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Opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd pyrkivétko satakuntalaiset yritykset suojau-
tumaan markkinariskeiltd ja mitd suojauskeinoja ne sithen kayttavit. Lisdksi tutki-
muksen tarkoituksena oli selvittdd minkilaisia sdéntdjd tai ohjeistuksia yrityksilld on
riskienhallinnan toteuttamisesta. Markkinariskeji ovat valuutta-, korko-, hyédykehin-
ta- ja osakehintariskit. Haastateltavien yritysten valinnassa painotettiin yrityksid, joi-
den liiketoimintaan siséltyy ulkomaankauppaa sekd hyddykkeiden ostoa tai myyntid.

Opinndytetyon teoriaosuus kisittdd neljd lukua, jotka siséltdvét riskienhallinnan, ra-
hoitusriskien ja johdannaisten esittelyn seké yleisimmaét suojautumiskeinot markkina-
riskeiltd. Lisdksi tyOsséd esitelldédn suomalaisten yritysten kdyttdmid suojausmenetel-
mid ja niiden yleisyytta.

Tutkimus toteutetiin kvalitatiivisella tutkimusmenetelmilld ja haastattelut kaytiin
kolmen eri yrityksen edustajan kanssa. Lisdksi tutkimuksessa haastateltiin yhtd OP
Lansi-Suomen edustajaa.

Tutkimuksessa saatiin melko hyvéd kuva satakuntalaisten yritysten suojautumisesta
markkinariskeiltd. Suojauskeinojen kiyttd sekd riskienhallinnan ohjeistukset vaihte-
livat paljon eri yrityksilld. Haastatelluista yrityksistd kaksi kdytti johdannaisia suo-
jaamistarkoituksessa.
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The purpose of this thesis was to determine do companies from Satakunta try to
hedge themselves against market risks and what kind of hedging means they are us-
ing for it. Also the aim of this study was to determine do the companies have some
kind of rules or instructions how to implement risk management. Market risks are
currency, interest rate, commodity and equity risks. The selection of interviewed
companies focused on companies which business is based on international trade and
sales or purchases of commodities.

Theoretical part of this study consists of four chapters, which contain introduction of
risk management, financial risks and derivatives and the most common ways to
hedge against market risks. Also this study introduces how Finnish companies have
hedged against market risks and how common it is.

This research conducted qualitative research method and interviews were done with
representatives of three chosen companies. Also a presentative from OP Lénsi-Suomi
was interviewed.

Results of this study gave a good view of hedging against market risks in companies
from Satakunta. Hedging strategies and risk management guidelines varied a lot be-
tween the companies. Two of the companies, which were interviewed, used deriva-
tives for hedging purposes.
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1 JOHDANTO

“Meilld ei ole mitddn markkinariskid, koska kaikki tuotteemme myydddn varmasti.
On ainoastaan hintariski, ja sekin on nykyisilld hinnoilla poistunut.”, totesi Talvivaa-
ran kaivosyhtion entinen toimitusjohtaja Pekka Perd haastattelussa elokuussa 2014.
(Lehmusvirta 2014.) Vaikka Talvivaaran ajautuminen yrityssaneeraukseen oli monen
epdonnisen tapahtuman seurausta, yksi merkittivimmistd syistd sithen oli nikkelin
maailmanmarkkinahinnan romahtaminen. Talvivaara ei ollut suojautunut mitenkéan
nikkelin hinnan laskulta helmikuusta 2010 l&htien, koska heiddn nikemyksensd mu-
kaan Talvivaaran kaivos pystyisi toimimaan kannattavasti alhaistenkin raaka-
ainehintojen kausina. Kuitenkin tuotantoméérien jaddessd tavoitteista, ei yritys pys-

tynyt endd toimimaan kannattavasti. (Talvivaaran Kaivososakeyhtié 2014, 4, 16.)

Talvivaaran tapauksessa markkinariskind oli siis myytévian hyodykkeen, eli nikkelin
maailmanmarkkinahinnan laskeminen. Vastaavanlaisia oleellisid markkinariskeja on
myds muilla yrityksilld: esimerkiksi ulkomaankauppaa harjoittavilla yrityksilla riski-
nd on valuuttakurssien epdsuotuisa kehitys ja velkaantuneilla yrityksilld se voi olla

korkotason nousu.

Suojautumiskeinoja markkinariskeille on hyvin monia, esimerkiksi lainan ottaminen
kiintedkorkoisena tai kdyttdmalld johdannaisinstrumentteja. Yksinkertainen johdan-

nainen voi olla vaikkapa pankin tarjoama korkokatto lainalle.

Tassd tydssa kidydddn ensiksi teoriaosuudessa ldpi perusasiat riskienhallinnasta ja esi-
tellddn rahoituriskit, joihin markkinariskit kuuluvat, minka jilkeen esitelldén johdan-
naisinstrumentit, joita yleisesti kdytetddn markkinariskien hallintaan. Tamén jilkeen
esitellddn mahdollisia keinoja suojautua erilaisilta markkinariskeiltd, minka jdlkeen

kdydaan lapi yritysten kiyttdmid suojauksia ja niiden yleisyytta.

Teoriaosuuden jilkeen kdydddn ldpi tutkimuksen tulokset, joita saatiin haastattele-
malla kolmen satakuntalaisen yrityksen edustajaa. Haastatteluissa kysyttiin yritysten

suojautumisesta eri markkinariskeiltd seki yritysten yleisestd riskienhallinnasta.



2 TUTKIMUKSEN ESITTELY

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten satakuntalaiset yritykset pyrkivit mini-
moimaan markkinariskinsd ja kayttaviatké yritykset johdannaisinstrumentteja suo-
jaamiseen. Tarkoitus oli myos saada selville kuinka suunnitelmallista riskienhallinta
on ja onko yrityksilld olemassa tietyt raamit, joiden puitteissa markkinariskejd voi-

daan hallita.

Haastateltavien yritysten valinnassa painotettiin paljon ulkomaankauppaa kiyvid ja
merkittdvisti jotain tiettyd hyodykettd ostavia tai myyvid yrityksid. Haastateltujen
yritysten litkevaihdot olivat 6-30 miljoonan euron vililtd. Haastatelluista kolmesta
henkilostd kaksi oli yritysten toimitusjohtajia ja kolmas oli yrityksen energiapaallik-
ko. Lisédksi haastateltiin OP Léansi-Suomen yritysasiakkuuspdéllikkod Soila Rantaa,
jolta kyseltiin pankin tehtidvéstd johdannaisten tarjoamisessa sekd nikemystd yritys-

ten tekemien suojausten yleisyydesta.

Opinndytetyon tutkimusmenetelménd kaytettiin kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa.
Haastattelumenetelméanad kéytettiin teemahaastattelua ja haastatteluissa kaytettiin
kahta eri teemahaastattelurunkoa, joista toinen oli yrityshaastatteluja ja toinen pankin

edustajan haastattelua varten.

2.1 Tutkimusmenetelméa

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ldhtokohtana on todellisen elimin kuvaaminen, mi-
hin sisdltyy ajatus, ettd todellisuus on moninainen. Kvalitatiiviselle tutkimukselle
tyypillistd on, ettd tiedon keruun instrumenttina suositaan ihmistd ja kohdejoukko
valitaan tarkoituksenmukaisesti eikd satunnaisotoksella. Kvalitatiivisessa tutkimuk-
sessa pyritddn tutkimaan kohdetta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti. Tutkimuk-
sessa suositaan metodeja, jotka tuovat tutkittavien nikdkulmat esille, joten metodeina
kdytetddn usein erilaisia haastattelumuotoja, kuten ryhmaé- tai teemahaastattelua.

(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2006, 152-155.)



Haastattelun etuna muihin tutkimusmenetelmiin verrattuna pidetddn sen joustavuutta
sdddelld aineiston keruuta tilanteen vaatimalla tavalla ja vastaajia mydtéillen. Haas-
tatteluaiheiden jarjestystd on my0s mahdollista muuttaa ja vastauksia on my0s mah-
dollista tulkita enemmin verrattuna esimerkiksi postikyselyihin. Haastateltavat on
myds helpompi tavoittaa myohemmin, esimerkiksi aineiston tdydentdmisen tai seu-
rantatutkimuksen vuoksi. Haastattelun valitseminen tutkimusmenetelmiksi johtuu

usein seuraavista syistd: (Hirsjarvi ym. 2006, 194.)

1. Halutaan korostaa sité, ettd ihminen nihdédédn tutkimustilanteessa subjektina ja
hinelle on annettava mahdollisuus kertoa itseddn koskevia asioita mahdolli-
simman vapaasti.

2. Kysymyksessd on vihin kartoitettu, tuntematon alue.

3. Halutaan sijoittaa tulos laajempaan kontekstiin.

4. Tiedetddn ennalta, ettd tutkimuksen aihe tuottaa vastauksia monitahoisesti ja
moniin suuntiin.

5. Halutaan selventdd saatavia vastauksia.

6. Halutaan syventdd saatavia tietoja.

7. Halutaan tutkia arkoja tai vaikeita aiheita.

Haastattelun huonona puolena pidetidin sen ajan viemistd, koska esimerkiksi haastat-
telujen teko vaatii huolellista suunnittelua ja kouluttautumista haastattelijan rooliin ja
tehtdviin. Haastattelu voi myos siséltdd monia virheldhteitd johtuen niin haastatteli-
jasta, haastateltavasta kuin my®ds itse tilanteesta kokonaisuutena. Esimerkiksi haasta-

teltava voi kokea tilanteen uhkaavana tai pelottavana. (Hirsjarvi ym. 2006, 195.)

Teemahaastattelulle eli puolistrukturoidulle haastattelumenetelmélle on tyypillisti,
ettd haastattelun aihepiirit ovat tiedossa, mutta kysymyksilld ei ole mitdédn tiettyd
muotoa tai jarjestystd. (Hirsjdrvi ym. 2006, 197.) Teemahaastattelu keskittyy siis ni-
mensd mukaisesti tiettyihin teemoihin, joista keskustellaan. Sen vuoksi oleellisinta
on, ettd haastattelu etenee yksityiskohtaisten kysymysten sijasta tiettyjen teemojen
varassa, mikd auttaa tuomaan haastateltavan dénen paremmin kuuluviin. (Hirsjirvi &

Hurme 2015, 47-48.)



3 RISKIT JA RISKIENHALLINTA

Yritystoimintaan sisdltyy paljon tulevaisuuteen liittyvdd epdvarmuutta ja tulevaisuu-
teen on my®os liitetty monia uskomuksia ja odotuksia. Yrityksid uhkaavat vaaratekijét
voivat toteutuessaan asettaa jopa yrityksen toiminnan vaakalaudalle, joten yritykses-
sd on otettava vaaratekijit huomioon. Mikéli yrityksen toimintaympéristdssé tapah-
tuisi jotakin sellaista, jota ei ole yrityksessd otettu huomioon, voi jopa hyvén lii-
keidean tai tuotteiden omaava yritys joutua lopettamaan liiketoimintansa, esimerkiksi
mikdli alihankintana yrityksille laitteita valmistava yritys menettdisi tirkeédn yhteis-

tyokumppanin. (Suominen 2003, 7-8.)

Riskienhallinnalla tarkoitetaan prosessia, jolla yritys voi torjua sitd uhkaavia vaa-
roja ja niistd aitheutuvia menetyksid. Perinteinen riskienhallinnan miiritelma on
kattanut suppeasti vain vahinkoriskien suojaamisen, mutta nykyéddn laajemman
maidrittelyn mukaan riskienhallinta kattaa kaikkien riskien suojaamisen. Riskien-
hallinnan ydinajatus on se, ettd yritys kykenisi kaikissa olosuhteissa jatkamaan
toimintaansa, vaikka kaikki riskit toteutuisivat. (Suominen 2003, 27; Kuusela &

Ollikainen 2005, 155.)

3.1 Riskin méarittely

Sana “riski” on perédisin Italian sanasta risicare, joka tarkoittaa “uskaltaa”, joten
riskin voidaan katsoa sisdltdvin negatiivisten asioiden lisdksi myds valinnanvaraa
ja vaihtoehtoja. Kuitenkin arkikielessa riskilld kuvataan yleenséd vaaraa tai epitie-
toisuutta, joka syntyy onnettomuuden mahdollisuudesta. Riskin realisoituminen
voi ndkyd esimerkiksi rahallisen arvon, ympéristdarvon tai terveydellisen arvon
menetyksend. (Kuusela & Ollikainen 2005, 16-17.) Riski on siis epdvarmuutta
tulevasta arvosta. Liiketoiminnan yleisid riskejd ovat esimerkiksi lakot, tuleva

korkotaso tai kilpailijoiden tulevat investoinnit. (Kasanen ym. 1997, 58-59.)



3.2 Riskien luokittelu

Vahinkotapahtumia, kuten esimerkiksi luonnonvoimien aiheuttamia riskejd tai
teknologisten jdrjestelmien pettdmistd, voidaan tarkastella yleisesti riskin esiinty-
mistiheyden ja riskin vakavuuden mukaisesti. Riskin vakavuuden mittareina voi-
daan pitdd adjektiiveja vdhdinen, kohtalainen, suuri ja katastrofaalinen. Riskin
suuruutta voidaan ilmentdd termeilld merkitykseton, vdhdinen, kohtalainen, mer-
kittdva ja sietiméton. Riskin vakavuutta voidaan mitata adjektiivien sijasta myos

euromadrdisilld arvoilla: (Suominen 2003, 20-21.)

Taulukko 1. Riskin laajuus ja todennikdisyys. Suominen 2003, 21.

Riskin laajuus Todenniakoisyys

1 = vdhiinen riski, < 500 € 1 = erittdin harvinainen, 1 kerta/200 v
2 = kohtalainen riski, > 2 000 € 2 = melko harvinainen, 1 kerta/10 v

3 = suuri riski, > 20 000 € 3 =suuri, 1 kerta/ 1 vuosi

4 = katastrofiriski, > 200 000 € 4 = yleinen, useita vuoden aikana

Vihaisid vahinkoja yritys jéttdd yleensd itsensd kannettaviksi, jolloin ne voidaan
rahoittaa budjetin kautta ja vahinkoja voidaan tarkastella yrityksen tavallisina
kayttokustannuksina. Véhiisid vahinkoja voi olla esimerkiksi vdhéiset ilkivallan-

teot tai raaka-aineiden saatavuushéiriét. (Suominen 2003, 23.)

Riskien todennidkoisyyksien ja seurausvaikutusten vakavuutta voidaan arvioida
esimerkiksi kayttimélld ruudukkoa, johon yrityksessd havaitut riskit sijoitetaan.
Siind luokittelu-ulottuvuuksina kiytetddn riskin todenndkoisyyttd ja riskin vaka-
vuutta. Ruudukossa esiintyvit riskit jactaan kolmeen tyyppiin: A-, B- ja C-

riskethin. (Suominen 2003, 24-25.)

10
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Taulukko 2. Riskien esiintymistiheys ja vakavuus. Suominen 2003, 25.

4
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. Vihiinen Merkittava Huomattava

Riskin vakavuus

Jokaisessa yrityksessd esiintyy A-, B- ja C-tyyppisid riskejd ja A-tyyppiset riskit
myds muodostavat riskienhallinnan kannalta keskeisen tehtdvikentén. Koska yri-
tyksen riskiensietokyky ei kestdisi A-tyypin riskejd niiltd suojautumatta, vaativat
ne yritykseltd vilittdmid toimenpiteitd. B-tyypin riskien osalta riittdd, ettd yrityk-
sessd laaditaan suunnitelmat ja riskienhallintatoimet ndiden vahinkojen lieventi-
miseksi. C-riskit jadvit yleensd yritysten omalle vastuulle ja niiden aiheuttamien

vahinkojen lieventdmisti harkitaan yrityksessi. (Suominen 2003, 25-26.)

3.3 Riskienhallinnan prosessi

Toimiva riskienhallinnan prosessi etenee suunnitelmallisesti ja vaiheittain. Riskien-
hallinta méaritelldén prosessina, johon kuuluu viisi vaihetta: (Kuusela & Ollikainen

2005, 156.)

1. Merkittdvien riskien tunnistaminen
Vahinkojen todennikdisyyden ja vakavuuden arviointi
Riskienhallintamenetelmien kehittiminen ja sopivien menetelmien valinta

Riskienhallintapédétokset

A

Toteutettujen riskienhallintaratkaisujen arviointi

Riskien tunnistamisen ja arvioinnin seké riskianalyysin avulla yritys pystyy madrit-

tamaén riskiprofiilinsa, jolloin yrityksen johto voi ryhtyd tekeméén riskien kontrol-
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lointia ja rahoitusta koskevia ratkaisuja. Padtoksentekijdlld on valittavanaan erilaisia
riskienhallintakeinoja, kuten riskin vélttiminen, pienentdminen, jakaminen tai siirta-
minen. Riski voidaan myds jattdd yrityksen omalle vastuulle, mikéli esimerkiksi to-
detaan riskin suojaamiseen tarkoitetun vakuutusmaksun olevan liian suuri riskin seu-
rausvaikutukseen ja todenndkdisyyteen ndhden. (Kuusela & Ollikainen 2005, 156-

157.)

Riskienhallintakeinojen tehokas soveltaminen edellyttdd yrityksen riskinkantokyvyn
oikeaa mitoitusta. Riskinkantokyvyn pelisddntoind voidaan kdyttdd esimerkiksi kol-

mea seuraavaa kriteerid: (Kuusela & Ollikainen 2005, 158.)

* Jitd omalle vastuulle vahingot, jotka ovat todenndkdisid ja aitheuttavat
vahiisid tappioita

* Jitd omalle vastuulle isompi, véhemmén todennidkdinen vahinko, mutta vain
jos téstd aitheutuvat taloudelliset seuraukset ovat vihdisid tai keskisuuria

 Ali jitd omalle vastuulle vahinkoa, jolla on yritykselle vakava taloudellinen

vaikutus

3.4 Riskienhallinnan hy6dyt

Kun riskienhallintaa hoidetaan yrityksessd hyvin, on silld positiivisia vaikutuksia yri-
tykselle, sen tyontekijoille sekd yrityksen asiakkaillekin, mikd parantaa yrityksen
menestymismahdollisuuksia. Kun yrityksessd saadaan poistettua riskien taustalla
olevat ongelmat, vihenevit erilaiset héiriot ja katkokset, jolloin tuotannon tehokkuus
ja laatu paranee. Riskienhallinnalla opitaan ymmartdméén tyopaikan toimintaa pa-
remmin ja resursseja pystytddn kohdentamaan tirkeimpien ongelmien hallintaan.
Yrityksen toiminnan kehittyessd on silld vaikutuksia my0s ulospdin, mikd parantaa

yrityksen imagoa ja parantaa asiakastyytyvaisyyttd. (PK-RH 2017.)

Tyontekijoiden pédstessd osallistumaan riskien syiden ja torjunnan tarkasteluun,
paranee heiddn osaaminen, mikd parantaa tyotyytyvaisyyttd seka lisdd omia valmiuk-

sia kehittdmadn tyotehtdvid. Tyontekijoille selkiytyy paremmin myoskin tehtévit ja
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vastuut. Kun tydpaikalla on vihemman riskejd, tulee tyopaikasta turvallisempi ja

varmempi. (PK-RH 2017.)

4 RAHOITUSRISKIT

Yritystoiminnan riskit jakautuvat kolmeen osaan: vahinkoriskeihin, taloudellisiin ris-
keihin ja operationaalisiin riskeihin. Vahinkoriski on yksipuolinen riski, mikd voi
realisoitua esimerkiksi tulipalona yrityksessd. Operationaalinen riski voi aiheutua
puutteista yrityksen jédrjestelmisséd, toimintatavoissa tai valvontarutiineissa. Taloudel-
liset riskit taas ovat yleensd kaksipuolisia riskejd eli niihin liittyy sekd voiton ettd
tappion mahdollisuus. Esimerkiksi valuuttakurssien muuttuessa, silld voi olla yrityk-

selle positiivinen tai negatiivinen vaikutus. (Kniipfer & Puttonen 2014, 216-217.)

Taloudelliset riskit jaetaan rahoitusriskeihin ja perusliiketoiminnan riskeihin. Rahoi-
tusriskejd ovat maksuvalmius-, luotto-, ja markkinariskit. (Kniipfer & Puttonen 2014,
217.) Téssd luvussa esitelldén ldpi yleiset rahoitusriskit, mutta koska opinndytetyo

keskittyy markkinariskeihin ja niiden hallintaan, keskitymme enemmaén niihin.

Rahoitusriskit
Maksuvalmiusriskit Luottoriskit Markkinariskit
Osakesijoitusten e o Hyodyke-
hintariski Korkoriski Vahuuttariski hintariski

Kuva 1. Rahoitusriskit. Kniipfer & Puttonen 2014, 216.



14

4.1 Maksuvalmiusriski

Maksuvalmiusriskilld tarkoitetaan riskid siitd, ettd yrityksen rahoitusvarat ja liséra-
hoitusmahdollisuudet eivit riitd kattamaan litketoiminnan tulevia tarpeita. Téll6in
riskind on yrityksen toiminnan paittyminen maksukyvyttomyyteen. Maksuvalmius-
riskid voidaan seurata erilaisilla tunnusluvuilla, jotka mittaavat yrityksen kannatta-
vuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Yrityksen omavaraisuusasteella ja kon-
kurssien todenndkdisyydelld on my0s selvd korrelaatio, eli mitd pienempi on yrityk-
sen omavaraisuusaste, sitd suurempi on myds todenndkdisyys ajautua konkurssiin.
Maksuvalmiusriskiltd pystytddn suojautumaan mairittdmalld yrityksen ennakoitujen
kassavirtojen suuruus ja siten madritelld tarvittavan maksuvalmiusvarannon koko.
(Kasanen ym. 1997, 27; Juvonen, Korhonen, Ojala, Salonen & Vuori 2005, 147-
148.)

4.2 Luottoriski

Luottoriskille yritys altistuu myydessdin luotolla asiakkailleen ja riski toteutuu, mi-
kali asiakas ei pysty vastaamaan kyseisistd velvoitteista. Yrityksen menetys voi olla
lievimmilldén asiakkaan maksaman suorituksen viivdstyminen ja pahimmillaan sil-
loin, kun menetetdin koko pddoma, mutta silloin toodellinen menetys on kuitenkin
vield suurempi, koska pddoma olisi voitu sijoittaa eteenpdin. Yritys voi hallita omaa

luottoriskiddn esimerkiksi: (Tuhkanen 2006, 306 ; Juvonen ym. 2005, 149.)

* Tarkalla asiakasvalinnalla

* Asiakkaiden maksukayttdytymisen seurannalla

* Asiakkaiden talouden seurannalla

* Tehokkaalla perintidtoiminnalla

* Rajaamalla asiakaskunta, jolle luottoa annetaan

* Luopumalla luoton antamisesta eli siirtymélld kéteiskauppaan

*  Myymadlld saatavat tdhén toimistoon erikoistuneelle luottolaitokselle

Sijoitusten ja johdannaisinstrumenttien vastapuoliriskin realisoitumisella tarkoitetaan

esimerkiksi sitd, ettd johdannaissopimuksen vastapuolena toimiva pankki ajautuu
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vaikeuksiin ja yrityksen ostaman johdannaisinstrumentin saatava muuttuukin luotto-
tappioksi. Tdma riski koskee 1dhinnd OTC-sopimuksia. (Kasanen ym. 1997, 28; Tik-
ka, Nykky, Virtanen, Heinié & Linnanvirta 2014, 370.)

4.3 Markkinariskit

Markkinariskilld tarkoitetaan aktiivisten markkinoiden omaavien tuotantohyoddykkei-
den markkinahintojen muutoksien aiheuttamaa riskid. Tallaiset hyddykkeet ovat
yleensd laadultaan yhdenmukaisia ja niiden kaupankéynti on tarpeeksi suurta synnyt-
tdmaan aktiiviset markkinat. Tyypillinen esimerkki tillaisesta hyddykkeestd on raha.
Valuutta- ja korkoriskien lisdksi yritysten toimintaan vaikuttavat hyddykkeiden ja

osakkeiden markkinahintojen muutokset. (Kasanen ym. 1997, 25-26.)

4.3.1 Valuuttariski

Valuuttojen arvojen eli valuuttakurssien muutokset altistavat valuuttariskille yrityk-
set, joilla on maksuja ja saatavia ulkomaan valuutassa, koska valuuttakurssien liikku-
essa vdhenee tai kasvaa mydskin yrityksen saamien valuuttamaksujen arvo euroissa.
Mikali esimerkiksi suomalainen yritys myy tuotteita Yhdysvaltain dollareissa, piene-
nee yrityksen saama kate dollarin heikentyessd. Kansainvilisen kilpailun kautta
myos yritykset, jotka eivét osta tai myy ulkomaan valuuttaa, altistuvat valuuttariskil-

le.

Vaikka yritykset tiedostavat valuuttariskin tidrkeyden, on vain harva onnistunut tun-
nistamaan ja hallitsemaan valuuttariskejdén kattavasti. Osittain timé johtuu siité, etta
valuuttariski ei ole vain rahoitustoiminnon ongelma vaan koko organisaation ldpi
vaikuttava tekiji ja se on otettava huomioon useissa eri tilanteissa: (Kniipfer & Put-

tonen 2014, 218.)

* Hinnoittelupaatoksissi
* Investointeja suunniteltaessa
* Ostojen ja myyntien kohdentamisessa eri maihin

* Budjettia tehtdessi
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Valuuttariskin hallinnassa tarkeintd on tunnistaa suojattavat kohteet ja mitata niiden
suuruus oikein, mikd myos tekee itse suojauksen luomisesta helpompaa. Kuitenkin
rahoitusmarkkinoiden kiinnostavuus ja eri suojausinstrumenttien runsas tarjonta on
ohjannut yrityksid keskittyméédn kehittimaan erilaisia suojaustrategioita kuin varsi-
naiseen suojattavan kohteen tunnistamiseen ja mittaamiseen. (Kasanen ym. 1997,

101.)

Valuuttariskid on vaikea hahmotella kokonaisuudessaan, koska se esiintyy hyvin
monessa eri paikassa. Taseessa riski voi ndkyid valuuttamiiriisten lainojen, sijoitus-
ten ja ostovelkojen tai myyntisaamisten arvonmuutoksina. Yrityksen tulos taas voi
heikentyd valuuttamiiriisten ostojen kallistumisen vuoksi ja konsernin tapauksessa
myo6s ulkomaisen tytiryhtion valuutan heikennyttyé. Liian vahva valuutta voi myos

heikentdd yrityksen kilpailukykyi. (Kasanen ym. 1997, 125.)

Valuuttariskin ollessa kdytdnndssd hyvin moniulotteinen, on riskiaseman tunnistami-
sen ja riskienhallinnan helpottamiseksi valuuttariskit yleensé jaettu komponentteihin,

kuten transaktio-, translaatio- ja ekonomiseen riskiin.

Valuuttariski

Transaktioriski Ekonominen riski Translaatioriski

Kuva 2. Yrityksen valuuttariskin komponentit. Kniipfer & Puttonen 2014, 218.

Transaktioriski liittyy niihin muutoksiin, jotka aiheutuvat sopimuksen (myynti, osto,
lainanlyhennykset, korkomaksut) syntyhetken ja maksutapahtuman vilill4. Transak-
tiopositiolla tarkoitetaan sitd vaikutusta, joka syntyy kun tietyn ajankohdan valuutta-
kurssilla tehdyn sopimuksen kassavirrat toteutuvat muuttuneilla kursseilla. Yrityksen
transaktiopositioon siséllytetddn kaikki valuuttamiiridiset kassavirrat (esimerkiksi
ostovelat, myyntisaamiset tai korkomaksut), joiden toteutuminen on riittdvdn varmaa.

(Kniipfer & Puttonen 2014, 218; Kasanen ym. 1997, 129-130.)
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Translaatioriskillé tarkoitetaan riskid, joka syntyy kun yritys muuttaa tilinpddtoksessa
valuuttaméérdisid erid kotimaan valuutan maédrdisiksi. Esimerkiksi kansainvilisen
konsernin taloudellinen tulos ja asema raportoidaan aina tietyssd valuutassa, jolloin
ulkomaisten tytdryhtididen tulos ja arvo lasketaan konsernin perusvaluutassa. (Kniip-
fer & Puttonen 2014, 218-219; Kasanen ym. 1997, 139.) Kirjanpidossa translaa-
tioriski ilmenee esimerkiksi oman pddoman muuntoerona, kun ulkomaisen tytaryhti-
On oma padoma muunnetaan konsernin omaan pddomaan. Muuntoero realisoituu ja
kirjataan tuloslaskelman tuotoksi tai kuluksi, jos tytdryhtio esimerkiksi myytdisiin tai

se palauttaisi omaa pddomaansa takaisin. (Kirjanpitolautakunta 2006, 31.)

Ekonomisella riskilld tarkoitetaan valuuttakurssivaihtelujen vaikutusta yrityksen kil-
pailukykyyn. Kilpailukyvyn herkkyys riippuu yrityksen valuuttajakaumasta suhtees-
sa kilpailijoihin, jolloin tulee myds ottaa huomioon kotivaluuttapohjaiset virrat. Kos-
ka ekonominen riski on luonteeltaan strateginen, on sen mittaaminen valuuttariskeis-

td vaikeinta. (Kniipfer & Puttonen 2014, 219.)

4.3.2 Korkoriski

Korkoriskilld tarkoitetaan koronmuutosten aiheuttamaa epdvarmuutta yritysten tu-
lokseen ja arvoon. Korkoriskien hallinnasta tekee hankalaksi korkokustannusten ja
riskien minimoinnin vilinen ristiriita, koska mikali rahoitus on hankittu pelkistidén
lyhyelld korolla esimerkiksi sen halpuuden vuoksi, altistaa se yrityksen riskille voi-
makkaista korkokulujen heilahteluista, kun taas pitkdaikainen kiinted korko altistaa
yrityksen riskille lainan arvonmuutoksesta korkojen muuttuessa. Korkoriski voidaan

siis jakaa korkovirtariskiin ja hintariskiin. (Kasanen ym. 1997, 193-194.)
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Korkoriski

Korkovirtariski Hintariski

Kuva 3. Korkoriskin komponentit. Kniipfer & Puttonen 2014, 221.

Yrityksen korkovirta muodostuu saatavien ja velkaerien korkotuotoista ja -saatavista.
Mikaili yritykselld on vaihtuvakorkoista lainaa tai korkosidonnaisuusaika on lyhyt,
korkojen laskiessa myds yrityksen korkokustannukset laskevat, mutta vastaavasti
korkojen noustessa yrityksen korkokustannukset kasvavat. Korkovirtariski on sitd
suurempi, mitd lyhyempi korkosidonnaisuusaika on. Esimerkiksi jos korkomaksut on
sidottu 3 kuukauden euribor-korkoon, vaikuttavat korkojen muutokset yrityksen kor-
komaksuihin melko nopeasti. Kiintedkorkoisessa velassa tai sijoituksessa korkovirta-
riskid ei ole velan voimassaoloaikana, mutta velan tai saatavan erdéntyessa ja sen uu-
simisessa korkovirtoihin vaikuttaa silld hetkelld vallitseva korkotaso. (Kasanen ym.

1997, 196, 198.)

Korkotason muuttuessa saatavan ja velan nykyarvo muuttuu, mika altistaa yrityksen
korkojen hintariskille. Mitd pidempi korkosidonnaisuusaika on, sitd suurempi on
mydskin hintariski. Mikéli yrityksen korkomaksut on sidottu pitkéksi ajaksi, altistuu
yritys suurelle hintariskille, koska markkina- eli diskonttauskoron laskiessa lainan
vaihtoehtoiskustannus kasvaa. Kustannus nédkyy yrityksen tuloksessa siten, ettd yri-
tyksen korkokustannukset on sidottu pitkéksi aikaa vallitsevaa korkotasoa korkeam-
paan korkoon. (Kasanen ym. 1997, 197.) Jos kiintedkorkoisen lainan ottanut yritys
haluaisi maksaa lainan pois ennenaikaisesti, vaatisi se velkojan suostumusta ja velko-
ja voi mydskin vaatia korvausta velalliselta menetetyistd korkotuloista. (Tuhkanen

20006, 315.)
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4.3.3 Hyodykehintariski

Hyoddykkeet voidaan jakaa kolmeen kategoriaan: pehmeisiin hyddykkeisiin, metal-
leihin ja energiahyddykkeisiin. Pehmeitd hyddykkeitd ovat esimerkiksi maatalous-
tuotteet, kuten vehna, kahvi ja sokeri. Metalleja ovat esimerkiksi kulta, hopea, kupari
ja alumiini ja energiahyddykkeisiin kuuluu esimerkiksi kaasu, 6ljy ja kivihiili. (CPA

Australia 2012, 3.)

Yrityksen kdyttdessd merkittdvid midrid jotain raaka-ainetta tuotannossaan, syntyy
sille hyodykehintariski. Raaka-aineet, kuten esimerkiksi 6ljy, ostetaan yleensa paivit-
tdin tai kuukausittain muuttuvaan maailmanmarkkinahintaan, joka hinnoitellaan dol-
lareissa. Riski syntyy yritykselle siitd, ettd muuttuneita raaka-ainekustannuksia ei
valttimattd pystytd siirtdimddn ainakaan heti myytyjen tuotteiden hintoihin. Hyody-
kemarkkinoilla hintojen muutokset ovat olleet historiallisesti huomattavasti suurem-

pia kuin valuutta- tai korkomarkkinoilla. (Helppi & Paloheimo 2005, 53.)

4.3.4 Osakesijoitusten hintariski

Yrityksen sijoittaessa varojaan osakemarkkinoille, syntyy sille osakesijoitusten hinta-
riski, koska osakkeiden arvonmuutokset voivat olla varsin suuria. Sijoittaessaan lik-
videjd varojaan osakemarkkinoille, yritys yrittdd saada rahoilleen parempaa tuottoa

kuin mitd rahamarkkinoilta voidaan saada. (Kasanen ym. 1997, 28.)

Osakeomistusten riski voidaan jakaa yritysriskiin ja markkinariskiin. Yritysriskilld
tarkoitetaan yksittdisen yrityksen osakekurssin muutoksesta syntyvaa riskid, mika voi
syntyd esimerkiksi yrityksen jdddessd kannattavuustavoitteistaan. Markkinariskill&
tarkoitetaan riskid siitd, ettd osakkeiden kurssit laskevat kaikilla toimialoilla, johon
voi vaikuttaa esimerkiksi korkotilanteen muutos tai yleiset suhdannendkymaét. Kaikki
osakkeet ovat alttiina markkinariskille eikd sitd voida eliminoida hajauttamalla use-

ampaan eri yhtioon. (Nasdag OMX 2012, 12.)
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5 JOHDANNAISINSTRUMENTIT

Johdannaisinstrumentti on sopimus, jonka arvo perustuu jonkin kohteena olevan
etuuden arvoon. Kohde-etuus voi olla melkein mika tahansa hyddyke tai arvopaperi
kuten esimerkiksi valuutta- tai osakekurssi, 6ljyn hinta tai korko. Johdannaisilla voi-
daan suojautua hintavaihteluja vastaan, mutta niilld voidaan my0s lyoda vetoa esi-
merkiksi jonkin osakkeen tai kullan hinnan vaihteluista. (Kniipfer & Puttonen 2014,

224; Sokala 2011.)

Johdannaisia on kdytetty jo hyvin pitkédén ja niiden historia juontaa juurensa alkeelli-
sista futuureista ja optioista, joita on 10ydetty mesopotamialaisista savitauluista vuo-
delta 1750 ennen ajanlaskun alkua. Johdannaisten moderni aika alkoi 1849, kun maa-
taloustuotteisiin perustuneiden futuurien ja optioiden kanssa alettiin kidyda kauppaa
Chicagon porssissd. 1970-luvun lopulla johdannaisia alettiin kayttdmddn raaka-

aineiden ohella finanssituotteissa. (Sokala 2011.)

Kun kiinteistd valuuttakursseista luovuttiin 1970-luvulla, alkoivat valuuttakurssit hei-
lahdella arvaamattomasti. Lisdksi samaan aikaan tapahtunut 6ljyn nopea kallistumi-
nen kiihdytti inflaatiota, miké aiheutti korkotason rajua nousua. Naméa kaksi ongel-
maa saivat pankit ideoimaan uusia tuotteita, joilla saataisiin néitd riskejd hallittua.

(Sokala 2011.)

Yhdysvaltalainen Salomon Brothers -pankki julkisti vuonna 1981 historian ensim-
maisen valuutta-swapin, jossa osapuolina olivat IBM ja Maailmanpankki. Swap-
sopimuksessa IBM sai kymmenen vuoden ajan Maailmanpankin tiettyjen velkakirjo-
jen dollarituotot ja Maailmanpankki sai puolestaan IBM:n velkakirjojen frangi- ja D-
markkatuotot. Tamd sopimus herétti finanssipiireissd paljon huomiota ja koska
markkinoilla oli paljon toimijoita, joilla oli vastavuoroisia tarpeita ja erilaisia odotuk-
sia hintojen muutoksista, alkoi johdannaisten kaytto yleistyd merkittdvasti. (Sokala

2011.)
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Suomessa kaupankdynti johdannaisilla alkoi varsinaisesti 1980-luvun lopulla ja nii-
den kiyttd on viimeisten 20 vuoden aikana on kasvanut rdjahdysmaéisesti johtuen yri-
tysten ja sijoittajien lisdéntyneesté tietoisuudesta riskeisti ja riskienhallinnan tarpeel-
lisuudesta. (Sokala 2011; Kniipfer & Puttonen 2014, 224.) Tassd luvussa kdiymme

1api yleisimmat ja yksinkertaisimmat ns. Plain Vanilla -johdannaiset.

5.1 Termiini

Termiini (forward contract) on sopimus, joka velvoittaa ostamaan tai myyméén ter-
miinin kohde-etuuden sopimuksen teon yhteydessd sovittuun hintaan, tiettyna péiva-
nd. Kohde-etuutena voi olla esimerkiksi jokin valuutta, osake tai raaka-aine. Termii-
nit ovat johdannaisinstrumenteista vanhimpia ja my0skin ehképa yksinkertaisimpia
kayttdd. Termiinit ovat yleensd vakioimattomia johdannaisia, mutta esimerkiksi For-
ward Rate Agreement —sopimuksia (FRA) kutsutaan termiineiksi, vaikka niiden eh-

dot ovat standardoituja. (Niskanen & Niskanen 2003, 241.)

Kauppaa termiineilld ei yleenséd kdydd johdannaisporsseissd, vaan pankkien ja pank-
kiiriliikkeiden kanssa ns. OTC eli Over The Counter -markkinoilla. Koska termiinin
ehtoja ei ole vakioitu, voivat johdannaiskaupan osapuolet sopia keskendin sopimuk-
sen ehdoista, kuten esimerkiksi kohde-etuudesta ja sen voimassaoloajasta. (Kniipfer
& Puttonen 2014, 224.) OTC-markkinoiden huonona puolena pidetdén niiden heik-
koa likviditeettid, eli mikidli johdannaissopimuksen toinen osapuoli haluaa péasti
eroon hénen tarpeisiin radtdloidystd johdannaissopimuksesta, voi olla ettei sitd pysty-

td myymaédn markkinoille. (Nasdag OMX 2012, 8.)

Termiinin sopimushinta ei tdysin vastaa kohde-etuutena olevan sen hetkistd markki-
nahintaa eli spot-hintaa. Ero on péddasiassa riskittomén koron suuruinen, mutta se ot-
taa myoOs jossain madrin huomioon esimerkiksi markkinaosapuolten rahoituskustan-
nukset ja sijoitustuotot. (Tikka ym. 2014, 303.) Nykyiselld matalalla korkotasolla

kohde-etuuden hinnan ero sopimushintaan pitéisi olla hyvin pieni.
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5.2 Futuuri

Futuuri (futures contract) on termiinin kaltainen sopimus, mutta eroaa silld, ettd sen
ehdot on yleensd vakioituja, jolloin niiden kanssa kidydddn kauppaa yleisissd johdan-
naispOrsseissd. Sopimusten osalta vakioitu on tiedot sopimusméiristd, kohde-
etuudesta, padttymispdivéstd sekd sopimuksen toteutustavasta eli toteutetaanko se
nettoarvon tilityksend vai toimitetaanko futuurin kohde-etuus. (Kolb 1999, 3; Kniip-

fer & Puttonen 2014, 225.)

Futuureilla voidaan my0s termiinien tapaan kiinnittdéd jonkin kohde-etuuden arvo tie-
tyn suuruiseksi ja tietylle ajalle. Jos futuurin paittymispdivind kohde-etuuden arvo
on futuurin hintaa suurempi, maksaa futuurin myyjé erotuksen ostajalle niin sanotusti
nettoarvon tilityksend. Mikali futuurin hinta olisi taas kohde-etuuden arvoa suurempi,
joutuisi ostaja maksamaan myyjélle erotuksen. Futuurit eroavat termiineistd myos
siten, ettd niiden voitot ja tappiot netotetaan pdivittdin. (Kolb 1999, 3; Kniipfer &
Puttonen 2014, 225.)

Futuurien hy6tyind pidetdédn niiden likvidisyyttd ja markkinoilta 16ytyy aina ostajia ja
myyjid futuureille. Tdma auttaa hintoja pysyméén suhteellisen vakaina, eikd dramaat-
tisia hyppyjé tai pudotuksia kovin usein nidhda. Liséksi futuurien kaupankiyntikulut
ovat yleensd pienid verrattuna muihin sijoituksiin. Futuurit kuitenkin soveltuvat paa-

asiassa vain lyhytaikaisiin suojauksiin. (Euronext 2017.)

5.3 Swap

Swap eli vaihtosopimus on jarjestely, jossa sopimuksen osapuolet vaihtavat jotkin
tulevaisuuden rahavirrat keskendin. Swap-sopimuksista yleisimpid ovat koron- ja
valuutanvaihtosopimukset. Esimerkkinéd koronvaihtosopimuksesta yritys A voi tehda
pankin kanssa sopimuksen, jossa se vaihtaa 100 000 euron arvoisen pankkilainansa
vaihtuvan koron viideksi vuodeksi kiinteddn esimerkiksi 3 prosentin korkoon ja saa
pankilta vastineeksi 6 kuukauden euriboria vastaavaa korkoa. Kédytdnnossa kuitenkin
osapuolten vililla litkkuu vain nettomééréiset rahavirrat. Ndin yritys A pystyy lukit-

semaan seuraavan viiden vuoden aikana maksamansa korkovirrat ja poistaa riskin



23

korkojen nousulta. Vaihtoehtoisesti yritys A voi vaihtaa pankin kanssa kiintedkorkoi-

sen pankkilainansa vaihtuvakorkoiseen. (Kolb 1999, 609-613.)

Kiintea korko 3 %

Yritys A Pankki

<

Vaihtuva korko 6 kk euribor

Kuva 4. Esimerkki koronvaihtosopimuksesta.

Koska koronvaihtosopimuksessa toisena osapuolena on pankki, tdytyy pankin suojata
oma korkoriskinsd tekemdlld pdinvastaisen koronvaihtosopimuksen jonkin toisen
osapuolen kanssa. Télloin pankki maksaa yritys B:lle 2,9 % kiintedd korkoa ja saa
vastineeksi siltd 6 kuukauden euriboria vastaavaa korkoa. Pankki hy6tyy sopimuksis-
sa korkojen vililld olevan eron eli spreadin 3,0 — 2,9 = 0,1 % verran. (Kasanen ym.

1997, 227-228.)

Valuutanvaihtosopimuksessa jérjestelyn osapuolet vaihtavat keskenddn eri valuutta-
madrdisiin lainoihin tai sijoituksiin liittyvdt maksut. Koronvaihtosopimuksista tima
eroaa eniten siind, ettd myds pddomia vaihdetaan keskenddn. Yritys voi esimerkiksi
vaihtaa pankin kanssa euroméddrdisen lainansa USD-maéérdiseksi, jolloin pankki taas
etsii markkinoilta osapuolen vastakkaiselle sopimukselle ja ndin vihentdd omaa ris-

kidan. (Kasanen ym. 1997, 156-157.)

5.4 Optio

Optio on sopimus, joka antaa ostajalleen oikeuden ostaa/myydé option kohde-etuus
ennalta madrittyyn option toteutushintaan tiettynd aikana. Option myyjdn sopimus
velvoittaa myymadn/ostamaan option kohde-etuuden option toteutushintaan tiettyni
aikana. Optiot jactaan osto- ja myyntioptioihin, joista osto-optio oikeuttaa haltijansa
ostamaan sopimuksen kohde-etuutena olevan tuotteen ja myynti-optio oikeuttaa

myymaddn vastaavan tuotteen. Mikili option voi toteuttaa ainoastaan sen paittymis-
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pdivand, kutsutaan sitd eurooppalaiseksi optioksi. Amerikkalaiseksi optioksi kutsu-
taan optiota, joka voidaan kdyttdd milloin tahansa option voimassaoloaikana. (Kniip-

fer & Puttonen 2014, 225-226.)

Optiot ovat standardoituja sopimuksia, joten monet niiden ehdot aina vakioituja.
Esimerkiksi kaikkien Eurex-johdannaisporssissd vilitettdvien osakeoptioiden sopi-
musmddrd on 100 osaketta jokaista optiota kohden. Option pddttymispdivit ovat
myoskin standardoituja ja ovat aina jokaisen péittymiskuukauden kolmas torstai.
Paattymiskuukausia taas ovat maaliskuu, kesdkuu, syyskuu ja joulukuu. (Niskanen &

Niskanen 2003, 250-251.)

Option hinta eli preemio koostuu perusarvosta ja aika-arvosta. Oletetaan esimerkiksi
ettd yritys A ostanut osto-option, jonka toteutushinta on kolme euroa ja jonka kohde-
etuutena olevan Nokian osakkeen arvo on viisi euroa. Koska lunastamalla option,
joka oikeuttaa ostamaan Nokian osaketta kolmella eurolla, on téll6in osto-option pe-
rusarvo 5 — 3 = 2 euroa, mikéli yritys A ostaisi osakkeen option toteutushinnalla ja
myisi osakkeet pois markkinoille. Jos Nokian osakkeen arvo olisi vain kaksi euroa,
olisi option arvo nolla, koska osaketta ei kannattaisi ostaa kolmella eurolla, jos sitd
voisi porssistd ostaa kahdella eurolla. Option perusarvo ei voi siis koskaan olla nega-
titvinen. Myyntioptiossa logiikka olisi taas pédinvastainen. Perusarvo on siis se sum-
ma, joka saataisiin, jos optio toteutettaisiin juuri nyt. (Kniipfer & Puttonen 2014,

226-227.)

Option aika-arvo on option hinnan ja perusarvon erotus. Osto-option hinta kasvaa
aina kohde-etuuden hinnan noustessa ja laskee toteutushinnan laskiessa. Myyntiopti-
ossa hinta laskee kohde-etuuden hinnan noustessa ja nousee toteutushinnan noustes-
sa. Option voimassaoloajan pituus ja volatiliteetti kasvattaa aina optioiden arvoa,
koska télloin todennédkoisyys hinnan muutoksille kasvaa. Riskittdmén koron suuruus
myodskin nostaa osto-option arvoa ja laskee myyntioption arvoa, koska viivéstyttd-
malld osakkeen ostoa voi option ostaja sijoittaa varat johonkin tuottavaan kohteeseen

ennen option mahdollista lunastusta. (Kniipfer & Puttonen 2014, 228.)
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Taulukko 3. Osto- ja myyntioption arvoon vaikuttavat tekijiat. Knilipfer & Puttonen
2014, 228.

TEKIJA OSTO-OPTIO MYYNTIOPTIO
Kohde-etuuden hinta + =
Toteutushinta - +
Voimassaoloaika + +
Kohde-etuuden volatiliteetti + +
Riskiton korko + =

Swaptio taas on optio swap-sopimuksesta, kuten esimerkiksi koronvaihtosopimuk-
sesta. Swaption ostaja maksaa muiden optioiden tavoin sen myyjélle preemiota, jon-
ka suuruus riippuu toteutushinnasta, voimassaoloajasta, volatiliteetista ja korkotasos-

ta. (Kolb 1999, 639.)

5.5 Eksoottiset johdannaiset

Paketoimalla useampia johdannaisia, esimerkiksi yhdistdmailla erilaisia ehtoja taval-
liseen optioon, on mahdollista luoda hyvin monimutkaisia johdannaisia. Rahoituslai-
tokset ovat alkaneet tarjota tillaisia tuotteita johtuen kiristyneestd kilpailusta ja alen-
tuneista palkkioista perinteisissd yksinkertaisissa johdannaissopimuksissa. Postipan-
kin entinen péddjohtaja Seppo Lindblom onkin osuvasti kommentoinut strukturoituja
instrumentteja seuraavalla tavalla: Jos tavallinen swappi olisi torikauppiaiden kes-
kindinen sopimus vaihtaa perunoita porkkanoihin, strukturoituun swappiin voisi liit-
tyd vield lisdehto ‘mikdli viides ohiajava auto on punainen’.” Johdannaisyhdistelmi-
en tuottojakauman monimutkaisuus voi herkésti saada yrityksen valvontamekanismin
pettdmaéén, jolloin voi syntyd hyvin suuria tappioita. (Kasanen ym. 1997, 158-160,
265; Tikka ym. 2014, 366.) Asuntolainoista rakennettuja monimutkaisia luottoriski-
johdannaisia (CDS) pidetdédn mydskin yhtend finanssikriisin synnyttdneisté tekijoista.
(Sokala 2011.) Néiden syiden vuoksi keskitymme tdssd ty0ssd vain yleisimpien joh-

dannaisten kayttoon.
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6 SUOJAUTUMISKEINOT MARKKINARISKEILTA

Suojaamisella tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys pyrkii poistamaan tietyn tase-erdn,
position tai rahavirran arvonmuutokset, jotka johtuvat markkina- tai luottoriskista.
Yritykset kdyttdvét paljon johdannaisia litketoiminnasta olevien riskien hallintaan,
koska ne reagoivat arvonmuutoksilla erilaisiin riskeihin, kuten osakkeiden tai raaka-

aineiden hintariskiin tai korko- ja valuuttariskiin. (Tikka ym. 2014, 377.)

6.1 Riskinoton strategia

Useissa yrityksissi riskin maédérittely ja riskiltd suojautuminen perustuu yrityksen né-
kemykseen valuuttakurssien tai korkojen kehityksestd. Korkojen ollessa laskussa yri-
tys voi esimerkiksi ottaa lainansa vaihtuvakorkoisina, jotta se hyddyntdisi korkotason
laskun mahdollisimman nopeasti. Tuontiyritys voi esimerkiksi pitdd valuuttariskiinsa
pienend, koska uskoo euron olevan vahvistumassa. Yritysten rahoitusjohtajista my0s
enemmistd uskoo pystyvéinsd ennakoimaan suhteellisen hyvin valuuttakurssien tule-
vaa kehitystd, vaikka rahoitusteorian mukaan hyvin toimivilla rahoitusmarkkinoilla
valuuttakurssit eivét ole mitenkdin jérjestelméllisesti ennakoitavissa. (Kasanen ym.

1997, 42-43, 61.)

Mikali yritykselld olisi esimerkiksi 10 000 dollarin suuruinen myyntisaatava, pide-
tdédn 5 000 dollarin valuuttalainan ottamista kyseisen valuuttaposition suojaamisena.
Kun taas jos yritys ottaisi 15 000 dollarin valuuttalainan, sitd pidettdisiin spekulatii-
visena eli se olisi riskinottoa myyntisaatavan ylittdvéltd osalta, eli 5 000 dollarilta.
Kuitenkin mikéli myyntisaatava suojataan vain puoliksi, eli 5 000 dollarin valuutta-
lainalla, avoimeksi jadnyttd 5 000 dollarin positiota voidaan pitdd yrityksen néke-
myksend dollarin kurssin tulevasta noususta eli se olisi myos riskinottoa. (Kasanen

ym. 1997, 44-45.)

Yrityksen pyrkiessd ottamaan ndakemysta, tirkedd olisi mitata ndkemyksen ottamisen

tulosta verrattuna esimerkiksi tdysiméérdiseen suojaukseen. Jos nikemyksen ottami-
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sen tulosta ei seurata, voi seuraksena olla se, ettd yrityksen kdyttdmét strategiat va-
luuttakurssien ja korkojen ennakoinnissa tuottavat yritykselle tappioita ja lisddvit

yrityksen riskid. (Kasanen ym. 1997, 46.)

6.2 Valuuttariskiltid suojautuminen

Kun Suomessa siirryttiin euroon, yhtena perusteluna pidettiin sitd, ettd euro olisi pal-
jon vakaampi valuutta kuin Suomen markka. Kuitenkin esimerkiksi euron ja dollarin
vilinen valuuttakurssi on vaihdellut rajusti. (Tuhkanen 2006, 257.) Vuoden 2014
maaliskuussa EUR/USD -kurssi oli korkeimmillaan noin 1,39, kun taas vuoden ku-
luttua se oli ehtinyt putoamaan jo tasolle 1,055 eli pudotusta oli vuoden aikana reilut
24 prosenttia. Vientivetoisille suomalaisyrityksille tdma tietysti oli hyvin suotuisa
muutos, mutta samansuuruisia kurssimuutoksia on ollut viime vuosina mydskin toi-
seen suuntaan, esimerkiksi vuoden 2010 kesé- ja elokuun vililld, jolloin euro vahvis-
tui kahdessa kuukaudessa noin 11 prosenttia dollariin ndhden. (EKP:n www-sivut
2017.) Elleivét yritykset ole suojautuneet kurssiheilahteluilta, on kyseisilla kurssi-

muutoksilla merkittdvid vaikutuksia esimerkiksi yritysten myyntikatteisiin.

Valuuttasuojauksia ei kuitenkaan pitdisi tehdd liian pitkédlle tulevaisuuteen, varsin-
kaan transaktiopositioon kuuluvia valuuttavirtoja. Mikili suojaukset tehtdisiin liian
pitkélle ajalle, poistaisi se mahdollisuuden valuuttakurssien kilpailukykya tasapainot-
taville muutoksille. Esimerkiksi jos euroalueen inflaatio on pidemmin aikaa korke-
ammalla tasolla kuin kilpailijamaissa, pitdisi euron kurssin heikentyd kompensoidak-
seen kustannustason nousua. Lisdksi yrityksen tarvetta pidempiaikaisilla valuut-
tasuojaksille viahentdd se, mikéli yritys pystyy korottamaan valuuttaméaréisid hinto-

jaan ilman kysynnén oleellista heikentymistd. (Kasanen ym. 1997, 131, 174.)

6.2.1 Riskiposition mééritys

Yrityksen valuuttariski voidaan siis jakaa kolmeen erilaiseen osaan (transaktioriski,
translaatioriski ja ekonominen riski) ja ndiden positioiden yhteisvaikutus on yrityk-
sen kokonaisvaluuttariski. Kun valuuttapositio tiedetdén varmasti, on sen suojaami-

nen rahoitusmarkkinoilla endd ldhinnd yksinkertainen toimenpide. Kuitenkin miké&li
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suojattava positio ei ole tiedossa tai se on epdvarma, on kattavan suojauksen aikaan-

saaminen ddrimmaisen vaikeaa. (Kasanen ym. 1997, 123.)

Hallintavastuun selkeyttimiseksi osapositiot voidaan jakaa kahteen osaan: Liiketoi-
minnan synnyttdmdin valuutta-asemaan eli 1dhtopositioon sekd finanssitransaktioilla
synnytettyyn finanssipositioon. LahtOpositio kuvaa siis tilannetta ennen finanssitran-
saktioita. Lahtoposition riskid voidaan pienentdd esimerkiksi liiketoiminnan valuut-
tapadtoksilld, kuten myyntivaluutan valinnalla tai vaihtoehtoisesti tekemélld finanssi-
transaktioita, kuten valuuttatermiinisopimuksia. LdhtSposition ja finanssiposition

summa on avoin positio. (Kasanen ym. 1997, 127.)

Avoin positio on riskitarkastelun kannalta olennainen, koska vain sen perusteella
voidaan sanoa jotain valuuttakurssimuutosten kokonaisvaikutuksista yritykselle. Mi-
kali 1dht6positio on esimerkiksi +$5000, suojaustransaktiot -$4000 ja avoin positio
+$1000 eli 1,10 EUR/USD kurssilla 909 euroa, dollarin heikentyessd 10 prosentilla
euroon ndhden jdi avoimen position tappioksi -90,10 euroa. Témén vuoksi olennaista
on puhua juuri avoimeksi jatetyn position koosta, eikd vaikkapa suojauksien maérés-
td (esimerkissd -$4000 tai 80 %), koska ilman ldhtoposition ilmoittamista se ei anna

lainkaan kuvaa valuuttariskin todellisesta mairéstd. (Kasanen ym. 1997, 128.)

Vaikka osa valuuttariskin vaikutuksista ilmenee selkeidsti kirjanpidon kurssieroina,
kuitenkin yleistd on, ettd kurssiriski ndkyy vain epédsuorasti satunnaisena tulosheilah-
teluna. Positionmadrityksen ldhtokohtana tdytyy olla suojauksen pddméaérd, mika voi

olla esimerkiksi: (Kasanen ym. 1997, 128.)

* Tilikauden tuloksen varmistaminen
* Mpyyntikatteen varmistaminen
* Kassavirtaheilahtelujen pienentdminen

* Yrityksen arvon suojaaminen

Madriteltdessd esimerkiksi yrityksen transaktioposition ldhtopositiota tietyssd valuu-
tassa, esimerkiki Yhdysvaltain dollareissa, tulisi kiinnittdd huomiota valuuttamairais-

ten hintojen ja miirien pitdvyyteen eikd mukaan tulisi laskea epdvarmoja erid taysi-
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madrdisind. Perusraportti voi olla esimerkiksi seuraavanlainen: (Kasanen ym. 1997,

134.)

Yksikko: Sellu Valuutta: USD Pvm: 1.2.2017 Tayttdja: VV

Kuukausi | 1 2 3 4 5 6 7-12 | >12 | Yht.

Operatiiviset er:it
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 (+/-)
Lihtopositio 40 | 40 | 50 [ 40 | 25 | 40 [ 210 445

Jotta raportoitu positio vastaisi mahdollisimman paljon todellista riskid, tulisi trans-
aktioposition tunnistamisen, mittaamisen ja raportoinnin olla sellaisen henkilon vas-
tuulla, joka tekee eniten ldhtopositioon vaikuttavia paatoksid. Suojausstrategian on-
nistunut toteutus vaatii myds riittdvan tihedn ja tdsmaéllisen raportoinnin. (Kasanen

ym. 1997, 134.)

6.2.2 Sisdiset suojautumiskeinot

Valuuttariskeiltd on mahdollista suojautua sisdisilla ns. operatiivisilla suojauksilla.
Ennen kuin yritys alkaa kdyttimadn ulkoisia suojausinstrumentteja valuuttariskien
hallintaan, on sen hyvéd tutkia erilaisten operatiivisten suojausten kdyttomahdolli-
suuksia ja niiden hyoOtyd verrattuna ulkoisten suojautumiskeinojen eli ns. finans-
sisuojausten kayttoon. Kuitenkin on syytd ottaa huomioon, ettd sisdisten suojautu-
miskeinojen kustannus voi joskus olla merkittdvésti suurempi kuin finanssisuojaus-
ten, jos esimerkiksi myyjan halutessa vaihtaa myyntivaluuttaa ja antamalla ostajalle
vastineeksi 1 %:n alennuksen, kun finanssisuojauksen voisi saada 0,1-0,2 % margi-

naalilla pankista. (Kasanen ym. 1997, 152.)
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Valuuttavirtojen tasapainottamisella (matching) tarkoitetaan valuuttamaardisten me-
nojen ja kulujen yhteensovittamista. Mikéli yritykselld on esimerkiksi dollariméérai-
sid tuloja, voi se pyrkid vaihtamaan ostovaluutaksi dollarin ja ndin vihentdé valuutta-
riskid. Talloin tdytyy ottaa huomioon se, milloin erimerkkiset rahavirrat toteutuvat eli
mikéli ostot ja myynnit tapahtuvat eri aikoihin, eivdt ne kokonaan suojaa toisiaan.
Valuuttavirtojen epétasapainoa voidaan my0s pienentdd siirtdimailld tuotantoa niihin

maihin, joissa tuotteita myydéain. (Kasanen ym. 1997, 153.)

Valuuttavirtojen hajauttamisella tarkoitetaan useamman eri valuutan kdyttod. Kun
avoimia positioita on useammassa eri valuutassa, pienenee riski siitd, ettd kaikki va-
luutat muuttuisivat yrityksen kannalta epdedulliseen suuntaan. Kun yksi valuutta hei-
kentyy, voi toinen valuutta vahvistua, jolloin eri valuuttojen kurssit kompensoivat
toisiaan. Valuuttaklausuulin kdyttdmiselld tarkoitetaan kurssiriskin siirtimistd asiak-
kaalle tarjousvaiheessa, jolloin valuutta lukitaan tarjoushetken valuuttakurssiin. Kui-
tenkin valuuttakurssin annetaan yleensa liikkua tietylld vaihteluvélilld. (Kasanen ym.

1997, 153; Osuuspankit - OKO 2002, 45.)

Maksurytmin muuttamisella tarkoitetaan valuuttaméérdisten maksujen aikaistamista
tai viivyttdmistd, jolloin saadaan netotettua erimerkkiset valuuttavirrat tai muutettua
valuuttapositiota. Hy6tynd on muun muassa pienentyneet valuutanvaihtokustannuk-
set, kun esimerkiksi siirretddn ostot sithen pdivddn, kun saadaan tuloja samassa va-
luutassa. Hyotya tdytyy kuitenkin verrata operatiiviseen maksuliikenteeseen ja rahoi-

tuksen hallintaan aiheutuviin haittoihin. (Kasanen ym. 1997, 153-154.)

6.2.3 Ulkoiset suojautumiskeinot

Ulkoiset suojautumiskeinot voidaan jakaa kiintedtyyppisiin ja optiotyyppisiin suoja-
uksiin. Kiintedtyyppinen suojaus poistaa kokonaan epdavarmuuden sekd tappio- ettd
voittomahdollisuudesta, mikédli suojaus on tdysiméérdinen ja ldhtopositio on kiin-
tedtyyppinen. Téllaisia suojauksia ovat padsddntdisesti useimmin kaytetyt instrumen-
tit, kuten valuuttalainat, -termiinit ja -swapit. Optiotyyppiset suojaukset pienentavit
epdvarmuutta valuuttakurssien vaihteluilta esimerkiksi poistamalla tappioriskin, mut-

ta antaen mahdollisuuden voittoon. Téstd mahdollisuudesta joutuu kuitenkin maksa-
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maan korvauksena preemion. Useimmat monimutkaisemmat suojaukset ovat optio-

tyyppisid. (Kasanen ym. 1997, 154.)

6.2.3.1 Valuuttalaina- ja talletus

Valuuttariskeiltd suojautumisessa valuuttalaina- ja talletus on ehkd yksinkertaisin
suojaus. Yritys voi rahoittaa viennin tai tuonnin nostamalla lainan samassa valuutas-
sa ja ajoittamalla sen erddntymaidn silloin kun on odotettavissa myynnisti tai ostosta
atheutuva rahaliikenne. Vastaavasti yritys voi myds tallettaa myynnistid saamiaan va-
luuttatuloja valuuttatilille ja muuntaa ne kotimaan valuutaksi kun aika sille on sopiva
tai kdyttdd ne kun syntyy menoja samassa valuutassa. (Helppi & Paloheimo 2005,

49.)

6.2.3.2 Valuuttatermiinit

Johdannaisinstrumenteista yleisimmin kéytetty suojauskeino on valuuttatermiinien
kaytto, jolla voidaan kiinnittdd valuutta tiettyyn kurssiin tietylle paiville. Valuutta-
termiinin kurssi muodostuu senhetkisen valuutan spot-kurssin ja kahden valuutan
vilisen korkoeron tuloksena kyseiselle ajanjaksolle. Jos perusvaluutan korkotaso on
korkeampi kuin ulkomaan valuutan korkotaso, on termiinikurssi spot-kurssia mata-

lampi ja péinvastoin. (Kasanen ym. 1997, 155-156.)

Kuvitellaan ettd yritykselli on kuuden kuukauden kuluttua maksettavana 500 000
USD-maééréinen ostovelka ja yritys haluaa kiinnittdd valuuttakurssin nykyiselle tasol-
le valuuttatermiinin avulla. Dollarin spot-kurssi on 1,051 ja termiinikurssi kuudelle
kuukaudelle on 1,0618 (pankin myyntikurssi). Koska termiinikurssi on spot-kurssia
korkeampi, voidaan ndihdd Yhdysvaltojen korkotason olevan euroalueen korkotasoa
korkeampi. Ostovelan, termiinin ja kokonaisposition arvoja puolen vuoden péésti eri

USD-kursseilla voidaan havainnoida seuraavasti: (Kasanen ym. 1997, 156.)
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EUR/USD Ostovelan maksu
Termiinin tulos EUR Yhteensi EUR
6 kk:n kuluttua EUR
0,99 -505 000 34 000 -471 000
1,02 -490 000 19 000 -471 000
1,05 -476 000 5 000 -471 000
1,08 -462 000 -9 000 -471 000
1,11 -450 000 -21 000 -471 000

Kuten esimerkistd voidaan ndhdi, dollarin vahvistuessa termiinistd saatava voitto
kompensoi ostovelan euromdirdisen kasvun ja jos dollari heikentyisi, ei yritys padsisi

hyG6tymain siitd termiinin tuottaessa tappiota. (Kasanen ym. 1997, 156.)

6.2.3.3 Valuuttafutuurit

Koska futuurit ovat pddsaantoisesti vakioituja, niilld kdydaan kauppaa johdannais-
porsseissd, toisin kuin termiineilld, jotka sovitaan yleensd pankkien kanssa. Vakioin-
nin vuoksi futuurien kiyttd on termiinejd haastavampaa, koska niité ei voi raataloida
omiin tarkoituksiin sopiviksi yhtd helposti kuin termiinejd. Hyotyind valuuttafutuuri-
en kdytdssd verrattuna valuuttatermiineihin on kuitenkin niiden kustannustehokkuus
sekd takuu siitd, ettd ne voidaan myyda tai ostaa takaisin markkinahinnoilla. (Kasa-

nen ym. 1997, 156.)

6.2.3.4 Valuuttaswapit

Valuuttatermiinien ja -futuurien kdyttd soveltuu ldahinnd lyhytaikaisiin suojauksiin
kuten alle vuoden pituisiin, joten pidempiaikaisiin suojauksiin soveltuu paremmin
valuutanvaihtosopimukset. Mikéli yritys esimerkiksi haluaa muuttaa euromaardisen
lainansa dollarimadrdiseksi, voi se tehdd pankin kanssa valuutanvaihtosopimuksen.
Pankki suojaa oman positionsa etsimilld markkinoilta toisen osapuolen, joka haluaisi

vaihtaa dollarimédrdisen lainansa euromiirdiseksi. (Kasanen ym. 1997, 156-157.)
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6.2.3.5 Valuuttaoptiot

Optiot siis antavat ostajalleen oikeuden ostaa tai myydé option kohde-etuuden ennal-
ta sovittuun hintaan ja tdstd oikeudesta ostaja maksaa option myyjélle palkkioksi
preemion. Valuuttaoptioilla voidaan siis poistaa epdvarmuus valuuttakurssin episuo-
tuisasta kehityksestd, mutta kuitenkin mahdollistaa voiton yritykselle suotuisasta ke-
hityksestd. Muista optioista poiketen valuuttaoptiosopimukset tehdddn yleensd
pankkien kanssa ns. OTC-sopimuksina. Yritys voi esimerkiksi suojata kuuden kuu-
kauden pdastd erddntyvin USD-maéddrdisen ostovelan pankista ostetulla USD-
pohjaisella osto-optiolla. Mikéli valuuttakurssien kehitys on puolen vuoden péésti
ollut yritykselle suotuisa, esimerkiksi jos euro on vahvistunut dollariin ndhden, yritys
jattdd valuuttaoption kdyttdmaittd, jolloin suojauksen lopullinen hinta on pankille
maksettu preemio. Jos taas dollari olisi vahvistunut yli option toteutushinnan, yritys

lunastaisi option. (Kasanen ym. 1997, 157-158; Tikka ym. 2014, 325.)

6.3 Korkoriskiltd suojautuminen

Kun yrityksessé 1dhdetdén tarkastelemaan korkoriskejé ja niiden hallintaa, taytyy yri-
tyksen madiritelld jokin tietty tavoite tai benchmark nettovelan korkosidonnaisuusa-
jalle. Talloin voidaan my6hemmin esimerkiksi laskea riskinoton tuloksia, mikéli tés-
td benchmarkista on paitetty poiketa. Yksinkertainen tavoite voi olla vaikkapa jako
kiinted- tai vaihtuvakorkoiseen rahoitukseen, esimerkiksi puolet nettovelasta olisi
rahoitettu kiintedlld korolla ja puolet vaihtuvalla korolla. Télloin voidaan toteutunutta
tulosta verrata tulokseen, joka olisi saatu benchmarkin korkorakennetta noudattamal-
la. Kuitenkin tillaistd jakoa on hankala madritell4, silld kiintedn koron aikavili vaih-
telee ja taas vaihtuva korko on kiinted aina seuraavaan korontarkistushetkeen asti.

(Kasanen ym. 1997, 213.)

Vertailusalkkua madriteltidessa tulisi vertailla erilaisia rakenteita, joilla rahoituskus-
tannuksia saataisiin minimoitua ja korkoriskid hallittua. Voidaan esimerkiksi pyrkid
analysoimaan historiatiedoista pitkdn ajan korkokustannuksia erilaisilla salkuilla ja

myds madritelld hintariskin ndkokulmasta jokin hyvéksyttdvd aikarakenne. Mikéli
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yrityksen ei ole tarkoitus ottaa ndkemystd korkojen tulevasta kehityksesta, pyrkii yri-

tys pysyméén vertailusalkkunsa madrddmissé suhteissa. (Kasanen ym. 1997, 214.)

6.3.1 Korkotermiinit

Korkotermiinit ovat sopimuksia, joissa osapuolet sopivat keskenddn tietyn koron
maksamisesta tai saamisesta tietyltd pddomalta ja sovitulta ajalta tulevaisuudessa.
Korkotermiinit tehdddn yleensd pankin kanssa OTC-sopimuksina ja kotimaisilla
markkinoilla sopimus on maariltadn vdhintddn 1 000 000 euroa. Termiinin pddoma
on kuitenkin vain laskennallinen eli sitd ei makseta missddn vaiheessa puolin eikd
toisin. Termiinisopimuksen tuloksesta riippuen, joko ostaja tai myyjd maksaa selvi-
tysmaksuna korkojen vélisen korkoeron toiselle osapuolelle. Johdannaisporsseissa
tehtyja korkotermiinisopimuksia kutsutaan yleisesti korkofutuureiksi. (Tuhkanen

2006, 295.)

Mikali yritys esimerkiksi haluaa jo kiinnittdd koron sen kolmen kuukauden péésti
nostamaan miljoonan euron lainaan, se ostaa pankilta kolmen kuukauden pituisen
korkotermiinin 1,5 prosentin korolla. Jos koronkiinnityspédivénd eli kolmen kuukau-
den kuluttua korko on yli 1,5 prosenttia, maksaa pankki yritykselle termiinin- ja
kiinnityskoron vélisen korkoeron ja jos taas korko on alle 1,5 prosenttia, maksaa yri-

tys vastaavasti pankille korkoeron. (Tuhkanen 2006, 297.)

6.3.2 Koronvaihtosopimukset

Mikali yritys haluaisi muuttaa lainojen korkorakennetta esimerkiksi siten, ettd kiin-
tedkorkoisten lainojen osuus kasvaisi, voi se tehdd pankin kanssa koronvaihtosopi-
muksen, jossa yritys sopii maksavansa pankille kiintedd korkoa ja saa korvauksena
takaisin vaihtuvaa korkoa, esimerkiksi kuuden kuukauden euriboria vastaavaa kor-
koa. Pankki etsii sopimukselle vastapuolen, joka haluaa saada kiintedd korkoa ja

maksaa vaihtuvaa korkoa. (Tuhkanen 2006, 282, 289.)
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6.3.3 Korko-optiot

Ostamalla korko-optioita yritys voi suojautua korkojen nousua vastaan. Osto-optio
eli ns. korkokattosopimus antaa yritykselle oikeuden, mutta ei velvollisuutta, saada
luottoa ennalta madrdtylla korolla, ja tistd oikeudesta yritys maksaa option myyjélle
preemion. Yritys voi ndin madrittdd itselleen maksimikoron, mutta jattda itselleen
mahdollisuuden hyotyéd korkojen laskusta. Option preemio maardytyy paljolti katon
pituudesta, korosta ja markkinoista. Eli mitd korkeampi kattokorko on markkinakor-
koihin verrattuna ja mitd lyhyempi katon pituus on, sitd halvempi optiosopimus on.
Korko-optioilla kidydddn kauppaa sekd OTC-markkinoilla ettd johdannaispdrsseissa.

(Kasanen ym. 1997, 229.)

Kuvitellaan tilanne, jossa yritys on asettanut tietylle ajalle korkokatoksi 2,5 prosent-
tia plus prosentin marginaalin pankille. Korontarkistuspdivind markkinakorko on
noussut 3,2 prosenttiin, jolloin yritys saa korkokatosta johtuen itselleen korkoeron
3,2 prosenttia miinus 2,5 prosenttia eli 0,7 prosenttia, jolloin velan nettokoroksi jaa

2,5 prosentin kattokorko lisdttyné prosentin marginaalilla: (Tuhkanen 2006, 302.)

42%-0,7%=25%+1%=3,5%

Mikali yritys haluaisi pienentdd korkokatosta maksettavan preemion hintaa, voi se
korkokattosopimuksen lisdksi myydé ns. korkolattiasopimuksen. T&lloin yritys voi
maérittdd minimikoron, jonka se on véhintddn velvollinen maksamaan ja saa siitd
korvauksena preemion, jolloin preemiot netotetaan yhdeksi preemiomaksuksi. Tal-
laista korkokatto- ja korkolattiasopimusten yhdistdmistd kutsutaan korkokaulussopi-
mukseksi. Mikéli yritys haluaisi tehdd korkokattosopimuksen ilman kustannuksia,
voi se myydd korkolattiasopimuksen korolla, josta saatava preemio vastaa korkokat-

tosopimuksesta maksettua preemiota. (Tuhkanen 2006, 303.)

6.4 Hyodykeriskiltd suojautuminen

Hyddykkeiden hinnanmuutoksilta on mahdollista suojautua kéyttdmalld erilaisia

hyddykejohdannaisia, jotka ovat yleensé standardoituja instrumentteja, kuten futuurit
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ja optiot. Futuurien kohde-etuuksina on jonkin hyddykkeen, esimerkiksi kahvin, raa-
kaodljyn, kuparin, alumiinin, sellun tai sdhkén hinta. Optioiden kohde-etuuksina on

taas yleensd ndiden hyddykkeiden futuureja. (Tikka ym. 2014, 344-345.)

Hyddykejohdannaisten onnistunut kaytto yrityksen riskienhallinnassa vaatii hieman
tarkempaa perehtymistd kuin esimerkiksi valuuttajohdannaisten kdytto, koska kohde-
etuuksien yksikdt ja niiden laatu vaihtelee. Yksikkdind voi olla esimerkiksi unssi tai
tynnyri ja standardilaatu voi vaihdella esimerkiksi eri metalleilla. Suojaus ei viltta-
mittd ole tarpeeksi tehokas, mikéli eri laatujen hintakehitys ei korreloi tarpeeksi vah-

vasti. (Tikka ym. 2014, 344.)

6.4.1 Hyodykeswapit

Mikali yritys haluaa sitoa jonkin hyddykkeen hinnan tietylle ajanjaksolle, voi se teh-
dd pankin kanssa hyoddykeswap-sopimuksen, jossa esimerkiksi paperintuottajana
toimiva yritys suojaisi puolet tuotannossaan tarvitsemansa selluloosan hinnan seu-
raavan viiden vuoden ajalle tasolle 600 dollaria tonnilta. Téll6in mikili selluloosan
markkinahinta nousee yli 600 dollariin tonnilta, pankki hyvittda erotuksen yritykselle
ja vastaavasti mikdli markkinahinta olisi alle 600 dollaria, maksaisi yritys erotuksen
pankille. Néin yritys on varmistanut puolet kdyttiménsé selluloosan hinnasta kiinte-
aksi seuraavaksi viideksi vuodeksi. Koska suojausjdrjestely on tehty pankin kanssa,
eikd sisdllda hyodykkeen fyysistd toimitusta, voi yritys ostaa tarvitsemansa selluloo-
san vapaasti haluamaltaan tavarantoimittajalta. Hyddykeswap soveltuu paremmin
pidempiaikaiseen suojaukseen, kun taas lyhytaikaiseen suojaukseen sopivat hyody-

kefutuurit paremmin. (Helppi & Paloheimo 2005, 54; Tikka ym. 2014, 345.)

6.4.2 Hyodykeoptiot

Hyoddykeoptio antaa yritykselle hyddykkeen hinnan varmistamisen lisdksi myds
mahdollisuuden hyotyd hyddykkeen hinnan suotuisasta kehityksestd. Téstd hyotymi-
sen mahdollisuudesta yritys kuitenkin joutuu maksamaan preemion, joka voi kuiten-
kin olla hyvin kallis, riippuen option ehdoista. Hyddykeoptioita voi tehdd seka joh-
dannaispdrsseissa ettd OTC-markkinoilla. (CPA Australia 2012, 10-12.)
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Esimerkiksi yrityksen halutessa varmistaa kayttiménsa hyddykkeen maksimihinnan,
voi se tehdd pankin kanssa sopimuksen hyodykeoptiosta. Esimerkiksi painotalo voi
ostaa option, jolla se varmistaa ostamansa paperin maksimihinnan. Yritys maksaa
pankille optiosta preemion ja jos paperin hinta nousee yli option toteutushinnan,
maksaa pankki erotuksen yritykselle. Mikili paperin hinta on alle option toteutushin-
nan, ei yritys joudu maksamaan erotusta pankille, vaan ainoa kulu yritykselle on op-

tiosta maksettu preemio. (Helppi & Paloheimo 2005, 55.)

6.4.3 Hyodykefutuurit- ja termiinit

Ostamalla kayttdminsd hyodykkeen futuureja johdannaisporssistd, yritys voi kiinnit-
tdd tarvitsemansa hyodykkeen hinnan mairétylle tasolle sovitulle ajalle. Mikéli koh-
de-etuutena olevan hyddykkeen hinta nousee, maksaa futuurin myyja yritykselle
korvauksena erotuksen ja hinnan laskiessa yritys maksaa erotuksen futuurin myyjal-
le. Hyddykefutuurien selvitysmuotona kiytetddn joko fyysistd toimitusta tai nettoar-
von tilitystd. Koska hyddykefutuurit ovat tiukasti vakioitu, voi olla, ettd esimerkiksi
hyddykkeen laatu ei tdysin vastaa suojattavaa hyodykettd. (Tikka ym. 2014, 345;
CPA Australia 2012, 10-11.)

Hyddyketermiineilld voidaan my6s hyddykefutuurien tavoin lukita hyddykkeen hinta
tietylle tasolle tulevaisuuteen. Hyddyketermiinisopimus siséltidd tavaran toimituksen.
Hyddyketermiinit soveltuvat paremmin yritysten tekemiin suojauksiin, koska sen eh-
dot ovat neuvoteltavissa ja sopimuksesta on mahdollista tehdd yritykselle sopiva
esimerkiksi hyodykkeen laadun tai mddrdn suhteen ja néitd sopimuksia tarjoavat
yleensd pankit. Jos yritys haluaa suojata kdyttdmansa sdhkon hinnan pidemmalle tu-
levaisuuteen, mahdollisuutena on ostaa sdhkdjohdannaisia, kuten sdahkdtermiineja.
(Tikka ym. 2014, 345; CPA Australia 2012, 10-11.) Sédhkdjohdannaiset eroavat kui-
tenkin paljon muista hyddykejohdannaisista, joten ne esitellddn omassa kappaleessa

seuraavaksi.
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6.4.4 Sihkojohdannaiset

Sdhkon hintojen muutoksilta on mahdollista suojautua kéyttdmalld sihkojohdannai-
sia, joita voi ostaa joko sdhkdjohdannaismarkkinoilta (esimerkiksi Nasdag OMX
Commodities Europe) tai OTC-markkinoilta. Sdhkdjohdannaisten tuottoprofiili on
samankaltainen kuin muilla hyddykejohdannaisilla, mutta sdhkdjohdannaisiin liittyy

silti muutamia erityispiirteitd. (Tikka ym. 2014, 346.)

Sdhkojohdannaismarkkinoilla ei koskaan toimiteta fyysistd sdhkod vaan sopimukset
selvitetddn aina rahalla. Muista raaka-aineista poiketen sdhkon toimitus tapahtuu jat-
kuvana “virtana” eikd yhdessi erdssé, kuten esimerkiksi 6ljy- tai viljaldhetys. Nasdaq
OMX:ssd (Commodities Europe) on tarjolla sekd futuureja ettd termiinejd. Niiden
kohde-etuuksina on sédhkdenergian hinta vakiomaédrille sdhkoa jokaisen sopimuksen
kohteena olevan vuorokauden tunnin aikana tietylld ajanjaksolla. (Tikka ym. 2014,

346-347.)

Sdhkojohdannaissopimukset muodostuvat ns. kaupankédyntijaksosta ja toimitusjak-
sosta. Kaupankdyntijakso kattaa ajanjakson sopimuksen solmimisesta viimeiseen
kaupankdyntipdivddn (due date), eikd sen aikana toimiteta vield sdhkod. Toimitusjak-
so alkaa kaupankdyntijakson péétyttyd ja padttyy sopimuksen madrittdménd ajankoh-
tana, esimerkiksi kuukauden kuluttua toimitusjakson alkamisesta. Kaupankiyntijak-
son aikana tarkastellaan koko sopimuksen kattaman volyymin (MWh) hinnan muu-
tosta ja toimitusjaksolla tarkasteltu volyymi laskee joka pdiva tapahtuvien “toimitus-
ten” vuoksi, jolloin “toimitetulle” sdhkolle saadaan lopullinen hinta. (Tikka ym.

2014, 347.)

Sahkofutuureilla kdydddn kauppaa hyvin lyhyilld ajanjaksoilla, esimerkiksi péivé- tai
viikkosopimuksilla. Sdhkotermiinit taas kasittdvdat pidempid kuukausi-, neljdnnes-
vuosi- ja vuosituotteita. Nasdaqg OMX:ssé olevien sdhkdoptioiden kohde-etuutena on
sdahkotermiinit, joiden toimitusjakso on neljinnesvuosi tai vuosi ja ne ovat tyypiltddn

eurooppalaisia optioita. (Tikka ym. 2014, 348, 352, 355.)

Koska Nasdag OMX:n johdannaistuotteet eivit ota lainkaan huomioon maiden vili-

sen siirtokapasiteetin rajoituksia, on Nasdaq OMX:ssd noteerattu termiinin kaltaisia
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hintaerosopimuksia, joiden kohde-etuutena on aluehinnan ja systeemihinnan vélinen
ero. Esimerkiksi Suomen alueella toimiva yritys kdyttdisi suojauksessa siis Suomen

hintaerotuotteita. (Tikka ym. 2014, 353.)

6.5 Osakehintariskilti suojautuminen

Yksinkertaisin tapa vihentdd osakesijoitusten hintariskid on hajauttaa sijoitukset use-
ampaan eri osakkeeseen esimerkiksi eri toimialojen yrityksiin, jolloin osakkeiden
vélinen korrelaatio olisi mahdollisimman pieni, mikd védhentiisi yrityskohtaista ris-

kid. (Porssisditio 2015, 11.)

Mikéli osakesalkku on hyvin hajautettu, voidaan sen arvo suojata indeksioptioilla,
koska hyvin hajautettu salkku noudattaa hyvin osakemarkkinoiden kehitysta. Yritys
voisi siis ostaa indeksioptioita, joiden arvo kasvaa kohde-etuutena olevan indeksin
laskiessa, mikd kompensoisi osakesalkun arvon laskua. Hyvin hajautettua osakesalk-
kua ei kannata suojata yksittdisten osakkeiden optioilla, koska silloin kustannukset

ovat suuremmat kuin indeksioptioilla. (Nasdaq OMX 2012, 12-14.)

Mikéli yritys omistaa vain muutaman eri yrityksen osakkeita, niiden hintariskiltd
voidaan suojautua ostamalla myynti-optioita, joiden kohde-etuutena on yksittdisen
yrityksen osake. Mahdollista kuitenkin on, ettd yrityksen omistamaan osakkeeseen ei
ole tarjolla osakeoptioita. Osakesijoitusten hintariskeiltd on myds mahdollista suojau-
tua osaketermiineilld ja indeksifutuureilla, mutta silloin myds luovutaan mahdolli-

suudesta voittoihin. (Nasdaqg OMX 2012, 13-14.)

7 SUOJAUSTEN KAYTTO YRITYKSISSA

7.1 Suojausten kéyttd pohjoismaisissa suuryrityksissa

Nordean teettimén tutkimuksen mukaan suomalaiset suuryritykset ovat suojanneet

varsin kattavasti vientitulonsa ja valuuttaluottonsa (96 % yrityksistd), mutta esimer-
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kiksi ulkomaisiin tytiryhtidihin tehdyt sijoitukset on tehty niiden paikallisessa valuu-
tassa ja ne on jdtetty useimmiten suojaamatta, mitd on perusteltu silld, ettd valuutta-
kurssien muutokset nékyvét vain taseessa eikd yhtion tuloksessa. Valuuttalainoja sen

sijaan on suojattu, koska ne heiluttavat tulosta. (Hertsi 2016, A8.)

Suojausta kdyttaneiden yritysten osuus M Suomi

Prosenttia Pohjoismaat
. . 926 —
Vienti- ja tuontitulot
ienti- ja tuontitu 93
. . -
Ulkoiset valuuttalainat 51
68
— . by
Sisaiset valuuttalainat 64
Sijoitukset tytaryhtioiden 21 |——
omaan paaomaan 31

Kuva 5. Pohjoismaisten suuryritysten suojautuminen valuuttariskeiltd. Hertsi 2016,
AS.

Pohjoismaiset teollisuusyritykset ovat suojanneet varsin hyvin valuuttamairdisen ti-
lauskantansa, mutta projektitarjoukseen liittyvaa riskid on kuitenkin harvoin suojattu.
Muihin pohjoismaisiin yrityksiin verrattuna teollisuusyritysten tilauskanta on suojat-
tu hieman lyhyemmaksi aikaa, mutta suojausaste on kuitenkin vield kolmen kuukau-

den pddhin korkea. (Hertsi 2016, AS8.)

Suomalaisten yritysten valuuttasuojaukset on tehty lyhyemmélle ajalle kuin muissa
Pohjoismaissa keskimddrin. Suomalaisista suuryhtidistd noin 28 prosenttia oli tehnyt
valuuttasuojaukset enintddn puolen vuoden pédhédn, kun muissa Pohjoismaissa enin-
tddn 10 prosenttia. Tdma johtuu suomalaisyritysten keskittymisestd vain ldhitulevai-
suuden varmoihin virtoihin. Monilla yrityksilld on kuitenkin tiedossa, mitd valuuttoja
rahaliikenteessd pyo0rii ja mitd raaka-aineita he tulevat tarvitsemaan jatkossakin, joten

suojausten kestot voisivat olla pidempidkin. (Brostrom 2013.)
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Matala korkotaso on saanut pohjoismaiset suuryritykset miettimddn, miten he voisi-
vat hyOytyd matalasta korkotasosta, mikd on rahoituksen saannin helpotuttua saanut
yritykset pidentiméédn laina-aikoja ja korkoja on kiinnitetty jopa laina-aikaa pidem-

miélle. (Hertsi 2016, A8.)

Suojautumisen merkitystd on kasvattanut kehittyvien maiden epdvakaat valuutat seka
spekuloijien hyokkédykset vahvoja valuuttoja, kuten Sveitsin frangia tai Tanskan
kruunua vastaan. Yrityksien uskotaan kylld pysyvin poissa lehtien palstoilta ja vilt-
tyvén realisoituvilta riskeiltd, mikéli silld on hallituksen hyviaksymaé ja valvoma ris-
kienhallintapolititkka, mutta sellainen puuttuu kuitenkin joka kymmeneltd suuryri-

tykseltd. (Hertsi 2016, AS.)

7.2 Suojausten kéytto satakuntalaisissa yrityksissd

Koska useat suojausratkaisut tehddidn yhteistydssd pankkien kanssa, haastattelin
my6s OP Liansi-Suomen yritysasiakkuuspaillikk6d Soila Rantaa. Tarkoituksena oli
selvittdd pankin roolia suojausinstrumenttien kdytossé sekd mitd suojausinstrumentte-
ja satakuntalaiset asiakasyritykset ovat yleisimmin kayttineet. Haastattelussa kéytet-

tiin teemahaastattelurunkoa (Liite 2).

Pienempien yritysten ainoa suojauskeino markkinariskeiltd on yleensé ollut kiinteédn
koron ottaminen lainoihin, miké tuo talouden hoitoon tasapainoa ja helpottaa budje-
tointia kun rahoituskustannukset on tiedossa pidemmaéltd aikavéliltd. Yleisimmin
kéytetyt johdannaiset ovat korkoriskien osalta olleet koronvaihtosopimuksia ja va-
luuttariskien osalta valuuttatermiinejd. Ne on mydskin tehty nollakustanteisesti, eli
pankki ei veloita niistd asiakkaalta yliméardisid maksuja. (Ranta henkilokohtainen

tiedonanto 26.1.2017.)

Rannan ndkemyksen mukaan yritysten tietoisuus erilaisista suojaustoimenpiteistd
sekd niiden kdytostd vaihtelee hyvin paljon yrityksen koosta, toimialasta seké johta-
misen tasosta. Esimerkiksi sdhkoyhtiot, jotka kdyvét paljon kauppaa sdhkojohdannai-
silla, ymmartavit hyvin myods muidenkin johdannaisten kdytt6d. Viime vuosina suu-

rempien yritysten kiinnostus on kasvanut erityisesti korkosuojausten osalta, joihin on
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eniten kdytetty koronvaihtosopimuksia ja korkoputkia (korkolattia- ja korkokattoso-
pimus). Vaikka Satakunta on hyvin teollistunut maakunta, on yritysten kiinnostus

erilaisiin hoydykejohdannaisiin ollut Rannan mukaan kuitenkin melko véhiista.

Yritysten tekemissd suojausratkaisuissa on pankeilla usein merkittdva osansa niiden
neuvomisessa ja toteuttamisessa. Ranta pitdd hyvin tirkednd, ettd pankki ohjeistaa
sekd lisdd asiakasyrityksen tietoisuutta tarpeeksi, jotta se ymmartda mitd on tekemés-
sd ja miten johdannaiset kdyttaytyvit. Esimerkiksi jos asiakas haluaisi purkaa viiden
vuoden korkojohdannaissopimuksen, asiakas joutuu maksamaan johdannaisen mah-
dollisen negatiivisen markkina-arvon. Mikéli yritykselld ei ole johdannaisten kaytos-
td vield kokemusta, voidaan niistd keskustella esimerkiksi koko hallituksen tai johto-

ryhmén kanssa.

Viime aikoina Finavian johdannaissotkut ja Deutsche Bankin valtavat johdannaisvas-
tuut ovat antaneet ihmisille hieman negatiivisen mielikuvan johdannaisista. Kuiten-
kin kun asiakkaan kanssa on keskustelu niistd asioista ja kerrottu niiden taustoista
verrattuna pankin tarjoamiin tuotteisiin, ovat asiakkaat ymmdrtineet asian hyvin.
Ranta korostaakin, ettd he eivét ikind tee asiakkailleen spekulatiivisia johdannaisia,

vaan he toimivat pitkdll tdhtdimella ja eettisid periaatteita noudattaen.

8 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Haastateltuja yrityksid oli kolme kappaletta, joista kaksi halusivat, ettei yritysten ni-
mid kerrottaisi tyossd. Tutkimuksen haastattelupyynnét tehtiin puhelimitse ja haastat-
telut kaytiin tammikuun 2017 aikana yrityksissd. Haastatteluissa kdytettiin teema-
haastattelurunkoa (Liite 1). Tdssd luvussa kiymme lépi yritys kerrallaan haastattelu-
jen avulla saadut tiedot yritysten markkinariskeistd ja yritysten kdyttimistd suojau-

tumiskeinoista.
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8.1 Polartherm Oy

Polartherm Oy on Luvialla padkonttoriaan pitdva teollisuusyritys, joka valmistaa ja
suunnittelee ilmaldmmityslaitteita. Yrityksen litkevaihto on viime vuosina ollut noin
6-10 miljoonaa euroa vuodessa. Haastattelu kaytiin yrityksen toimitusjohtajan Pasi
Anttilan kanssa. Polarthermilld on kéytossd ISO 9001:2015 -laatustandardi, jonka

puitteissa yritys toteuttaa riskienhallintaa ja tekee esimerkiksi riskikartoituksia.

Polarthermin myynnistd merkittdvd osa menee Yhdysvaltoihin, miké altistaa yrityk-
sen valuuttariskille. Yrityksesséd seurataan jatkuvasti saatavien maarid eri valuutoissa,
ja niiden suojaamiseen on kéytetty valuuttatermiinejd, mikéli se on yrityksessd néhty
tarpeelliseksi. Kuitenkin viime aikoina dollarin vahvistuessa, on tilanne ollut Polart-
hermille hyvin suotuisa, joten terminoinneista ei ole oikeastaan ollut hyotya. Haastat-
teluhetkelld yritykselld oli suojattu saatavia noin kolmen kuukauden pééhén ja tarkoi-
tuksena heilld oli alkaa suunnittelemaan seuraavia terminointeja, koska saatavien
miérd oli jo ylittdnyt terminoidun méairin selvésti. Polarthermin kaupankdynti yh-
dysvaltalaisten ja kanadalaisten asiakkaiden kanssa on dollariméérdistd ja hinnoitte-
lun pohjana kéaytetddn tiettyd dollarikurssia. (Anttila henkilokohtainen tiedonanto

17.1.2017.)

Polartherm kéyttidd tuotannossaan paljon metalleja raaka-aineena, joten Polarthermin
hankintapdillikkd seuraa hyvin tarkasti niiden hintaa. Mikéli metallien hintojen us-
kotaan nousevan, pyrkii yritys ostamaan niitd hieman etupainotteisesti. (Anttila hen-

kilokohtainen tiedonanto 17.1.2017.)

8.2 Yritys B

Yritys B on noin 13 miljoonan euron litkevaihdolla toimiva ja Raumalla paikonttori-
aan pitdva teollisuusyritys. Haastattelu kéytiin yrityksen toimitusjohtajan kanssa.
Yrityksen liitkevaihdosta suurin osa muodostuu viennistid ja suurimmat vientimaat
ovat Ruotsi, Norja, [so-Britannia ja Yhdysvallat. (toimitusjohtaja henkilokohtainen

tiedonanto 23.1.2017.)
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Yritykselld on kdytossddn ISO 9001 -laatustandardi. Toimitusjohtaja mainitsi, ettd
yrityksessd tehddan esimerkiksi uusille asiakkaille soveltuvuustarkastuksia, jolloin
tarkistellaan vaikkapa asiakkaan luottotietoja. Toiminta ei kuitenkaan ole mitenkéén
erityisen systemaattista ja soveltuvuustarkastuksia tehdddn vain joillekin tietyille asi-

akkaille.

Yrityksen valuuttariskin muodostaa myyntisaamiset, joista merkittivimmat valuutat
ovat suuruusjarjestyksessd Ruotsin kruunu, Norjan kruunu, Englannin punta ja Yh-
dysvaltojen dollari. Yrityksen kdyttdimi polititkka vaihtelee eri valuutoille: tietyilld
valuutoilla asiakkaan maksaessa yritys kotiuttaa valuutan heti paivan kurssiin, mutta
joillakin valuutoilla yritys pyrkii ottamaan hieman ndkemystd siind madirin, ettd va-
luutta kotiutetaan silloin kuin kurssi on heidédn mielestdén otollinen. Yrityksessé ol-
laan kuitenkin tietoisia, ettd ndkemyksen ottaminen ei vélttimattd onnistu ja valuutta
voi edelleen heikentyd euroon ndhden. Hinnoittelussa yritys on yleenséd sopinut asi-
akkaan kanssa, ettd valuuttakurssi lukitaan tietylle tasolle, mutta sen annetaan liikkua
tietylld vaihteluvililld, esimerkiksi kolmen tai viiden prosentin verran. Valuuttajoh-
dannaisten kayttimistd on yrityksessd joskus harkittu, mutta ainakaan toistaiseksi

niitd ei ole kéytetty. (toimitusjohtaja henkil6kohtainen tiedonanto 23.1.2017.)

Toimitusjohtajan mukaan korkoriskid yritykselld ei oikeastaan ole, koska yritykselld
el ole lainkaan velkaa, silld investoinnit on tehty tulorahoituksella. Sen sijaan yrityk-
selld on ollut positiivisena ongelmana paisuneet kassavarat ja niille on yritetty saada
kohtalaista tuottoa korkosijoituksista. Monia vuosia sitten yritys on myos sijoittanut
varoja osakemarkkinoillekin, mutta nykyisin sellaista sijoitustoimintaa yritykselld ei

enda ole.

Hyddykeriskeistd merkittdvin on yrityksen kdyttdma terds, jota kdytetdén ldhes 8 mil-
joonaa kiloa vuodessa. Yritys pyrkii vihentdimiin terdksen hintariskid ostamalla sitd
suurissa madrissa varastoon, mikili yrityksen ndkemyksen mukaan terdksen hinta
tulee nousemaan. Yritys kayttdd hyvin monia terdksen toimittajia, joten myds niiden
kdyttdmat hinnoittelutavat eroavat: jokin toimittaja myy kiinteilld hinnoilla tietyksi
ajaksi ja joidenkin toimittajien hinnat sidotaan tiettyihin indekseihin. Vaikka terdksen
toimittajat ovat ympdri maailmaa, eivit ne ole suostuneet myymaddn yritykselle

muussa valuutassa kuin euroissa. Mikali tietyt ostot voisi tehdd toimittajan paikalli-
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sessa valuutassa, pystyisi yritys vdhentdméddn valuuttariskid tiettyjen valuuttojen
osalta. Yritys ei ole koskaan kéyttinyt hyodykejohdannaisia ja toimitusjohtaja myon-
tadkin, ettd ne ovat hinelle melko tuntemattomia. (toimitusjohtaja henkilokohtainen

tiedonanto 23.1.2017.)

8.3 Yritys C

Yritys C on satakuntalainen energiayhtio, jonka liikevaihto on noin 30 miljoonaa eu-
roa vuodessa. Haastattelu kdytiin yhtion energiapééllikon kanssa, joka vastaa yrityk-
sessd sdhkon myynnistd, hankinnasta ja tuottamisesta. Yritykselle suurin markkina-
riski on sdhkon markkinahintojen muutokset. (energiapdillikkd henkilokohtainen

tiedonanto 24.1.2017.)

Yritykselld on tuotannon puolella kiytdssa useita [SO-sertifikaatteja, mutta sdhkon
hinnan heilahtelujen aiheuttamalle riskille yritys kayttda riskikidsikirjaa, jonka anta-
missa puitteissa yritys esimerkiksi kdy kauppaa sdhkodjohdannaisilla. Hallitus seuraa
riskikdsikirjan noudattamista, josta toimitusjohtaja seké energiapddllikkod raportoivat
hallitukselle sdénnollisesti. Sdhkon hinnan suojauksen tavoitteena yritykselld on
enemmaénkin tehdd sdhkon hinnasta ennustettavaa ja tasata heilahteluja, kuin tavoitel-

la maksimaalista voittoa. (energiapééllikko henkilokohtainen tiedonanto 24.1.2017.)

Helpoin tapa yritykselle poistaa sdhkon hintariskid on tehdd asiakkaiden kanssa ns.
spot-sdhkdsopimuksia, joissa asiakkaan maksama sdhkon hinta perustuu sdhkon
markkinahintaan ja yritys lisdd markkinahinnan piélle kiintedn marginaalin. Lisdksi
yritys myy kiintedhintaisia sdhkosopimuksia. Nédissd hinnat ovat kiinteitd sopimuk-
sesta riippuen joko kolme kuukautta, vuoden, kaksi vuotta tai joillekin yrityksasiak-
kaille jopa pidemminkin ajan. (energiapddllikké henkilokohtainen tiedonanto

24.1.2017.)

Energiapdillikon mukaan yrityksen tekemét suojaukset on tehty melko pitkélle aika-
vilille ja esimerkiksi seuraavan vuoden sdhkon hinnasta on tarkoitus olla suojattuna
noin 50-80 prosenttia riippuen tarkasteltavasta sopimussalkusta. Pidemmat suojauk-

set yritys on yleensd tehnyt sdhkotermiinien avulla ja lyhyemmét suojaukset on tehty
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sahkofutuureilla enimmékseen sdahkon kdyton volyymimuutosten paikkailemiseen.
Joskus on myos kéytetty sihkooptioita. Yritys kdy johdannaiskauppaa sekd sdhko-

johdannaismarkkinoilla ettd OTC-markkinoilla.

Sdhkon suojaamiseen tarvittavat tiedot yritys saa jarjestelméltd, joka antaa tiedon yri-
tyksen volyymistd ja sen kehityksestd sekd laskee ennustekdyrit. Sen jdlkeen yrityk-
sessd analysoidaan tulos ja jdrjestelmidn antamiin tietoihin tehdddn vield pienid
muokkauksia, esimerkiksi riippuen siitd miten sdhkon hinnan ennustetaan kehittyvén
ja koska suojaus on tarkoitus tehda. (energiapééllikké henkilokohtainen tiedonanto

24.1.2017.)

Tulevaisuudessa sdhkon hinta tulee energiapdillikon ndkemyksen mukaan todenni-
koisesti pysymddn jatkossakin alhaisena, mutta hintapiikkien mahdollisuudet tulevat
kasvamaan erityisesti talvisin. Sdhkon markkinahinnan lasku johtuu hdnen mielesti
paljolti tuetusta tuulivoiman tuotannosta, mikd on vaikeuttanut muun kuin tuetun

sahkon tuotantoa.

9 JOHTOPAATOKSET

Haastatelluista teollisuusyrityksistd molemmilla oli riskienhallinnan ohjeistuksena
ISO 9001 —laatustandardi. Haastatellulla energiayhtiolld oli timén lisdksi vield kdy-
tossddn suojaustoimenpiteille oma riskikésikirjansa, jonka noudattamista yrityksessa
seurataan hyvin tarkasti. Vaikka teollisuusyritysten noudattama ISO 9001 -
laatustandardi tukeekin osaltaan riskienhallintaa, ei sitd kuitenkaan voi pitdd vield
kattavana riskienhallinnan ohjeistuksena, koska kyseinen laadunhallintajérjestelma
keskittyy ldhinnd lopputuotteen laadun varmistamiseen, eikd niinkddn riskienhallin-

taan, johon on olemassa erillinen ISO 31000 —standardi.

Valuuttariskien suojaamisissa on kéytetty seki sisdisid ettd ulkoisia suojauskeinoja.

Yritys B:n sisdiset suojautumiskeinot ovat syntyneet osittain laajan asiakaspohjan
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ansiosta, jolloin myyntid on useampaan eri valuuttaan ja valuuttajakaumaa on saatu
siten hajautettua. Tdlloin yhden valuutan epdsuotuisa kehitys voi kumoutua toisen
valuutan suotuisan kehityksen ansiosta. Valuutoista Tanskan kruunu on myds melko
turvallinen, koska sen kurssi on sidottu euron kurssiin melko pienelld vaihteluvalilla.
Lisdksi yritys on kdyttdnyt valuuttaklausuuleja eli myyntihinnat on sidottu tiettyyn
valuuttakurssiin tietylld vaihteluvililld, mikd myds pienentdd valuuttariskid. Yritys B
pystyisi myos vihentdméddn tehokkaasti valuuttariskid, mikdli se pystyisi ostamaan
terdstd myOds muussa valuutassa kuin euroissa, jolloin valuuttamaardisia myyntisaa-
misia ja ostovelkoja pystyisi yhteensovittamaan. Ottaen huomioon Yritys B:n myyn-
nin useampaan eri maahan, voi ulkoisten suojausten, kuten valuuttatermiinien, kéyt-
tdméattomyys olla perusteltuakin, koska suojattavia valuuttoja olisi useita ja myos

suojaustoimenpiteiden vaatima tyomééra veisi enemmaén aikaa.

Polarthermilld taas valuuttasuojaukset perustuivat pddasiassa ulkoiseen suojaukseen
valuuttatermiineilld, mutta suojaukset eivit silti tdysin kattaneet kaikkia valuuttaméaa-
rdisid saamisia. Osaltaan tdhdn on ehkd vaikuttanut Yhdysvaltain dollarin vahvistu-
minen viime vuosina. Koska Yhdysvallat on yritykselle selkedsti suurin vientimaa,
puoltaa se myds valuuttatermiinien kdyttod verrattuna sisdisiin suojautusmiskeinoi-

hin.

Kumpikaan teollisuusyrityksistd ei ollut suojautunut korkoriskiltd, koska niilld ei ol-
lut oikeastaan lainkaan ulkopuolista velkaa. Pankin edustajan haastattelu kuitenkin
antoi viitteitd, ettd korkoriskiltd suojautuminen on selkeésti lisdnnyt kiinnostusta yri-
tyksissd. Likvideistd varoista Yritys B on sijoittanut melko paljon korkomarkkinoille

yliméérdisid tuottoja hakien, mutta ei ole kuitenkaan sijoittanut osakemarkkinoille.

Hyddykkeiden hintojen muutoksilta oli suojautunut ainoastaan Yritys C sdhkojoh-
dannaisilla. Teollisuusyrityksissd ei oltu lainkaan kéytetty hyoddykejohdannaisia ja
myo6s OP Lansi-Suomen edustajakin oli sitd mieltd, ettd niiden kdyttd on Satakunnas-
sa melko véhiistd. Energiayhtioille sahkoén hinnan suojaaminen on kuitenkin hyvin
tiarkedd, mikd ndkyi my0ds Yritys C:n ammattimaisuudessa johdannaisten kdyton suh-
teen. Suuri osa Yritys C:n sdhkon hinnan suojauksista oli myds tehty yli vuoden péa-

hin, joten suojaukset eivit olleet pelkistdan lyhyelle aikavilille.
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Yrityksisséd oli myos hieman annettu tilaa ndkemyksen ottamiselle valuuttakursseista
ja raaka-aineiden hinnoista. Yritys B:ll4 on ollut tapana kotiuttaa joitakin valuuttoja
silloin, kun valuuttakurssi on heiddn mielestddn otollinen. Raaka-aineen tulevan hin-
nan ennustaminen kuitenkin ilmeni molemmista teollisuusyrityksistd, koska molem-
mat kertoivat ostavansa raaka-ainetta varastoon, jos he katsovat hinnan olevan nou-

sussa.

Mielestédni tutkimus oli onnistunut, koska haastatelluista yritysjohtajista sai perusteel-
lisen kuvan heididn ajatuksistaan markkinariskeistd ja niiltd suojautumisesta. Yrityk-
set olivat erikokoisia, eri puolilta Satakuntaa ja heiddn myymaénsd tuotteet erosivat
toisistaan. Jokaisen yrityksen kohdalla myds markkinariskien vaikutus tulokseen oli
oleellinen. Tutkimusta tdydensi hyvin pankin edustajan haastattelu, jonka avulla sai

myds ndkemystd pankin ndkdkulmasta yritysten tekemistd suojauksista.

10 POHDINTA

Valuuttakursseihin, korkotasoon sekd hyddykkeiden ja osakkeiden hintoihin vaikut-
tavat hyvin monet tekijit ja ne voivat olla myos hyvin yllattdvid. Esimerkiksi hyo-
dykkeiden hintoihin vaikuttavat vahvasti poliittiset padtokset. Niitd voivat olla esi-
merkiksi tuottajamaiden paattdmit metallien vientirajoitukset tai niiden poistamiset,
mitki heiluttavat metallien maailmanmarkkinahintoja rajusti. Oljymarkkinoilla taas
0ljyn hintaa on viime aikoina nostanut 6ljyntuottajamaiden toteuttamat tuotannon
leikkaukset. Sdhkon hintaan vaikuttavia tekijoitd on esimerkiksi péédstdoikeuksien
hinnat, sditila sekd se, kuinka paljon valtio tukee tuulivoimaséhkod. Yhteistd niille

kaikille tekijoille on se, ettd niiden ennustaminen on hyvin vaikeaa.

Nikemyksen ottamisesta vaikeinta tekee sen ajoittamisen vaikeus. On varmasti help-
po ennustaa, ettd osakemarkkinat tulevat romahtamaan tai korkotaso nousemaan,
mutta sen ennustaminen, tapahtuuko se viikon vai viiden vuoden pééstd, onkin jo

vaikeampaa. Jos ndkemystd otetaan ja se ei onnistuisi, on silld tietysti negatiivisia
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vaikutuksia yritykselle, esimerkiksi jos yritys ostaisi varastoon raaka-ainetta huomat-
tavat madrat ja raaka-aineen hinta alkaisikin sen jdlkeen laskea, heikentyneen kilpai-
lukyvyn lisdksi yritys kérsisi yliméérdisistd varastointikustannuksista ja kasvaneesta

kayttopddoman madrasta.

Osakemarkkinoiden riskit eroavat muista markkinariskeistd siten, ettd osakesijoitta-
minen ei varsinaisesti kuulu yritysten liiketoimintaan sijoitusyhti6itd lukuunottamat-
ta. Voi tietysti olla, ettd yritys pyrkii osakeostoilla toteuttamaan strategista nurkan-
valtausta jossakin yrityksessd, mutta péddasiassa yritysten sijoittacssa osakemarkki-
noille likvidejéd varojaan, tarkoituksena on saada rahoille parempaa tuottoa, kuin mita
esimerkiksi lyhyen koron sijoituksista saisi. Tdmdn vuoksi sijoittamista osakemark-
kinoille voidaan pitdd yrityksen tietoisena riskinottona, jolloin sijoitusten suojaami-
nen olisi ehkd hieman ristiriitaista. Osakkeiden hinnat ovat mydskin padsaantoisesti
aina nousseet pidemmalld aikavililld, joten niiden riskisyys korostuu enimmaékseen

lyhytaikaisissa sijoituksissa.

Markkinariskien vaikutusta yritykselle voi testauttaa tekemalld omia siséisid stressi-
testejd, joissa testataan esimerkiksi tietyn valuutan voimakkaan kurssimuutoksen
vaikutusta yrityksen tulokseen ja taseeseen seka sitd, kestddko yritys kyseisen riskin
realisoitumista. Muita skenaarioita voi olla esimerkiksi korkojen nousu 4 prosent-
tiyksikolld tai hyodykkeiden hintojen ékillinen nousu tai lasku. Mikéli yrityksen ra-
hoitus- ja kilpailutilanne on hyvé, voi olla mahdollista, ettd yritys pystyy jattiméén
kyseiset riskit omalle vastuulle. Kun yrityksen vakavaraisuus on hyvélli tasolla, on

myds yrityksen riskinkantokykykin suurempi.

Onnistuneella suojaustoiminnalla ei pelkdstdén vahennetd epdvarmuutta tulevaisuu-
desta, vaan my0s esimerkiksi helpotetaan budjetointia, kun tulevaisuuden tulot ja
menot ovat paremmin tiedossa. Varsinkin jos yritykselld on paljon valuuttalainaa, voi
valuuttakurssien muutokset esimerkiksi laukaista velkakovenantit ja heikentda oleel-
lisesti rahoituksen tunnuslukuja. Siksi markkinariskejd ei voi olla ottamatta huomi-
oon, vaan niiden mahdolliset vaikutukset on tutkittava tarkkaan. Kun markkinariskit
ovat hallinnassa, voi yritysjohto myds keskittyd paremmin yrityksen varsinaiseen

litketoimintaan ja siten parantaa yrityksen menestymismahdollisuuksia.
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LIITE 1

Teemahaastattelun runko yrityksille

1. Taustatiedot haastateltavasta

Haastateltavan nimi?
Asema?

Tyonkuva?

2. Riskienhallinta

Onko yritykselld joitakin kirjallisia sdidntdja riskienhallinnan toteuttamisesta?

3. Markkinariskit
Onko yritykselld muita kuin euromééariisid saatavia tai velkoja?

Ostaako tai myyko yritys jotain hyddykettd isoissa méérissa?

4. Valuuttariskeiltd suojautuminen
Pidetdadnko yrityksessd kirjaa riskille alttiina olevan valuuttaposition méarasta?
Miti sisdisid suojautumiskeinoja yritys kdyttdd valuuttariskien hallintaan?

Kayttadko yritys ulkoisia suojautumiskeinoja, kuten esimerkiksi johdannaisia?

5. Korkoriskeiltd suojautuminen
Onko yrityksen lainoja suojattu jollain tavalla korkojen nousulta?
Onko yritykselld jokin tietty jakaumatavoite kiinted- ja vaihtuvakorkoisten laino-

jen valilla?

6. Hyodykeriskeiltd suojautuminen
Millé tavoin yritys pyrkii neutralisoimaan hyddykkeiden hinnanmuutokset?

Pyrkiiko yritys suojaamaan hyddykkeiden hintojen muutoksia johdannaisilla?
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LIITE 2

Teemahaastattelun runko pankin asiantuntijalle

)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)
9)

Haastateltavan nimi?

Asema?

Tyonkuva?

Suojautuvatko yritykset tarpeeksi hyvin markkinariskeilta?

Mitké ovat eniten kéytetyt keinot suojautua markkinariskeilta?
Mité parannettavaa yritysten markkinariskien hallinnassa on?
Onko yrityksissé tarpeeksi hyva tietoisuus johdannaisista ja niiden
kaytosta?

Mitké ovat johdannaisten kdyton kustannukset?

Miten yritykset voivat vihentdd johdannaisten kdyttoon liittyvid riskeja?



