tai aktivoitavien menojen oikaisueriksi seka

¢ rahoituserien muuttamisesti aiheutuvat kurssierot rahoituksen tuotoiksi tai

kuluiksi.
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Varovaisuuden periaatetta tulee kuitenkin noudattaa pitkaaikaisten eli yli vuoden
paasta eraantyvien valuuttamaaraisten saamisten ja velkojen kurssivoittojen
osalta. Kurssivoittoa ei voida tulouttaa, koska sen toteutumista voidaan pitaa epa-
varmana. Kyseiset kurssivoitot tulee esittaa siirtoveloissa. KPL 3:3 8:ssé sdade-
tyn johdonmukaisuuden periaatteen nojalla realisoituneiden, realisoitumattomien
seka taseeseen siirtyvien kurssierojen kirjausten osalta tulee noudattaa vastaa-

vaa menettelytapaa vuodesta toiseen. (Kirjanpitolautakunta 2005.)
Kéaypaan arvoon arvostetut rahoitusvalineet

Tarkempaa ohjeistuista KPL 5:2a §:n mukaisesta arvostamisesta on annettu
kauppa- ja teollisuusministerion asetuksessa: Kauppa- ja teollisuusministerion
asetus rahoitusvalineiden arvostamisesta sek& merkitsemisesta tilinpaatokseen
ja konsernitilinpaatokseen (1315/2004; myohemmin "RvA”). (Kirjanpitolautakunta
2005).

KPL 5:2a 8:n mukaisessa arvostamisessa tilikauden tuotoksi tai kuluksi tuloslas-
kelmaan kirjataan rahoitusvalineen tilinpaatéshetken arvon ja edellisen tilinpaa-
toksen kirjanpitoarvon erotus. Tilikauden aikana hankitusta rahoitusvalineesta
merkitaan tuotoksi tai kuluksi tilinpaatoshetken arvon ja hankintamenon erotus.
Erotus tulee kuitenkin kirjata suoraan kayvan arvon rahastoon, mikali on kyse
taseen vastaaviin merkityn kdayvan arvon mukaan arvostettava rahoitusvaline,
jota ei pideta kaupankayntitarkoituksessa tai se ei ole johdannaissopimus. (Kir-

janpitolautakunta 2005.)

RVA 4.1 8:n mukaisesti vara tai velka taikka niista yksility osa voidaan kuitenkin
arvostaa edelletyn maaraisena, mikali sita voidaan pitaa suojattuna kayvan arvon
suojauslaskentamenettelyn mukaisesti. Vastaavasti kyseisen suojaukseen kay-
tetty suojausinstrumentti saadaan arvostaa edelletyn maaraisena. (Kirjanpitolau-
takunta 2005.)

4.5 Suojaamisen vaikutus valuuttamaaraisten erien tilinp&atoskasittelyyn

Aluksi on hyva tiedostaa ero suojaamisen ja suojauslaskennan valilla. Suojaami-

sella tarkoitetaan tietyn valuuttaeran suojaamista valuuttariskiltd suojausinstru-
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mentteja hyddyntaen, kuten opinnaytetyon luvussa kolme on esitelty. Suojaus-
laskenta voidaan sen sijaan maaritella erityiseksi kirjanpitokasittelyksi, jonka ta-
voitteena on jaksottaa suojattavan eran seka sita suojaavan instrumentin arvon-
muutokset samalle tilikaudelle. Suojauslaskennan tarkoituksena on vahentéaa tu-
loksen heilahtelua. (Tuokko 2014.)

Mikali yrityksella on johdannaissopimuksia, joita ei ole otettu suojaamistarkoituk-
sessa tulee realisoitumattomat kurssitappiot kirjata tilinpaatoksessa kuluksi. Sen
sijaan positiivisia realisoitumattomia kurssivoittoja ei saa kirjata ennen sopimuk-

sen toteutumista. (Leppiniemi & Kaisanlahti 2017.)

Kansallinen kirjanpito ei anna ohjeistusta suojauslaskentamenettelysta, jonka
vuoksi sen osata tukeudutaan IAS 39 -standardiin. Suojauslaskennan toteuttami-
nen edellyttdd suojaussuhteen dokumentointia. Suojattaviksi kohteiksi hyvaksy-
taan kaypa arvo, rahavirta tai itsenaiseen ulkomaiseen yksikkdon tehty nettosi-
joitus. Jotta edellda mainittuihin suojaussuhteisiin voidaan soveltaa suojauslas-
kentaa, tulee suojauksen olla tehokas koko suojauksen ajan. Tehokkuuden arvi-
ointi toteutetaan vertailemalla suojaavan instrumentin tai rahavirran kaypia arvoja
suojatussa erassa tapahtuneisiin arvonmuutoksiin. Muutosten tulee kumota toi-
sensa 80—125-prosenttisesti, jotta suojausta pidetddn tehokkaana. Mikéli suo-
jaus ei ole 100-prosenttinen, niin kasitellaan sen alittava tai ylittdva osa tulosvai-

kutteisesti. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

Suojauksen kohteena voi olla yksittdinen valuuttamaarainen saamis- tai velkaera
tai muu tulevan tai menevan rahavirran synnyttama oikeus tai sitoumus tai niiden
yhdessa muodostama valuutta-asema. Suojauksen toteuttamiseen voidaan kayt-
taa valuuttamaaraisia saamisia tai velkoja taikka johdannaissopimuksia. (Kirjan-
pitolautakunta 2005.)

Suojaamistarkoituksessa hankitut valuuttaméaaraiset saamiset, otetut velat seka
toteutetut muut sitoumukset muutetaan tilinpaatoksen yhteydessa euromaa-
raiseksi tilinpaatdspaivan kurssin mukaisesti. Valuuttamaaraisten saamisten ja
velkojen, jotka ovat erikseen tai valuutta-aseman osana suojattu valuuttakurssi-

riskilta, tulee vastaavasti muuntaa euromaaraiseksi tilinpaatéspaivan kurssin mu-
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kaisesti. Mikali suojaukseen on kaytetty johdannaissopimusta, niin kirjataan joh-
dannaisen realisoitumattomasta kurssivoitosta tuloslaskelmaan enintdén se osa,
joka vastaa suojatun kohteen realisoitumatonta kurssitappiota. (Kirjanpitolauta-
kunta 2005.)

Mikali kyseessa olisi kayvan arvon mukainen suojauslaskenta KPL 5:2a §:n mu-
kaisesti tulisi edellisessé kappaleessa esitetyt realisoitumattomat kurssierot kir-

jata kayvan arvon rahastoon, mikali

e Kkyseessa on suojauslaskentamenettelyssa kaytetyn rahoitusvali-
neen kirjaus, jolla koko arvonmuutoksen tai sen osan kirjaamatta
jattaminen tuloslaskelmaan kyseisella tilikaudella mahdollistetaan
(rahavirran suojaus); tai

e tallainen arvonmuutos aiheutuu kirjanpitovelvollisen ulkomaiseen
yritykseen tekemiin nettoinvestointeihin sisaltyvan valuuttaeran

kurssimuutoksesta (muuntoero).

Kirjanpitovelvollinen voi sitoa tulevaisuudessa toteutuvan sopimuksen mukaisen
rahavirran tiettyyn kurssiin esimerkiksi valuuttatermiinisopimuksella. Valuuttater-
miiniin sisaltyvan termiinikurssin seka kyseiselle valuutalle sopimuspaivana no-
teeratun kurssin erotus kirjataan sopimuksen voimassaoloaikana tilinpaatésta
tehtdessa rahoituksen tuotoiksi tai kuluiksi. Suojaustarkoituksessa tehdyt johdan-
naissopimukset, jotka vahentavat valuuttariskid valuuttatermiinisopimuksen ta-

voin, kasitellaan tilinpaatoksessa vastaavalla tavalla. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

Siind vaiheessa, kun suojaustoimenpiteista syntyneet kurssierot kirjataan tulos-
laskelmaan rahoituksen tuotoiksi ja kuluiksi, tulee hyvan kirjanpitotavan perus-
teella menetella suojauksen kohteena olleiden erien kurssierojen osalta vastaa-

valla tavalla. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

Suojauslaskennan periaatteiden perusteella tulevaisuudessa toteutuvan rahavir-
ran, kuten osto- tai myyntilauksiin liittyvan suojaavan johdannaisinstrumentin ja
suojatun kohteen kurssierot kasitellaan ajallisesti yhtenevasti. Suojaavan instru-
mentin kurssierot kohdistetaan suojatusta erdsta toteutuneisiin kurssieroihin.
(Kirjanpitolautakunta 2005.)
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4.6 Kirjanpitolautakunnan lausunto 1963/2016

Kirjanpitolautakunta on antanut 13.12.2016 lausunnon 1963/2016 suojauslas-
kennasta ja koronvaihtosopimusten kasittelysta. Kyseista lausuntoa tulee sovel-
taa myos suojaustarkoituksessa tehtyihin valuutta- tai hyédykejohdannaissopi-
muksiin (Kuutti 2017). Kyseinen lausunto ei ainakaan helpota johdannaisten Kkir-
janpitokasittelyd, koska se on varsin tulkinnanvarainen ja aiheuttanut nake-

myseroja asiantuntijoiden keskuudessa.

Lausunto on selkeasti jatkoa vuoden 2016 alussa tulleelle kirjanpitolain muutok-
selle, jossa sdadetiin muun muassa, etta kaypéaéan arvoon arvostetuista (KPL 5:2a
8) rahoitusinstrumenteista tulee esittdd IFRS-standardien mukaiset liitetiedot.
(PCW 2016).

Kuutti (2017) on todennut artikkelissaan, etta kyseisen lausunnon tarkoituksena
on saada yritykset siirtymaan KPL 5:2a 8:n mukaista rahoitusvalineiden arvosta-
mista kaypaan arvoon ja noudattamaan IFRS-standardien mukaista suojauslas-

kentaa.

KPL 5:2 8:n mukainen hankintamenopohjainen arvostaminen on mahdollistanut
johdannaisten esittamisen taseen ulkopuolisina sitoumuksina liitetiedoissa. Kir-
janpitolautakunnan lausunnon 1963/2016 mukaisesti suojauslaskentaa hyddyn-
tavan yrityksen tulee kuitenkin jatkossa noudattaa IFRS-standardeja KPL 5:2 a
8:n mukaisesti riippumatta siitd, hyddyntaako yritys KPL 5:2 §:n vai KPL 5:2a 8:n
mukaista arvostamista. (Koivumaki 2017.) Taman vuoksi aikaisemmin taseen ul-
kopuolisina sitoumuksina esitetyt johdannaiset voivat tulla nyt esitettavéaksi tulos-
laskelmassa ja taseessa, jolla voi olla merkittavia vaikutuksia yrityksen omaan

paaomaan ja tulokseen (Honkamaki 2017).

Johdannaisten kasittely taseen ulkopuolella on myds edelleen mahdollista, mutta
naissa tilanteissa on kyse poikkeus paasaannosta (Berg 2017). Jotta yritys voi
hyddyntdd hankintamenopohjaista arvostamista 5:2 8:n mukaisesti ja esittaa joh-

dannaiset taseen ulkopuolisina sitoumuksina tulee sen tayttaa seuraavat ehdot:

¢ johdannaisten tulee olla yksiselitteisesti suojaavia
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e kaypien arvojen seka niiden muutosten esittaminen taseen ulkopuolella
litetiedoissa antaa riittavan ja oikean kuvan yrityksen taloudellisesta tilan-

teesta

¢ liitetiedoissa annettava informaatio on seikkaperaista ja kattavaa.

Liitetiedoissa tulee esittaa

¢ johdannaisten nimellisarvot ja kayvat arvot
e kuvaus suojausten luonteesta
¢ johdannaissopimusten merkittavimmat ehdot

e arviot johdannaissopimusten tulosvaikutusten ajoittumisesta seké keskei-
sista riskeista (Kuutti 2017).

Kirjanpitolautakunnan antama lausunto 1963/2016 ei muuta johdannaisten Kkir-
janpitokasittelyd KPL 5:2a 8:n osalta. Lausunnossa on kuitenkin todettu, etta kir-
janpitokasittelyn tulee olla taysin IFRS -standardien mukaista myos jatkossa. Kir-
janpitovelvollisen tulee myds tayttaa taysin IFRS-standardien mukaisen suojaus-

laskennan dokumentointi- ja tehokkuusvaatimukset (Berg 2017.)

4.7 Valuuttamaaraisista erista annettavat liitetiedot tilinpaatoksessa- ja

toimintakertomuksessa

KPA 2:2 a 8:n kuudennen kohdan mukaisesti liitetietona tulee esittdd peruste,
jonka mukaisesti valuuttamaaraiset saamiset, velat ja muut sitoumukset on muu-
tettu euromaaraiseksi, jos ei ole kaytetty tilinpaatdspaivan kurssia (Kirjanpitolau-
takunta 2005).

KPA 2 a 8:n viidennen kohdan mukaisesti rahoitusvélineiden arvostamisesta tu-
lee antaa liitetietona tilinpaatosta tehtéaessa kaytetyt arvostusperiaatteet ja -me-
netelméat seké jaksotusperiaatteet ja -menetelmat, mikali rahoitusvalineet on ar-

vostettu muulla tavalla kuin KPL 5:2 §:n mukaisesti (Kirjanpitolautakunta 2005).

KPA 2:7.2 8:n mukaisesti yrityksen tulee esittda liitetietona mahdolliset taseen
ulkopuoliset vastuusitoumukset. Ulkomaanrahan maariset vastuusitoumukset tu-

lee esittda euromaaraisena tilinpaatospaivan kurssia noudattaen. Mikali sitoumus
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on sopimuksella tai muutoin tiettyyn kurssiin sidottu, vodaan se muuntaa euro-

maaraiseksi sitd noudattaen. (Kirjanpitolautakunta 2005.)

Mikali rahoitusvalineet on arvostettu KPL 5:2 a 8:n mukaisesti tulee liitetietona

esittaa

1) arvonmaaritysmallien ja -menettelyjen keskeiset olettamukset;
2) kustakin rahoitusvaline- tai muusta omaisuuslajista yhteenlaskettu kaypa
arvo
3) edelld 2 kohdassa tarkoitetun lajin arvonmuutoksesta tuloslaskelmaan ja
kayvan arvon rahastoon merkitty maara
4) kustakin johdannaissopimuslajista tieto niiden kayton laajuudesta
5) edelld 4 kohdassa tarkoitetun lajin luonne seka sellaiset olennaiset ehdot,
jotka voivat vaikuttaa vastaisten rahavirtojen maaraan, ajoitukseen ja var-
muuteen seka
6) kayvan arvon rahaston muutokset tilikauden aikana (Kirjanpitoasetus).
Mikali rahoitusjohdannaisia ei ole arvostettu kayp&an arvoon kirjanpitolain 5 lu-
vun 2 a 8:n perusteella, tulee jokaisesta johdannaislajista esittaa liitetietona joh-
dannaisten kaypa arvo, mikali se pystytdan luotettavasti maarittelemaan. Edella
mainitun lisdksi tulee esittdd tiedot johdannaisen luonteesta ja kayton laajuu-
desta. Jos johdannaisen markkina-arvon méaarittaminen ei ole mahdollista mutta
sen osien tai vastaavien johdannaisten arvon maaritys on mahdollista, voidaan

johdannainen arvostaa kaypaan arvoon niiden perusteella. (Kirjanpitoasetus.)

Mikali kayvan arvon mukaista arvostamista koskevat IAS-standardit eivat vaadi
seuraavien asioiden ilmoittamista liitetiedoissa ja toimintakertomuksessa taytyy
kaypaan arvoon merkityista rahoitusvalineista esittaa tiedot:

1) rahoitusriskien hallinnan tavoitteista ja menettelytavoista, mukaan luet-
tuna kunkin sellaisen ennakoidun liiketoimen péaélajin suojausmenettely,
johon sovelletaan suojauslaskentaa; ja

2) hinta-, luotto-, likviditeetti- ja kassavirtariskeista, jos ndma tiedot ovat olen-
naisia kirjanpitovelvollisen taloudellisen aseman tai tuloksen arvioimiseksi.
(Lydman 2016).

5 Tutkimusasetelma

Tutkimukset voidaan jakaa kvantitatiiviseen ja kvalitatiiviseen eli maaralliseen ja

laadulliseen tutkimukseen (Hirsjarvi, Remes, Sajavaara 2009). Tama tutkimus to-
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teutettiin laadullisena tutkimuksena. Laadullisen tutkimuksen tavoitteena on pyr-
kia ymmartdmaan tutkittavaa ilmiéta ja antaa siita tulkintoja (Kananen 2014, 18).

Tutkimuksessa pyritaan loytamaan vastaukset seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Miten valuuttapositiota hallitaan kohdeyrityksessa ja millaista raportointia
siita toteutetaan?
e Miten valuuttamaaraisten erien kirjanpito ja tilinpaatos on toteutettu ja mita

kirjanpitoperiaatteita on kaytetty?

Tutkimuksen tarkoituksena on saada selkea kuva yrityksen X tavasta hallita va-
luuttapositiota seka toteuttaa valuuttamaarainen kirjanpito. Tutkimuksessa tutki-
taan vain yhta kohdetta, jonka vuoksi tutkimustyypiksi voidaan todeta case-tutki-
mus. Case-tutkimukselle on ominaista keskittya yhteen kohteeseen seka tuottaa

intensiivista tietoa yksittaisita tapauksista (Hirsjarvi ym. 2009, 134).
Tiedonkeruumenetelméa

Tutkimuksessa kaytetdan tiedonkeruumenetelmind teemahaastattelua seka val-
miina olevaa aineistoa, jotka ovat ominaisia laadulliselle tutkimukselle (Hirsjarvi
ym. 2009, 134) Teemahaastattelu on yksi suosituimmista laadullisen tutkimuksen
tiedonkeruumenetelmista, jonka avulla pyritddn saamaan ymmarrys ilmiosta, jota
tutkija ei entuudestaan tunne. Tutkijalla tulee kuitenkin olla jonkinlainen ennakko-
kasitys aiheesta, jotta han osaa valita oikeat kysymykset, joiden perusteella
haastattelu etenee. Teemahaastattelun rakenne muodostuu tutkijan esittamien
kysymyksien mukaisesi. Ennalta maaritetylla avoimilla kysymyksilla pyritdén saa-
maan tietoa laajasti kyseisesta aihealueesta, joita tarkennetaan haastattelun
edetessa tarkentavilla kysymyksilla. (Kananen 2014, 76-79.)

Tutkimusta varten tulee haastatella niin montaa henkil6a, etta tarvittava tieto saa-
daan kerattyd. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritdan kuitenkin saamaan tietoa
tietysta ilmiosta, jonka vuoksi on perusteltua valita vain muutamia haastateltavia.
(Hirsjarvi & Hurme 2001, 58.) Tutkimusta varten haastateltiin kolmea henkil6&.
Haastateltavaksi valittiin henkil6t, jotka tytskentelevéat aihealuetta kasittelevien
tyotehtavien parissa. Haastateltavat olivat yrityksen X riskinhallintapaallikkd, Kir-

janpitgja seka yrityksen tilintarkastaja. Tilintarkastajaa haastateltiin sen vuoksi,
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ettd haneltd haluttiin saada ulkopuolisen henkildn ndkemys yrityksen X toiminta-
tavoista. Haastattelut toteutettiin kevaan 2016 aikana ja haastattelut nauhoitettiin

seka litteroitiin.

Riskinhallinpaallikon seka kirjanpitajan haastatteluissa kysyttiin useita avoimia
kysymyksia, koska tutkimuksen kannalta oli tarkeaa saada tietoa useita eri tee-
moista. Tilintarkastajan haastattelu toteutettiin sen sijaan huomattavasti vapaa-
muotoisempana, koska sen avulla oli mahdollista saada uusia nakdkulmia tutki-

mukseen.

Tutkimuksen toisena tiedonkeruumenetelmana hyddynnetaan yritys X:sta saatua
ainestoa. Aineisto siséltaa yrityksen tilinpaatoksen vuodelta 2015, riskinhallinta-

politiikan seka positioraportin kevaalta 2016.

6 Tutkimusaineiston analysointi

Tutkimuksen analysointimenetelméksi on valittu teemoittelu. Teemoittelua hyo-
dyntéessa laadullinen aineisto pilkotaan osiin aihepiirien mukaisesti. Nain jokai-
selle osiolle syntyy oma teemansa. Teemat analysoidaan yksitellen ja todetaan
se, mité niist on sanottu. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 93.) Analysoitava aineisto on
seuraaviin teemoihin: Valuuttariski, transaktioriski, translaatioriski, ekonominen

riski, positioraportointi ja suojaaminen seka valuuttamaarainen kirjanpito.
6.1 Valuuttariski

Ensimmaiseksi teemaksi on valittu valuuttariski. Teoreettisessa viitekehyksessa
todettiin, ettd valuuttariski on yksi merkittdvimmista riskeistd, jonka kansainvaliset
yritykset kohtaavat. Taman vuoksi jo ennen tutkimuksen toteuttamista oli siis sa-
nomatta selvaa, etta yritys X altistuu valuuttariskille. Kuinka merkittava yrityksen
X valuuttariski on? Riskinhallintap&éallikon haastattelusta kéavi ilmi, etta yritys X:n
kohdalla voidaan puhua jopa miljoonaluokan riskista, mikali valuuttariski paasisi
kokonaisuudessaan realisoitumaan. Haastattelussa tuli myds esille, etta yrityk-
sen kokonaisvaluuttariski muodostuu transaktioriskistd seka translaatioriskista,

eli ekonominen riski ei kuulu yrityksen valuuttaposition rakenteeseen. Yrityksen
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X positiorakenne on siis alla olevan kuvan 11 mukainen. Osapositiot kasitellaan

my6hemmin omina teemoinaan.

Yrityksen X
kokonaispositio

Transaktio- Translaatio-
riski riski

Kuva 11. Yrityksen X valuuttaposition rakenne.

Yrityksen valuuttapositioraportista kay ilmi, ettd merkittavimmat valuuttariskit ai-
heutuvat kolmen eri valuutan maaraisistéa erista. Merkittavimmat riskivaluutat ovat
Yhdysvaltain dollari (USD), Etela-Afrikan randi (ZAR) seka Australian dollari
(AUD), joiden osalta toteutetaan aktiivista positioseurantaa. Muiden valuutoiden
osalta seurantaa tehdaan tarvittaessa. Ymmartaaksemme paremmin edella mai-
nituista valuutoista aiheutuvaa riskia, tulee perehtya valuuttakurssien volatilisuu-
teen. Kasanen ym. (1997, 72) ovat todenneet, etta valuuttakurssimuutoksista
syntyvaa riskia voidaan arvioida historiallisen volatiliteetin avulla, joka kuvaa va-
luuttakurssien heilahtelujen suuruutta. Volatiliteetti saadaan laskemalla valuutta-
kurssin prosentuaalisten kuukausittaisten muutosten keskihajonta (Kasanen ym.
1997, 72). Kuvassa 12 on esitetty edelld mainittujen valuutoiden kuukausittainen

prosentuaalinen muutos 24 kuukauden ajalta aikavalilla 2.1.2015 — 2.1.2017.

37



Valuuttakohtainen prosentuaalinen heilahtelu
kuukausittain
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Kuva 12. Prosentuaalinen valuuttakurssien muutos.

Kuvasta on selkeasti havaittavissa, etta randin prosentuaaliset kuukausittaiset
muutokset ovat selkeéasti merkittavampia kuin kahdessa muussa valuutassa ta-
pahtuneet muutokset. Laskemalla kaavion ajanjakson mukainen volatiliteetti jo-
kaiselle valuutalle saadaan silmamaaraisen havainnon vahvistavia tuloksia. Va-
luuttakohtaiseksi volatiliteetiksi saatiin: USD 2,56 %, AUD 2,22 % seka ZAR 4,29
%. Volatiliteettien perusteella voidaan siis todeta, ettd Etela-Afrikan randin maa-
raisissa erissa yritys X:n valuuttakurssiriski on ollut selkeasti merkittavampi kuin
Yhdysvaltain dollarin sekd Australian dollarin maaraisissa erissa.

6.2 Transaktioriski

Riskinhallintapaallikdn haastattelussa tuli ilmi, etta yritys X altistuu transaktioris-
kille. Yllattavaa kuitenkin oli, etta suurin osa transaktioriskista syntyy tytaryhtioi-
den valisesta kaupasta eikad loppuasiakkaalle kohdistuvasta kaupasta, kuten ra-
hoituskirjallisuus asiaa kasittelee. Talle |6ytyy kuitenkin selitys yrityksen valuutta-
riskinhallintapolitiikasta. Kyse on yrityksen strategisesta paatoksesta, jonka mu-
kaisesti tytaryhtitt ovat sijoitettu merkittavimmille markkina-aluille. Tamén avulla
yritys pystyy toteuttamaan suurimman osan myynnista markkina-alueen mukai-
sessa valuutassa, jolloin yritys ei altistu transaktioriskille. Yrityksen tehtaat kui-

tenkin sijaitsevat vain tietyissa yksikoissa, jonka vuoksi emoyhtio ja tytaryhtiot
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kayvat paljon kauppaa keskenaan, ja tasta syntyvat merkittdvimmat transaktioris-
kit.

Yrityksen valuuttariskinhallintapolitikassa on maaritelty ehdot yrityksen sisai-
sesta kaupasta transaktioriskin hallitsemiseksi. Ohjeistuksen mukaisesti valuut-
tariski kohdennetaan aina emoyhtioon, mikali se on kaupan toisena osapuolena.
Taman tarkoituksena on pyrkia keskittamaan transaktioriski vahvimpaan yksik-
koon, jolloin pienemmilla resursseilla toimivat yksikot voivat keskittya puhtaasti
liketoimintaan. Tytaryhtididen valisessa kaupassa valuuttariski jaa kuitenkin os-
tavan yksikon vastuulle. Haastattelussa riskinhallintap&allikko totesi, etta tytar-
yhtididen valisesta kaupasta aiheutuva transaktioriski on aiheuttanut haasteita,
koska silta ei pystyta aina suojautumaan. Esimerkiksi Etela-Afrikassa yhteistyo
keskuspankin kanssa on osoittautunut haastavaksi. Tytaryhtididen valisesta kau-
pasta aiheutuva riski on kuitenkin toistaiseksi ollut suhteellisen pientd, joten silta

ei ole suojauduttu aktiivisesti.
6.3 Translaatioriski

Yritys X altistuu translaatioriskille, koska se on velvollinen konsolidoimaan tytar-
yhtididensa tilinpaatostiedot yhtion konsernitilinpaatékseen. Yrityksen riskinhal-
lintapaallikko totesi, etta yrityksen translaatioriski aiheutuu tytaryhtididen valuutan
maaraisista saamisista seka paaomista. Han kuitenkin tarkensi, etta tytaryhtiihin
ei ole viela ehtinyt kertyd merkittavia paaomia niiden nuoren ian vuoksi, Yhdys-
valloissa sijaitseva tytaryhtiota huomioimatta. USA:n dollarin valuuttakurssi on
kuitenkin hanen arvion mukaan ollut suhteellisen tasainen, joten siltdkaan osalta
riski ei ole ollut merkittava. Yrityksen valuuttapositioraportista havaittavat pitkaai-
kaiset Etela-Afrikan randin seka Australian dollarin maéaraiset saamiset aiheutta-
vat kuitenkin merkittdvan translaatioriskin, jolta on suojauduttu termiinisopimuk-
silla. Yrityksen valuuttariskinhallintapolitikasta ilmenee, ettd kyseiset pitkaaikai-
set saamiset liittyvat tytaryhtididen rahoittamiseen. Riskinhallintapolitikassa on
todettu, ettd tytaryhtiot eivat ota ulkopuolista lainaa, vaan rahoitus toteutetaan
konsernin siséisella lainalla tai oman paaoman sijoituksella, jotta yritys pystyy

hallitsemaan syntyvaa translaatioriskia.
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Teoreettisessa viitekehyksessa todettiin, etta translaatioriskin kasittely jakaa mie-
lipiteitd, eik& sen hallintaan ole vain yhta ja oikeaa tapaa. Translaatioriskin hal-
linta onkin riippuvainen yrityksen hallituksen ndkemyksesta suhtautua kyseiseen
riskiin. Yrityksen X hallitus on antanut selkeét ohjeet transaktioriskin hallintaan
valuuttariskinhallintapolitiikassa. Hallituksen ndkemyksen mukaisesti tase-erét,
joihin sisaltyy rahavirtoja, suojataan taysimaaraisesti. Myds euro-alueen ulkopuo-
listen tytaryhtididen osingonmaksut suojataan siina vaiheessa, kun niiden méaara
jarahavirran toteutumispaiva ovat tiedossa. Tytaryhtididen omaa padomaa ei sen
sijaan lahtbkohtaisesti suojata, ellei siitd aiheutuva riski uhkaa koko konserniin

omaa paaomaa tai lainojen kovenantteja.
6.4 Ekonominen riski

Teoreettisessa viitekehyksessa todettiin, ettéd ekonomisen riskin maarittdmiseen
ei ole tiettyd mallia, koska kyse on strategisesta riskista, joka méaraytyy yrityksen
liketoiminnan perusteella. Valuuttariskinhallintapolitiikasta kay ilmi, etta yritys X
on huomioinut ekonomisen riskin osana yrityksen strategiaa, jonka vuoksi eko-
nominen riski ei kuulu yrityksen valuuttaposition rakenteeseen. Ekonominen riski
on huomioitu yrityksen kohdemarkkinoiden valinnassa, tytaryhtididen ja tehtaiden
sijoittelussa seka tuotannontekijoiden hankinnassa. Taman vuoksi ekonomisen
riskin aktiivinen seuranta ei ole tarpeen, eika silta pyritd suojautumaan suo-

jausinstrumenteilla.
6.5 Positioraportointi ja suojaaminen

Positioraportointi ja suojaaminen kasitelladn yhteisena teemana, koska positio-
raportointi ja suojaaminen sulautuvat osittain yhteen. Suojausta ei voida toteuttaa
iiman laadukasta lahtopositioraporttia, eika johdolle toteutettavaa raportointia

voida tehda ennen toteutettuja suojauksia.

Yrityksen X positioraportointi ja suojaaminen ovat haastattelemani riskinhallinta-
paallikon vastuulla. Haastattelussa tuli ilmi, ettd lahtdpositioraporttiin tulevat tie-
dot keratdan yrityksen reskontrista. Tietojen keraamisesta vastaa yrityksen Kkir-
janpitoyksikkd, joka raportoi tiedot riskinhallintap&allikdlle. Tietojen pohjalta han

muodostaa yrityksen lahtopositioraportin ja toteuttaa tarvittavat suojaukset.
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Haastattelussa riskinhallintapaallikkd painotti, etta suojaamiseen kaytetaan aino-
astaan yksinkertaisia johdannaisia, kuten termiineja ja optioita. Liséksi siséaisista
suojauskeinoista kayttssa ovat netotus seka valuuttaklausuulit. Yrityksen tilintar-
kastajan ndkemyksen mukaan yritys X:n suojaustoiminta on toistaiseksi ollut aika

maltillista ja keskittynyt padasiassa isojen erien suojaamiseen.

Yrityksen X valuuttariskinhallintapolitiikka antaa selkeat raamit suojaustoiminalle.

Yrityksen suojaustoimenpiteiden tarkoituksena on

e varmistaa liiketoimien tavoitemarginaalit, joiden perusteella likketoimi on
tehty

e parantaa liikketoiminnan suorituskyvyn ennustettavuutta ja antaa aikaa ne-
gatiivisiin valuuttakurssimuutoksiin sopeutumiseen seka

e parantaa liiketoiminnan suorituskyvyn mittaamisen luotettavuutta.

Valuuttariskinhallintapolitikan mukaisesti kaikki merkittavat valuuttamaaraiset ra-
havirrat, jotka liittyvat tase-eriin tai sopimuspohjaisiin eriin kuten ostoihin tai
myynteihin suojataan taysimaaraisesti riippumatta eran maturiteetista. Taman li-
saksi voidaan suojata yrityksen omaan ennustukseen perustuvia erittain toden-
nakaoisia rahavirtoja, joiden maturiteetti on enintaan 12 kuukautta. Yrityksen va-
luuttapositioraportista on kuitenkin havaittavissa, etté yrityksella on avoimia posi-
tioita, jotka perustuvat sopimuspohjaisiin eriin. Avoimiin positioihin liittyen yrityk-
sen riskinhallintapaallikko totesi haastattelussa, ettéd suojaustoiminnassa nouda-
tetaan yrityksen valuuttariskinhallintapolitikkaa mutta joissakin tilanteissa jarjen-
kaytto on sallittua. Jarjenkaytolla han viittaa siihen, etta ei ole jarkea suojata eraa,

josta olisi erittain todennakoisesti tulossa valuuttakurssivoittoa.

Kun suojaukset ovat toteutettu jokaisen valuutan osalta ja toteutetut finanssipo-
sitiot ovat kirjattu positioraporttiin, on positioraportti valmis. Yrityksen X valuutta-
positioraportti koostuu valuuttakohtaisista raporteista ja niiden pohjalta tehdysta
yhteenvetoraportista. Kuvan 13 perusteella voidaan todeta, etta yrityksen X po-
sitioraportti on eriltddn l&hes identtinen tietoperustassa esitetyn esimerkkiraportin
(kuva 9, sivu 17) kanssa. Yrityksen X positioraportista on selkeasti havaittavissa,
mista erista yrityksen liiketoiminnan synnyttama lahtépositio koostuu. Myos fi-
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nanssiposition rakenne on esitetty informatiivisesti, etenkin johdannaissopimuk-
silla toteutetut finanssitransaktiot on haluttu tuoda selkeasti esille. Eroavaisuu-
tena sivun 17. raporttiin on kuitenkin tase-erien esittdminen osana raportointia.
Yritys X esittda tytaryhtididen rahoitukseen liittyvat tase-erat osana positiorapor-

tointia, koska niista syntyvat yrityksen X merkittavimmat translaatioriskit.

UsD ZAR| AUD YHTEENSA
Kurssi 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000
Operatiiviset erat
Myyntisaamiset (+) 0 0 0 0 0
Myyntitilaukset (+) 0 0 0 0 0
Ennakoitu myynti (+) 0 0 0 0 0
Ostovelat (-) 0 0 0 0 0
Ostotilaukset (-) 0 0 0 0 0
Ennakoidut ostot (-) 0 0 0 0 0
Lahtopositio 0 0 0 0 0
Rahoituserat
Kassa (+/-) 0 0 0 0 0
Sijoitukset (-) 0 0 0 0 0
Lainat (+/-) 0 0 0 0 0
Korot (+/-) 0 0 0 0 0
Finanssipositio 0 0 0 0 0
Johdannaissopimukset (+/-) 0 0 0 0 0
0 0 0
Tase-erat
Oma padédoma 0 0 0 0 0
Pitkdaikaiset saamiset 0 0 0 0 0
Pitk&aikaiset velat 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
Avoin positio 0 0 0 0 0 0

Kuva 13. Positioraportin rakenne (Mukaillen: Yrityksen X positioraportti)

Haastattelussa tuli myds esille, etté varsinainen positioraportointi kohdistuu péa-
asiassa yrityksen johdolle ja hallitukselle. Johdon raportoinnista on myds annettu
selkeat ohjeet yrityksen X valuuttariskinhallintapolitiikassa. Politikan mukaisesti
raportointi tulee toteuttaa kuukausittain. Raportin tulee sisaltaa valuuttariskille al-
tistuneet positiot, arvion riskin vaikutuksista seka toteutetut suojaukset. Yrityksen
X positioraportti siséltdd valuuttakohtaiset positioraportit seka niiden pohjalta

kootun yhteenvetoraportin, jonka rakenne on esitetty kuvassa 13.
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6.6 Valuuttamaarainen kirjanpito

Yritys X:n kirjanpito ja tilinp&atds on toteutettu FAS-kirjanpitosaadosten perus-
teella. Yrityksen X tilinpaatoksessa todetaan, ettad valuuttamaaraiset erat muun-
netaan euroiksi Euroopan keskuspankin tilinpaatdspaivan kurssin mukaisesti.

Edella mainittu sai vahvistuksen myos kirjanpitajan haastattelusta.

Tilinpaatoksessa on myos todettu, etté tilikauden aikana valuuttamaaraisista saa-
misesta ja veloista realisoituneet seka realisoitumattomat kurssierot kirjataan tu-
losvaikutteisesti. Kirjanpitajan haastattelussa selvisi, etta realisoituneiden kurs-
sierojen kasittely riippuu kasiteltavasta erasta. Myyntisaamisista syntyneet kurs-
sierot kirjataan myynnin kurssieroihin, ostoveloista syntyneet kurssierot kirjataan
ostojen kurssieroihin seka lainasaamisista tai veloista syntyneet kurssierot kirja-
taan rahoituksen kurssieroihin. Realisoitumattomat kurssierot kirjataan vastaa-

valla tavalla.

Kirjanpitdjan haastattelussa tuli ilmi, ettd yritys hyddyntaa suojauslaskentaa ja
arvostaa johdannaiset KPL 5:2a 8:n mukaisesti kaypaan arvoon. Johdannaisten
kaypaan arvoon arvostamisesta on myds mainittu tilinpaatoksessa. Yritys X on
aloittanut suojauslaskennan ja kayvan arvon mukaisen arvostamisen tilikaudella
2015. Haastattelussa tuli esille, etta suojauslaskenta mahdollistaa suojattavan
eran ja sité suojaavan instrumentin arvonmuutosten kohdistamista toistensa vas-
taisiksi eriksi samalle tilikaudelle. Esimerkiksi jos myyntisaamisista aiheutuu va-
luuttakurssitappioita, niin voidaan sita suojaavasta instrumentista syntynyt arvon-

nousu kirjata kumoamaan tdma syntynyt tappio.

Tilinpaatoksesta selviaa, etta yrityksella X on ollut tilinpaatéshetkella valuuttater-
miinisopimuksia seké valuuttaswap-sopimuksia. Valuuttatermiinisopimukset ovat
arvostettu tilinpaatdspaivan valuuttatermiinikurssien mukaisesti seka valuuttas-
wap-sopimukset vastaavasti valuuttaswap kursien mukaisesti. Kyseisten johdan-
naisten nimellisarvot sekd kaypa arvo on esitetty taseen liitetiedoissa. Lisaksi ti-
linpd&toksessa esittdmisestd on todettu seuraavalla tavalla: Suojauksen koh-
teena olevat saamiset on esitetty taseessa luonteensa mukaisessa ryhmassa.
Saamisiin kohdistuvien johdannaissopimusten kayvat arvot on sisallytetty joko ly-

hytaikaisiin saamisiin tai velkoihin. Suojattavien varojen tuloslaskelmaan merkityt
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tuotot ja kulut on esitetty lainasaamisiin kohdistuvien arvostuserojen osalta rahoi-
tuserissa ja myyntisaamisiin kohdistuvien arvostuserojen osalta liikevaihdon

erissa.

7 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli saada vastaus seuraaviin tutkimuskysymyk-
siin: Miten valuuttapositiota hallitaan yrityksessa X ja millaista raportointia siita
toteutetaan seka miten valuuttamaaraisten erien kirjanpito ja tilinpaatés on toteu-

tettu yrityksessa X ja mita kirjanpitoperiaatteita on kaytetty?

Toteutetun tutkimuksen perusteella voidaan todeta yrityksen X valuuttariskinhal-
lintaprosessin olevan kehitysvaiheessa. Selkeimpia kehitysaskeleita voidaan pi-
taa valuuttariskinhallintapolitiikan luomista seka suojauslaskennan aloittamista ti-
likaudella 2015. My@s tilintarkastajan haastattelussa esiin tullut nakékulma vah-
vistaa meneilld olevaa muutosvaihetta. Tilintarkastajan ndkemyksen mukaan
suojaustoiminnan kehitys on osa isompaa kokonaisuutta, jossa kehitetaan yrityk-
sen liiketoimintamallia, joka tulee vaikuttamaan muun muassa rahavirtoihin emo-

yhtion ja tytaryhtididen valilla.

Teoreettiseen viitekehykseen peilatessa voidaan yrityksen toteuttamia kehitysas-
keleita pitdad erittain hyvina ratkaisuina. Valuuttariskinhallintapolitikan maaritta-
minen luo yritykselle selkean rungon valuuttariskien hallintaan seké suojauslas-
kennan aloittaminen parantaa tilinpaatoksesta saatavan informaation oikeelli-
suutta seka vahent&é yrityksen tuloksen heilahteluja. Yrityksen tekeméaa ratkai-
sua siirtya arvostamaan johdannaiset KPL 5:2a pykalan mukaisesti kaypaan ar-
voon ja noudattamaan suojauslaskentaa voidaan pitda myos ajallisesti hyvana
ratkaisuna, koska Kirjanpitolautakunnan antama lausunto 13.12.2016 ohjaa yri-

tyksia edellda mainitun mukaiseen arvostamiseen.

Tietoperustassa todettiin, etta yrityksen valuuttariskinhallinta voidaan jakaa posi-
tion tunnistamiseen seka position suojaamiseen. Tutkimuksen perusteella voi-
daan todeta, ettd yritys X on toteuttanut nama toimenpiteet valivaiheineen. Yritys
X on toteuttanut valuuttaposition rakenteen maarityksen, jonka perusteella yritys
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suojautuu aktiivisesti transaktio- ja translaatioriskeilta. Yritys tiedostaa, mista ky-
seisten osapositioiden riskit syntyvat ja suojatuvat niilta lahtokohtaisesi valuutta-
riskinhallintapolitikan mukaisesti. Ekonomiselta riskiltad ei suojauduta aktiivisesti,

koska se on huomioitu yrityksen strategiassa.

Yrityksen X transaktioriskin hallinnan voi tulkita olevan hyvalla tasolla. Yrityksen
toteuttamat strategiset valinnat tytaryhtididen sijoittamisessa vahentaa yrityksen
X transaktioriskia merkittavasti, koska yritys pystyy kdymaan kauppaa paaasi-
assa markkina-alueen mukaisessa valuutassa. Merkittavimmat transaktioriskit
yritykselle X syntyy sisaisesta kaupasta, koska yrityksen tehtaat sijaitsevat vain
tietyissa yksikoissa. Sisaisté- ja ulkoista kaupasta syntyvilta transaktioriskeiltd yri-

tys suojautuu paaasiassa valuuttatermiineilla.

Translaatioriskin osalta yritys X keskittyy suojaamaan tytaryhtididen osingonmak-
sua ja tase-eria, joihin sisaltyy rahavirtoja. Tytaryhtididen omaa pddomaa ei lah-
tokohtaisesti suojata, koska niissa tapahtuvat valuuttakurssimuutokset ovat las-
kennallisia. Tytaryhtididen omaan padomaan kohdistuvaa transaktioriskia suoja-
taan tarvittaessa, mikéli siitd aiheutuu merkittavia riskeja konsernitasolla. Rat-
kaisu on mielestani perusteltu, koska laskennallisten muuntoerojen suojaaminen
suojausinstrumentilla, josta syntyy todellisia rahavirtoja, voi johtaa merkittaviin
tappioihin.

Yrityksessa X valuuttariskinhallinta on keskitetty emoyhtioon. Sisaisessa kau-
passa valuuttariski pyritdan kohdistamaan emoyhtioon aina kun se on mahdol-
lista. Tata voidaan pitaa hyvana ratkaisuna, koska se selkeyttda valuuttariskin
hallintaa ja varmistaa, etta kaikkiin riskeihin suhtaudutaan samalla tavalla. Osal-
taan se myds helpottaa yrityksen hallituksen vastuuta seurata valuuttariskinhal-
linnan toteuttamista valuuttariskinhallintapolitikan mukaisesti. Valuuttariskin kes-
kittminen emoyhtiéon helpottaa myds tytaryhtididen keskittymistéa puhtaasti lii-

ketoimintaan.

Yritys X:n suojaustoiminnan tarkoituksena on varmistaa sopimusten marginaalit,
joiden perusteella liiketapahtuma on paatetty toteuttaa. Yrityksen valuuttariskin-

hallintapolittikassa on méaaritelty, etta suojaukset tulee tehda taysimaaraisena,
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eli avoimia positioita ei tulisi jattda. Suojausten toteuttaminen on riskinhallinta-
paallikon vastuulla. Suojaukset toteutetaan vain yksinkertaisia johdannaisinstru-
mentteja hyddyntéen, joita ovat muun muassa termiinit, optiot ja valuutta swap-

sopimukset.

Tutkimuksessa tuli kuitenkin esille, etta yrityksilla on sopimuspohjaisiin eriin pe-
rustuvia avoimia positioita. Positioita on jatetty suojaamatta, koska niista on erit-
tain suurella todennakoisyydella tulossa valuuttakurssivoittoja. Tasta nakokul-
masta suojaamatta jattdAminen on fiksua ja perusteltua, mutta suojaamatta jatta-
minen ei kuitenkaan noudata valuuttariskinhallintapolitikan ehtoja. Mielestani va-
luuttariskinhallintapolitiikkaa tulisi kehittaa talta osalta. Avoimeen positioon liittyy
aina myos riski, vaikka arvio kurssivoitosta on erittdin todennékdinen. Taman
vuoksi riskille tulisi olla maaritelty tuottovaatimus seka otettujen riskien toteutu-
mista tulisi seurata. llman asianmukaista seurantaa yrityksen hallitus ei valtta-
matta saa selkeéa kuvaa siitd, onko avoimien positioiden jattaminen ollut kannat-

tavaa vai ei.

Positioraportointi on yrityksen X riskinhallintapaallikén vastuulla, vaikka laht6-
positioraportin muodostus tapahtuu yhteistydssa kirjanpito-osaston kanssa. Kir-
janpito-osasta vastaa lahtopositioraporttiin tulevien tietojen keraamisesta yrityk-
sen reskontrista. Lahtdpositioraportin pohjalta riskinhallintapaallikkd toteuttaa
suojaukset ja suojausten jalkeen han muodostaa varsinaisen positioraportin, joka

raportoidaan yrityksen ylimmaélle johdolle ja hallitukselle.

Yritys X:n kirjanpito on toteutettu FAS-kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti ja myos
valuuttamaaraistenerien kirjaukset noudattavat niita periaatteita. Kirjanpito on to-
teutettu asianmukaisesti. Yritys X arvostaa johdannaiset kirjanpidossa kaypéaan
arvoon KPL 5:2a pykalan mukaisesti. Suojatut erat kasitellda&dn normaalien kirjan-
pitoperiaatteiden mukaisesti ja niista kirjataan realisoituneet ja realisoitumattomat
tappiot kirjanpitoon. Suojauslaskenta mahdollistaa, etta yritys X pystyy kirjaa-
maan kirjanpitoon suojaavassa instrumentissa tapahtuneen arvonmuutoksen ne-
tottamaan suojatusta erastad syntynytta realisoitunutta tai realisoitumatonta ar-

vonmuutosta.
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Yritys X:n johdannaisista antamat liitetiedot perustuvat vuoden 2015 mukaiseen
kirjanpitolakiin. Taman vuoksi tulevilla tilikausilla annettavien liiketietojen maara
tulee kasvamaan, koska yritys on velvollinen antamaan IFRS-standardien mukai-

set liitetiedot, jotka on esitetty luvussa 4.7.

8 Tutkimuksen arviointi

8.1 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan usein validiteetin ja reliabiliteetin avulla.
Validiteetilla tarkoitetaan, etta tutkimuksessa on tutkittu sitéa mita pitikin seka Re-
liabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen toistettavuutta. Kyseiset mittarit eivat kui-
tenkaan sovellu taysin laadullisen tutkimuksen luotettavuuden arviointiin, koska
ne on kehitetty lahtokohtaisesti maarallista tutkimusta varten. (Tuomi & Sarajarvi
2009, 136). Toteutetun tutkimuksen validiteettia voidaan pitda luotettavana,
koska tutkimuksessa on tutkittu tarkoituksenmukaisia aihe-alueita. Reliabiliteetti
ei mielestani ole hyva oikea mittari tdahan tutkimukseen, koska tulokset eivat ole

maarallisia.

Laadullisesta tutkimuksessa tiedon tulee olla totuudenmukaista ja objektiivista
(Tuomi & Sarajarvi 2009, 136). Tutkimuksessa saadut tulokset perustuvat taysin
tutkimuksen aikana kerattyyn tutkimusmateriaaliin, koska tutkijalla ei ollut selkeaa
ennakkokasitysta tutkittavasta aiheesta. Taman perusteella tutkimuksessa saa-
tua tietoa voidaan pitda objektiivisena ja totuudenmukaisena. Tulee kuitenkin ot-
taa huomioon, etté tutkimuksen toteuttajalla ei ole kdytannénkokemusta aihealu-

eesta, jonka vuoksi kaikkia nakdkulmia ei valttamatta ole osattu ottaa huomioon.

Tutkimuksen luotettavuutta vahvistava tekijaksi voidaan nostaa kaytetyt tiedon-
keruumenetelmat. Tietolahteina kaytettiin kohdeyrityksen virallisia dokumentteja
seka teemahaastatteluita, jotka kohdistettiin aihealueen parhaiten tunteviin hen-
kil6ihin. Haastattelujen nauhoitettiin ja litteroitiin, miké lisdd osaltaan niiden luo-

tettavuutta.
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8.2 lItsearviointi

Opinnaytetyd tekeminen oli mielestani erittain mielenkiintoinen seka osaltaan
haastava prosessi. Aihealueen suomenkielista kirjallisuutta oli saatavilla vain ra-
jallisesti, joka toi oman haasteensa tuntemattoman aihealueen sisaistamiseen.
Opinnaytetydni on mielestani onnistunut, vaikka se ei toteutunut taysin suunnitel-
lussa aikataulussa. Opinnaytety6 toimi oppimisprojektina, jonka avulla sisaistin

haastavan kokonaisuuden, jota ei ollut opinnoissa kasitelty syvallisemmin.
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Liite 1

Teemahaastatteluiden kysymykset

Haastateltava: Riskinhallintapaallikko

© N o g~ Wb

Millainen yleiskuva teilla on valuuttariskiesta ja miten merkittavan riskin ne
aiheuttavat yritykselle?

Mitka ovat yrityksen merkittdvimmat valuuttariskit?

Onko yrityksella voimassa olevaa riskinhallintapolitiikkaa?

Mitk&a ovat yrityksen valuuttariskin osapositiot

Kaytetaanko sisaisia vai ulkoisia suojauskeinoja?

Tehdaanko suojaukset taysimaaraisena vai jatetaanko avoimia positioita?
Sovellatteko suojauslaskentaa?

Millaista raportointia valuuttariskien hallinnasta toteutetaan?

Haastateltava: Kirjanpitaja

Mink& kurssin mukaisesti valuuttamdaaraiset erdt muunnetaan euromaa-
raiseksi kirjanpitoon/tilinpaatokseen?

Miten tilikauden aikana realisoituneet kurssierot kasitelladn?

Kuinka realisoitumattomat kurssierot kasitellaan tilinpaatoksessa?

Miten suojaaminen vaikuttaa valuuttamaaraisten erien kasittelyyn kirjanpi-
dossa ja tilinpaatoksessa?

Millaista informaatiota suojauksista annetaan tilinpaatoksessa ja toiminta-
kertomuksessa?

Teetkd valuuttamaaraisiin eriin tai niiden suojauksiin liittyvaa raportointia?

Haastateltava: Tilintarkastaja

1. Millainen on teidan nakemys yritys X:n suojauskaytanndsta talla hetkella?
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