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Valuuttakurssien kehitystä on tunnetusti vaikea ennustaa. Vähäinenkin ulkomaankauppa tai ul-
komainen tytäryhtiö altistavat yrityksen valuuttariskille. Yritys voi riskipolitiikallaan vaikuttaa, 
kuinka valuuttariskiin suhtautuu ja tarpeen mukaan suojautua siltä. Valuuttariskiltä voi suojautua 
lukuisin eri tavoin. Aina ei ole täysin selvää, millaisia kirjauksia kirjanpitoon on tällöin tehtävä ja 
kuinka seuraukset lopulta näkyvät yrityksen tilinpäätöksessä. 

Teoriaosuus perustuu kirjanpitolakiin, kansainvälisiin tilinpäätösstandardeihin, kirjanpidon ja ra-
hoituksen kirjallisuuteen sekä verkkolähteisiin. Teoriaosuudessa käsitellään ensin valuuttakurs-
seja ja ulkomaanvaluutan kirjanpito- ja tilinpäätöskäsittelyä, jonka jälkeen otetaan selvää valuut-
tariskeistä sekä niiden hallinnasta sisäisin suojausmenetelmin. Teoriaosuuden viimeisessä lu-
vussa tutustutaan valuuttajohdannaisiin ja niiden kirjanpitokäsittelyyn sekä suojauslaskentaan. 
Teoriaosuudessa perehdytään ulkomaan valuutan ja valuuttajohdannaisten kirjanpitokäsittelyyn 
sekä kotimaisten että kansainvälisten säädösten kautta. 

Opinnäytetyön teoriaosuus antaa pohjan työpöytätutkimuksen toteuttamiselle. Kvalitatiivinen tut-
kimus koostuu kymmenen pohjoismaisen Nasdaq-pörssissä noteeratun yrityksen vuosikerto-
muksista tilinpäätöksineen kolmen vuoden ajanjaksolta. Tavoitteena oli selvittää, miten pohjois-
maalaisten yhtiöiden tilinpäätökset eroavat toisistaan valuuttariskien näkökulmasta. Lisäksi ha-
luttiin selvittää, missä valuutoissa valuuttariskille altistutaan, miltä osin suojaudutaan vai suojau-
dutaanko lainkaan, mitä suojausinstrumentteja yrityksillä on käytössään, sovelletaanko yrityk-
sissä suojauslaskentaa ja kuinka tämä kaikki on esitetty tilinpäätöksessä.  

Opinnäytetyö valmistui keväällä 2023 ja tutkimuksen tavoitteet saavutettiin. Tutkimuksesta sel-
visi, että lähes kaikki yritykset altistuvat useamman eri valuuttakurssin muutokselle ja useampi 
yritys piti tärkeämpänä suojata transaktiopositiota kuin translaatiopositiota. Termiinisopimukset 
olivat käytetyin valuuttajohdannainen ja suurimmassa osassa yrityksistä sovellettiin rahoi-
tusinstrumentteihin IFRS 9 -standardin mukaista suojauslaskentaa. Maiden välillä ei ollut merkit-
täviä eroavaisuuksia, koska kaikki yritykset noudattavat kansainvälisiä IFRS-standardeja tilipää-
töksiensä laatimiseen. Toimialojen ja valuuttojen välillä eroa oli kuitenkin havaittavissa. Toisia 
valuuttoja pidettiin riskittömämpinä kuin toisia. Tutkimuksesta kävi myös ilmi, että eräiltä valuut-
takurssien muutoksilta suojautuminen ei ole taloudellisesti kannattavaa.  

Työ auttaa lukijaa ymmärtämään valuuttakurssien heilahtelujen ja valuuttariskien vaikutuksia yri-
tysten toimintaan ja tulokseen. Lukija ymmärtää myös ulkomaan valuutan ja suojausinstrument-
tien keskeisimpiä kirjanpito- ja tilinpäätösperiaatteita. Opinnäytetyöntekijälle ihanteellista on se, 
että yritykset pystyvät hyödyntämään työtä valuuttariskinhallinnassaan sekä suojausinstrument-
tien kirjanpito- ja tilinpäätöskäsittelyssä. 
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1 Johdanto 

Opinnäytetyön aiheeksi on valittu ulkomaan valuutasta muodostuva valuuttapositio, valuuttariskien 

hallinta sekä suojausinstrumentit yrityksen kirjanpidon ja tilinpäätöksen näkökulmasta. Erityisesti 

kotimaisten ja kansainvälisten tilinpäätöskäytäntöjen eroavaisuuden ja valuuttajohdannaisten 

osalta aihe on hieman haastava, mutta kirjanpidosta kiinnostuneelle tekijälleen mieleinen.  

Aihe on ajankohtainen euroalueella vallitsevan epävakaan tilanteen vuoksi. Euro on heikentynyt 

suhteessa usean kauppakumppanimaan valuuttaan viimeisen vuoden sisällä. Valuuttakurssit kui-

tenkin muuttuvat yhtenään, eikä kurssimuutoksia ole mahdollista ennustaa. Yritykset käyvät yhä 

enemmän ulkomaankauppaa ja altistuvat näin valuuttakurssiriskille. Vähäinenkin ulkomaankauppa 

altistaa valuuttakurssiriskille ja kurssiheilahtelut vaikuttavat suoraan yrityksen katteeseen. Kurssi-

muutoksilla voi olla olennainen vaikutus myös yrityksen tekemään tulokseen, mikäli ulkomaanra-

han määräisiä eriä on paljon. Valuuttakurssiheilahtelut saattavat synnyttää valtavia tappioita ja toi-

sinaan myös voittoja. Valuuttariskiltä suojautuminen ei ole yritykselle pakollista, mutta usein kan-

nattavaa.  

Aihetta on tutkittu jonkin verran aikaisemminkin ja aiheesta on tehty opinnäytetöitä. Tämän työn 

näkökulma kuitenkin poikkeaa aikaisemmista, koska työssä vertaillaan usean eri valuuttaa käyttä-

vän yrityksen tilinpäätöksiä keskenään. Tutkimusta aloitettaessa suurin osa esimerkkiyrityksistä ei 

ole vielä julkaissut vuoden 2022 vuosikertomusta ja tilinpäätöstä. Vuosien 2019, 2020 ja 2021 vuo-

sikertomukset tilinpäätöksineen ovat kuitenkin tutkimuksen luonteen kannalta riittävän kattavia ja 

ajankohtaisia. 

1.1 Työn tavoitteet ja rajaukset 

Opinnäytetyön tavoitteena on ottaa selvää, kuinka valuuttakurssien heilahtelut vaikuttavat yritysten 

tulokseen, millaisia suojausmenetelmiä on käytössä ja miltä osin ulkomaanrahan määräisiä eriä on 

tapana suojata valuuttariskiltä. Tutkimuksesta selviää, missä valuutoissa yritykset altistuvat valuut-

tariskille. Tutkimuksessa selvitetään myös, eroavatko eri pohjoismaista olevien yritysten valuutta-

riskin suojausmenetelmät toisistaan merkittävästi. Tavoitteiden saavuttamiseksi käytetään esimerk-

kiyrityksinä kotimaansa Nasdaq-pörssissä listattuja pohjoismaisia saman toimialan yrityksiä. Nas-

daq on yksi maailman johtavimmista pörsseistä ja monet pohjoismaiset pörssiyhtiöt ovat listanneet 

osakkeensa juuri Nasdaq-pörssissä. 

Opinnäytetyön aihetta olisi mahdollista tutkia laajemmin, mutta käytännön syistä aiheen rajaus on 

välttämätöntä. Työn ulkopuolelle rajataan kotimaisen kirjanpitolain mukainen konsernitilinpäätök-

sen sisältö, yritystoiminnan riskit ja yritysten riskienhallinnan muilta osin kuin valuuttariskin osalta. 
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Työn ulkopuolelle rajataan myös muut kuin valuuttajohdannaiset sekä johdannaisiin liittyvä vero-

tuksen näkökulma. Verotuksen näkökulman huomiotta jättäminen on perusteltua myös siksi, että 

eri maissa verotuskäytännöt poikkeavat hieman toisistaan.  

Työssä ei käsitellä niinkään yritysten riskienhallintaa riskien ennakoinnin näkökulmasta, vaan pi-

kemminkin mitä seurauksia riskeiltä suojautumisella tai suojautumatta jättämisellä on ja kuinka ne 

näkyvät yrityksen sidosryhmille tilinpäätöksen kautta. Kansainväliset tilinpäätösstandardit, eli IFRS-

standardit (International Financial Reporting Standards) perustuvat voimassa oleviin IFRS- ja IAS-

standardeihin ja ne ovat merkittävästi laajemmat ja yksityiskohtaisemmat kuin Suomen kirjanpito-

lainsäädäntö FAS (Finnish Accounting Standards), joten niitä sivutaan vain työhön soveltuvilta 

osin. 

1.2 Työn rakenne ja tutkimusmenetelmä 

Johdannossa avataan tutkimuksen kannalta keskeisimpiä käsitteitä. Työn teoriaosuus lähtee liik-

keelle valuuttakursseista, ulkomaan valuutan kirjanpitokäsittelystä ja kurssimuutosten vaikutuksista 

yrityksen tilinpäätökseen ja konsernitilinpäätökseen. Kirjanpito- ja tilinpäätöskäsittelyyn perehdy-

tään sekä kotimaisen kirjanpitolain että kansainvälisten tilinpäätösstandardien kautta. Lukijalle sel-

vitetään, miten valuuttapositio muodostuu, mitä ovat yritystoimintaa uhkaavat valuuttariskit ja luo-

daan pieni katsaus yrityksen sisäisiin suojauskeinoihin valuuttariskiä vastaan. Lisäksi teoriaosuu-

den viimeisessä luvussa perehdytään suojausinstrumenttien, lähinnä suurten yritysten paljon käyt-

tämien valuuttajohdannaisten, kirjanpitokäsittelyyn. Lopuksi selvitetään vielä, mitä suojauslaskenta 

tarkoittaa ja kuinka sitä sovelletaan.  

Tietoperustan jälkeen käydään läpi tutkimusaineistoa ja menetelmiä, joita tutkimuksessa on käy-

tetty. Tutkimuksessa analysoidaan pörssiyhtiöiden vuosikertomuksia tilinpäätöksineen, valuuttapo-

sitiota, valuuttajohdannaisten käyttöä ja suojauslaskennan soveltamista sekä tapaa, jolla tämä 

kaikki on raportoitu eri yrityksissä. Tutkimuksessa selviää, kuinka pohjoismaiset pörssiyhtiöt rapor-

toivat valuuttariskeistään ja suojautumismenetelmistään tilinpäätöksissään. Työn viimeisessä lu-

vussa tehdään johtopäätöksiä saaduista tutkimustuloksista ja pohditaan niiden luotettavuutta. Li-

säksi mietitään, millaisia jatkotutkimuksia aiheesta voidaan toteuttaa. Viimeisessä luvussa arvioi-

daan opinnäytetyön onnistumista kokonaisuudessaan ja mitä opinnäytetyöprosessi on tekijälleen 

opettanut.  

Tutkimustavaksi sopii parhaiten kvalitatiivinen, eli laadullinen menetelmä, koska aineistoa on suh-

teellisen vähän ja esimerkkiyritykset on valittu harkiten. Tutkimuksessa perehdytään ensisijaisesti 

valuuttariskeihin, valuuttariskiä aiheuttaviin valuuttoihin, tärkeimpien suojausinstrumenttien käyt-

töön ja suojauslaskennan soveltamiseen esimerkkiyrityksissä. 
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Tutkimuksessa selvitetään, onko valuuttariskiltä suojautumisessa ja siitä raportoinnissa eroja poh-

joismaiden välillä. Tutkimusongelmaan pyritään löytämään vastaukset seuraavien kysymyksien 

kautta: 

1. Mitkä valuutat aiheuttavat valuuttariskin yrityksissä? 

2. Miten valuuttariskiltä suojaudutaan? 

3. Millaisia suojausinstrumentteja yrityksillä on käytössä? 

4. Miten yrityksissä sovelletaan suojauslaskentaa? 

Lisäksi selvitetään, havaitaanko eri vertailuvuosien välillä eroja ja onko tutkimukseen valittujen toi-

mialojen välillä eroavaisuuksia. 

1.3 Keskeiset käsitteet 

Tässä alaluvussa esitellään lyhyesti työssä käytettyjä keskeisimpiä käsitteitä. Osaan käsitteistä pe-

rehdytään vielä tarkemmin työn edetessä. 

Herkkyysanalyysillä kuvataan, kuinka kuvitteellinen, mutta mahdollinen muutos yhdessä riski-

muuttujassa, esimerkiksi valuutassa, vaikuttaisi tilinpäätöshetken voittoon tai tappioon (Tikka ym. 

2014, 452). 

Kelluvasta valuuttakurssista puhutaan, kun valuutan arvo määräytyy markkinoiden kysynnän ja 

tarjonnan perusteella (Lindholm & Kettunen 2009, 197). 

Kiinteästä valuuttakurssista puhutaan, kun keskuspankki pitää valuutan arvon suhteessa toiseen 

valuuttaan vakiona (Lindholm & Kettunen 2009, 197). 

Kohde-etuus on instrumentti, joka on johdannaissopimuksen kohteena. Kohde-etuus voi olla esi-

merkiksi valuutta, osake, kulta tai öljy. (Niskanen & Niskanen 2013, 444.) 

Käypä arvo on omaisuuden todennäköinen luovutushinta (Kaisanlahti & Leppiniemi 2018, 71–72). 

Preemio on option hinta sopimuksen tekohetkellä. Se koostuu perusarvosta ja option aika-arvosta. 

Perusarvo valuuttaoptiolla on valuutan markkina-arvon ja toteutuneen hinnan välinen erotus. 

(Tikka, Nykky, Virtanen, Heiniö & Linnanvirta 2014, 295–296.) 

Spot-kurssi on valuuttakurssi, jota käytetään noteeraushetken valuuttakauppaan (Niskanen & Nis-

kanen 2013, 447). 

Valuuttavarannolla tarkoitetaan keskuspankin valuuttamääräisiä varoja (Lindholm & Kettunen 

2009, 200). 
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 Volatiliteetti tarkoittaa kohde-etuuden arvon vaihtelua (Niskanen & Niskanen 2013, 252). 
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2 Valuuttakurssit 

Valuuttakurssin määräytyminen riippuu maan valuuttakurssijärjestelmästä. Valuuttamarkkinoilla, 

kuten muillakin markkinoilla, valuutan arvo eli valuuttakurssi, määräytyy kysynnän ja tarjonnan mu-

kaan (Copeland 2008, 14). Kelluva valuuttakurssi määräytyy yksinomaan tarjonnan ja kysynnän 

mukaan, ilman ulkopuolista väliintuloa, joten tarjonnan tai kysynnän ajoittaiset muutokset heijastu-

vat valuuttakurssien vaihteluina. Euro on itsenäisesti kelluva valuutta, aivan kuten Yhdysvaltain 

dollarikin. Valtaosa maailman valuutoista on kuitenkin kytketty johonkin toiseen valuuttaan tai use-

amman valuutan valuuttakoriin (Niskanen & Niskanen 2013, 426.) Vielä 1970- luvulle saakka dolla-

rin arvo oli sidoksissa kullan arvoon. Aikaisemmin kultakanta oli tyypillinen muillekin valuutoille. 

Kiinteillä valuuttakursseilla maat pyrkivät estämään valuuttakurssien vaihtelut. Tanska on sitonut 

kruununsa euroon, mutta se kelluu vapaasti muita valuuttoja vastaan. Tanskan kruunun (DKK) 

kurssi muuttuu siis samassa suhteessa euron kanssa, kuitenkin vaihteluvälillä +/-2,25 % (Suomen 

pankki s.a.). Ruotsin kruunu (SEK) puolestaan kelluu vapaasti samoin kuin Norjan kruunu (NOK) ja 

Islannin kruunu (ISK). 

Valuuttakurssi on valuutan hinta toisessa valuutassa. Myyntikurssi on kurssi, jolla pankki myy va-

luuttaa ja ostokurssi on kurssi, jolla pankki ostaa valuuttaa. Ostokurssin ja myyntikurssin välinen 

erotus jää pankille tuotoksi ottamastaan riskistä. (Niskanen & Niskanen 2013, 424–425.) Osto-

kurssi on siten alhaisempi. Kanasen (2009, 42) mukaan osto- ja myyntikurssin välinen suuri ero voi 

kertoa valuutan epävakaudesta. 

Noteeraus $1,29/€ merkitsee, että yhdellä eurolla saa 1,29 dollaria. Tämä on eurooppalaisesta nä-

kökulmasta epäsuora noteeraus. Suora noteeraus on päinvastainen. Useamman valuutan väliset 

ristikkäiskurssit noudattavat samaa kaavaa. Tämä estää riskittömien voittojen saamisen, vaikka 

valuuttaa vaihdettaisiin moneen kertaan. (Niskanen & Niskanen 2013, 422–424.) Ristikkäiskurssia 

käytetään, jos valuutan suoraa kurssia ei ole saatavalla, mutta kyseisen valuutan ja esimerkiksi 

Yhdysvaltain dollarin kurssi on tiedossa, mutta euron kurssia ei. Valuutta muunnetaan ensin dolla-

reiksi ja sen jälkeen euroiksi. (Euroopan keskuspankki s.a.) Kun valuutta saadaan käyttöön heti, 

puhutaan spot-markkinoista. Spot-kurssi on siis reaaliaikainen kurssi. 

Euroopan keskuspankki julkaisee valuuttojen viitekurssit arkisin kello 17 Suomen aikaa. Viitekurssit 

julkaistaan Euromaille tärkeimpien kauppakumppanimaiden valuutoista, yhteensä 31 eri valuu-

tassa. Viitekursseja käytetään myös yritysten tilinpäätöksissä, mutta euroviitekurssit ovat osto- ja 

myyntikurssien keskiarvoja, joten ne eivät aina vastaa kursseja, joilla valuuttakauppoja oikeasti 

tehdään. Valuutanvaihdossa käytetään reaaliaikaista markkinakurssia. (Euroopan keskuspankki 

s.a.)  
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Talouspoliittiset toimet kuten, korkotaso, verotus ja työttömyysaste vaikuttavat vaihtokurssiin. Kurs-

sikehitykseen vaikuttavat myös erilaiset spekulaatiot. (Kananen 2009, 40–42.) Ulkomaankaupan 

osapuolia harvemmin kiinnostaa pitkän aikavälin valuuttakehitys, koska heille tärkeämpää on va-

luuttakurssien vakaus sopimuksen alkamispäivästä maksuhetkeen. Kuitenkin lyhyellä aikavälillä 

valuuttakurssi voi kehittyä täysin päinvastoin kuin pitkällä aikavälillä. (Grath 2014, 28–29.) Valuut-

takurssien ennakoiminen on lähes mahdotonta, vaikka kurssien määräytymistä koskevia teorioita 

on useita, ei niistä ole lyhyen aikavälin valuuttakehityksen ennakointiin todettu olevan suurta apua. 

(Kananen 2009, 43.)  

Devalvaatio merkitsee kiinteän valuuttakurssin heikentämistä suhteessa toisiin valuuttoihin ja se 

usein parantaa vientiyritysten kilpailukykyä. Revalvaatio puolestaan tarkoittaa valuuttakurssin nos-

tamista. (Kananen 2009, 43.) Kelluvalle valuuttakurssille ei tapahdu äkillistä devalvaatiota (Niska-

nen & Niskanen 2013, 420). Eurojärjestelmän avulla taataan hintavakaus ja valuuttakurssiheilahte-

luja voidaan hillitä myymällä tai ostamalla euroja valuuttavarannoksi (Suomen pankki s.a.). 

Yrityksiin valuuttakurssien muutokset vaikuttavat usealla eri tavalla. Valuuttamääräisistä saami-

sista, veloista, sijoituksista ja lainoista syntyy kurssieroja. Myös kilpailukyky heikkenee kotimaan 

valuutan vahvistuessa ja vieraassa valuutassa tehtävät hankinnat kallistuvat vieraan valuutan vah-

vistuessa. Konserniyhtiöissä puolestaan koko konsernin tulos laskee eri valuuttaa käyttävien ulko-

maisten yksiköiden valuuttojen heikentymisen seurauksena. (Kasanen, Lundström, Puttonen & 

Veijola 1997, 125.) 

2.1 Valuuttakurssit FAS:n mukaisessa kirjanpidossa 

Suomessa kirjanpitolaki säätelee ja kirjanpitolautakunta ohjeistaa ulkomaanrahan määräisten erien 

kirjanpito- ja tilinpäätöskohtelusta. Tilikauden aikana ulkomaanvaluutan kirjaamisesta juoksevaan 

kirjanpitoon ei ole säädetty erikseen. On kuitenkin tavallista, että ulkomaanrahanmääräisten meno-

jen, tulojen ja rahoitustapahtumien kirjaukset tehdään euromääräisinä kirjanpitoon. Ne kirjataan 

pääsääntöisesti liiketapahtumapäivän valuuttakurssilla euroiksi muutettuina. Kirjanpidon oikaisut 

tehdään samaa kurssia käyttäen, vaikka oikaisupäivän kurssi olisi eri. (Leppiniemi & Kykkänen 

2019, 61.)  

Myyntilaskuista syntyneet kurssivoitot tai kurssitappiot kirjataan myynnin oikaisuksi ja vastaavasti 

ostolaskuista syntyneet kurssivoitot tai -tappiot oston oikaisuksi. (Tomperi 2022, luku 7.7) Kurs-

sierot kirjataan kuitenkin vasta maksusuorituksen toteuduttua tai viimeistään tilinpäätöksessä. Eli 

suomalaisen yrityksen myydessä hyödykettä ulkomaanrahassa, kaupantekohetken euron kurssin 

ollessa korkeampi kuin maksuhetkellä, syntyy kurssitappiota. 
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Ulkomaan ostoissa tai ulkomaan lainaa lyhennettäessä käytetään valuutan myyntikurssia valuutan 

muuntamiseen euroiksi. Kun taas ulkomaanrahan määräiset myynnit sekä lainannostot muunne-

taan euroiksi ostokurssia käyttäen. (Leppiniemi & Kykkänen 2019, 61.)  

Kirjanpidon olennaisuuden periaate huomioiden ulkomaanrahan määrisiä eriä kirjatessa voidaan 

vaihtoehtoisesti käyttää viikko- tai kuukausikohtaisesti etukäteen määriteltyjä valuuttakursseja, mi-

käli ero päiväkohtaiseen kurssiin on merkityksetön. Kirjanpitolautakunnan mukaan etukäteen mää-

riteltyjen kurssien käyttäminen tapahtumapäivän kurssin sijasta ei saa olennaisesti vaikuttaa tilin-

päätöksen valuuttamääräisiin eriin. (Kirjanpitolautakunta 2005, 3.) 

Ulkomaanvaluutan määräisistä lainoistakin voi syntyä kurssieroja myös silloin kun lainaa lyhenne-

tään ja tilinpäätöspäivänä. Mikäli ulkomaanvaluutta vahvistuu suhteessa euroon maksaa lainan ly-

hennys euroissa enemmän kuin mitä lainaa nostettaessa saatiin. Lainojen kurssierot ovat yrityk-

selle rahoitustuottoa tai -kulua. Kurssivoitot ja -tappiot toteutuvat hetkenä, jolloin lainaa lyhenne-

tään. Kun tavallisesti tilinpäätöksen yhteydessä ulkomaanrahan määräiset lainat muunnetaan tilin-

päätöspäivän kurssiin, syntyy kurssieroa. Tästä kurssierosta tappiot kirjataan, mutta voittoja ei, mi-

käli ne eivät ole toteutuneet tilinpäätöksen laatimishetkeen mennessä. (Tomperi 2022, luku 7.7.) 

2.2 Valuuttakurssit FAS:n mukaisessa tilinpäätöksessä 

Kirjanpitolain 3 luvun 5 §:n mukaan kotimainen tilinpäätös on laadittava euroissa. Eurojen rinnalla 

saa esittää tiedot muissa valuutoissa, jolloin tilinpäätöksessä on esitettävä myös muuntamiseen 

käytetty kurssi. Kirjanpitolain 5 luvun 3 § lisäksi määrittää, että valuuttamääräiset saamiset, velat ja 

muut sitoumukset on muutettava euroiksi tilinpäätöspäivän kurssiin. Jos erät on sidottu sopimuk-

silla tai muulla tavoin tiettyyn kurssiin, voi ne muuttaa euroiksi sovittua kurssia käyttäen. (Kirjanpito-

laki 30.12.1336/1997.) 

Vaihto-omaisuuden hankinnasta syntynyt kurssiero kirjataan tulosvaikutteisesti, mutta pysyvistä 

vastaavista syntynyt kurssiero kirjataan hankintamenon oikaisuna. Liitetietojen luvut muunnetaan 

samaa menetelmää käyttäen riippuen siitä, kuuluvatko ne taseen eriin vai tuloslaskelman puolelle. 

Kurssivoittoja tuloutettaessa on noudatettava varovaisuuden periaatetta. Kurssivoitot saa kirjata 

tilinpäätökseen vain, mikäli ne ovat tilinpäätöksen laatimishetkeen mennessä toteutuneet. (Tomperi 

2022, luku 7.7.) Tämä siitä syystä, ettei tilinpäätös antaisi sidosryhmille liian hyvää kuvaa yrityksen 

tuloksesta.  
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2.3 Valuuttakurssit IFRS-standardia noudatettavassa tilinpäätöksessä 

EU-maissa pörssiyhtiöille IFRS-tilinpäätösstandardien noudattaminen on pakollista. Myös listaa-

mattomat suomalaiset konserniyhtiöt laativat usein konsernitilinpäätöksensä noudattaen IFRS-

standardeja, mutta erillistilinpäätöksen kotimaisten kirjanpitonormiston mukaisesti. Halosen ym. 

mielestä on usein syynä verotuskäytännön eroavaisuus. (Halonen, Jalkanen-Steiner, Pihlgren, 

Sundvik, Suomela, Tolvanen, Torkkel, Torniainen & Tuomala. 2021, 2). IFRS-standardit ovat mer-

kittävästi laajemmat ja yksityiskohtaisemmat kuin kotimaiset hankintamenoon ja varovaisuuden pe-

riaatteeseen perustuvat säännökset. Myös liitetiedot ovat IFRS-standardien mukaisesti laaditussa 

tilinpäätöksessä runsaat. Liitetiedoista löytyy aina maininta, kun tilinpäätös on tehty IFRS-standar-

dien mukaisesti.  

IFRS tilinpäätöksen tuloslaskelmassa kauden tuloksen jälkeen esitetään laajan tuloksen erät. 

Nämä erät ovat käyvän arvon muutoksia, jotka vaikuttavat omaan pääomaan. Niitä ei kirjata tulok-

seen, koska ne realisoituvat vasta tulevaisuudessa. Johdannaiset ja valuuttakurssien muutoksesta 

aiheutuneet muuntoerot kuuluvat laajan tuloksen eriin. Kotimaisen kirjanpitolain mukaan nämä erät 

ovat omassa pääomassa ja ne esitetään liitetiedoissa eriteltyinä. (Tallberg, 16.1.2023.)  

Kun kirjanpitolaki säätelee myynnin kurssierot myynnin oikaisuisiksi ja ostojen kurssierot ostojen 

oikaisuksi IAS 21-standardia noudatettaessa tapahtumahetken kurssi kirjataan tuloslaskelmaan ja 

valuuttakurssin muutos katsotaan olevan rahoituksellista kulua ja se esitetään liiketoiminnan 

muissa tuotoissa tai kuluissa. IAS-standardit (International Accounting Standards) ovat kansainväli-

siä kirjanpitostandardeja, joita noudatetaan, kun tilinpäätös laaditaan IFRS-standardien mukaisesti.  

IAS 21 ei säädä missä tuloslaskelman erässä kurssierot tulee esittää. Realisoituneet sekä realisoi-

tumattomat kurssivoitot ja -tappiot esitetään joko pelkästään rahoituserissä tai liikevoiton yläpuo-

lella ja rahoituserissä. Se, missä kohdassa liikevoiton yläpuolella ne esitetään, riippuu siitä mihin 

liiketapahtumaan kurssierot liittyvät. Esittämistapa kuvataan tilinpäätöksessä ja sitä noudatetaan 

johdonmukaisesti. (Halonen ym. 2021, 509.)  

Monetaaristen omaisuuserien kurssivoitot tai -tappiot kirjataan tulosvaikutteisesti samana tilikau-

tena, jolloin ne syntyvät. Monetaarisia eriä on IAS 21-standardin mukaan raha ja velka tai vara, jo-

hon liittyy velvollisuus luovuttaa tai oikeus saada määritettävissä oleva rahasumma, esimerkiksi 

myyntisaaminen. (Alibhai ym. 2018, 587–588.) Uudelleenarvostettavien ei-monetaaristen omai-

suuserien voitto tai tappiot ja siihen sisältyvä kurssiero kirjataan joko tulosvaikutteisesti tai muihin 

laajan tuloksen eriin. (Halonen ym. 2021, 507–508.)  

Jos ei-monetaarisen erän arvostamisessa on sovellettu IAS16-standardin mukaista aineellisten 

käyttöomaisuushyödykkeiden uudelleenarvostamista, erän uudelleenarvostamisesta syntyvä voitto 
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tai tappio kirjataan muihin laajan tuloksen eriin samoin kuin sen kurssiero. Muussa tapauksessa 

kurssiero kirjataan tulosvaikutteisesti. (Halonen ym. 2021, 507.) 

Tilinpäätöksessä monetaariset valuuttamääräiset erät esitetään käyttäen raportointikauden viimei-

sen päivän kurssia. Ei-monetaariset erät, kuten aineettomat ja aineelliset hyödykkeet sekä vaihto-

omaisuus, jotka arvostetaan kirjanpidossa valuuttamääräiseen hankintamenoon, kirjataan tapahtu-

mapäivän kurssilla. Ei-monetaariset erät, jotka arvostetaan kirjanpidossa valuuttamääräiseen käy-

pään arvoon, kirjataan kurssilla, joka on vallinnut käypää arvo määritettäessä. (Haaramo, Pal-

muaro & Peill 2018, 280–281.)   

IFRS 13 -standardin määrittää, käyvän arvon olevan hinta, joka tänään saataisiin varojen myyn-

nistä tai maksettaisiin velan siirtämisestä toiselle osapuolelle. Toimivilla markkinoilla käyvät arvot 

perustuvat noteerattuihin hintoihin. Käyvät arvot voidaan määrittää myös arvonmääritystekniikoilla. 

Tilinpäätöksen laatijalla on velvollisuus arvioida käyvän arvon luotettavuus. (Tikka ym. 2014, 167–

169.) Valuuttakurssien muutos saattaa alentaa vaihto-omaisuuden arvoa epäsuorasti, jos varaston 

käypä arvo määritetään uudestaan (Halonen ym. 2021, 509). 

IAS 23-standardi ohjeistaa, että valuuttamääräisistä lainoista taseeseen aktivoitavien kurssierojen 

määrän on oltava pienempi kuin korkomenot, jotka yritykselle olisi syntynyt, jos sama laina olisi 

otettu kotimaan valuutassa. Kurssieroja ei kuitenkaan aktivoida, jos valuuttalaina on otettu katta-

maan toisesta lainasta syntyvää valuuttariskiä. Lainasta itsestään syntyvät kurssierot kirjataan tu-

losvaikutteisesti. (Halonen ym. 2021, 525.) 

IAS 21 pitää sisällään käsitteet raportointivaluutta ja toimintavaluutta, joita ei kotimaisissa kirjanpi-

tosäännöksissä tunneta. Raportointivaluutta on valuutta, jossa tilinpäätös esitetään. Yrityksen toi-

mintavaluutta voi olla eri kuin sen raportointivaluutta. IFRS-standardi mahdollistaa raportointivaluu-

tan valinnan. (Haaramo ym. 2018, 94; Halonen ym. 2021, 514) Suomalaiselle yritykselle tämä ei 

käytännössä ole mahdollista, koska kirjanpitolain mukaan tilinpäätös on laadittava euromääräi-

senä. Kirjanpitolaki menee siis edelle.  

IAS 21 määrittää, että yrityksen on arvostettava varansa, velkansa, tuottonsa ja kulunsa toiminta-

valuuttaan. Pääsääntöisesti se on sama valuutta, jossa määritellään myyntihinnat, maksetaan suu-

rin osa kuluista ja järjestetään rahoitus. (Halonen ym. 2021, 505–506.) Eli toimintavaluutta on va-

luutta, missä pääasialliset transaktiot tapahtuvat, mutta se ei välttämättä ole yrityksen kotivaluutta 

(Haaramo ym. 2018, 94). Jokaisella konsernin yrityksellä on oma toimintavaluuttansa. Konserni ei 

saa valita toimintavaluuttaansa vapaasti, vaan sen määrittämiseen on olemassa tarkat säännöt. 

(Halonen ym. 2021, 505–506.)  
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Tuloksen ja taloudellista asemaa koskevien lukujen muuntaminen toimintavaluutasta esittämisva-

luuttaan käy seuraavasti: 

• Taseen varat ja velat muunnetaan raportointikauden viimeisen päivän kurssiin.  

• Laajan sekä erillisen tuloslaskelman tulo- ja menoerät muunnetaan tapahtumapäivän kurs-

siin.  

• Erät omassa pääomassa muunnetaan tapahtumapäivien kursseihin, eikä niitä muunneta 

uudestaan alkuperäisen kirjauksen jälkeen.  

• Muuntamisesta aiheutuvat kurssierot tulee kirjata muuntoeroihin laajan tuloksen eriin.  

(Halonen ym. 2021, 510.) 

Ulkomaisten tytäryhtiön tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman, taseen ja rahavirtalaskelman yhdis-

telemisessä konsernitilinpäätökseen käytetään samaa muuntamistapaa. Tapahtumapäivän kurssin 

sijasta käytetään myös kauden keskikurssia. Keskikurssia on käytettävä harkiten, mikäli valuutta-

kurssi vaihtelee voimakkaasti ja valuuttamääräisten tapahtumien volyymi on merkittävä. (Halonen 

ym. 2021, 510.) Keskikurssia ei voida myöskään käyttää, jos yhteisön toimintavaluutta on hyperin-

flatorinen (Haaramo ym. 2018, 95). Keskikurssin saa raportointikauden kuukausien viimeisten päi-

vien kurssien keskiarvosta. 

IFRS-standardi lisäksi vaatii, että jokaisen hankinnan hankinta-ajankohtanainen valuuttakurssit tu-

lee dokumentoida, jotta varojen ja velkojen muuntoeroja voidaan seurata. Liikearvo, joka on synty-

nyt ulkomaisen yksikön hankinnasta, käsitellään valuuttamääräisenä ja muunnetaan tilinpäätöspäi-

vän kurssiin (Alibhai ym. 2018, 603). Liikearvon käsittely valuuttamääräisenä on mahdollista myös 

kotimaisessa kirjanpitolaissa, mutta ei niin yleistä (Halonen ym. 2021, 514). 

Konsernitilinpäätöstä laadittaessa eliminoidaan aina konsernin sisäiset velat ja saamiset, mutta 

erien kurssierot eivät katoa. Konserni altistuu valuuttariskille myös sisäisten eliminointien kautta. 

(Alibhai ym. 2018, 603.) Konsernitilinpäätöksessä kurssierot tulevat siten esille useammassa 

erässä ja valuuttakurssimuutosten vaikutus ulottuu laajemmalle kuin yksittäisessä yrityksessä.  

Kunkin ulkomaisen yksikön tilinpäätöksen muuntamisesta syntyneitä muihin laajan tuloksen eriin 

kuuluvia muuntoeroja on seurattava erillään. Yksiköstä luovuttaessa kumulatiiviset kurssierot kirja-

taan tulosvaikutteisesti. (Halonen ym. 2021, 512.) Muuntoeroksi kutsutaan kurssieroa, jota syntyy 

ulkomaisen tytäryhtiön oman pääoman muuntamisesta. 

IFRS ei velvoita kertyneiden muuntoerojen takautuvaa selvittämistä, mikäli yritys ei ole ennen teh-

nyt tilinpäätöstä IFRS-standardien mukaisesti, siirtymäpäivänä muuntoerot katsotaan nollan arvoi-

siksi (Halonen ym. 2021, 82). 
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Suomalainen yhtiö, joka laatii tilinpäätöksen tai konsernitilinpäätöksen kansainvälisien tilinpää-

tösstandardien mukaisesti ei tarvitse noudattaa kirjanpitolain 7 luvun 4 §:ssä mainittuja kotimaisia 

säädöksiä ja yleisiä tilinpäätösperiaatteita.  
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3 Valuuttariskit 

Ulkomaan valuutta on rahoitusmarkkinoiden instrumentti, siinä missä osakkeetkin. Arvion mukaan 

globaalin valuuttakaupan jopa viikoittainen volyymi on suurempi kuin osakemarkkinoiden vuotuinen 

volyymi. Vain pieni osa transaktioista liittyy ulkomaankauppaan, jossa tarvitsee ostaa tai myydä 

tiettyä valuuttaa. Valtaosa valuuttakaupasta tehdään tulonhankinta tarkoituksessa valuutan hinnan 

muuttuessa. Valuuttakurssien muuttuminen on riski kummallakin osapuolella, mutta vain toinen 

hyötyy valuutan arvon muuttuessa. (Niskanen & Niskanen 2013, 422.)   

Yritystoiminnan rahoitusriskit jaetaan maksuvalmiusriskeihin, luottoriskeihin ja markkinariskeihin. 

Markkinariskeihin kuuluu valuuttariskin lisäksi osakkeiden hintariski, korkoriski sekä hyödykkeiden 

hintariski. (Knüpfer & Puttonen 2018, 219.) Tässä opinnäytetyössä käsitellään vain valuuttariskiä, 

joka on yksi monesta riskistä, jotka jokaisen yrityksen tulee ottaa huomioon. 

Valuuttariski on olemassa aina kun yrityksen valuuttapositio, eli valuutta-asema, on muu kuin nolla. 

Valuuttapositio saadaan, kun vähennetään valuuttamääräisistä saatavista valuuttamääräiset velat. 

Jokaiselle valuutalle ja ajankohdalle lasketaan oma valuuttapositio ja sitä kautta arvioidaan yrityk-

sen kulloinenkin valuuttakurssiriski. (Melin 2011, 138.) Valuuttapositio muodostuu yritykselle jo yh-

den ulkomaan valuutan määräisen kaupan seurauksena. Suurten yritysten valuuttapositioon voi 

sisältyä useaa eri valuuttaa velan, saamisten, lainan tai ulkomaalaisen omistuksen muodossa. 

Valuuttariskien arvioimiseksi jokaisen yrityksen on tiedettävä, millaisia riskejä voi esiintyä, ja pää-

tettävä, mitkä riskit kannattaa kattaa kyseisessä tapauksessa. Valuuttariskin suuruus riippuu käy-

tössä olevista valuutoista, valuuttamääräisten liiketapahtumien volyymistä sekä maksuajan pituu-

desta. Yrityksillä on usein tarkasti määritelty riskipolitiikka, jonka mukaisesti toimitaan. (Grath 2014, 

107.)  Riskipolitiikan avulla hallitaan valuuttariskiä, yritys joko hyväksyy riskin, eliminoi sen, suojau-

tuu osittain tai pyrkii voittoihin kurssimuutoksia havainnoimalla. (Kananen 2009, 50.)  

Velkojen ollessa suuremmat kuin saamiset, valuuttapositio on lyhyt. Valuuttapositio on puolestaan 

pitkä saamisten ollessa suuremmat kuin velat. (Kananen 2009, 49.) Tunnistamisen ja riskienhallin-

nan helpottamisen vuoksi valuuttariski jaetaan transaktioriskiin, translaatioriskiin ja ekonomiseen 

riskiin.  

3.1 Transaktioriski 

Transaktioriski syntyy, kun sovitun hintainen ostotapahtuma, myyntitapahtuma, lainan lyhennys tai 

korkomaksu ja itse maksusuoritus eivät toteudu samaan aikaan. Ajan kuluminen tapahtumien vä-

lissä mahdollistaa valuuttakurssien muutoksen. Yrityksen transaktiopositioon kuuluu kaikki ulko-

maan valuutan määräisen rahavirrat, joiden katsotaan toteutuvan. (Knüpfer & Puttonen 2018, 220.) 
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Riski valuuttakurssien muutoksista on suurempi mitä kauemmas tulevaisuuteen maksu siirretään. 

(Kananen 2009, 52.) Esimerkiksi valuuttamääräisestä myyntisaamisesta, ostovelasta tai lainasta 

muodostuu yritykselle transaktioriski. 

Saataviin kohdistuva positio voidaan suojata samankokoisella ja samaan ajankohtaan sijoittuvalla 

velkapositiolla samassa valuutassa, esimerkiksi myymällä valuuttatermiini. Samalla tavoin ulko-

maan valuutassa oleva velkapositio voidaan suojata luomalla saatavapuolen positio, esimerkiksi 

ostamalla valuuttatermiini. (Niskanen & Niskanen 2013, 431.) 

3.2 Translaatioriski 

Translaatioriski syntyy, kun kirjanpidon valuuttamääräiset erät muutetaan tilinpäätöksessä koti-

maan valuuttaan. Kansainvälisellä yrityksellä tämä tarkoittaa ulkomaisen tytäryhtiön tilinpäätöksen 

yhdistämistä konsernitilinpäätöstä tehtäessä. Kirjanpidossa translaatioiksi esiintyy konsernin oman 

pääoman muuntoerona. (Knüpfer & Puttonen, 2014, 220.) Muuntoero ilmenee tilinpäätöksessä 

kurssivoittoina tai tappiota, joka vaikuttaa suoraan tilikauden tulokseen ja jaettaviin osinkoihin (Nis-

kanen & Niskanen 2013, 431). IFRS-standardin mukaisesti tilinpäätöksensä laativalle yritykselle 

translaatioriski syntyy, kun toimintavaluutta muunnetaan raportointivaluutaksi. 

Niskasen ja Niskasen mukaan markkinoiden ollessa tehokkaat ei translaatioriskiltä kannata aina 

suojautua. Suojautumisen kannattavuus riippuu kuitenkin paljon yrityksestä ja valuutoista. Esimer-

kiksi suomalaisessa konsernissa, johon kuuluu ulkomaisia tytäryhtiöitä, translaatioriskiltä suojautu-

minen voidaan katsoa tarpeelliseksi, koska valuuttojen väliset kurssit vaikuttavat suoraan ulkomaa-

laisen tytäryhtiön arvoon euroissa ja yhtiön kykyyn maksaa osinkoa. Toisaalta translaatioriskiltä 

suojautuminen voidaan katsoa turhaksi, mikäli valuuttamarkkinat ovat tehokkaat ja yritykselle on 

tärkeämpää kasvattaa omistajiensa varallisuutta kirjanpidon näyttämän tuloksen sijasta. (Niskanen 

& Niskanen 2013, 431.) 

3.3 Ekonominen riski 

Taloudellinen eli ekonominen riski ilmenee valuuttakurssien heilahtelujen tuottamilla seurauksilla 

yrityksen kilpailukykyyn. Yrityksen ekonominen riski voi olla suurempi, mikäli ulkomaanvaluuttaa on 

paljon suhteessa kilpailijoihin. Ekonominen riski voi koskea myös kotimaan markkinoilla toimivaa 

yritystä, jonka ostot ja myynnit ovat euroissa. Esimerkiksi suomalainen meijeri voi kokea kilpailuky-

vyn heikkenemisen, jos Ruotsin kruunu heikentyy suhteessa euroon ja ruotsalainen kilpaileva mei-

jeri saa myytyä tuotteitaan euroissa halvemmalla, voittaen näin asiakkaita itselleen. 
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Ekonominen riski voi syntyä myös suomalaiselle yritykselle, jonka kilpailijat ovat pääosin amerikka-

laisia ja toimialalla laskutusvaluuttana käytettään dollaria. Euron ja dollarin välisillä valuuttakurssi-

muutoksilla on huomattava vaikutus suomalaisen yrityksen kilpailukykyyn. Dollarin vahvistuessa 

saa yritys myynneistään enemmän euroja ja dollarin heikentyessä liikevaihto vastaavasti laskee. 

Tällaisen kotimaisen vientiyrityksen markkina-asema riippuu suoraan euron ja dollarin keskinäi-

sestä valuuttakurssista. (Niskanen & Niskanen 2013, 431–432.) 

Eli myös kotimainen yritys, jolla ei ole lainkaan toimintaa ulkomailla voi altistua ekonomiselle riskille 

kilpailun kautta. Ekonominen riski on luonteeltaan strateginen, siksi sitä on hankala määrittää 

(Knüpfer & Puttonen, 221). Niskasen ja Niskasen (2013, 432) mukaan taloudelliselta riskiltä kan-

nattaa kuitenkin suojautua, koska se vaikuttaa suoraan yrityksen arvoon. 

3.4 Valuuttariskienhallinta sisäisin suojausmenetelmin 

Yrityksen on mahdollista vaikuttaa omaan valuuttapositioonsa ja tätä kautta valuuttariskiin liiketoi-

minnallisin eli sisäisin keinoin. Sisäiset suojausmenetelmät ovat yritykselle maksuttomia. 

Yritys voi hallita omaa valuuttapositioonsa, jos sillä on sekä saapuvia että lähteviä maksuja sa-

massa ulkomaan valuutassa. Myyntisaamisiin ja ostovelkoihin kohdistuvaa riskiä hallitaan käyttä-

mällä samaa valuutta laskutuksessa. Tätä tapaa kutsutaan yrityksen sisäiseksi netottamiseksi. 

(Knüpfer & Puttonen 2018, 221.) Tähän tarkoitukseen voidaan käyttää yhtä tai useampaa valuutta-

tiliä. (Grath 2014, 111.)  Valuuttariskin hallinnassa käytetään myös ennakoitujen myyntien ja osto-

jen sekä lainojen kohdistamista. (Knüpfer & Puttonen 2018, 221.) 

Niskasen & Niskasen mukaan valuuttalainat ovat erityisen suosittu sisäinen suojauskeino valuutta-

riskiä vastaan. Yritys voi ottaa lainaa samassa valuutassa kuin sillä on saatavia ja mikäli mahdol-

lista ajoittaa myös korkomaksut saatavien kanssa samaan ajankohtaan. (Niskanen & Niskanen 

2021, 432.) Konserni voi suojata nettopositiotaan yhdistämällä erillisyhtiöiden valuuttamääräisiä 

velkoja ja saatavia tietyin aikavälein, jonka ansiosta valuuttatransaktioiden tarve vähenee. Konser-

nin tulee raportoida bruttona sekä valuuttavelat että saatavat, joista nettopositio muodostuu. (Halo-

nen ym. 2021, 318.) Sisäinen netotus sopii erityisesti yrityksille, joilla on tytäryhtiöitä eri maissa. 

Laskutus omassa valuutassa on myyjäosapuolen kannalta helpoin tapa eliminoida valuuttariski, 

mikäli myös suurin osa yrityksen kustannuksista on samassa valuutassa. (Grath 2014, 110.) Kun 

laskutetaan myyjän valuutassa, riski siirtyy ostajalle.  

Laskutusvaluutaksi kannattaa valita matalakorkoinen valuutta, jonka kurssivaihtelut ovat mahdolli-

simman vakio eli volatiliteetti on pieni, jolloin saatavat voi tarvittaessa turvata nostamalla lainaa sa-

massa valuutassa. Lisäksi termiinikurssin määräytymiseen vaikuttaa valuutan korko. (Kananen 
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2009, 54; Melin 2011,139.) Myös ennakkomaksulla tai riskilisällä hinnoittelussa yritys voi tehok-

kaasti eliminoida valuuttariskin. Nämä voivat kuitenkin olla yritykselle kovan kilpailun vallitessa 

hankalia toteuttaa. 

Yritys voi riskipolitiikallaan päättää olla suojautumatta valuuttariskiä vastaan. Koska valuuttakurs-

sien muutokset eivät aina ole epäsuotuisia yrityksen kannalta, saattaa yritys toisinaan myös hyötyä 

kurssimuutoksista. Varsinkin jos volyymit ovat pieniä liiketoiminnan kokoon nähden, voivat kurs-

sierot olla yritykselle hyvinkin merkityksettömiä.  
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4 Valuuttajohdannaiset 

Ulkoisia suojausmenetelmiä valuuttariskiä vastaan on markkinoilta hankittavat instrumentit eli va-

luuttajohdannaiset. Yritykset käyttävät valuuttajohdannaista suojatakseen tietyn tase-erän, valuut-

taposition tai rahavirran arvon muutokset. Näitä rahoitusinstrumentteja käytetään valuuttariskien-

hallinnassa, koska ne reagoivat arvonmuutoksilla valuuttakurssiin. Valuuttajohdannainen ei vaadi 

nettosijoitusta sopimusta solmittaessa ja se toteutetaan tulevana ajankohtana. Johdannaissopi-

muksen ehdot määritetään aina tapauskohtaisesti. 

Johdannaisinstrumentteja on käytetty aina 1600-luvulta asti ja valuuttafutuureilla käytiin ensimmäi-

sen kerran kauppaa Chicagossa 1970 luvulla (Tikka 2014, 286.) Johdannaisinstrumentteja käyte-

tään usein suojaustarkoituksessa, valuuttariskin lisäksi yritys voi altistua korkoriskille, materiaalien 

hintariskille sekä ennalta-arvaamattomille heilahteluille osakekurssien arvoissa. On olemassa yri-

tyksiä, jotka käyttävät johdannaisinstrumentteja myös tavoitellakseen suurempia voittoja. (Tikka 

ym. 2014, 290.) Tässä työssä käsitellään ainoastaan suojaustarkoituksessa olevia johdannaisia. 

4.1 Valuuttatermiinit 

Valuuttatermiini on yleisesti suosituin valuuttariskin ulkoinen suojausmenetelmä (Knüpfer & Putto-

nen 2018, 222.) Termiinisopimuksella yritys sopii pankin kanssa myymään tai ostamaan laskutetun 

valuutan tietyllä kurssilla ennalta sovittuna ajankohtana, jolloin yritys voi vahvistaa arvon omassa 

valuutassaan etukäteen, kuitenkin toimittamalla ulkomaan valuutan myöhemmin. Termiinisopimus 

voidaan tehdä useiksi vuosiksi, mutta tavallisesti se tehdään muutamaksi kuukaudeksi. (Grath 

2014, 113.) Termiini on OTC-johdannainen (over the counter) eli termiinisopimus tehdään pörssin 

ulkopuolella ja sopimus sitoo molempia osapuolia. 

Termiinikurssi lasketaan sopimuspäivän spot-kurssista ja valuuttojen välisestä korkoerosta eli ter-

miinipisteistä. Eli esimerkiksi Euriborin ja Ruotsin Stiborin välinen ero. Mikäli termiinikurssi on spot-

kurssia alempi, täytyy euroja maksaa enemmän. (Tikka ym. 2014, 316.) Kun yritys suojaa valuutta-

saatavansa myymällä termiinin, se eliminoi mahdollisuutensa valuuttakurssitappioon, mutta sa-

malla myös valuuttakurssivoittoon (Niskanen & Niskanen, 2013 435). 

Jos esimerkiksi Ruotsin kruunun hinta euroissa kasvaa termiinisopimuksen pidentyessä se tarkoit-

taa, että markkinat odottavat euron vahvistuvan suhteessa Ruotsin kruunuun. Eli termiinikurssi on 

spot-kurssia korkeampi, odotetaan markkinoilla euron vahvistuvan suhteessa toiseen valuuttaan. 
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4.2 Valuuttafutuuri 

Futuuri on samankaltainen kuin termiini. Pankki voi räätälöidä termiinin asiakkaalle, mutta futuuri 

on johdannaispörssissä standardoitu. Futuurisopimuksessa on siten vakioitu sopimusmäärät, 

kohde-etuudet, päättymisajankohta ja sopimuksen toteutus. (Knüpfer & Puttonen 227.) Futuurissa 

lasketaan sopimuksen arvo joka päivä. Position arvon mukaan kassavirrat ostajan ja myyjän välillä 

liikkuvat yhtenään. Position arvo on futuurin ja kohde-etuuden erotus. (Nasdaq 2016, 9.) 

Futuurisopimuksesta ei sen solmimishetkellä makseta muuta kuin transaktiokulut. Kohde-etuutta 

harvoin luovutetaan, koska sopimus on usein suotuisampi päättää ennen eräpäivää. Futuurit ja ter-

miinit käsitellään samalla tavalla kirjanpidon näkökulmasta. (Tikka ym. 2014, 293.) Futuurit ovat 

kuitenkin huomattavasti harvinaisempia valuuttariskin hallinnassa. 

4.3 Valuuttaoptiot 

Optiosopimuksessa kohde-etuuden, eli tässä tapauksessa valuutan, toimitus ja maksu tapahtuvat 

tulevaisuudessa etukäteen sovittuun hintaan ja sovittuna ajankohtana. Optiosopimus velvoittaa 

vain myyjää ja ostajan on maksettava myyjälle preemio tästä korvauksena. (Nasdaq 2016, 10.)  

Sopimuksen voimassaoloaika, sovittu hinta, valuuttakurssien korkoerot ja kurssien herkkyys vaih-

teluille vaikuttavat preemion suuruuteen. Valuuttaoptio mahdollistaa yritykselle valuuttakaupan en-

nalta sovittuna päivänä tiettyyn kurssiin, mutta ostajaosapuoli ei ole velvollinen toteuttamaan kaup-

paa, mikäli ei itse hyödy siitä. Ostajan kannalta spot-kurssi voi olla optiokurssia suotuisampi kau-

pantekohetkellä. Valuuttaoptiot ovat yleensä lyhyitä, alle vuoden mittaisia sopimuksia ja niillä suo-

jataan velkoja ja saatavia. (Helppi & Paloheimo 2005, 50.) Ostaja menettää siis maksimissaan 

preemion verran, kun taas myyjäosapuoli, eli option asettaja, voi menettää suhteessa enemmän. 

Optioilla voi siis suojautua osittain valuuttariskiltä, mutta se jättää myös vähän liikkumavaraa va-

luuttakurssien välille. 

Nettona myytyjen eli asetettujen optioiden käyttö suojaavana instrumenttina ei ole sallittua. (Halo-

nen ym. 2021, 307.) Valuuttaoptioilla käydään kauppaa pääasiassa pörssin ulkopuolella. Pörssin 

ulkopuolisten markkinoiden etuna on, että suuret volyymit ovat mahdollisia sovituilla hinnoilla, erä-

päivillä ja muilla ominaisuuksilla, jotka on räätälöity vastaamaan yritysten tarpeita. (Hull 2022, 386.) 

4.4 Valuuttaswap 

Toisin kuin termiinisopimukset, valuutanvaihtosopimukset eli valuuttaswapit tehdään usein pidem-

mäksi ajaksi. Valuutanvaihtosopimuksessa osapuolet vaihtavat keskenään eri valuuttamääräisiin 

lainoihin tai sijoituksiin liittyviä rahavirtoja. Eli lainan pääoman ja koron maksut yhdessä valuutassa 
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vaihdetaan pääoma- ja korkomaksuihin toisessa valuutassa. (Copeland 2008, 100.) Osapuolten 

välikätenä toimii pankki. Valuutanvaihtosopimuksen voi tehdä yritys, jolla on esimerkiksi kiinteäkor-

koinen laina ulkomaan valuutassa, mutta valuuttapositio edellyttäisikin toista valuuttaa. Pankki etsii 

markkinoilta toisen osapuolen, joka haluaa myös vaihtaa lainan valuuttaa tai suojaa oman positi-

onsa termiinillä tai futuurilla. (Niskanen & Niskanen 2013, 436.)  

Valuutanvaihtosopimukseen on mahdollista sisällyttää koronvaihtosopimus, jolloin se suojaa sa-

malla yritystä korkoriskiltä. (Niskanen & Niskanen 2021, 436.) Myös eri johdannaisia yhdistelemällä 

yritys voi rakentaa itselleen paremman ja yksilöllisemmän suojan valuuttariskejä vastaan.  

4.5 Valuuttajohdannainen kirjanpidossa 

Sillä mihin tarkoitukseen johdannaista käytetään, on merkitystä kirjanpidolliselta kannalta niin koti-

maisten säädösten kuin IFRS-standardien mukaan laaditussa tilinpäätöksessä. Suomalaisia sää-

döksiä sovellettaessa johdannaiset voidaan kirjata eri tavalla riippuen siitä, soveltaako yritys rahoi-

tusinstrumenttien arvostamiseen kirjanpitolain 5 luvun 2a §:n mukaista käypää arvoa vai kirjanpito-

lain 5 luvun 2 §:n mukaista hankintamenoon arvostamista. (Tikka ym. 2014, 378.) Yrityksen sovel-

taessa hankintamenoon arvostamista, negatiiviset käyvät arvot on kirjattava kuluksi sekä pakol-

liseksi varaukseksi. Puolestaan käypään arvoon arvostettaessa kirjataan sekä positiiviset että ne-

gatiiviset käyvän arvon muutokset. (Suomen tilintarkastajat 2017, 3.)  

Jotta kirjanpitäjä pystyy kirjaamaan johdannaissopimukset oikein, täytyy hänen tuntea yrityksen lii-

ketoimintaa, ymmärtää johdannaisista ja tietää niiden käyttötarkoitus tapauskohtaisesti. Kuva 1 ha-

vainnollistaa johdannaisten arvostus- ja kirjausvaihtoehtoja suomalaisen yrityksen näkökulmasta. 

IFRS-standardien mukaisesti tilinpäätöksensä laativa yritys arvostaa johdannaiset käypään arvoon. 
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Kuva 1. Johdannainen kirjanpidossa (Suomen tilintarkastajat 2017, 18) 

Kun sovelletaan kotimaisia kirjanpitosäädöksiä, johdannainen voidaan arvostaa varovaisuuden pe-

riaatteen mukaisesti hankintamenoon tai sitä alempaan markkinahintaan. Tällöin tulee kirjattavaksi 

vain tappiot ja suljetut positiot, mutta voitot vasta kun ne realisoituvat. Johdannaiseen pätee ylei-

nen suoriteperusteisuus eli tulos realisoituu, kun positio suljetaan, vaikka rahavirta liikkuisi myö-

hemmin. Position sulkemisen jälkeen tulos ei muutu, vaikka valuuttakurssit muuttuisivat. Johdan-

naissopimuksesta peräisin olevat voitot tai tappiot kirjataan sille kaudelle, jolloin positio on suljettu. 

Johdannaissopimuksista esitetään normaalit liitetiedot. (Tikka ym. 2014, 380.)  

Johdannaissopimukset jätetään toisinaan taseen ulkopuolelle ja annetaan pelkkä liitetieto, Tikan 

ym. mukaan se johtuu siitä, että kotimaisen kirjanpitolain säätelemä hankintamenoon arvostaminen 

tuo haasteita, koska johdannaisella ei aina ole hankintamenoa. Koska johdannaissopimuksen arvo 

voi olla joko positiivinen tai negatiivinen, sen arvostaminen taseeseen on hankalaa. Normaalisti ta-

seen erän arvo voi olla joko negatiivinen tai positiivinen, mutta ei molempia. Tilinpäätöspäivänä 

johdannaissopimuksen käyvän arvon ollessa positiivinen, suojauskäytössä oleva johdannainen jä-

tetään taseen ulkopuolelle. Johdannaisinstrumentti kirjataan pois taseesta, kun sopimus päättyy tai 

se on vaihtanut omistajaa. (Tikka ym. 2014, 291; Suomen tilintarkastajat 2017, 15.) 

Valuuttatermiinistä syntyvät korkoero ja palkkio tulee kirjata kuluksi termiinin eräpäivänä (Tilintar-

kastajat 2017, 15.) Tikan ym. mukaan johdannaisesta maksettu preemio on maksettua ennakko-

maksua tai siirtosaamista. Saatu preemio puolestaan on saatua ennakkomaksua tai siirtovelkaa. 
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Kun optiopositio suljetaan, raukeaa tai toteutetaan, preemio puretaan ennakkomaksuista rahoitus-

tuottoihin tai -kuluihin. (Tikka ym. 2014, 379.) 

IFRS 9 -standardi edellyttää, että johdannainen kirjataan rahoitusvarana tai -velkana taseeseen 

sopimuksen alkaessa. Alkuperäisen kirjaamisen yhteydessä yritys arvostaa rahoitusvaroihin tai ra-

hoitusvelkoihin kuuluvan erän käypään arvoon. (IFRS Foundation 2022.) Eli esimerkiksi valuutta-

termiini näkyy taseessa jo ennen, kun valuuttaa vaihdetaan. Sopimuksen tekohetkellä termiinin 

arvo on kuitenkin nolla, joka on sama kuin sen kirjanpitoarvo. (Haaramo ym. 2018, 263–264.) 

Valuuttajohdannaisen arvostaminen käypään arvoon on pääsääntö myös Suomessa. Ensisijaisesti 

käyvän arvon menetelmässä rahoitusvälineen arvonmuutokset näkyvät tuloslaskelmassa tuottona 

ja kuluna ja ne vaikuttava suoraan tilikauden tulokseen ja jaettavissa olevaan vapaaseen omaan 

pääomaan. Kirjanpitolain 5 luvun 2 § säätelee, että muutos rahoitusvälineen käyvässä arvossa kir-

jataan käyvän arvon rahastoon silloin, kun kansainvälinen tilinpäätösstandardi edellyttää sen esit-

tämistä osana omaa pääomaa (Kirjanpitolaki). Käyvän arvon rahasto on sidottua omaa pääomaa, 

eikä sitä voida jakaa. Mikäli yritys päättää arvostaa rahoitusinstrumenttiensa käyvän arvon mu-

kaan, on tapaa sovellettava johdonmukaisesti kaikkiin rahoitusvälineisiin. Käypään arvoon arvoste-

tuista rahoitusvälineistä ja arvostusmenetelmistä on annettava IFRS-standardin mukaiset kattavat 

liitetiedot.  

Vähintään liitetiedoissa on kerrottava, millä tavoin rahoitusriskejä on tarkoitus hallita ja suojausme-

nettelystä, jota käytetään suojauslaskentaa sovellettaviin ennakoituihin liiketoimiin. Emoyhtiön on 

annettava kaikki nämä tiedot toimintakertomuksessaan koko konsernista. (Leppiniemi 2019) Kirjan-

pitolain 5 luvun 2a § säätää, että ellei tietoa rahoitusvälineistä ole pakko antaa IAS-säännösten 

mukaisesti liitetiedoissa, tulee tietoa antaa toimintakertomuksessa. Jos johdannaissopimus muut-

tuu suojaavasta ei-suojaavaksi tai päinvastoin, on annettava liitetieto. (Kirjanpitolaki.) 

Johdannaisia tulee käsitellä olennaisuuden periaatteen mukaisesti tilinpäätöstä tehdessä. Tilinpää-

töksen laatija on aina vastuussa tilinpäätöksen oikeellisuudesta. Erityisesti huomiota on kiinnitet-

tävä silloin, kun johdannaiset jätetään taseen ulkopuolelle. (Suomen tilintarkastajat 2017, 3.) Kir-

janpitolautakunta kehottaa esittämään oman pääoman muutosten erittelyssä niin muuntoerot, suo-

jauksen kurssierot kuin niistä syntyvät verovaikutuksetkin (Kirjanpitolautakunta 2017, 35.)  

4.6 Suojauslaskenta 

Suojauslaskennan tarkoitus on näyttää tilinpäätöksen lukijalle yrityksen riskienhallinnan keinot ja 

niiden selkeät vaikutukset voittoon, tappioon sekä muihin laajan tuloksen eriin. Suojauslaskenta on 

kirjanpitotekniikka, joka mahdollistaa jaksottamisen ja se on yrityksille vapaaehtoista. (Haaramo 

ym. 2018, 273.) Suojauslaskentaa sovelletaan hyvin perusteellisten IFRS-säännösten kautta ja 



21 

 
suojattavan kohteen ja suojausinstrumentin on täytettävä IFRS 9 -standardin esittämät edellytyk-

set. Kun yritys soveltaa suojauslaskentaa johdannaisten osalta, tulee yrityksen käsitellä johdannai-

set IFRS-standardien mukaisesti suojausdokumentaatiosta kirjanpitokäsittelyyn asti.  

Suojauslaskennassa rahoitusinstrumentti kumoaa suojattavan erän käyvän arvon tai rahavirtojen 

muutokset osittain tai kokonaan ja vaikutukset netotetaan tuloslaskelmassa (Tikka ym. 2014, 424.) 

Suojauslaskenta mahdollistaa johdannaisen, tai muun rahoitusinstrumentin, ja suojattavan erän 

tulosvaikutusten kirjaamisen samalle kaudelle. Se voidaan tehdä lykkäämällä rahoitusinstrumentin 

tulosvaikutteisen arvonmuutoksen kirjaamista tai esittämällä aikaisemmin tulosvaikutus, joka syn-

tyy suojattavan erän arvomuutoksesta. Suojauskohteena voi olla ennakoitu liiketapahtuma, velka, 

omaisuuserä, nettosijoitus, joka on tehty ulkoiseen yksikköön tai muu yksittäinen riskikomponentti. 

Suojauslaskennan ja riskienhallinnan yhteys tulee dokumentoida ja esittää tilinpäätöksessä jokai-

sesta suojaussuhteesta erikseen. (Halonen ym. 2021, 304.) 

Suojaava rahoitusinstrumentti voi olla muu kuin johdannainen, mikäli rahoitusinstrumentti arvoste-

taan käypään arvoon. Silloin määritellään instrumentista vain osa, eli valuuttaelementin arvo suo-

jausinstrumentiksi. (Tikka ym. 2014, 397.) Muu rahoitusinstrumentti voi olla myynti tai lainasaami-

nen, osto- tai rahoitusvelka.  

Nettopositioon on mahdollista soveltaa suojauslaskentaa, kun suojaudutaan valuuttariskiltä edellyt-

täen, että suojattavat erät täyttävät suojauslaskennan kriteerit (Halonen ym. 2021, 318). Pääsään-

nön mukaan koko instrumentti määritetään suojaavaksi. Poikkeuksena on valuuttatermiinisopimuk-

sen korkoelementti eli termiinipisteet, jotka voidaan erottaa suojauskohteesta ja määrittää vain va-

luuttaelementti eli spot-hinta suojaavaksi instrumentiksi. Myös optiosopimuksesta voi suojaavaksi 

instrumentiksi määrittää vain perusarvon, jolloin option aika-arvo jää suojauksessa ulkopuolelle. 

Tikan ym. mukaan suojauslaskennan teho on silloin parempi. Tällöin suojausinstrumentin ulkopuo-

lelle jätetty osa arvostetaan käypään arvoon ja muutos kirjataan tulosvaikutteisesti. (Haaramo ym. 

2018, 275; Tikka ym. 2014 393–394.)  

IFRS 9 mahdollistaa suojauslaskennan soveltamisen myös silloin, kun suojaussuhteessa johdan-

nainen suojaa kokonaispositiota, johon kuuluu jo johdannainen (Halonen ym. 2021, 316–317). Yri-

tys on esimerkiksi suojautunut ulkomailta ostamaansa raaka-aineen hintariskiä vastaan johdannai-

sella ja haluaa vielä suojata ulkomaanvaluutasta syntyvän valuuttapositionsa.  

Joissain tapauksissa suojauslaskennassa johdannainen voidaan määrittää suojaamaan kahdelta 

eri riskiltä, esimerkiksi valuutta- ja korkoriskiltä, mikäli suojauslaskennan edellytykset täyttyvät mo-

lempien osalta (Tikka ym. 2014, 394). Suojauslaskennan soveltamisen edellytys on sen dokumen-

tointi ja tehokkuus.  
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Suojausinstrumenttia koskeva sopimus on tehtävä yksikön ulkopuolisen tahon kanssa. Konserniti-

linpäätössä sen on oltava konsernin ulkopuolinen taho, mutta tytäryhtiön erillistilinpäätöksessä voi 

vastapuoli olla toinen konserniyhtiö. Kuitenkin konsernin sisäisten ulkomaanrahan määräisten vel-

kojen ja saamisten kurssieroihin saa soveltaa suojauslaskentaa. (Tikka ym. 2014, 392–393.) Yri-

tyksen omat oman pääoman ehtoiset instrumentit tai osakkeet eivät voi olla suojausinstrumentteja 

(Haaramo ym. 2018, 275). Konsernin sisällä toinen yhtiö voi solmia suojausinstrumentin suojaa-

maan toisen saman konsernin yrityksen riskipositiota (Tikka ym. 2014, 402). 

Jos kotimaisen kirjanpitolain mukaiseen hankintamenoon arvostettavaan johdannaiseen sovelle-

taan suojauslaskentaa, tehokkaan suojauksen osalta arvonmuutokset netotetaan taseen ulkopuo-

lella ja annetaan suojauksesta kattavat liitetiedot. Menettely johtuu suoriteperiaatteesta, eli kiinteä-

ehtoisia sopimuksia ei saa kirjata tulosvaikutteisesti, mikäli hyödykettä ei ole vielä luovutettu. 

(Tikka ym. 2014, 445.) 

Suojauslaskentamalleja on käyvän arvon suojausmalli, rahavirran suojausmalli ja ulkoiseen yksik-

köön tehdyn nettosijoituksen suojausmalli. Käytettävä suojauslaskentamalli valitaan suojattavan 

kohteen mukaan. 

4.6.1 Käyvän arvon suojausmalli 

Käyvän arvon suojausmallissa suojauskohteena on taseeseen varan, velan tai taseen ulkopuolisen 

sitoumuksen käypä arvo (Haaramo ym. 2018, 277). Johdannaisinstrumentti arvostetaan käypään 

arvoon ja arvonmuutos kirjataan tulosvaikutteisesti ja vastakirjauksena on taseen tili johdannais-

saaminen- tai velka. Suojattava riski arvostetaan käypään arvoon ja vastakirjaus taseeseen suojat-

tavaan erään, joko debet tai kredit kirjauksena. (Tikka ym. 2014, 424–425.)  

Kiinteäehtoista sopimusta tehdessä voidaan valita joko rahavirransuojaus tai käyvän arvon suojaus 

silloin kun suojaudutaan valuuttariskiltä. Suojaussuhdetta ei ole tarpeen määrittää uudelleen enna-

koidun liiketoimen muuttuessa kiinteäehtoiseksi sopimukseksi. (Tikka ym. 2014, 398.)  Käyvän ar-

von suojausmallissa tehottomuus ei vaikuta lopputulokseen, koska suojattavan erän ja suo-

jausinstrumentin käyvän arvon muutokset kirjataan tulokseen riippumatta tehottomuuden mää-

rästä. 
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Kuva 2. Käyvän arvon suojaus (mukaillen Halonen ym. 2021, 322) 

4.6.2 Rahavirran suojausmalli 

Rahavirran suojausmallissa tarkoitus on suojautua riskiltä, joka vaikuttaa suojattavan kohteen tule-

vien rahavirtojen muutoksiin. Kohde voi olla ennakoitu ulkomaan valuutan määräinen liiketoimi. Ra-

havirran suojausmallissa vain suojausinstrumentti arvostetaan käypään arvoon ja suojauksen te-

hokkaasta osasta voitot ja tappiot kirjataan muihin laajan tuloksen eriin kuuluvaan omaan pää-

omaan. (Haaramo ym. 2018, 277.) Suojauksen tehottomasta osasta voitot tai tappiot kirjataan välit-

tömästi tulosvaikutteisesti. Suojausinstrumentin ja suojauskohteen käyvän arvon muutoksista pie-

nempi arvo kirjataan omaan pääomaan. Tämän takia myös suojauskohteen arvostaminen käypään 

arvoon täytyy olla mahdollista, vaikka mitään kirjauksia siitä ei synny. (Tikka ym. 2014, 427–428.) 

Otetaan esimerkki. Suojattavan kohteen käyvän arvon muutos on voittoa 90 ja johdannaisen käy-

vän arvon muutos on tappiota 80. Pienempi arvo, eli johdannaisen arvostustappio 80, kirjataan 

omaan pääomaan eikä tästä ei synny tulosvaikutteista kirjausta. Jos puolestaan suojattavan koh-

teen käyvän arvon muutos on tappiota 80 ja johdannaisen käyvän arvon muutos voittoa 90, kirja-

taan johdannaisesta arvostusvoittoa 80 omaan pääomaan ja tehoton osuus 10 tulosvaikutteisesti. 

(Tikka ym. 2014, 428.) 
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Kuva 3. Rahavirran suojausmallissa tehokkuuden ja tehottomuuden jakautuminen (mukaillen, Ha-

lonen ym. 2021, 326) 

4.6.3 Ulkomaiseen yksikköön tehdyn nettosijoituksen suojaus 

Ulkomainen yksikkö voi olla tytäryhtiö, jonka toiminta tapahtuu eri valuutassa ja on emoyhtiöstä 

riippumatonta (Haaramo ym. 2018, 278). Ulkomaisen yksikön valuuttamääräinen oma pääoma 

suojataan valuuttakurssimuutoksien aiheuttamalta riskiltä. Tällöin riski altistaa oman pääoman 

muutoksille tuloksen sijaan. Suojausmallia voidaan soveltaa vain silloin kun muuntoero sisältyy 

konsernitilinpäätökseen ja on peräisin ulkomaisen yksikön ja emoyhtiön toimintavaluuttojen kurs-

sieroista. Ulkomaiseen yksikköön tehty nettosijoituksen suojaus voi olla enintään niin paljon kuin 

sen oman pääoman kirjanpitoarvo konsernitilinpäätöksessä. (Tikka ym. 2014, 399–400.) 

Otetaan esimerkki. Emoyhtiöllä on nettosijoitus ulkomaiseen tytäryhtiöön, jonka toimintavaluutta on 

Yhdysvaltain dollari (USD). Konserni haluaa suojata tytäryhtiöön tehdyn nettosijoituksen ja nostaa 

lokakuun alussa lainaa 50 miljoonaa USD, summa on siis sama kuin tytäryrityksen tasearvo sinä 

päivänä. 
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Kuva 4. Ulkomaiseen tytäryhtiöön tehdyn nettosijoituksen suojaus valuuttamääräisellä lainalla. 

(mukaillen Halonen ym. 2021, 329–330) 

 

1. Emoyhtiön nostaa lainan 50 000 000 USD. 

2. Ajalta 1.10.–31.12. tytäryhtiön tuloksesta 10 000 000 USD on konsernin osuus. Koska tulos 

syntyi tasaisesti, muunnetaan se keskikurssilla. (10 000 000/1,39095). 

3. Kun tytäryhtiön tase muunnetaan euroiksi raportointikauden viimeisen päivän kurssilla, syn-

tyy muuntoeroa 2 628 940 euroa. (60 000 000/1,3449–34 794 71–7 189 331). 

4. Valuuttalaina muunnetaan raportointikauden viimeisen päivän kurssilla ja muodostuu kurs-

sieroa (50 000 000/1,3449–50 000 000/1,437). Valuuttakurssin muutoksista aiheutuneet 

muuntoerot kirjataan omaan pääomaan, muihin laajan tuloksen eriin, jossa ne säilyvät, kun-

nes tytäryhtiöstä luovutaan. (Halonen ym. 2021, 329–330.) 

Suojausinstrumentti arvostetaan käypään arvoon, tehokkaasta suojauksesta peräisin olevat voitot 

ja tappiot tulevat omaan pääomaan muihin laajan tuloksen eriin. Tehoton osuus puolestaan tulee 

kirjata tulosvaikutteisesti silloin kun se todetaan. Suojausinstrumentin aiheuttamat voitot ja tappiot 

kirjataan netottamaan omassa pääomassa olevaa muuntoeroa. Muuntoeron tavoin suojausinstru-

mentista kirjatut voitot tai tappiot tulee kirjata tulosvaikutteisesti, jos ulkomaisesta tytäryhtiöstä luo-

vutaan. (Tikka ym. 2014, 430.)  

Rahoitusvelan ollessa suojausinstrumenttina, suojaus voi olla tehokas, vaikka rahoitusvelka olisi 

eri valuutassa kuin ulkomaisen yksikön toimintavaluutta. Näin voi olla, jos valuuttakurssit ovat 
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sidottu toisiinsa. Yrityksen on tällöin pystyttävä osoittamaan, että valuutat korreloivat keskenään. 

(Tikka ym. 2014, 423.) Ulkomaisen yksikön nettosijoituksen suojausinstrumenttina toimii usein joh-

dannainen tai samassa valuutassa otettu velka (Haaramo ym. 2018, 278). 

4.6.4 Suojauksen tehokkuus ja dokumentointi 

Suojauslaskennan soveltamisen edellytys on sen dokumentointi ja tehokkuus. Suojauslaskennan 

dokumentaatiota koskevat samat säilyttämisvaatimukset kuin kirjanpitoaineistoa yleensäkin (Tikka 

ym. 2014, 408). Kirjanpitoaineistoa säilytetään vähintään 10 vuotta tilikauden päättymisestä. 

Suojauslaskennan dokumentaatioon sisältyy 

• erilliset tiedot suojattavasta kohteesta ja suojausinstrumentista 

• riskiposition ja suojaussuhteen määritys 

• suojattavan riskin luonne 

• suojauslaskentamalli 

• kuvaus riskienhallinnan tavoitteista ja strategiasta 

• kattavat tiedot ennakoidusta liiketoimesta, jos sellainen on suojauskohteena 

• maininta suojauksen vaikutusten on arvioinnista ja mittauksesta.  

(Tilintarkastajat 2017, 20–21; Halonen ym. 2021, 305.) Sisäinen valvonta ja riskienhallinta on ol-

tava toimivaa, jotta suojauslaskentaa voidaan soveltaa. 

Suojauksen tehokkuutta arvioidaan ja tehoton osuus kirjataan tulosvaikutteisesti. Tiettyä menetel-

mää tehokkuuden arvioinnista ei ole säädetty, yritys määrittää sen itse oman riskienhallinnan stra-

tegian mukaan. (Tikka ym. 2014, 411.) Tehottomuus kirjataan muihin laajan tuloksen eriin tulosvai-

kutteisesti. Mikäli tehokkuus ei ole riittävällä tasolla, suojauslaskenta lopetetaan. Sitä tehokkaampi 

suojaus, mitä paremmin suojaavan johdannaisen käyvän arvon tai rahavirtojen muutokset kumoa-

vat suojattavan erän käyvän arvon tai rahavirtojen muutokset. (Halonen ym. 2021, 318–319.) Suo-

jattavan kohteen ja instrumentin välinen negatiivinen korrelaatio ei yksinään riitä kertomaan tehok-

kuudesta. Tehokkuutta mitatessa huomioidaan myös rahan aika-arvossa tapahtuvat muutokset. 

Tehokkuutta arvioidaan kvantitatiivisesti ja kvalitatiivisesti aina tapauskohtaisesti. (Halonen ym. 

2021, 320.)  

Tehokkuuden arvioinnin jälkeen suojaussuhde pidetään tasapainossa. Suojauksen on oltava teho-

kas koko suojaussuhteen olemassaolon ajan. (Tikka ym. 2014, 667.) Arviointia suoritetaan suo-

jaussuhteen alusta alkaen vähintään jokaisena raportointipäivänä ja aina silloin kun suojaussuh-

teeseen tulee muutoksia. Suojausaste on muutettavissa kesken suojaussuhteen. Suojauslasken-

taa ei saa kuitenkaan lopettaa, mikäli sen edellytykset edelleen täyttyvät. 
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Yrityksen suojaamista riskipositioista ja suojauslaskennan noudattamisesta tulee esittää riskistrate-

gia. Liitetiedoissa voidaan esittää suojauksen tiedot myös riksikategorioittain. (Halonen ym. 2021, 

356.) Suojauslaskennasta liitetiedot ovat laajat riippumatta siitä arvostaako yritys johdannaiset käy-

pään arvoon vai hankintamenoon. Selkein esitystapa on taulukko, jos suojaussuhteita on useita. 

(Suomen tilintarkastajat 2017, 22.) Suojauslaskenta lopetetaan, mikäli suojauskohdetta ei enää 

ole, suojausinstrumentista luovutaan tai uudet riskistrategiat ja tavoitteet eivät tue suojauslasken-

taa. (Tikka ym. 2014, 669.)  

IFRS-standardien mukaisesti laaditussa tilinpäätöksessä esitetään herkkyysanalyysi kustakin suo-

jattavasta markkinariskistä. Herkkyysanalyysin avulla arvioidaan markkinoiden muutoksille herk-

kien instrumenttien käyvässä arvossa tapahtuvien mahdollisten muutosten vaikutuksia. (Haaramo 

ym. 2018, 280.) Herkkyysanalyysi voidaan esittää transaktiopositiosta ja translaatiopositiosta erik-

seen. Siinä esitetään tilinpäätöspäivän tilanne siitä, kuinka mahdolliset kurssimuutokset vaikuttavat 

tulokseen. Tikan ym. mukaan herkkyysanalyysi ei aina anna oikeaa kuvaa valuuttariskille altistumi-

sesta rahavirransuojauksen näkökulmasta, koska siinä ei ole mukana ennakoidut liiketoimet. Herk-

kyysanalyysistä ei ole standardissa yhtenäistä ohjeistusta, joten eri yhtiöiden laatimina ne harvoin 

ovat vertailukelpoisia. (Tikka ym. 2014, 452–453.) 

Johdannainen voi suojata riskiltä ilman, että sovelletaan suojauslaskentaa. Silloin puhutaan opera-

tiivisesta eli taloudellisesta suojauksesta. (Haaramo ym. 2018, 273.) Kun johdannainen arvoste-

taan käypään arvoon, näkyvät käyvät arvot bruttomääräisininä taseessa ja arvonmuutokset kirja-

taan tulosvaikutteisesti. Johdannainen ja suojattava erä käsitellään erillään, eikä suojaussuhdetta 

oteta huomioon. Taloudellisesti suojaus voi kuitenkin olla tehokas. Menettely on tällöin sama koti-

maisessa kirjanpitolaissa ja kansainvälisissä tilinpäätösstandardeissa. Johdannainen, joka ei ole 

suojauskäytössä eikä siihen sovelleta suojauslaskentaa, on yrityksellä voitontavoittelutarkoituk-

sessa. (Tikka ym. 2014, 377.)  
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5 Tutkimus 

Tutkimus suoritettiin työpöytätutkimuksena analysoimalla ja vertailemalla kymmenen pohjoismai-

sen yhtiön konsernitilinpäätöksiä vuosilta 2019, 2020 ja 2021. Yhtiöiden osakkeet oli noteerattu 

Nasdaq-pörssissä, ja ne kuuluivat pörssiluokittelun mukaisesti kategorioihin kulutushyödykkeet ja 

energia. Yrityksiä valittiin tutkimukseen viisi kummastakin kategoriasta ja kaksi kustakin pohjois-

maasta. Yritykset kertoivat tilinpäätöksen laadintaperiaatteina rahoitusinstrumenttien, eli myös joh-

dannaisten arvostamisesta käypään arvoon ja IFRS-standardien noudattamisesta. IFRS-standar-

dien rinnalla noudatetaan maiden omia lakeja ja säädöksiä. 

5.1 Tutkimusmenetelmä  

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Kvalitatiivinen tutkimusmene-

telmä soveltui hyvin, koska tutkimus oli tulkitseva ja siinä etsittiin vastauksia kysymyksiin, miten ja 

millaisia. Tutkimus oli luonteeltaan työpöytätutkimus, koska tutkimuksessa hyödynnettiin jo ole-

massa olevaa aineistoa. Tutkimuksessa analysoitiin ja vertaitiin kymmenen eri pohjoismaisen pörs-

siyrityksen tilinpäätöksiä kolmen vuoden ajanjaksolta. Koska yritykset ovat pörssiyhtiöitä ja tilinpää-

tökset julkisia, ne saatiin vaivatta yhtiöiden omilta verkkosivuilta.  

Tutkimusaineisto pitää sisällään tutkittavien yritysten vuosikertomukset tilinpäätöksineen, jotka on 

laadittua lainsäädännön puitteissa ja sijoittajia silmällä pitäen. Tutkimus toteutettiin koko konsernin 

osalta, jotta kokonaisuus olisi eheämpi ja vertailukelpoisempi.  

Tutkimus rajattiin koskemaan Nasdaq-pörssissä listattuja pohjoismaisia yhtiöitä. Yhtiöt valittiin 

pörssin toimialaluokista energia ja kulutustavara. Esimerkkiyritysten valintaan käytettiin harkintaa. 

Kuitenkin joidenkin yritysten kohdalla ei ollut valinnanvaraa, esimerkiksi Neste Oyj osoittautui aino-

aksi Helsingin Nasdaq-pörssissä listatuksi energiayhtiöksi.  

Samat toimialat mahdollistivat tilinpäätösten luontevan vertailun ja sitä kautta myös kattavammat 

tulokset. Eri toimialojen väliset erot olisivat voineet muodostua ongelmaksi ja hankaloittaa vertai-

lua. Kulutustavara- ja energiatoimialat muodostivat kattavan kokonaisuuden ja olivat järkevä va-

linta, koska jokaisella pohjoismaalla oli kummankin toimialan yrityksiä Nasdaq-pörssissä.  

Kaksi eri toimialaa mahdollistivat myös laajemmat tutkimustulokset. Toimialakategorioittain yhtiöt 

ovat vertailukelpoisia keskenään, koska jokainen yhtiö on pörssinoteerattu ja harjoittaa toimintaa 

ulkomaan valuutassa. Jokaisella esimerkkiyhtiöllä on myös ulkomaisia yksiköitä. Tutkimusaineisto 

kokonaisuudessaan on vertailukelpoista, koska tutkimukseen valittiin Nasdaq-pörssiin listattuja sa-

man toimialan yrityksiä ja vuosikertomukset tilinpäätöksineen olivat samalta ajanjaksolta.  
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Yritysten kokoluokka jätettiin huomioimatta, koska tutkimuksen kannalta oleellista oli sama toimiala 

ja listaus pohjoismaan Nasdaq-pörssissä. Yhtiöiden kokoluokan huomioimatta jättäminen oli perus-

teltua myös siitä syystä, että pohjoismaat ovat erikokoisia. Tutkimuksen toteuttamisajankohtana 

Ruotsin väkiluku on lähes kolmekymmentä kertaa Islannin väkiluvun verran. 

Tutkimus aloitettiin lataamalla koneelle jokaisen yrityksen vuosikertomukset tilinpäätöksineen vuo-

silta 2019, 2020 ja 2021. Jokainen yritys analysoitiin yksi kerrallaan ja muistiinpanot tehtiin Wordiin. 

Vuosikertomukset käytiin läpi uusimmasta aloittaen. Tutkimusmateriaalin laajuuden vuoksi keskityt-

tiin tilinpäätöksissä vain valuuttariskiin ja valuuttajohdannaisten tarkasteluun. Tietenkin yrityksistä 

oli lisäksi haettava joitakin tutkimuksen kannalta merkittäviä perustietoja. Koska muiden kuin suo-

malaisten yritysten tilinpäätökset olivat englanniksi, meni myös vieraiden sanojen kääntämiseen 

oma aikansa. Tämän jälkeen siirryttiin Excelin puolelle, jossa luotiin kerättyjen tietojen pohjalta ver-

tailukelpoisempia kuvioita ja taulukoita. Kuviot ja taulukot helpottavat lukijaa hahmottamaan tutki-

muksen lopputuloksia. Lopuksi laadin vielä yhteenvetotaulukot eri toimialojen yrityksille. Taulu-

koista 1 ja 2 käy selkeästi ilmi kunkin yrityksen suojaama positio, suojausinstrumentti sekä suo-

jauslaskennan soveltaminen.  

 

Taulukko 1. Yhteenveto kulutustavarayhtiöistä 

Maa Yritys Suojattava positio Suojausmenetelmät Suojauslaskenta 

Suomi Kesko Oyj Transaktio Riskilisä hinnoittelussa, 
tavarantoimittajan vaihta-
minen, valuuttalainat, 
valuuttatermiinit ja optiot 

Rahavirran suojaus 

Ruotsi Cloetta AB Transaktio  
Translaatio 

Valuuttalainat, sisäinen 
netotus ja valuuttatermii-
nit 

Ulkomaisiin yksiköihin 
tehtyjen nettosijoitus-
ten suojaus 

Norja Orkla ASA Transaktio 
Translaatio 

Valuuttalainat, sisäinen 
netotus, valuuttatermiinit 
ja valuutanvaihtosopimuk-
set 

Rahavirran suojaus ja 
ulkomaiseen yksiköön 
tehty nettosijoitusten 
suojaus 

Tanska Carlsberg A/S Transaktio 
Translaatio 

Valuuttalainat ja 
 valuuttatermiinit 

Rahavirran suojaus ja 
ulkomaiseen yksikköön 
tehdyn nettosijoitusten 
suojaus 

Islanti Island Seafood 
International 
hf 

Transaktio  Valuuttatermiinit Rahavirran suojaus 
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Taulukko 2. Yhteenveto energiayhtiöistä 

Maa Yritys Suojattava positio Suojausmenetelmät Suojauslaskenta 

Suomi Neste Oyj Transaktio  Optiot ja valuuttatermiinit Rahavirran suojaus 

Ruotsi Tethys Oil 

AB 

Transaktio Valuuttatili Ei sovella suojauslas-

kentaa 

Norja Equinor 

ASA 

Transaktio 

Translaatio 

Valuutanvaihtosopimukset, valuut-

tatermiinit ja valuuttalainat 

Ei sovella suojauslas-

kentaa 

Tanska Atlantic Pe-

troleum P/F 

 Ei suojattavaa po-

sitiota 

Ei käytä suojausmenelmiä Ei sovella suojauskas-

kentaa 

Islanti Skelfjárfes-

tingafélag 

hf. 

 Translaatio Valuuttalaina Ulkomaiseen yksik-

köön tehdyn nettosi-

joituksen suojaus 

 

5.2 Valuuttariskeille altistuminen 

Kaikki yhtiöt harjoittivat liiketoimintaa useassa eri maassa, joten valuuttariskille altistutaan monella 

eri tavalla. Osa yrityksistä oli alttiina vain yhden valuuttakurssin muutoksille, kun taas toiset yrityk-

set raportoivat olevansa alttiina useamman valuuttakurssin muutoksille. Kuvasta 5 selviää mitkä 

ovat kunkin yhtiön raportointivaluutat ja missä valuutoissa yhtiö altistuu valuuttariskille vuonna 

2021.  

 

Kuva 5. Esimerkkiyritysten raportointivaluutat ja valuuttapositio vuonna 2021 
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Kaikkien yhtiöiden raportointivaluutta ei ole heidän kotivaluuttansa (kuva 5). Sekä ruotsalainen että 

norjalainen energiayhtiö on valinnut raportointivaluutakseen Yhdysvaltain dollarin. Valinta on pe-

rusteltua, koska se on toimialalla paljon käytetty laskutusvaluutta. Islantilaiselle mereneläviä maail-

manlaajuisesti myyvälle yhtiölle puolestaan euro on raportointivaluuttana luonnollinen valinta, euro-

maihin kohdistuvan myynnin ja euron helpon vaihdettavuuden vuoksi.  

Energiayritysten välillä oli suurempia eroavaisuuksia kuin kulutustuotteiden tuottavien yritysten. Va-

luuttariskille altistavia valuuttoja ei ollut niin montaa kuin kulutustuoteyhtiöillä. (Kuva 5.) Ruotsalai-

nen Tethys Oil AB raportoi altistuvansa vain Yhdysvaltain dollarin ja Ruotsin kruunun väliselle va-

luuttakurssiriskille. Energiayhtiöt, jotka käyttivät Yhdysvaltain dollarin toiminta- ja raportointivaluut-

tana, olivat tallettaneet vain pienen määrän paikallista valuuttaa kattamaan hallintokulut, tuloverot, 

investoinnit tai osingonmaksut. Tämä ei olisi suomalaiselle yhtiölle mahdollista, koska suomalainen 

yhtiö ei voi valita raportointivaluuttaansa. Kuten aikaisemmin luvussa 2.2 todettiin, kotimaisen kir-

janpitolain mukaan suomalaisen yhtiön tilinpäätös on esitettävä euroissa. 

Konsernien valuuttamääräisissä monetaaristen varojen ja velkojen kirjanpitoarvoissa raportointi-

kausien lopussa oli havaittavissa osaltaan myös merkittäviä eroja vertailuvuosien välillä. Tähän ei 

voida katsoa liittyvän mitään yksiselitteistä tai yhteneväistä tekijää. Kyseessä voi olla seuraus toi-

mintaympäristön uudistuksesta. 

Toisille yrityksille valuuttariski oli yksi merkittävimmistä taloudellisista riskeistä, kun taas toisille sille 

ei ollut niin suurta merkitystä. Osa yrityksistä kertoi, että nettokäyttöpääoma, eli vaihto-omaisuus ja 

myyntisaamiset vähennettynä ostoveloilla, oli taseen merkittävin ja eniten vaihtelua aiheuttava va-

luuttamääräinen erä. Valuuttariskin arviointiin yritykset käyttivät valuuttakurssien historiallisia volati-

liteettejä. 
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Kuvio 1. Valuuttaposition suojaus 

Transaktioriski koettiin suuremmaksi uhaksi kuin translaatioriski. Translaatioriskiltä suojautui vain 

puolet yrityksistä (kuvio 1). Osa yrityksistä esitti transaktiopositiosta tehtyjä laskelmia. Laskelmat 

tehdään seuraavalle 12 kuukaudelle tulevaa ennakoiden perustuen menneen analysointiin ja toi-

minnan jatkuvuuteen. Translaatioriskin suuruuteen vaikutti puolestaan selkeästi se mihin maahan 

tytäryhtiöt sijoittuvat ja mitkä ovat niiden toimintavaluutat.  

Yksikään yritys ei maininnut ekonomista riskiä valuuttariskinhallinnassaan. Kaikki yritykset altistu-

vat ekonomiselle riskille, mutta kuten jo luvussa 3.3 todettiin, ekonominen riski on strateginen ja 

siten vaikeasti määritettävissä. 

Valuuttariskien hallinta perustui tutkittavien yritysten omaan rahoituspolitiikkaan. Rahoituspolitiikat 

eri yritysten välillä erosivat, mutta maakohtaista jakautumista ei ollut havaittavissa. Luonnollisesti 

kaikkien yritysten täytyi antaa IFRS-standardin mukaiset pakolliset liitetiedot valuuttariskille altistu-

mista. Kuitenkin osa yrityksistä raportoi valuuttariskeistä ja omasta riskipolitiikastaan huomattavasti 

perusteellisemmin kuin toiset. Syynä tähän oli luultavasti suuremmat valuuttapositiot, jotka voivat 

huolettaa sijoittajia. 

5.3 Suojausmenetelmät 

Valuuttariskiltä suojautumiseen vaikuttivat useat eri tekijät. Suojautuminen riippui osittain valuu-

tasta, jonka yritys oli valinnut raportointivaluutakseen. Konserniyhtiöiden rahoitus puolestaan jär-

jestettiin pitkälti kunkin yksikön toiminnallisessa valuutassa valuuttariskin minimoimiseksi.  

0
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Transaktio Translaatio

Valuuttaposition suojaus

Suojaa Ei suojaa
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Tilinpäätöksistä kävi ilmi, että jokainen yritys altistui valuuttariskille joltain osin ja riskit olivat yritys-

ten tiedossa. Vaikka yritykset tiedostivat valuuttariskit, eivät kaikki suojanneet kaikkia riskipositioi-

taan. Joidenkin valuuttojen osalta oli systemaattisesti päätetty olla suojautumatta, koska kustan-

nukset olivat liian suuret tai volyymit niin pieniä. Esimerkiksi Venäjän rupla todettiin kohtuuttoman 

kalliiksi suojata. Kesko kertoi vuoden 2019 vuosikertomuksessa, että valuuttariskiltä Valko-Venäjän 

ruplaa vastaan ei ole mahdollista suojautua, koska valuutta ei ole vapaasti vaihdettavissa. Kumpi-

kaan tanskalaisista esimerkkiyrityksistä ei myöskään suojautunut euroa vastaan, koska Tanskan 

kruunu on sidottu euroon tietyin vaihteluvälein, kuten jo tämän työn luvussa 2 todettiin. 

Valuuttariskiltä suojautumisessa ei tavoitella suuria voittoja, vaan pikemminkin pyritään pitämään 

tappiot mahdollisimman pieninä. Valuuttariskinhallinnassa yritykset valitsivat yhden seuraavista 

kolmesta vaihtoehdosta tai niiden yhdistelmän:  

1. Yritys pyrki pitämään valuuttariskin aina mahdollisimman alhaisena ja kattamaan riskit syste-

maattisesti niiden ilmaantuessa kokonaisvaluuttariskin minimoimiseksi. 

2. Yritys kattoi riskit osittain, jotta valuuttariski pysyi yrityksen riskienhallinnan asettamissa määritel-

lyissä rajoissa. Tämä saavutettiin joko suojaamalla tietyt valuutat, määritellyn rajan ylittävät sum-

mat, vain tietyn periodin ajalta tai vain osittain, jolloin suojausaste ei ole 100-prosenttinen. 

3. Valuuttariskiltä ei suojauduttu lainkaan, koska volyymit ja valuuttapositio olivat pieniä suhteessa 

yrityksen liiketoimintaan. Myös aiempien vuosien vakaa kurssikehitys toi turvaa yrityksille ja se 

saattoi olla syynä jättää valuuttapositio suojaamatta. 

Suojausasteet olivat yritysten välillä hyvin erilaisia. Jotkut yritykset halusivat suojautua lähes 100-

prosenttisesti, kun taas toiset ovat valmiita ottamaan riskin ja jättämään suojauksen olemattomiin. 

Tarkasteluvuosien välillä oli hyvin vähän eroja. Yhtiöt noudattavat samaa riskipolitiikkaa vuodesta 

toiseen. Eri valuutoille altistumisessa oli kuitenkin vuosien välillä pientä eroavaisuutta. Se voi olla 

seurausta tytäryhtiön myynnistä tai uusista aluevalloituksista liiketoiminnassa. 

Yritykset myös raportoivat riskienhallinnan strategioista hyvin eri tavalla, toiset yritykset olivat otta-

neet yksityiskohtaisemman lähestymistavan kuin toiset, vaikka kaikki yritykset laativat tilinpäätök-

sensä IFRS-standardien mukaisesti. 

Valuuttatermiinisopimukset olivat esimerkkiyrityksissä käytetyin suojausinstrumentti, kuten kappa-

leessa 4.1 todettiin termiinit ovat valuuttariskin hallinnassa suosituin johdannainen. Valuuttatermii-

nin suosio perustuu varmuuteen tulevaisuuden kassavirran suuruudesta ja se tuo yrityksille turvaa. 

Niiden huono puoli on, että yrityksen eliminoidessa mahdollisuutensa tappioon samalla voiton 

mahdollisuus katoaa. Termiinisopimukset olivat usein lyhyitä, alle vuoden mittaisia sopimuksia. 
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Valuuttalainat olivat toinen suosittu suojausmenetelmä ja niillä suojattiin yleensä ulkomaiseen yk-

sikköön tehtyä nettosijoitusta. Valuuttafutuureita ei puolestaan käyttänyt yksikään yritys tarkastelu-

vuosina. Kesko ainoana yhtiönä mainitsi tavarantoimittajan vaihtamisen yhtenä valuuttariskiltä suo-

jautumisen keinona. Jokaisen vuoden tilinpäätöksestä löytyi sama maininta. Sidosryhmille tämä 

viestii siitä, että yhtiössä on todella varauduttu valuuttariskiin ja suojautumisen kustannuksella ol-

laan valmiita jopa luopumaan yhteistyökumppanista. 

5.4 Suojauslaskenta 

Yritykset raportoivat suojauslaskennan vaikutuksista eri tavalla, mikä osaltaan hankaloitti vertailua 

yritysten välillä. Suojauslaskennan vaikutukset olivat lisäksi samoilla yrityksellä eri kausina erilaisia. 

Osa yrityksistä kertoi suojauslaskennasta vain parilla lauseella, ja toiset raportoivat laajemmin ja 

yksityiskohtaisemmin. Maiden välillä ei ollut eroavaisuutta. 

 

Kuvio 2. Suojauslaskennan soveltaminen esimerkkiyrityksissä 

Tutkimuksessa kävi ilmi, että suurin osa yrityksistä sovelsi suojauslaskentaa (Kuvio 2). Kuitenkin 

suojauslaskentaa sovellettiin joissain yhtiöissä vain osaan valuuttamääräisiä eriä, kuten ostojen ja 

myyntien osalta. Yksikään yritys ei soveltanut suojauslaskennassa käyvän arvon suojauslaskenta-

mallia. 

Tiukkojen IFRS 9 -standardin suojauslaskentakriteerien täyttäminen ei ole aina mahdollista tai käy-

tännöllistä, siksi osa valuuttasuojauksista oli jätetty suojauslaskennan ulkopuolelle osassa yrityk-

siä. Huomionarvoista onkin se, että yritykset, jotka eivät soveltaneet suojauslaskentaa eivät myös-

kään maininneet siitä tilinpäätöksessään lainaan. 

Suojauslaskennan soveltaminen tutkittavissa 
yrityksissä

Soveltaa suojauslaskentaa Ei sovella
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Vain kahdelta esimerkkiyrityksistä, Tethys Oil ja Atlantic Petroleum, puuttui herkkyysanalyysi. 

Koska heillä ei tutkimukseen kohdistuvana ajanjaksona ollut taseessaan IFRS 7 -standardin mu-

kaisia rahoitusinstrumentteja, herkkyysanalyysin laatiminen ei ole pakollista. 

Herkkyysanalyyseissä oli paljon eroja eri yritysten välillä. Saman yrityksen eri vertailuvuoden sa-

man valuuttaparin kurssikehitys oli voinut tuottaa yhtenä vuonna suuren tappion ja toisena vuonna 

voitta. Toisaalta usean valuuttaparin vertailuvuoden luvut eivät suuresti eronneet toisistaan ja tätä 

puoltaa myös vuoden keskikurssin ja tilinpäätöspäivän kurssin vähäinen eroavaisuus vertailuvuo-

sina. Kuten luvussa 4.7 todettiin herkkyysanalyysiä ei voida pitää kovinkaan vertailukelpoisena eri 

yritysten välillä, koska yritykset saattavat laatia sen hieman eri tavoin ja laatimiseen ei ole yhtenäi-

siä säännöksiä.  

Kuitenkin herkkyysanalyysi antaa jonkinlaista suuntaa siitä, miten suuri suotuisa tai epäsuotuisa 

vaikutus valuuttakurssien muuttumisella voi olla yrityksen tuloslaskelmaan. Esimerkiksi Keskon 

transaktioposition herkkyysanalyysissä oli laskettu, mikä olisi yhtiön valuuttamääräisten hankinto-

jen ja suojaavien valuuttajohdannaisten tulosvaikutus, jos tietyn valuuttaparin kurssimuutos olisi +/- 

10 %. Herkkyysanalyysin esittämistapana toimi selkeä taulukko eri valuuttapareista. Varsinkin sa-

man yrityksen eri vuosina laatimia herkkyysanalyyseja pystyi hyvin vertailemaan ja saamaan käsi-

tyksen siitä, miten valuuttakurssin muutokset olisivat voineet vaikuttaa yrityksiin. 

Koska vuosikertomukset tilinpäätöksineen olivat vuosilta 2019, 2020 ja 2021 eivät Ukrainan sodan, 

Euroopan energiakriisin tai ennätysheikon euron vaikutukset näkyneet tilinpäätöksistä vielä. Vuo-

sien 2020 ja 2021 vuosikertomuksissa COVID-19 pandemia oli vahvasti läsnä, mutta vaikutuksia 

valuuttariskiin, sen hallintaan ja siltä suojautumiseen ei ollut havaittavissa. 
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6 Pohdinta 

Tutkimuksesta selvisi, että konsernitilinpäätösten perusteella esimerkkiyritykset antavat sidosryh-

milleen omasta valuuttariskinhallinnasta ja suojausinstrumenttien käytöstä toimivan ja luotettavan 

kuvan. Tutkimuksessa selvisi yritysten verrattain erilainen suhtautuminen valuuttariskeihin ja va-

luuttajohdannaisten käyttöön. 

6.1 Tulosten tarkastelu ja johtopäätökset 

Aluksi oli tarkoitus tutkia päivittäistavarakauppojen tilinpäätöksiä. Kuitenkin kaikissa pohjoismaissa 

ei ollut Nasdaq-pörssissä listattua päivittäistavarakauppaa. Toiseksi pulmaksi muodostui vuosiker-

tomusten esityskieli. Islantilaisen päivittäistavarakaupan vuosikertomusta ei ollut saatavilla englan-

ninkielisenä ja islannista kääntäminen olisi tullut todella työlääksi. Kuitenkin kulutustavaroiden toi-

mialan yhtiöt ovat riittävät vertailukelpoisia keskenään, koska jokainen yhtiö on pörssinoteerattu ja 

tilinpäätös laadittu IFRS-standardeja noudattaen. Tutkimusaineisto oli vertailukelpoista, koska tutki-

mukseen valittiin Nasdaq-pörssiin listattuja saman toimialan yrityksiä ja vuosikertomukset tilinpää-

töksineen olivat samalta ajanjaksolta. 

Ekonomista riskiä, sen tunnistamista ja toimenpiteitä sen minimoimiseksi ei yksikään yritys kom-

mentoinut vuosikertomuksessaan. Voi tietenkin olla, että yrityksillä on selkeät toimintatavat ekono-

misen riskin suhteen, mutta eivät halua tiedon olevan julkista. 

Eri valuutoissa valuuttariskille altistumisesta oli raportoitu kattavasti. Valuuttariskiltä suojautumi-

sesta oli raportoitu selkeästi ja yksityiskohtaisesti suurimmassa osassa yrityksiä. Tämä vahvistaa 

oletuksen siitä, että suurilla pörssiyhtiöillä on ymmärrystä valuuttariskiltä suojautumisesta ja joh-

dannaisten käytöstä. Kansainväliset IFRS-säännökset antavat yrityksille viitekehyksen valuuttaris-

keistä ja valuuttariskien hallinnasta raportintiin. Raportointi on IFRS-standardien mukaan tilinpää-

töksensä laativille pörssiyhtiöille pakollista, osa yrityksistä kuitenkin raportoi laajemmin kuin pakot-

tavat säännökset vaativat.  

Tilinpäätöksissä esitettiin raportointipäivän valuuttakurssit ja kauden keskikurssit, joita on muunta-

miseen käytetty. Konsernien tilinpäätöksissä valuuttakurssien vaikutukset oli esitetty selkeästi. Ti-

linpäätöksiä analysoidessa huomasi, kuinka suuria kurssierot ja muuntoerot osassa yrityksiä olivat, 

mutta liiketoiminnan volyymiin verrattuna määrät oli pidetty maltillisina jokaisessa yrityksessä. 

Tutkimustuloksia ei voi missään nimessä yleistää kaikkiin suuriin, tai edes kaikkiin suuriin pohjois-

maisiin yrityksiin. Tutkimustuloksia ei voida myöskään yleistää toimialakohtaisiksi, koska tutkimuk-

sen esimerkkiyritykset ovat keskenään erilaisia. Mikäli tutkimus olisi tehty haastattelututkimuksena, 

se olisi voinut tuottaa hyvin erilaisia tuloksia. Kuitenkaan kymmenien yritysten haastattelu ei tullut 
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kysymykseen sen työläyden vuoksi. Kyselylomakkeet puolestaan eivät olisi sopineet tutkimuksen 

luonteeseen.  

Tutkimustuloksia voi hyödyntää alan opiskelijat ja yritykset, jotka ovat aloittamassa ulkomaankaup-

paa ja suunnittelevat valuuttariskiltä suojautumista. Tutkimustulokset ovat hyödyllisiä erityisesti yri-

tykselle, joka suunnittelee valuuttajohdannaisten käyttöönottoa ja haluaa perehtyä niiden kirjanpito- 

ja tilinpäätöskäsittelyyn sekä suojauslaskennan soveltamiseen. 

6.2 Tulosten luotettavuus 

Tutkimus antaa lukijalleen ajankohtaista tietoa yritysten suhtautumisesta valuuttariskeihin ja niiltä 

suojautumisesta. Tiedonhankintaan on käytetty suomalaista ja kansainvälistä alan kirjallisuutta, 

verkkolähteitä, kirjanpitolakia, sekä kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja. Luotettavia ja tutkimusta 

tukevia lähteitä löytyi riittävästi. Tutkimusmateriaalina käytettyjen pörssiyhtiöiden konsernitilinpää-

tökset voidaan todeta luotettaviksi, koska ne ovat tilintarkastettuja ulkopuolisen tahon toimesta.  

Tutkimustulokset ovat luotettavia, koska jos tämä tutkimus päätetään toteuttaa uudelleen saman-

laisena päästään samoihin lopputuloksiin. Tutkimustuloksia ei voida silti yleistää, koska tutkittavia 

yrityksiä oli vain kahdelta eri toimialalta ja yrityksiä oli vain kymmenen. 

6.3 Jatkotutkimusehdotukset 

Aiheesta on mahdollista tehdä erilaisia jatkotutkimuksia. Tutkimus on mahdollista toteuttaa saman-

laisena, mutta ottaen mukaan eri maiden pörssiyrityksiä, esimerkiksi Etelä-Euroopasta, Itä-Euroo-

pasta tai Euroopan ulkopuolelta. Kuitenkin tutkimukseen on valittava yrityksiä, jotka laativat tilin-

päätöksensä samoja säännöksiä noudattaen, jotta ne ovat vertailukelpoisia keskenään. Olisi kiin-

nostavaa nähdä eroavatko tutkimuksen tulokset jollain tavalla tämän työn tutkimustuloksista. Tutki-

musta voidaan jatkaa myös ottamalla useampi vertailuvuosi tai ottamalla mukaan eri toimialojen 

yrityksiä.  

Eri yhtiöiden herkkyysanalyysejä olisi myös mielenkiintoista tutkia tarkemmin, jos niiden laatimi-

seen olisi olemassa tarkemmat ja yhtäläisemmät säännökset. Eri yritysten laatimat herkkyysana-

lyysit eivät olemassa olevien säännösten puitteissa ole tarpeeksi vertailukelpoisia.  

6.4 Opinnäytetyöprosessin ja oman oppimisen arviointi 

Kokonaisuudessaan opinnäytetyöprosessi opetti minulle paljon. Ajankäytönhallinta tuotti minulle 

aluksi pulmia, mutta kun vihdoin sain muun elämän sovitettua opinnäytetyön ympärille, alkoi hel-

pottaa. Ymmärsin, milloin pystyn antaa parastani ja minun on mahdollista keskittyä. Työn 
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suunnittelun ja työn varsinaisen aloittamisen välissä kului työharjoittelun vuoksi aikaa, koska en ky-

ennyt harjoittelun aikana paneutumaan kunnolla opinnäytetyön tekemiseen.   

Kirjallisuutta oli paljon englanniksi, joten jo tietoperustaa luodessa vastaan tuli paljon uutta sanas-

toa. Tästä oli kuitenkin myöhemmin apua, koska eri maiden tilinpäätökset olivat englanniksi ja jou-

duin kääntämään niitä ja tekemään muistiinpanoja myöhempää analysointia varten. Uusia suo-

menkielisiä termejäkin tuli tietoperustaa läpi käydessä vastaan. Haastavampaa lähdemateriaalia 

sai lukea useampaan kertaan, jotta sisäisti asiat oikein. 

Opinnäytetyöprosessia aloittaessani tiesin johdannaisista hyvin vähän. Mitä enemmän aloin tutkia 

erilaisia johdannaisia ja niiden käsittelyä kirjanpidossa sitä mielenkiintoisemmaksi aihe osoittautui. 

Aikaa työhön kului odotettua enemmän ja erityisesti työn alkuvaiheessa aiheen rajaaminen osoit-

tautui hankalaksi. Loppua kohden kokonaisuus ja työn rakenne alkoivat hahmottua selkeämmäksi. 

Sain työn etenemään mielestäni loogisessa järjestyksessä. Opinnäytetyö onnistui kokonaisuudes-

saan odotetusti ja olen lopputulokseen erittäin tyytyväinen.  
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