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Vengjan talous on viime vuosien aikana heikentynyt ja vaikuttanut sita kautta suomalaisyri-
tyksiin. Talouden heikkeneminen on monen tekijan summa johtuen talouden rakenteesta,
pakotteista, politiikasta ja 6ljyn hinnan laskusta. Ruplan kurssi on tdman vuoksi heikentynyt
merkittavasti ja ruplan kurssivaihtelu on kasvanut. Opinnaytetydssa tutkitaan, onko talou-
den heikkenemisella ja ruplan kurssivaihteluilla ollut vaikutusta suomalaisyritysten valuutta-
riskin suojaamiseen ja rahoituspalveluiden kayttéon. Samalla selvitdn, onko pakotteilla ollut
vaikutuksia suomalaisyrityksiin ja rahoituspalveluiden kayttoon. Tutkimuksessa selvitetdén
pakotteiden yleiset ja rahoitussektoriin kohdistuvien pakotteiden vaikutuksia.

Opinnaytety® on toteutettu laadullisena tutkimuksena East Officen kanssa yhteistyssa.
Tutkimuksen aineisto on keratty kyselylomakkeella ja se on lahetetty vastattavaksi 25:lle
East Officen osakasyritykselle, jotka ovat Venéajalla toimivia suomalaisia suuryrityksia.

Opinnaytety6 koostuu teoriaosuudesta, tutkimuksen ja menetelmien esittelystd, tulosten
esittelysta seka tuloksista tehdyista johtopaatokset. Opinnaytetydn lopussa arvioidaan
opinnaytetyon aikaista tydskentelyd, omaa oppimista ja esitetdaan jatkotutkimusaiheet.

Teoriaosuus koostuu neljasté luvusta. Ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi Suomen ja
Venajan valista kauppaa ja Venajalle asetetut pakotteet ja Vendjan asettamat pakotteet.
Toisessa luvussa esitellaan valuuttakurssien maaraytymista kuvaavat teoriat. Kolman-
nessa syvennytaan valuuttariskiin ja positioiden maarittdmiseen. Viimeinen luku kasittelee
valuuttariskin suojaukseen kaytetyt tuotteet ja tavat seka positioiden suojauksen.

Empiirisessa osassa esittelen tutkimuksen ja siind kaytetyt menetelmat ja syyt valinnoille.
Tutkimuksen tulokset esitellaén tdman luvun lopussa.

Opinnaytetydn viimeisessa luvulla esittelen johtop&attkseni saaduista tuloksista, arvioin
tutkimuksen luotettavuutta, annan kehittamisideani ja jatkotutkimusmahdollisuudet seka
kerron opinnaytetytprosessistani.
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1 Johdanto

Venaja on markkina-alueena haastava ja osaamista vaativa, mutta merkittava toimintaym-
paristd, jossa monet suomalaiset yritykset ovat menestyneet hyvin. Venajan-toimintojen pit-
k&janteisen tydtn merkitys suomalaisyrityksille on kasvanut Ukrainan kriisin ja Venajan ta-
loustaantuman myéta. (Ulkoasianministerio 2015) Venaja on pitkaan ollut tarkeimpia kaup-
pakumppaneita Suomelle ja suomalaisille yrityksille. Tamé on kuitenkin muuttunut viime

vuosien aikana, kun Vendajan talous on heikentynyt taloudellisista ja poliittisista syista.

Ukrainan Kriisi alkoi vuoden 2013 marraskuussa, kun Ukrainan presidentti ViktorJanuko-
vyts torjui EU:n yhteistydsopimuksen. Sopimuksen torjumisesta alkoivat mielenosoitukset,
joihin osallistuneista valtaosa oli tavallisia ukrainalaisia, jotka vastustivat korruptiota ja
kannattivat EU-yhteisty6td. Mielenosoitukset laajenivat ja Ukrainan presidentti Janukovyts
pakeni maasta.

Tamaén jalkeen muodostettiin Ukrainaan uusi lansimielinen hallitus Jatsenjukin johdolla.
Mielenosoittajat pitivat hallituksen vaihtoa vallankumouksena, kun taas Vengja ja Januko-
vytsin tukijat tulkitsivat tilanteen laittomaksi vallankaappaukseksi. Vallanvaihdon jéalkeen
Venéaja miehitti nopeasti Ukrainaan kuuluvan Krimin niemimaan. Miehityksen jalkeen Kri-
mille perustettiin Venaja-mielinen hallitus ja hallituksen kansandanestyksen perusteella
Krimin niemimaa liitettiin osaksi Venajaa. Krimin kaappauksesta Itéd-Ukrainassa kaynnis-
tyivat taistelut Ukrainan armeijan ja Ita-Ukrainan Venaja-mielisten kapinallisten valilla. Ve-
naja ei ole myontanyt osallistuneensa sotatoimiin Ita-Ukrainassa, mutta venajan osallistu-
misesta ja taisteluiden tukemisesta on saatu reilusti todistusaineistoa. (Helsingin Sanomat
2014a) Ukrainan tapahtumien johdosta EU, Yhdysvallat ja useat muut lansimaat asettivat
Venajalle pakotteet, joilla pyritddn vaikuttamaan Vengjan talouteen ja painostaa lopetta-

maan Vendajan toimet Ukrainassa ja Krimilla.

Samaan aikaan vuonna 2014 Vengjalle tarkean vientituotteen, raakadljyn, hinta laski his-
toriallisen alhaisiin lukemiin. Merkittdva osa Vendajan valtion verotuloista tulee energiasek-
torilta ja raakadljyn hinnan lasku onkin vaikuttanut Vendajan valtion budjettiin merkittavasti.
Muiden talouden sektorien kehitys ei ole pystynyt kumoamaan 6ljyn hinnan laskusta ai-

heutunutta tulojen vahenemista. (Helsingin Sanomat 2014b; Oljy- & Biopolttoaineala)

Tapahtumien johdosta Venaja talous on heikentynyt. Oljyn hinnan lasku, Venajan talou-
den ongelmat ja pakotteet ovat johtaneet ruplan heikkenemiseen. Bruttokansantuotteen
kasvu on laskenut vuodesta 2010 lahtien ja 2014 alkaen kasvu kaantyi negatiiviseksi.

Useiden maiden ja my6s Suomen vienti Vengjalle on ollut laskussa jo ennen pakotteita ja



vastapakotteita. Oljyn hinnan laskun ja Venéajan talouden energiasektorin tulojen vahenty-
misen myoéta hyvinvointi on heikentynyt ja inflaatio on nostanut hintoja (Helsingin Sanomat
2014c; World Bank)

Naista lahtokohdista halusin tutkia miten ruplan heikkeneminen ja kurssivaihtelu ovat vai-
kuttaneet suomalaisyritysten rahoituspalveluiden kayttdon ja valuuttariskin suojaamiseen.
Aihe valikoitui opinnaytetydlle sen mielenkiintoisuuden ja ajankohtaisuuden takia. Valuut-
tariskin hallintaa ja suojausta on kasitelty viime vuosien opinnaytettissd, mutta niissa on
l&ahinna keskitytty siihen, miten yksittéiset yritykset sen hoitavat tai on esitelty vain valuut-
tariskin suojaamista ja hallintaa yleisemmin. Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan ja saa-
daan uutta ndkokulmaa asiaan, kun tutkitaan miten markkina-alueella tapahtuva voimakas

muutos vaikuttaa useamman eri yrityksen valuuttariskin suojaukseen ja hallintaan.

Pakotteet ovat olleet viime vuosien aikana paljon esilla uutisissa ja siksi samalla halusin
selvittaa niiden mahdollisia vaikutuksia suomalaisyrityksiin. Pankin tyontekijana koin Ve-
najan rahoitussektoriin kohdistuvien pakotteiden vaikutusten tutkimisen mielenkiintoiseksi
aiheeksi, josta voisi olla hydtyd myos tulevaisuudessa. Pakotteita on opinnaytetbissa kasi-
telty vahan ja tutkimuksella pyritaan lisaamaan tietoa aiheesta ja kaytannon vaikutuksista.

Pakotteet antavat mahdollisuuden tutkia aihetta, joka esiintyy harvoin.

Opinnaytety6n tutkimus on tehty laadullisena tutkimuksena ja aineisto kerattiin selainpoh-
jaisella kyselylomakkeella kohderyhmalta. Kyselylomake lahetettiin East Officen osakas-
yritysten rahoituspaalliktille vastattavaksi. Tutkimus on toteutettu yhteistytssa East Offi-
cen kanssa. East Office on vuonna 2008 perustettu 25:den osakkaan omistama osakeyh-
tio ja osakkaina on suomalaisia suuryrityksid, jotka kayvat aktiivisesti kauppaa Vengjalla.
East Office edistdd osakkaidensa Venaja-suhteita ja tuottaa mm. erilaista analyysia mark-
kinasta. (East Office)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, ovatko ruplan heikkeneminen ja pakotteet vaikutta-
neet 25:den suomalaisyrityksen rahoituspalveluiden kayttoon ja valuuttariskin suojaami-
seen kesakuusta 2015 kesakuuhun 2016 valisena aikana. Tasta lahtokohdasta haluan
tarkastella millaisia muutoksia rahoituspalveluiden k&ytt6on ja valuuttariskin suojaamiseen

on tullut. Tavoitteesta saadaan tutkimuksen paaongelmaksi selvittaa:



- millaisia vaikutuksia ruplan voimakkaalla kurssivaihtelulla on ollut 25:den suomalaisyri-
tyksen valuuttakurssin suojaamiseen ja rahoituspalveluiden kayttoon tutkittavan ajanjak-

son aikana?

Opinnaytetyon toinen tavoite oli selvittd&d Venajalle asetettujen pakotteiden ja Venajan
vastapakotteiden vaikutuksia kesékuusta 2015 kesakuuhun 2016 vélisena aikana. Alaon-
gelmana selvitetaén pakotteiden vaikutusta kohderyhman suomalaisyrityksiin. Samalla
selvitetdan tarkemmin rahoitussektoriin kohdistuneiden pakotteiden mahdollisia vaikutuk-

sia. Tutkimuksen alaongelmat ovat:

- Onko Vendgjalle asetetuilla ja Vengjan asettamilla pakotteilla ollut vaikutusta 25:den suo-
malaisyrityksen toimintaan ja rahoituspalveluihin tutkittavan ajanjakson aikana?
- Miten Venéjan rahoitussektoriin kohdistuvat pakotteet ovat vaikuttaneet yritysten kau-

pankayntiin?

Tavoitteena on kerata tietoa toimeksiantajalle East Officelle ja kyselyyn vastaaville yrityk-
sille kaytettavaksi. Pyrin opinndytetydn aikana kasvattamaan omaa osaamista aiheesta,

tutkimuksen ja johtopaatdsten tekemisesta ja suuren tydn laatimisesta.

1.2 Opinnaytetydn rakenne ja rajaus

Opinnaytety® koostuu teoriaosuudesta, tutkimuksen ja menetelmien esittelysta, tulosten
esittelysta ja johtopaatdksista sekd oman oppimisen arvioinnista. Teoriaosuudessa kay-
daan lapi Suomen ja Venajan valisen kaupan rakennetta, pakotteet, valuuttakurssien

maaraytymista kuvaavat teoriat, valuuttariski ja positiot seka valuuttariskin suojaaminen.

Teoriaosuuden jalkeen opinnaytetytssa kaydaan lapi tutkimuksen toteutus, menetelmat ja
tulokset. Taman jalkeen esitéan johtopaatokseni tuloksista ja arvioin tutkimuksen luotetta-
vuudesta. Tyon lopussa kayn vield opinnaytetyéprosessia, sen aikaista tydskentelya ja

esitan mahdolliset jatkotutkimuksen aiheet.

Tyo6sta on rajattu pois ulkomaan pankkipalveluihin pakotteiden aiheuttamat vaikutukset.
Pankkien ulkomaan vienti- ja rahoituspalvelut on rajattu pois tydsta. Tama rajaus tehtiin
pitdm&an opinnaytetyt sopivan kokoisena yhden henkilon tehtavaksi. Toinen syy rajauk-
selle on se, etta kyselylomake on lahetetty vastattavaksi kohderyhman rahoituspaallikdille.
Kyselyyn vastaavat rahoituspaéallikot olisivat ehka joutuneet viennin ja tuonnin pankkipal-

veluita koskeviin kysymyksiin pyytdmaan toista henkild vastaamaan niiltd osin. Tama



olisi vaikeuttanut vastaajien tyota ja venyttanyt vastausaikoja. Myds koko opinnaytetytn

tydmaara olisi kasvanut tarpeettomasti, jos tata aihetta olisi tutkittu.

1.3 Keskeiset kasitteet

Arbitraasi = Sijoituskohteen ostaminen markkinoilta tarkoituksena myydéa se valittdmasti
toisella markkinalla ostohintaa korkeammalla hinnalla. (Niskanen & Niskanen 2013. 442)
Tarkoittaa my0ds voiton mahdollisuutta ilman riskia.

Diskontto = Termiinikurssien ja spot-kurssien eron yhteydessa puhutaan termiinikurssin
diskontosta suhteessa spot-kurssiin, jos termiinikurssi on spot-kurssia matalampi. (Niska-
nen & Niskanen 2013. 442)

Maturiteetti = Juoksuaika, esimerkiksi lainan tai termiinin (Niskanen & Niskanen 2013.
444)

Positio = Yrityksessa riskille alttiina olevan taloudellisen arvon suuruus. (Kasanen, Lund-
strém, Puttonen & Veijola 1997,61.)

Preemio = Termiinikurssin ja spot-kurssin eron yhteydessé kaytetaan nimitysta termii-
nikurssin preemiosta, jos termiinikurssi on spot-kurssia korkeampi. Preemio tarkoittaa
myds johdannaistuotteista, kuten termiinista tai optiosta, maksettavaa hintaa. (Niskanen &
Niskanen 2013. 446)

Rahoituspalvelu = Rahoituspalveluilla tarkoitetaan tassa opinnaytetyssa erilaisia rahoi-
tusinstrumentteja, joita voidaan kayttaa valuuttariskin suojaamiseen. Rahoituspalveluilla ei
tarkoiteta esimerkiksi viennin/tuonnin rahoittamiseen kaytettavia pankkien tarjoamia vien-

nin ja tuonnin rahoituspalveluita.

Termiinikurssi = Kurssi esim. valuuttakaupalle, jonka hinta sovitaan nyt ja valuutta-
kauppa toteutetaan tulevaisuudessa sovittuna ajankohtana. (Niskanen & Niskanen 2013.
448)

Volatiliteetti = Hinnanvaihtelu, esimerkiksi osakkeen tai valuuttakurssin. (Niskanen & Nis-
kanen 2013. 449)



2 Suomen ja Vendjan valinen kauppa seké pakotteet

Tasséa luvussa esittelen Suomen ja Vengjan valistd kauppaa. Luvussa esitellaan Suomen
ja Vengjan vélinen kauppa yleisesti seka katsotaan Suomen viennin rakennetta Venajalle
ja tuonnin rakennetta Vengjalta. Luku kasittelee tutkimuksen kannalta merkittavimmat Ve-

najalle asetetut pakotteet seké Vengjan asettamat vastapakotteet.
2.1 Suomen ja Venajan valinen kauppa

Venaja on yksi Suomen tarkeimmista kauppakumppaneista. Perinteisia kilpailuetuja suo-
malaisille yrityksille on idankaupassa Venajan laheisyys, tiiviit kauppasuhteet ja hyva
maine. (Elinkeinoelaman keskusliitto 2013.) Kauppavaihdon suuruudella mitattu Venaja on
ollut Suomen suurin kauppakumppani vuodesta 2007 l&htien. Saksa kuitenkin ohitti Vena-
jan vuonna 2014 kokonaiskauppavaihdon koolla mitattuna. (Tulli 2016a)

Vengjalle on asettunut arvioilta 500-600 suomalaisyritystd. Naisté suurin osa toimii kaupan
ja palvelunalalla. Satakunta yrityksistéa on tehnyt Vengjalle teollisia investointeja. Suoma-
laisten yritysten investointien arvo Vengjalla on noin 12 miljardia euroa. Suomalaisyritykset
ovat paaasiassa investoineet Pietariin, Luoteis-Vendjélle ja Moskovan alueelle. (Ulkoasian-
ministerié 2015)

Venaja on markkina-alueena haastava ja osaamista vaativa, mutta merkittava toimintaym-
paristd, jossa monet suomalaiset yritykset ovat menestyneet hyvin. Venajan-kaupan haas-
teet liittyvat tyypillisimmin rajanylitys- ja tullausmenettelyihin, viranomaismaarayksiin- ja
kaytantdihin seka niiden vaikeasti ennakoitavaan soveltamiseen. Vengjan-toimintojen pit-
kdjanteisen tydbn merkitys suomalaisyrityksille on kasvanut Ukrainan kriisin ja Venajan ta-

loustaantuman mydéta. (Ulkoasianministerio 2015)

Vengjan kaupan alijddma on ollut selkedasti suurin verrattuna Suomen muihin kauppakump-
paneihin vuodesta 2008 alkaen. Vengjalta on tuotu raaka-aineita, palveluita ja tavaroita

Suomeen enemman kuin Suomesta on viety Venajélle. (Tulli 2016a)

Vuonna 2015 Vendja putosi viidenneksi suurimmaksi vientimaaksi 5,9 prosentin osuudella
kokonaisviennista Saksan, Ruotsin, Yhdysvaltojen ja Alankomaiden jalkeen. (Suomalais-

Venalainen kauppakamari 2016)



Kuvio 1. Suomen ja Ven3jin vilinen kauppa v. 2005-2015
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Kuvio 1. Suomen ja Venajan valinen kauppa 2005-2015 (Tulli 2016a)

2.2 Vienti Vendjalle

Vienti Vengjalle laski merkittavasti lahes kaikkien tavararyhmien osalta vuonna 2015. Elin-
tarvikkeiden vienti laski 66 prosenttia ja 6ljytuotteiden kolmanneksen. Metalli- ja metséate-
ollisuuden viennit vahenivat 31 ja 22 prosenttia. Koneiden, laitteiden ja kulkuneuvojen
vienti vajosi 35 prosenttia ja kemianteollisuuden vienti 19 prosenttia. (Tulli 2016a)

Elintarvikkeet
Muut tavarat
121 9% (37 %), >3 % (66%)

) o Qljy ja 6ljytuotteet
Kojeet, mittarit yms. 4.6 % (-33 %)
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paperituotteet
13,2 % (-22 %)

Teollisuuden koneet
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| Viennin arvo Venajalle v. 2015 0li 3 2 mrd. euroa (-32 %) |

Kuvio 2. Suomen vienti Venjalle tavararyhmittain 2015 (Tulli 2016b.41)



2.3 Tuonti Vengjalta

Venéja on ollut Suomen suurin tuontimaa vuodesta 2010 vuoteen 2015 saakka. Vengjan
osuus oli vuonna 2013 18 prosenttia kokonaistuonnista. Vuonna 2014 se laski 14,9 pro-
senttiin ja 2015 edelleen 11 prosenttiin. Vuonna 2015 Saksa ohitti Ven&jan tuonnin maa-
rassa 15 prosentilla. (SSVK 2016.)

Tuonnissa laskua syntyi erityisesti 6ljyn tuontihintojen laskun vuoksi. My0s muiden ener-
giatuotteiden ja lahes kaikkien kemianteollisuuden tuotteiden tuonti laski. Alumiinin ja lan-

noitteiden tuonti Venéajalta kasvoi. (Tulli 2016a)

Puutavara

Muut tavarat 5,7 % (-10 %)
% (-1 %

i Metallit ja

metallituotteet

Kemialliset aineet ja 3.1 % (+7 %)

tuotteet

11,0 % (-15 %)

Sahko /
16 % (-3 %)

Kaasu
10,4 % (-36 %)

Kivihiili
2.8 % (37 %)

Oljy ja Sljytuotteet
58.5 % (-37 %)

' Tuonnin arvo Venajalta v. 2015 oli 6,0 mrd. euroa (-31 %).
Energiatuotteiden osuus koko tuonnista Venajalta oli 73,3 %.

Kuvio 3. Tuonti Venjalta tavararyhmittain 2015 (Tulli 2016b.42)

2.4 Pakotteet

Kansainvdliset pakotteet tarkoittavat taloudellisen yhteistydn seka erilaisten viestinta- ja
likenneyhteyksien tai diplomaattisten suhteiden rajoittamista ja keskeyttamista tietyn val-
tion tai rynmien kanssa. Pakotteilla pyritddn muiden ulkopolitikan toimien kanssa vaikutta-
maan toisen valtion tai ihmisryhman harjoittamaan politikkaan tai toimintaan, jonka katso-

taan uhkaavan kansainvalista rauhaa ja turvallisuutta. (Ulkoasiainministerio 2016a).

Vienti- ja tuontirajoitukset, finanssipakotteet ja matkustusrajoitteet kuuluvat pakotteiden
painostuskeinoihin. YK ja EU pyrkivat kohdentamaan pakotteet nimettyihin henkil6ihin, yh-
teisdihin ja talouden sektoreihin, koska naihin kohdistuvat pakotteet on todettu vaikuttavan
kauppasaartoja tehokkaammin politikkasta tai toiminnasta vastuussa oleviin tahoihin. Koh-
distetuissa pakotteissa siviilivaestoon kohdistuvat kielteiset vaikutukset jaavét pienem-



miksi verrattuna kokonaisvaltaisiin kauppasaartoihin. Pakotteet kohdennetaan mahdolli-
simman tarkasti vastustettavasta toiminnasta tai politiikasta vastuussa oleviin ja heidan
tukijoihin sek& naiden ryhmitysten rahoituksen l&hteisiin. Pakotteiden kohteina voivat olla
valtion hallitus ja sen lahella olevat tahot, mutta kohteet eivat valttamatta ole sidottu tiet-
tyyn valtioon. (Ulkoasiainministerio 2016a)

Tuontikielloilla pyrita&n estamaan tuotteiden vienti, josta saatavilla tuloilla pakotteiden
kohde rahoittaa toimintaansa. NAaité tuotteita voivat olla esimerkiksi 6ljy, maakaasu, petro-
kemian tuotteet ja jalometallit. (Ulkoasiainministerit 2016a).

Pakotejarjestelmasta riippuen vientikieltoon on asetettu puolustustarvikkeet, muut aseet ja
ampumatarvikkeet, kaksikayttétuotteet ja ydinteollisuudessa, 6ljy- ja maakaasuteollisuu-
dessa ja telakkateollisuudessa tarvittavia tuotteita. (Ulkoasiainministerié 2016a)
Vientirajoituksiin liittyen kielleta&n yleensa myds vietavien tuotteiden kayttoon liittyva tek-
nisen avun tarjoaminen. Talla tarkoitetaan kaikenlaisen osaamisen, tiedon ja tietotaidon,
joka liittyy rajoituksenalaisen tuotteen valmistamiseen, kehittdmiseen ja kayttamiseen.
Pakotteet suunnitellaan aina tapauskohtaisesti vastaamaan mahdollisimman tehokkaasti
erilaisiin ulko- ja turvallisuuspoliittisiin tarpeisiin. Pakotejarjestelmét voivat sen takia poi-

keta toisistaan. (Ulkoasiainministerit 2016a)

Vengjalle on Euroopan Unioni ja Yhdysvallat asettanut pakoteohjelmat, joilla vastataan
Vendjan aiheuttamaan sekavaan tilanteeseen Itd-Ukrainassa ja Krimin niemimaan miehi-
tykseen. Myds muut maat kuten Japani ja Norja ovat asettaneet Venajalle pakoteohjelmia.
(Shearman & Sterling 2014. 2) Pakotteilla pyritaan pehmeitd keinoja kayttaen painosta-

maan Vendja lopettamaan harjoittamansa politikka Ukrainassa ja Krimill&.

2.4.1 Yhdysvaltojen asettamat pakotteet

Yhdysvaltojen Ukraina/Venaja-pakoteohjelma otettiin kayttéén Yhdysvaltain valtionvarain-
ministerion alaisen viranomaisen OFAC’in (Office of Foreign Assets Control) toimeenpa-
nemana alkaen 6.3.2014. Pakoteohjelmalla vastataan henkildiden toimiin ja menettelyta-
poihin, jotka ovat heikenténeet demokraattisia prosesseja ja instituutioita Ukrainassa
uhanneet rauhaa, turvallisuutta, vakautta, maaraysvaltaa, alueellista yhtenaisyytta Ukrai-
nassa ja edesauttaneet Ukrainan varojen vaarinkayttod. Pakotteet jakautuvat varojen kay-
ton estamiseen ja matkustuskieltoihin, sektorikohtaisiin pakotteisiin ja investointi- ja vienti-
rajoituksiin Krimin niemimaalle. Naita pakotteita paivitetaan vallitsevan tilanteen mukaan

(Office of foreign assets control 2016,3-5)



Varojen kaytén eston kohteena olevien henkildiden ja yritysten kanssa on kiellettya har-
joittaa liilketoimintaa Yhdysvaltain kansalaiselta tai yritykselta. Eston kohteena olevat yri-
tykset ja henkilot on eritelty SDN-listalla (Specially designated nationals-list). Pakotteet es-
tavat liiketoimet yhtion/yhteison kanssa, mikali 50 prosenttia tai enemman yhtion/yhteison
omistuksesta on estettyjen listalla (SDN list) olevilla henkildilla tai yhtigilla, riippumatta
siitd, onko itse yhtio tai yhteis0 suoraan SDN-listalla. (Office of foreign assets control
2016,5) Kaytadnndssa tdma estéé kaikenlaiset liiketoimet SDN-listalla olevien henkildiden
ja yhteisojen kanssa.

Sektorikohtaiset pakotteet koostuvat neljasté eri direktiivista ja koskevat kolmea tarke&aé
talouden sektoria Vengjalla. Kohteena ovat Vengjan talouden sektorit ja yritykset, jotka
ovat laheisesti yhteydessa Venajan johtoon. Pakotteet kohdistuvat erityisesti Vendjan suu-
rimpiin pankkeihin, energiayhtidihin ja puolustusteollisuuteen estaen nailta keskipitkén ja
pitkan maturiteetin rahoituksen saannin. (BBC 2014) Direktiivien kohteina olevat yritykset
on listattu SSl-listalle (Sectoral sanctions list). SSl-listalle olevien yritysten kanssa kaupan

kayminen on kielletty vain direktiiveissa mainituin osin. (ReedSmith 2014)

Direktiivi 1 kohdistuu finanssisektoriin estaen liikketoimet, joilla rahoitetaan ja lasketaan liik-
keelle yli 30 paivan maturiteettia pidempaa lainaa tai uutta paaomaa direktiivin kohteiksi

maaratyille yhteisdille SSl-listalla. (Barnes, Richardson & Colburn 2015)

Direktiivi 2 kohdistuu Vengjan energiasektoriin. Direktiivi estaa liilketoimet, joilla rahoite-
taan ja lasketaan liikkeelle 90 paivan maturiteettia pidempaa lainaa direktiivin kohteiksi

maéaratyille SSl-listalla oleville henkiltille ja yrityksille tai pa&domaa SSl-listalle merkityille
direktiivin 1 mukaisesti. (Shearman & Sterling 2014. 3)

Direktiivi 3 kohdistuu venajan puolustusteollisuuteen. Silla estetaan liiketoimet, joilla rahoi-
tetaan tai lasketaan liikkkeelle 30 paivan maturiteettia pidemp&aé lainaa direktiivin kohteiksi

SSl-listalle merkityille henkil6ille ja yrityksille. (Shearman & Sterling 2014. 4)

Direktiivi 4 laajentaa pakotteita Vendjan energiasektorille. Silla estetdan tuotteiden, palve-
luiden ja teknologian vienti Vengjalle syvanmeren, Arktisen avomeren tai liuskeéljyn tuo-
tantoa tai etsintaa varten. Kiellettyja palveluita ovat poraus-, geofyysiset, geologiset, logis-
tiikkka-, hallinnointi-, mallinnus- ja kartoituspalvelut. Palvelujen viennin esto ei kosketa ra-
hoituspalveluita, kuten vakuutuksia. Direktiivi 2:den kohteeksi maaréattyjen energiayhtidi-
den rahoittaminen on direktiss& mainitusti kiellettya. Direktiivi 4 koskettaa Venajan fede-
raation aluetta ja merialuetta, joka on Venajan federaation valtaama tai jatkuvat valta-alu-
eelta. (Shearman & Sterling 2014. 3)



Investointi- ja vientirajoitukset estavat uudet investoinnit krimin niemimaalle, kaiken tuot-
teiden, palveluiden ja teknologian tuonnin Yhdysvaltoihin Krimin niemimaalta ja kaiken
tuotteiden, palveluiden ja teknologian viennin yhdysvaltalaiselta henkilolta tai yritykselta
sijainnista rippumatta. (Office of foreign assets control 2016,5-6)

2.4.2 Ven§jan vastapakotteet

Vengja asetti 7.8.2014 vuoden mittaiseen tuontikieltoon EU:sta, Yhdysvalloista, Kana-
dasta, Australiasta ja Norjasta elintarvikkeet. N&aihin kuuluvat tuontikiellon kohteina ole-
vista maista tuotavat liha ja lihatuotteet, maito ja maitotuotteet, juurekset, vihannekset, he-
delmat ja pahkinat, kasvirasvapohjaisia ruokatuotteita ja kalat ja ayridiset. Sianlihan tuonti-
kielto asetettiin voimaan tammikuussa 2014 EU:n alueelle levinneen sikaruton takia.
Tuontikielto ei koske yksityishenkildiden maahantuontia eiké lastenruokia. (Valtiovarainmi-
nisterio 2014, 8)

Vastapakotteilla on merkittava suora vaikutus suomalaiseen elintarviketeollisuuteen, jonka
tuotteita ei voi enda vieda Vendjalle. Vastapakotteiden alaisen tuotteiden osuus on noin 5
prosenttia Suomen tavaraviennista Vendjalle ja niiden arvo on vuosina 2011-2013 ollut
270 miljoonaa euroa. Elintarviketeollisuus pyrkii vastapakotteiden takia etsimaan uusia
markkinoita EU:n sisdmarkkinoilta ja ulkopuolisista maista. (Berg-Andersson & Kotilainen
2016. 1-2). Muuhun yrityskenttaan suurin negatiivinen vaikutus johtuu Venajan talouden
heikentyneesta tilanteesta ja Ukrainan kriisin aiheuttamasta epavarmuudesta. (Valtiova-

rainministerié 2014, 9)

2.4.3 Euroopan Unionin pakotteet

EU otti kayttoon 1.8.2014 alkaen rajoittavia toimenpiteita Ukrainan vakautta horjuttavien
Vengjan toimien johdosta. Paapiirteittain pakotteet jakautuvat sektorikohtaisiin rajoituksiin,
padomamarkkinoita rajoittaviin pakotteisiin, varojen jaadytyksiin ja matkustusrajoitteisiin.
(Ulkoasianministeri. 2016b).

Paaomamarkkinoita koskevat pakotteet kohdistuvat erityisesti Vengjan suurimpiin pank-
keihin, energiayhtidihin ja puolustusteollisuuteen estaen nailt keskipitkan ja pitkan matu-
riteetin rahoituksen saannin. (BBC 2014) EU:n kansalaiselta on kiellettyd ostaa, myyda ja
kasitella pakotteiden kohteina olevien yritysten siirtokelpoisia arvopapereita ja rahamarkki-
navdlineitd. Myos yli 30 paivan maturiteetin lainojen ja luottojen tarjoaminen on kiellettya.
Pakotteiden kohteina olevien yhtididen EU:n ulkopuolella sijaitsevat tytaryhtiot ovat kiellon

piirissd. Pakotteet koskevat myos pakotteiden kohteina olevien yritysten puolesta toimivia
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yrityksia, jotka pyrkivat toimimaan pakotteiden kohteina olevien yritysten puolesta. (Ulko-

asianministerio. 2016b).

Sektorikohtaisten pakotteiden kohteena ovat Vengjan talouden sektorit, jotka ovat lahei-
sesti yhteydessa Venéajan johtoon. Sektorikohtaisilla pakotteilla kielletddn puolustustarvik-
keiden vienti Vengjélle ja tuonti Vengjalta. Pakotteiden piiriin kuuluu mygs tuotteiden val-
mistamista ja huoltoa koskevan teknisen avun antaminen ja sotilastoimintaan liittyvien pal-
veluiden tarjoaminen. Pakotteet estavat samalla kaksikayttotuotteiden- ja teknologian
viennin Vengjalle tai Venajalla kaytettavaksi, mikali ne voivat olla osittain tai kokonaan so-
tilaalliseen kayttoon tai sotilaalliselle loppukayttgjalle. (Ulkoasianministerié. 2016b).

Pakotteet estavat oljynetsintdan ja 6ljyntuotantoon liittyvien tuotteiden ja palveluiden vien-
nin. Vientikielto koskee teknologiatuotteita, joita kaytetdan projekteissa oljynetsintaan ja -
tuotantoon yli 150 metrin syvyydessa, 6ljynetsintaédn ja -tuotantoon pohjoisen napapiirin
pohjoispuolella olevalla merialueella tai liuskedljyhankkeissa. Myds edella mainituissa toi-
minnoissa valttdmattomien palveluiden tarjoaminen on kiellettyd. Naita ovat poraus, koe-
pumppaus, luotauspalvelut ja porauskaivon tuotantoon saattaminen ja kelluvien lauttojen

toimittaminen. (Ulkoasianministerid. 2016b).

Varojen jaadytyksen kohteina olevien henkildiden ja yhteisjen varat jaadytetaan ja varoja
tai taloudellisia resursseja ei saa luovuttaa heille. Henkil6ita tai yhteis6ja voidaan lisata lis-
talle, jos ne tukevat Ukrainan epavakaata tilannetta. Matkustusrajoitteiden kohteina ole-
vien henkiléiden maahantulo ja kauttakulku on estetty. (Ulkoasianministerid. 2016b).

EU on myds kieltanyt likenteen, televiestinnén ja energia-alojen infrastruktuurin hankin-
taan ja kehittamiseen seka 6ljy, kaasu- ja mineraalivarantojen hydédyntamiseen kaytetta-
vien laitteiden ja teknologian viennin Krimille ja Sevastopoliin. Naiden liséksi matkai-
lualaan liittyvien palveluiden tarjoaminen Krimilla ja Sevastopoliin on kiellettya. EU on
asettanut myds investointirajoituksia, joilla kielletaan investoinnit Krimilla ja Sevastopo-

lissa sijaitseviin yrityksiin ja kiinted&n omaisuuteen. (Ulkoasianministerid. 2016b).

11



3 Valuuttakurssien maaraytyminen

Tassa luvussa kasitellaan valuuttakurssin muodostumista kuvaavia teorioita. On téarkea
ymmartaa teoriat, jotta tiedetddn mitka tekijat vaikuttavat valuuttakursseihin. Yrityksen va-
luuttariskin hallinnan kannalta tdméa on erittain tarkeaa ja teorioiden avulla voidaan jossain

maarin ennustaa tulevia valuuttakurssimuutoksia.

Valuuttakurssit jaetaan kelluviin ja kytkettyihin valuuttakursseihin. Suurin osa valtioista
kayttaa jollakin tavalla kytkettyd valuuttakurssijarjestelmaa, kun taas Euroopassa, Yhdys-
valloissa ja Japanissa kelluvaa valuuttakurssijarjestelmaa. Kytketyt valuuttakurssit ovat
yleensa kytkettyina jonkin toisen valuuttakurssin kehitykseen tai valuuttakoriin, jossa on
useita eri valuutoita. Kelluvat valuuttakurssit maaraytyvét kysynnén ja tarjonnan mukaan
markkinoilla. (Niskanen & Niskanen. 2013.426)

Tassa luvussa kasiteltavia kelluvien valuuttakurssien muodostumista kuvaavia teorioita
ovat ostovoimapariteetti, Fisher-efekti, kansainvalinen Fisher-efekti, korkopariteetti ja ter-
miini- ja spot-kurssien vélinen yhteys. (Niskanen & Niskanen. 2013.426)

3.1 Ostovoimapariteetti

Ostovoimapariteettiteoria on yksi merkittavimmista valuuttakurssien riippuvuussuhteita ku-
vaavista teorioista. Teoria nayttaa, kuinka hintasuhteet ja kilpailukyvyn muutokset maiden

valilla johtavat valuuttakurssin muutoksiin. (Niskanen & Niskanen. 2013.427)

Ostovoimapariteetti osoittaa kuinka valuuttakurssit tasapainottavat eri maiden ostovoi-
massa tapahtuvia muutoksia. Teorialla voidaan ennustaa valuuttakurssien tulevia muutok-
sia. Ostovoimapariteetin mukaan valuuttakurssin muutoksen nopeus on suoraan verran-
nollinen kotimaisen ja kansainvélisen hintatason muutosvauhdin valiseen eroon. (Niska-
nen & Niskanen. 2013.426) Tarkastellaan ostovoimapariteetin vaikutuksia valuuttakurssin

kuviossa 4 ndhtavan kaavan avulla.

R Pp

Ry Pp

R:= ulkomaan valuutan hinta kotimaan valuutassa hetkell& t
Ro = ulkomaan valuutan hinta kotimaan valuutassa hetkella O
Pp = kotimainen hintaindeksi

Pe = ulkomainen hintaindeksi

Kuvio 4. Ostovoimapariteetti. (Niskanen & Niskanen 2013. 426)
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Kuviossa 5. olevalla kaavalla voidaan tarkastella teoriaa tilanteessa, jossa dollarin ja eu-
ron valinen valuuttakurssi on 1,36 dollaria/euro. Inflaatioiden ennustetaan olevan seuraa-

van vuoden ajan Yhdysvalloissa 2,5% ja euroalueella 2,0%.

P 102,5
R, = P_ixRO = gz X136 = 1,367($1367/€)

Kuvio 5. Ostovoimapariteetti: inflaatioeron vaikutus tulevaan valuuttakurssiin. (Niskanen &
Niskanen. 2013.427)

Kaavan ratkaisusta naemme, etté inflaatiovauhtien ero vaikuttaa ostovoimapariteetin mu-
kaisesti ja euron odotetaan vahvistuvan pitkalla aikavélilla dollaria vastaan. Teoria patee

kaytannossa pitkalla aikavalilla ja tAman on myos empiirinen tutkimus osoittanut. Lyhyella
aikavalilla teorian toimivuutta haittaavat suuret erot eri maiden tuottavuudessa ja muutok-

set talouspolitikassa. (Niskanen & Niskanen. 2013.427)

Arvostettu brittildinen Economist-viikkolehti kehitti vuonna 1986 Big Mac-indeksin. Indek-
silla voidaan todistaa ostovoimapariteetin toimivuus ja indeksi nayttaa, ovatko valuutta-
kurssit oikealla tasolla. Pitkalla ajanjaksolla valuuttakurssien tulisi kehittya siihen suun-
taan, etta se tasoittaa tuotteiden ja palveluiden hintoja kahden maan valilla. Esimerkiksi
Big Mac-hampurilaisen keskimaarainen hinta Yhdysvalloissa heindkuussa 2016 oli 5,04%
ja Kiinassa 2,79%. Indeksi nayttaa, ettd Kiinan yuan on aliarvostettu ja pitkalla ajanjaksolla
sen tulisi vahvistua. Big Mac-hampurilainen on valittu indeksiin siksi, ettd se on standardi-
Soitu tuote, joka on maasta riippumatta samanlainen ja sita myydaan ympari maailmaa la-
hes jokaisessa McDonald’sissa. Raaka-ainekustannusten lisdksi Big Macin hintaan sisal-

tyy tyévoima- ja toimitilakustannukset. (The Economist 2016)
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I A feast of burgernomics
The Big Mac index
Implied Actual dollas  Under (-)/over (+)
PPP* of exchange rate  valuation against
the dollar Jan 31st the dollar, %
Unitod Statest
Argentina 2.56 3.11 -18
Austratia A$3.45 2.67 1.07 1.29 -17
Brazi Real 6,4 3.01 1.99 2 6
Britain £1.99 3.90 1.623 1.96% +21
Canada £83.63 3,08 1.13 1.18 -4
Chile Peso 1,670 3.07 519 544 -5
China Yuan 11.0 1.41 342 1.17 56
Colombia Peso 6,900 3.06 2,143 2,254 5
Costa Rica Colones 1,130 2.18 351 519 32
Crech Republic Koruna 52.1 2.4 16.2 21.6 -25
Denmark D¥r22.75 &84 8.62 5.74 +50
Eqypt Pound 9.09 1,60 282 570 -50
Estonia Kroon 30 2,49 9.32 12.0 23
Euro areag €2.94 3.82 1.10°** 1.30** +19
Hong Kong HK$12.0 1.54 3.73 781 -52
Hungary Forint 590 3,00 183 197 -1
Teeland Kronur 509 7.44 158 68.4 +131

Kuva 1. Big Mac indeksi (The Economist 2007)

Kuvan 1 oikean puolimmaisesta sarakkeesta naemme, kuinka paljon valuutta on ali- tai
yliarvostettu dollaria vastaan. Erot eri maiden Big Mac-hinnoissa selittyvat usein hallitus-
ten rahapolitiikalla, jolla halutaan vaikuttaa oman valuutan arvoon esimerkiksi viennin
edistdmiseksi. Eri maiden tuottavuudessa tai kuljetuskustannuksissa voi olla myés eroja,

jotka vaikuttava ostovoimapariteetin pitavyyteen. (Krugman & Obstfeld 2009. 385)

3.2 Fisher-efekti

Teoria tarkoittaa sita, etta jokaisen maan nimelliskorkotaso kuvastaa odotettua inflaatiota
ja sijoittajien vaatimaa reaalituottoa. Eri maissa oletetaan reaalikorkojen olevan yhta suu-
ria. Taméan perusteella korkean inflaation maissa on korkeammat nimelliskorot kuin mata-
lan inflaation maissa. Sijoittajat sijoittavat varansa korkean koron maihin, jos nimelliskor-
kotasoissa on eroja maiden valilla. Arbitraasin vaikutuksesta nimelliskorkotasot maiden
valilla tasaantuvat ajan myota. Reaalikoron, nimelliskoron ja inflaation vélista yhteytta ku-

vataan kuviossa 6 olevalla kaavalla. (Niskanen & Niskanen. 2013.427).

1+4r=>0A4+a)x (1+19)

r = nimelliskorko
a = reaalikorko
i = inflaatio

Kuvio 6. Fisher-efekti (Niskanen & Niskanen 2013. 427)
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Kaavasta ratkaistaan r ja saadaan r = a + i + ai tai likiarvo r = a+i. Syotetdan kaavaan esi-
merkiksi reaalikoroksi 1% ja inflaatioksi 2% ja saadaan nimelliskoron likiarvoksi 3,7%.
(Niskanen & Niskanen. 2013.427)

3.3 Kansainvalinen Fisher-efekti

Kansainvdlisella Fisher-efektilla tarkoitetaan eri maiden korkotasojen vaikutusta valuutta-
kurssien muutokseen naiden maiden valilla. Kansainvalinen Fisher-efekti yhdistaa teoriat
ostovoimapariteetista ja Fisher-efektista. Yleistaen voidaan sanoa, ettd matalan korkota-
son maan valuutta vahvistuu suhteessa korkean korkotason maan valuuttaan ja toiste
pain. Valuuttakurssit mukautuvat korkoeroihin, kun valuuttamarkkinoilla toimivat sijoittajat
sijoittavat korkean korkotason maihin ja lainaavat rahan taté varten matalan korkotason
maista. Valuuttoihin kohdistuva kysynta ja tarjonta poistavat arbitraasivoiton mahdollisuu-
den valuuttakurssien muutoksen myoéta. (Niskanen & Niskanen. 2013.428)
Kansainvdlista Fisher-efektia voidaan kuvata kuviossa 7 olevalla kaavalla.

Ser1 1+m
S _1+Tf

rh = kotimainen korko

r: = ulkomainen korko

S = Spot-kurssi tarkasteluhetkelld (muotoa kotivaluuttaa/ulkomainen valuutta)
Sw1 = Spot-kurssi hetkella t+1

Kuvio 7. Kansainvalinen Fisher-efekti (Niskanen & Niskanen 2013. 428)

Tutkitaan kuvio 8:ssa olevalla kaavalla dollarin ja euron valista suhdetta ja tarkastellaan
mihin suuntaan valuuttakurssien tulisi kehittya teorian mukaan. Paatetaan, ettd 12 kuu-
kauden korko euroalueella on 4,3 prosenttia ja Yhdysvalloissa 5,0 prosenttia. Euron ja
dollarin valinen kurssi on $1,36€, eli eurolla saa 1,36 dollaria. Valuuttakurssin ollessa
muotoa $/€, tulee laskelmissa kayttaa kotivaluuttana dollaria. Sijoitetaan luvut kaavaan ja

saadaan seuraava tulos:

o (14005
17 (14 0,043)

Kuvio 8. Kansainvdlisen Fisher-efektin mukainen kurssi vuoden paasta. (Niskanen & Nis-
kanen 2013. 428)

x 1,36 = 1,369($1,369/€)

Tuloksen perusteella odotetaan, etta dollari heikkenee ja euro vahvistuu maiden valisen

korkoeron vaikutuksesta. (Niskanen & Niskanen 2013. 428)

15



3.4 Korkopariteettiteoria

Korkopariteettiteoria odottaa, etta eri maiden korkotasojen véliset erot maarittelevat eri
maiden valisiin termiinikursseihin liittyvat preemiot tai diskontot. Tdman ajattelun mukaan
korkoero olisi yhta suuri, mutta vastakkaismerkkinen spot- ja termiinikurssien valisen pree-
mion ja diskonton kanssa. (Niskanen & Niskanen 2013. 428)

Korkopariteettiteorian mukainen termiinikurssi saadaan kuviossa 9 olevalla kaavalla:

(F+5S) 360
S x n

'h =7 =

rn = kotimainen korko

rs = ulkomainen korko

S = Spot-kurssi tarkasteluhetkelld (muotoa kotivaluutta / ulkomainen valuutta)
F = termiinikurssi

n = jakson péaivien lukumaara

Kuvio 9. Korkopariteetti (Niskanen & Niskanen 2013. 428)

Tarkastellaan tata yhteytta ja kaytetdan esimerkkind Suomen ja Ruotsin valuutta- ja kor-
komarkkinoita. Kolmen kuukauden markkinakorko oli 27.5.2013 Suomessa on 0,201 pro-
senttia ja Ruotsissa 1,19 prosenttia. Kruunun spot-markkinoiden ostokurssi oli 8,7944

kruunua/euro. Laitetaan esimerkin luvut kaavaan ja saadaan:

(F —8,7944) 360
87944 90
Kuvio 10. Korkotasojen eron vaikutus termiinikurssin preemioon ja diskonttoon. (Niskanen

& Niskanen 2013. 429)

0,0119 - 0,00201 =

Ratkaisemalla F kuviosta 10 saadaan termiinikurssiksi 8,7726 kruunua/euro. Tulos on la-
hes tasmalleen sama kuin markkinoiden termiinikurssi. Pankit kayttavat termiinikurssien
hinnoitteluun korkopariteettia ja kaytanndssa on havaittu, etta esitellyista teorioista korko-
pariteetti toimii parhaiten. (Niskanen & Niskanen 2013. 428-429)

3.5 Harhaton termiinikurssi

Harhattoman termiinikurssin mukaan termiinikurssien preemiot tai diskontot ennustavat
valuuttakurssien tulevaa kehitysta. Esimerkiksi euron ja dollarin vélisen 12 kuukauden ter-
miinikurssin ollessa 2,5 prosenttia korkeampi kuin spot-kurssi, odotetaan euron vahvistu-

van saman ajanjakson aikana 2,5 prosenttia. (Niskanen & Niskanen 2013. 429)
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Termiinikurssien harhattomuudesta on kdytanndssa saatu ristiriitaisia tuloksia. Useissa

tutkimuksia on huomattu, etta termiinikurssit ennustavat tulevia spot-kursseja hyvin aina

kolmen kuukauden pituisiin jaksoihin asti. Toisissa tutkimuksissa on havaittu taas, etté va-

luuttamarkkinat eivat ole aina tehokkaat ja esimerkiksi yllattavat uutiset voivat haitata ter-

miinikurssien ennustevoimaa. (Niskanen & Niskanen 2013. 429)

3.6 Teorioiden véliset yhteydet

Kasitellyt teoriat yhdessa kaytettyna antavat kokonaisvaltaisen lahestymistavan valuutta-

markkinoiden hinnanmuodostukseen. Teoriat sisaltavat itsessdan ennuste-elementin.
(Niskanen & Niskanen 2013. 430)

Harhaton termiinikurssi =)

!

Termiinin preemio

tai diskontto +4%

Korkopariteetti

—

Odotettu muutos va-

luuttakurssissa +4%

4=mm Ostovoimapariteetti

Odotettu inflaatio-
_ I ero -4%

Korkoero -4%

<= Fisher-efekti

Kuvio 11. Valuuttakurssien maaraytymista saatelevien teorioiden valiset yhteydet. (Niska-
nen & Niskanen 2013. 430)
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4 Valuuttariski ja -positioiden maaritys

Kansainvalista liiketoimintaa tekevat yritykset altistuvat valuuttariskille. Valuuttakurssiriski
mielletaan usein vain kansainvalista liiketoimintaa harjoittavien yritysten ongelmaksi,
mutta valuuttakurssiriski voi vaikuttaa myos kotimarkkinoilla toimiviin yrityksiin. Kotimarkki-
noilla valuuttakurssiriski voi nakya tuotantohyddykkeiden hinnoissa, jotka ovat riippuvaisia
valuuttakurssin kehityksesta. Esimerkiksi 6ljyn hinta on Suomessa pitkalti riippuvainen
EUR/USD-kurssista, koska 6ljya myydaéan dollareissa. EUR/USD-kurssin muutos vaikut-
taa 6ljyn hintaan ja tata kautta merkittavasti esimerkiksi kuljetusyritysten kuluihin, kun 6l1-
jyn hinta on yksi suurimmista kuluerista kuljetusyrityksille. Valuuttakurssiriski voidaan ja-
kaa kolmeen paatyyppiin, jotka ovat transaktioriskiin, translaatioriskiin ja taloudelliseen ris-
kiin. (Niskanen & Niskanen. 2013.430)

Valuuttariskin hallinta koostuu position tunnistamisesta ja suojaamisesta. Positio voidaan
yrityksessa maarittaa riskille alttina olevan taloudellisen arvon suuruudeksi. Yrityksen va-
luuttariskin moniulotteisuudesta johtuen se jaetaan usein pienempiin osapositioihin. Osa-
positiot voidaan taas jakaa kahteen osaan. Toinen naista on liiketoiminnan synnyttama
valuutta-asema, jota kutsutaan lahtopositioksi ja toinen finanssitransaktioista syntyva fi-
nanssipositio. Tama jako selkeyttdd vastuunjakoa. Lahtdposition riskia voidaan pienentaa
joko liikketoiminnan valuuttapaatoksilla, esimerkiksi myyntivaluutan valinnalla, tai finans-
sitransaktiolla. Laht6- ja finanssiposition yhteissumma on avoin positio. (Kasanen ym.
1997, 112-113))

Osapositioiden yhteisvaikutuksesta muodostuu yrityksen kokonaispositio, jonka rakenne
voi vaihdella erilaisissa yrityksissa. Kirjallisuudella ja kaytanndssa kaytetyin positionra-
kenne on jako translaatio-, transaktio- ja ekonomiseen riskiin. (Kasanen ym. 1997, 109-
112.) Tassa luvussa kaymme l&pi valuuttariskin elementit ja valuuttaposition kolmijaon

mukaisesti.

4.1 Translaatioriski ja -position maaritys

Translaatioriski syntyy, kun ulkomaalaisten tytaryhtididen tilinpaatdstiedot muutetaan tilin-
paatoksessa kotimaan valuuttaan. Tilinpaatoksessa tama voi aiheuttaa nékyvia valuutta-
kurssivoittoja- tai tappioita, jotka vaikuttavat tilikauden voittoon. Kansainvalisen emoyhtion
tulos ja taloudellinen asema raportoidaan aina tietyssa valuutassa, joka on yrityksen pe-
rusvaluutta. Kansainvalisten tytaryhtididen tulos ja taloudellinen asema raportoidaan taas

niiden omassa valuutassa. Emoyhtion kokonaisasemaa laskettaessa tytaryhtididen tulos
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ja taloudellinen asema joudutaan muuntamaan perusvaluuttaan, jolloin yhtid on altis va-
luuttakurssin muuttumisen aiheuttamille muutoksille kokonaisasemassa. (Niskanen & Nis-
kanen. 2013.431; Kasanen ym. 1997, 126-127.)

Translaatiopositiota kutsutaan usein kirjanpidolliseksi positioksi, koska se syntyy ulko-
maisten tytar- ja osakkuusyhtididen konsolidoinnista konsernin perusvaluuttaan, eika kas-
savirroista. Akateemisessa kirjallisuudessa esiintyy usein vaarinkasitys, etta translaatioris-
killa ei olisi vaikutusta yrityksen taloudelliseen arvoon. Silla on vaikutusta, jos esimerkiksi
yrityksen tavoitteena on konsernin arvon sdilyttaminen euroissa. Riski on todellinen, koska
ulkomaisen tytéaryhtion arvo euroissa riippuu tytaryhtion valuutan kurssista. Samoin osin-
gonjakomahdollisuus tytaryhtion tuloksesta voi muuttua tytaryhtion valuutan heiketessa.
Tytaryhtion voittoja kotiuttaessa voittoja suomalaiseen emoyhtiédn osingonjakoon saa-
daan euroja vallitsevan valuuttakurssin mukaan. Kansainvalisissa yrityksissa translaa-

tioriski vaikuttaa monin eri tavoin ja vaikutukset voidaan jakaa neljaan kategoriaan:

1) oman paaoman valuuttariski,

2) budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskiin,
3) tuloksen muuntoeroriskiin ja

4) tase- ja tuloslaskelmarakenteen riskiin
(Kasanen ym. 1997, 121-122))

Oman paaoman valuuttariski tarkoittaa valuuttakurssimuutosten vaikutusta konsernin
oman paaoman euromaaraan. Valuuttakurssien muutoksilla on myés vaikutusta konsernin
ulkomaisten tytaryhtididen omien paaomien perusarvoon. Ulkomaalaista tytaryhtiéta kon-
solidoitaessa konsernin perusvaluuttaan voi syntya oman paddoman muuntoeroa, jos tytar-
yhtién valuutan ja konsernin perusvaluutan valinen kurssi on muuttunut edellisesta tilin-
paatdksestd. Tama muuntoero on havaittavissa konsernitasolla ja vastuu position maarit-

tdmisesta ja seurannasta tulee olla konsernin johdolla. (Kasanen ym. 1997, 122-124.)

Tarkastellaan kuviolla 12 tilannetta, jossa suomalainen emoyhtio perustaa tytaryhtion Yh-
dysvaltoihin. Emoyhti6lla on omaa padomaa 300 miljoonaa euroa ja tytaryhtioon on sijoi-
tettu omaa paaomaa 50 miljoonaa euroa. Sijoitushetkelld valuuttakurssi on EUR/USD
1,30. Emoyhtion sijoitus merkitddn emoyhtion kirjanpitoon tytaryhtidsijoituksiin ja sen arvo
sdilyy sijoitushetken euroarvossa 50 miljoonana eurona. Konsernin oma padaoma saadaan
poistamalla tytaryhtidosakkeiden hankintameno tytaryhtion omaa pddomaa vastaan. Va-

luuttakurssi on edelleen sama EUR/USD 1,30 ja tytaryhtion padoma ei ole muuttunut.
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Emoyhtion oma paaoma 300 milj. eur

Oman paaoman sijoitus tytaryhtioon -50 milj. eur
Tytaryhtion oma paaoma 65 milj. USD / 1,3 +50 milj. eur
Konsernin oma paaoma yhteensa 300 milj. eur

Kuvio 12. Syntyneen konsernin oman paaoman laskenta. (Kasanen ym. 1997, 124.)

Kuviosta 12 ndemme, etta tytaryhtion perustaminen ei vaikuta konsernin oman pdaaoman
maaraan. Yrityksen paaomaan ei tehty ulkoista lisdysta. Emoyhtion 300 miljoonan euron

paaomasta sijoitettiin 50 miljoonaa euroa tytaryhtioon.

Sijoitushetken jalkeen muutokset valuuttakurssissa vaikuttavat yrityksen konsolidoituun
omaan padomaan. (Kasanen ym. 1997, 125.) Alla esimerkkinad kuvio 13 ja summat ovat

miljoonissa euroissa.

Valuuttakurssi EUR/USD 1,3 1,4 1,2
Emoyhtion oma pddoma 300 300 300
Oman paaoman sijoitus tytaryhtioon -50 -50 -50
Tytaryhtion oma paaoma 65 milj. USD +50 +46,43 +54,20
Konsernin oma paédoma yhteensa 300 296,43 304,20

Kuvio 13. Valuuttakurssin muutoksen vaikutus konsolidoituun omaan paaomaan. (Kasa-
nen ym. 1997, 125.)

Kuviosta 13 naemme, etta dollarin heikkeneminen euroa vastaan 1,4 EUR/USD laskee
konsernin oman paaoman maaraa 3,57 miljoonalla eurolla ja dollarin vahvistuminen taas
kasvattaa omaa pddomaa 4,20 miljoonalla eurolla. Nama muutokset nakyvat kirjanpi-
dossa oman pddoman muuntoerona. Taulukko 2 nayttaa, kuinka valuuttakurssin muutos
vaikuttaa kansainvalisen yrityksen omaan padomaan yrityksen perusvaluutassa. (Kasa-
nen ym. 1997, 124-125.)

Valuuttakurssien muutosten vaikutusta suunniteltuun tulokseen kutsutaan budjetoidun voi-
ton valuuttariskiksi. Konsernin kaikki yksikot maailmalla voivat olla budjetissa, mutta kon-
sernin tulos voi silti ja&déa alle budjetin, jos konsernin ulkomaisten yhtididen valuutat heik-
kenevat konsernin raportointivaluuttaa vastaan. Valuuttakurssien muutoksen vaikutus
budjetoituun tulokseen riippuu my6s siitd, onko ulkomaisen tytaryhtion tilikauden aikana jo
toteutuneita tuloksia suojattu valuuttakurssin muutokselta. Yrityksen tarvitsee tehdé ana-
lyysia budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskin ja tilikauden aikana toteutuneen tuloksen

valuuttakurssiriskin keskindisesté suhteesta. (Kasanen ym. 1997, 122.)
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Taseen ja tuloslaskelman konsolidointia eri kurssilla tarkoitetaan tuloksen muuntoeroris-
killa. Ulkomaisen tytaryhtion tase kdannetddn euroiksi aina tilinpaatdshetken kurssiin,
mutta tulos on mahdollista kaantaa tilinpaatdshetken kurssilla tai tilikauden keskikurssilla.
Tuloslaskelmaa kdannettdessa keskikurssilla saadaan eri euroarvo tuloslaskelmassa ja
taseessa, jossa tilikauden tulos lasketaan tilikauden lopun kurssilla. Tama ero tasoitetaan
taseessa tulosmuuntoerona. (Kasanen ym. 1997, 123.)

Kansainvalinen ohjeistuksen suosima ja Suomessakin yleistyva tapa on kaantaa tuloslas-
kelma tilikauden keskikurssiin. Talla pyritadn antamaan parempi ja oikeampi kuva kan-
sainvalisen yrityksen tuloskehityksesta kuin mitd saadaan kaantamalla tuloslaskelma tie-
tyn hetken kurssille. Keskikurssin kayttaminen aiheuttaa kuitenkin ongelmallista yrityksille,
jotka pyrkivat suojaamaan toteutunutta tilikauden tulosta tai ennakoitua tulosta tulevaisuu-

den keskikurssiin. (Kasanen ym. 1997, 123.)

Translaatioriski vaikuttaa taseen ja tuloslaskelman rakenteeseen, kun muutetaan eri va-
luutoissa olevien tytaryhtididen lukujen painoarvoa konsernin tuloslaskelmassa ja ta-
seessa. Ulkomaisen tytaryhtion rahoitus voi esimerkiksi suurimmilta osin olla hoidettu ve-
lalla ja oman paaoman osuus tytaryhtidssa on selkeasti pienempi kuin yrityksessa koko-
naisuutena. Talldin tytaryhtion valuutan vahvistuminen heikentéa konsernin vakavarai-
suutta. Ulkomaisen tytaryhtion tulos suhteessa liikevaihtoon voi esimerkiksi olla suurempi
kuin tulostaso keskim&arin konsernissa ja talloin tytaryhtion valuutan heikkeneminen alen-
taa tata tunnuslukua koko konsernissa. Onkin tarkeda translaatioriskin hallinnassa maari-
tella mita siihen liittyvia valuuttakurssivaikutuksia halutaan suojata. Suomalaisissa yrityk-
sissa translaatioriskin hallinnan tavoitteena on ollut yrityksen oman padoman euroarvon

suojaaminen. (Kasanen ym. 1997, 123.)

4.2 Transaktioriski ja -position maaritys

Transaktioriski tarkoittaa yksittaisistd maksutapahtumista syntyvaa valuuttakurssiriskia.
Maksutapahtuma voi olla esimerkiksi ostovelka, myyntisaatava tai voittojen kotiuttaminen.
Maksutapahtumista johtuva riski syntyy siita, etta sopimushetken valuuttakurssi voi poi-
keta huomattavastikin maksuhetken kassavirran valuuttakurssista. Saatavasta tai velasta
syntyvaa positiota muuttamalla voidaan suojautua transaktioriskiltda. Esimerkiksi myynti-
saatavaa vastaan voidaan ottaa samankokoinen ja ajoitukseltaan samanlainen velkaposi-
tio samassa valuutassa. Velkapositio voidaan neutraloida myymalla valuuttatermiini sa-

massa valuutassa. (Niskanen & Niskanen. 2013.430-431)
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Transaktiopositio maaritellaén suhteessa kyseisen yhtion perusvaluuttaan ja eurokassa-
virrat eivat siis kuulu positioon, kun ne liittyvat euroalueella toimivaan yhtioon. Transak-
tioposition maaritys lahtee tytaryhtion perusvaluutasta kansainvalisissé konserneissa.
Lahtokohtaisesti jokaisella konserniyhtiolla on ensisijaisesti vastuu tuloksestaan omassa
perusvaluutassa mitattuna ja tama merkitsee vastuuta myos omasta perusvaluutasta poik-

keavien erien valuuttakurssivaikutusten hallinnasta.

Positioon lasketaan kaikki valuuttamdaaraiset kassavirrat, joiden toteutumisesta on riittava
varmuus, esimerkiksi sopimuspohjaiset erat, kuten myyntisaamiset, ostovelat ja tilaukset.
Moni yhtid pohjoismaissa sisallyttdd myynnin ja ostojen ennustettavat kassavirrat transak-
tiopositioon ja nain toimittaessa tulisi tarkistaa, etta ennakoitujen erien valuuttahinta ja

maara eivat ole riippuvaisia kurssikehityksesta. Kuvio 14 havainnollistaa tata.

)
Ennakoidut/budjetoidut
] erat
Transaktio- Valuuttahinnaltaan ja
riskin raja madraltaan riittavan

varmat ennakoidut erdt

Tilaukset
Sopimuspohjaiset
erat

Myyntisaamiset, ostovelat

Kuvio 14. Transaktioposition elementit (Kasanen ym. 1997, 115.)

Transaktiopositioon kuuluvien erien valuutan maéarityksessa tulisi katsoa hinnoitteluvaluut-
taa ja laskutusvaluuttaa. Hinnoitteluvaluutta on valuutta, johon annettu hinta perustuu ja
laskutusvaluutta taas on valuutta, jossa laskutus ja maksu tapahtuvat. Kaupan jalkeen las-
kutuksen tapahtuessa yrityksen kotivaluutassa valuuttariskié ei ole end& maksuajan
osalta. Ennen maksua ostavalla yrityksella on kuitenkin valuuttariskia, jos tuote hinnoitel-

laan toisessa valuutassa. (Kasanen ym. 1997, 114-116.)

Valuuttahintajoustoksi kutsutaan valuuttamaaraisen hinnan muutosherkkyytta valuutta-

kurssien muuttumisen johdosta. Valuuttahintajousto on yksi tarkeimpia elementteja
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transaktioposition maarityksessa. Tama tarkoittaa sita, etta valuuttamaaraiset hinnan rea-
goivat kurssimuutoksiin ja esimerkiksi yrityksen valuuttamaarainen hinta reagoi euron hin-
nan muutoksiin ja euron heikentyminen antaa yritykselle mahdollisuuden laskea valuutta-
maaraisia vientihintoja ja silti pitamaéan katteensa ennallaan. Valuuttahintajoustoa voidaan

havainnoida kuvion 15 avulla:

Myyijan katelaskelma:

Vanhalla kurssilla Uudella kurssilla
Valuuttamaarainen hinta $100 Hintajousto $90
Kurssi EUR/USD 1,50 1,35
Euromaarainen hinta 66,66 66,66
Kustannukset -30 -30
Laskettu tulos 36 36

Kuvio 15. Hintajousto. (Kasanen ym. 1997, 117.)

Kuviosta 15 ndemme kuinka dollarin vahvistuttua yritys voi laskea tuotteen hintaa menet-
tamatta katetta. Syyna hinnan laskuun voi olla markkinaosuuden kasvattaminen tai osta-

jan vaatima dollarimaaréisen hinnan korjaus.

Transaktiopositio on maaritelty vaarin, jos positioon sisallytetaan erid taysimaaraisesti,
joissa valuuttamaarainen hinta tai maara joustavat. Tama johtaa vaaraan suojaukseen ja
saattaa lisata alttiutta kurssimuutoksille. Myyntien suojaus budjettikauden ajaksi tiettyyn
kurssiin estaa suotuisten kurssimuutosten eika yritys hyddy esimerkiksi kurssin vahvistu-
misesta tilikauden aikana. (Kasanen ym. 1997, 117-118.)

Hinnan lisdksi myyntimaara voi olla toinen joustokohta. llman kurssimuutoksesta johtuvaa
hinnanalennusta, ostaja voi paétya ostamaan kokonaan tai osittain tuotteet muualta, joka
nakyy samanlaisena katteen heikentymisena. Tésta johtuen epévarmoja valuuttamé&arai-
sia erid ei pitaisi laskea taysimaaraisina transaktiopositioon. (Kasanen ym. 1997, 117-
118.)

4.3 Taloudellinen riski ja taloudellisen position maaritys

Taloudellinen riski on riski, jonka vaikutuksesta yrityksen arvo riippuu valuuttakurssin kehi-
tyksesta. Valuuttakurssin muutokset vaikuttavat perusvaluuttamaaraisiin kassavirtoihin,
mutta myds kilpailuasetelmaan markkinoilla.

Esimerkiksi suomalainen yritys, jonka laskutusvaluutta on dollari, on riippuvainen dollarin

ja euron valisen valuuttakurssin kehityksesta. Dollarin vahvistuessa suomalainen yritys
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saa enemman euroja jokaista myyntituloina saatua dollaria kohden. Tassa tilanteessa yri-
tys pystyy myods hinnoittelemaan tuotteensa edullisemmiksi ilman, etta se vaikuttaa koti-
maan valuutassa olevaan tulokseen. Dollarin heiketessé yritys voi joutua nostamaan hin-
tojaan, kun se saa véhemman euroja jokaisesta myymastaan tuotteestaan. Tallaisen vien-
tiyrityksen kilpailukyky markkinoilla on suoraan riippuvainen dollarin ja euron valisesta
kurssista. (Niskanen & Niskanen. 2013.431-432)

Ekonomisen position riski tarkemmin maariteltyna tarkoittaa "vaaran kurssitason” riskia.
Vaara kurssitaso tarkoittaa kurssin poikkeamista pariteettiarvostaan, esimerkiksi yliarvos-
tettu dollari tai aliarvostettu euro. Reaalikurssimuutokseksi kutsutaan kurssikehitysta, joka
johtaa pariteettipoikkeaman muuttumiseen. Yrityksen oman toimialan pariteettitasapaino
ja reaalikurssimuutokset ovat ratkaisevia yrityksen ekonomisen position kannalta. Yleinen
inflaatio tai tuottavuuskehitys eivat valttdmatta kuvaa yritykselle tarkeita muuttujia, jotka
voivat olla esimerkiksi oman alan tyévoimakustannusten kehitys tai téarkeiden raaka-ainei-

den hinnanmuutokset. (Kasanen ym. 1997, 119.)

Position méaaritys lahtee kurssimuutosten pitkan ajan vaikutuksista yrityksen taloudelliseen
asemaan. Kurssimuutoksilla ei ole pitkaaikaisia vaikutuksia yritykseen, niin kauan kuin re-
aalimuutoksia kursseissa ei tapahdu. Tasta johtuen tulisi keskittya position hallinnassa
oman toimialan reaalikurssimuutosten hallintaan. Position hallinnassa tulisi keskittyd milla
tavoin ja maarin yrityksen valuuttarakenne (menojen ja tulojen valuuttajakauma) eroaa
muista kilpailijoista ja tasta jatkaen, mitka kurssimuutoksen antavat kilpailuedun tai kilpai-
luhaitan. (Kasanen ym. 1997, 119.)
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5 Valuuttariskiltd suojautuminen

Yrityksilla on lukuisia erilaisia tapoja ja tuotteita, joilla se voi suojata toimintaansa valuutta-
kurssiriskeiltéa. Tassa luvussa esitelldadn yleisimmat suojaustavat ja -keinot. Suojaustavat
on jaettu ulkoisiin ja sisaisiin suojautumiskeinoihin. Valuuttariskin suojaamisessa tulisi
kayttaa ensisijaisesti sisaisia suojautumiskeinoja, niin pitkaan kuin naita keinoja on kaytet-
tavissa. Ulkoisista suojautumiskeinoista aiheutuu pankeille maksettavia kustannuksia,
joita yritykset pyrkivat valttamaan. Rahoitusmarkkinat toimivat kapeilla marginaaleilla ja
pieni sisaisen suojautumiskeinon kustannus voi olla huomattavasti suurempi verrattuna
ulkoisten suojautumiskeinojen kustannuksiin.

5.1 Sisdiset suojautumiskeinot

Sisdinen suojaus tarkoittaa valuuttariskin hallintaa liiketoiminnallisin keinoin. Sisaisen suo-
jauksen keinot voivat olla yrityksille halvempia, johtuen siitd, ettd pankeille ei tarvitse mak-
saa kuluja suojaustuotteista. (Kasanen ym. 1997, 131-132.)

5.1.1 Matching

Sisaisista suojautumiskeinoista yleisin on matching, jota kaytetaan tulojen ja menojen yh-
teensovittamiseen valuuttakohtaisesti. Matchingia sovelletaan erityisesti sopimuspohjai-
siin eriin kuten osto- ja myyntisaamisiin. (Knupfer & Puttonen 2009, 211.) Yrityksen, joka
saa tulonsa dollareina kannattaa suojautuakseen sopia ostovaluutaksi dollari. Toinen
hyva tapa pienentda valuuttavirtoja on siirtdéd tuotanto niihin maihin, joissa tuotteita myy-
daan. (Kasanen ym. 1997, 132.)

Valuuttavirtojen tasapainottamista kaytettdessa suojautumiskeinona tulisi huomioida mil-
loin erimerkkiset toisiaan vastaan netotettavat valuuttavirrat toteutuvat. Esimerkiksi kuu-
kauden p&éasta maksettava dollariméérdinen ostos ei suojaa taysin kolmen kuukauden

paasté saatavaa dollarimaaraistd myyntituloa. (Kasanen ym. 1997, 132.)

5.1.2 Valuuttavirtojen hajauttaminen

Valuuttavirtojen hajauttamisella tarkoitetaan valuutta-aseman kokonaisriskin pienenta-
mista kaymalla kauppaa monessa eri valuutassa. Suojauksen vaikutus perustuu siihen,
ettd mita useammassa valuutassa yrityksella on avoin position, sitd pienempi on todenna-
koisyys, etté kaikki valuutat muuttuvat samaan aikaan yrityksen kannalta epaedullisesti.
(Kasanen ym. 1997, 132.)
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5.1.3 Maksurytmin muuttaminen

Maksurytmin muuttaminen kuvaa valuuttamaksujen aikaistamista(leading) tai viivastytta-
mista(lagging) position muutosaikeissa tai valuuttavirtojen netottamisen mahdollista-
miseksi. Maksurytmin muuttamisesta kaytetaan valuuttakassan hallinnassa ja siirtamalla
esimerkiksi kassasta maksuja mythempaan ajankohtaan, jolloin saapuu tuloja samassa
valuutassa, voidaan valuutanvaihdon kustannuksia pienentaa tuloksen varmistamiseksi.
Maksurytmin muuttaminen voi aiheuttaa yritykselle haittoja maksuliikenteeseen ja rahoi-
tuksen hallintaan ja aiheutuvia haittoja kannattaakin verrata ulkoisten valuuttatransaktioi-
den pienentymisesta saataviin etuihin. (Kasanen ym. 1997, 132-133.)

5.1.4 Valuuttaklausuulit

Kauppasopimuksissa yritys voi kayttaa valuuttaklausuuleja, joilla sidotaan kaupan arvo jo-
honkin tiettyyn valuuttakurssiin. Valuuttaklausuuleita on monenlaisia tilanteesta ja kaupan
osapuolten intresseista riippuen. Ostaja ja myyja voivat esimerkiksi sopia, etta valuutta-
kurssin liikkeet tiettyjen rajojen sisalla kauppasopimuksen tekemisen ja maksupaivan vali-
send aikana ei vaikuta kauppahintaan. Ostaja ja myyja voivat myos sopia, etta valuutta-
kurssien muuttuessa yli sovitun rajan, myyja maksaa erotuksen ostajalle tai toiste pain

riippuen, kenen hyddyksi kurssimuutos on tapahtunut. (Helppi & Paloheimo, 2005, 48-49).

5.1.5 Netting

Netting sisdisena suojautumiskeinona sopii hyvin yrityksille, joilla on toimintaa useassa eri
maassa. Keskeisena periaatteena nettingissa on netottaa tietyin valiajoin yrityksen eri
maissa sijaitsevien yksikodiden véliset valuuttamaaraiset velat ja saatavat. Talla toiminnalla
saadaan pienennettya valuuttatransaktioiden maara merkittavasti. (Niskanen & Niskanen
2013. 432)

5.2 Ulkoiset suojautumiskeinot

Ulkoisilla suojautumiskeinoilla tarkoitetaan markkinoilta hankittavia instrumentteja kuten
johdannaisia. (Knupfer & Puttonen 2009, 211.). Ulkoiset suojautumiskeinot voidaan jakaa
kiintedtyyppisiin ja optiotyyppisiin suojauksiin. Kiinteatyyppinen suojaus toimii symmetri-
sesti, eli poistaa epavarmuuden kokonaan riippumatta siitd, onko kysymyksessa tappio-
tai voittomahdollisuus, jos lahtdpositio on kiinteatyyppinen ja suojaus taysimaarainen. Op-
tiotyyppinen suojaus pienentaa epavarmuutta poistamalla esimerkiksi tappioriskin siita

maksettavaa preemiota vastaan. (Kasanen ym. 1997, 133.)

26



5.3 Valuuttatermiini

Valuuttatermiini on perinteisesti ollut ylivoimaisesti kaytetyin ulkoinen valuuttariskin suo-
jautumisinstrumentti, lahes 90% yrityksista on sita kayttanyt. Termiini on yksinkertainen
suojautumisinstrumentti ja termiinimarkkinoiden hyva likviditeetti mahdollistaa suurienkin

valuuttaerien suojaamisen. (Knipfer & Puttonen 2009, 212.)

Valuuttatermiini on sopimus tulevaisuudessa tehtavasta valuuttakaupasta. Valuuttatermiini
on hyva vaihtoehto valuuttariskin suojaamiseen, kun tiedetaén tarkasti tulevan valuutta-
maaraisen kaupan maksun méara ja maksupdaiva. Termiinilla saadaan lukittua tulevan va-
luuttakaupan valuuttakurssi etukateen sovitulle tasolle. Termiinin kaupantekohetkell& sovi-
taan ostettavasta ja myytavasta valuutasta ja sen méaarasta, kaupan arvopaiva ja kau-
passa kaytettava valuuttakurssi. Termiinikauppa poistaa valuuttakurssiriskin, silla etuka-
teen sovittu termiinikurssi on valuuttakurssi, jolla maksu vaihdetaan sovittuna paivéana ko-
timaan valuutaksi. (Helppi & Paloheimo, 2005, 49-50).

Esimerkiksi Venajalle kauppaa tehdessa suomalainen yritys voi saada myymastaan tuot-
teesta maksun ruplina kuuden kuukauden paasta kaupasta sopimisen jalkeen. RUB/EUR-
kurssi voi merkittavasti vaihdella tana kuuden kuukauden aikana ja tdma kurssivaihtelu ai-
heuttaa myyvalle yritykselle riskid, kun kauppasumma vaihdetaan ruplista euroiksi paivan
kurssilla. Tamé euromaarainen summa voi erota merkittavasti siitéd mita kaupasta olisi
saatu kuusi kuukautta aikaisemmin. Tata riskia vastaan yritys voi sopia valuuttatermiinilla,
ettd kuuden kuukauden paasta pankki ostaa yrityksen saamat ruplat ja vaihtaa ne euroiksi
kuusi kuukautta aikaisemmin sovitun termiinikurssin mukaisesti. Tall6in yritys tietda jo etu-
kéateen tarkalleen mink& maarén se saa euroja tulevaisuudessa vastaanotettavista rup-

lista.

5.3.1 Nettotermiini

Nettotermiini (Eng. Non-deliverable forward, NDF) on tavallisen termiinin kaltainen sopi-
mus. Nettotermiineja kayttavat valuuttariskin suojaamiseen yritykset, jotka kayvat kauppaa
markkinoilla ja valuutoissa, joiden termiinimarkkinat eivat ole viela kehittyneet. Nettoter-
miineja kaytetddn etenkin kehittyvilla markkinoilla kuten ruplan, Kiinan renminbin tai Brasi-

lian realin valuuttakurssiriskiltéa suojautumiseen.

Valuuttatermiinin tapaan myds nettotermiinissa sovitaan vaihdettava valuuttamaara, ter-
miinikurssi ja erdpaiva. Kaupan erapaivana paaomat eivat kuitenkaan liiku ja kaupan sel-
vitys tehddan netotusperiaatteella vaihdettavassa valuutassa. Tarkastellaan nettotermiinia

viela esimerkkin& toimivan kuvion 16 avulla. Yritys kotiuttaa ruplia kolmen kuukauden
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paasta miljoonan euron arvosta ja haluaa suojata tdman saatavan. Pankki ja yritys sopivat
nettotermiinikurssiksi RUB 68,84 per EUR. Kolmen kuukauden kuluttua valuuttakurssi on

voinut kehittyd seuraavasti. (Helppi & Paloheimo, 2005, 50-51)

Rupla heikentynyt ei muutosta vahvistunut
Kurssi 69,00 68,84 68,50
Maara € 997 681,20 1 000 000,00 100 4964,00
Erapaivana Pankki maksaa Ei suoritusta Yritys maksaa
EUR 2318,84 0 4964,00

Kuvio 16. Nettotermiinin netottaminen. (Helppi & Paloheimo, 2005, 51)

5.3.2 Valuuttafutuuri

Valuuttafutuuri on valuuttatermiinin tapainen sopimus tulevasta valuuttakaupasta. Futuuri
ja termiini eroavat toisistaan vakioinnin suhteen. Futuurit ovat yleensa vakioituja ja niilla
kaydaan kauppaa johdannaisporsseissa, kun taas termiineilla kdydaan kauppaa pankin
kanssa. Futuurit ovat vakioituja sopimusmaarien, kohde-etuuden, paattymispaivan ja fu-
tuurin toteutuksen suhteen. (Kntpfer & Puttonen 2009, 216.)

Vakioinnin takia futuureissa on pienempi joustavuus verrattuna termiineihin. Futuurien va-
kioinnista saatava etu on se, etta ne ovat kustannustehokkaita, tarjoavat jatkuvan markki-
nainformaation ja takuun, etta futuurin voi ennen paattymispaivaa myyda tai ostaa takai-
sin markkinahinnoilla. (Kasanen ym. 1997, 134.)

5.3.3 Valuuttaoptio

Valuuttaoptiota kaytetddn yleensa, jos valuuttakaupan toteutuminen tulevaisuudessa on
epavarmaa. Valuuttaoptio on valuuttatermiinin kaltainen sopimus tulevasta valuuttakau-
pasta. Valuuttaoptio antaa yritykselle kuitenkin enemman joustoa, kun yrityksell&a on mah-
dollisuus myyda tai ostaa valuuttaa option tyypista riippuen, erdpaivana tai tietyn ajan ku-
luessa sovittuun kurssiin, mutta optio ei sitouta yritystd toteuttamaan valuuttakauppaa.
Yritys voi jattda valuuttakaupan toteuttamatta, jos sille ei enda ole tarvetta tai jos option
erapaivana markkinoiden valuuttakurssi on yritykselle edullisempi kuin valuuttaoptiossa
sovittu kurssi. (Helppi & Paloheimo, 2005, 50)

Optiota ostaessa ostaja maksaa pankille preemiota. Preemion suuruuteen vaikuttaa va-

luutan spot-kurssi, lunastushinta (strike price), sopimuksen pituus, valuuttakurssin volatili-

teetti ja valuuttojen korkoero. Toteutushinnan asiakas voi itse maarittaa ja parempi kurssi
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nostaa preemiota. My6s pidempi voimassaoloaika nostaa preemiota. Valuuttaoptio on
yleensa lyhytaikainen instrumentti ja kaytannossa lahes kaikki sopimukset ovat alle vuo-
den mittaisia. Termiinin tavoin optio soveltuu saatavien ja velkojen suojaamiseen. Opti-
oilla on mahdollista saavuttaa kayttajalle sopiva tuotto-/riskiprofiili. (Helppi & Paloheimo,
2005, 50)

Taulukko 1. Optioiden perusominaisuudet. (Knlpfer & Puttonen 2009, 217.)

Ostaja Myyja
Osto optio Oikeus ostaa Velvollisuus myyda
Myyntioptio Oikeus myyda Velvollisuus ostaa

Taulukosta 1 ndemme, kuinka optiot jakautuvat osto- ja myyntioptioihin. Osto-option osta-
jalla on oikeus ostaa option kohteena oleva kohde-etuus optiossa maaréttyyn hintaan esi-
merkiksi sovittu maara valuuttaa. Osto-option haltijalla ei ole kuitenkaan velvollisuutta os-
taa kohde-etuutta ja se voi jattda option toteuttamatta, jos se saa markkinoilta valuutan
parempaan kurssiin. Osto-option myyjalla on tilanteesta riippumatta myyda option koh-
teena oleva kohde-etuus. Myyja saa itselleen option hinnan eli preemion. Myyntioptio toi-
mii kAanteisesti verrattuna osto-optioon. Myyntioption ostajalla on oikeus myydéa kohde-
etuus ja myyjalla on velvollisuus ostaa kohde-etuus. Myyntioption myyja saa itselleen
myyntioptiosta preemion.

5.3.4 Valuuttaswap

Futuureille ja termiineille on yleensa tarjolla pisimmillaan vain vuoden maturiteetti. Pidem-
paa suojausta tarvitsevat turvautuvat talléin Swap-markkinoihin. Valuuttaswap, toiselta
nimeltdan valuutanvaihtosopimus, voidaan maaritella kahden osapuolen valiseksi sopi-
mukseksi, jossa osapuolet vaihtavat kesken&én eri valuutoissa olevat lainoihin tai sijoituk-
siin liittyvat maksut. (Kasanen ym. 1997, 134-135.)

Swapeista on lukuisia erilaisia variaatioita. Valuuttaswap voi olla esimerkiksi sellainen,
ettd suomalainen yritys hankkii itselleen lainan kiinteélla korolla Suomen markkinoilta. Té-
man lainan yritys pystyy muuttamaan dollarimaaraiseksi tekemalla valuuttaswapin pankin
kanssa. Pankki etsii tall6in markkinoilta vastapuolen, joka haluaa vaihtaa dollarimaarai-
sen lainan euromaaraiseksi. Vastapuolen 16ydyttya yritykset vaihtavat keskenaan valuut-
tamaaraiset paaomat. Kaupat tehdaan molemmissa tapauksissa pankissa, ja osapuolet

eivat valttaméatta kohtaa misséén vaiheessa. (Kasanen ym. 1997, 134-135.)
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Valuuttaswappiin voidaan myds sisallyttaa koronvaihto, jolloin siité tulee korko- ja valuut-
taswap. Koronvaihto voi olla esimerkiksi vaihtuvan koron vaihto kiintedan korkoon. Kes-
keisimpana ero on, ettd valuuttaswapissa myos paaomat vaihdetaan osapuolten kesken.
(Kasanen ym. 1997, 135.)

5.3.5 Valuuttatili- ja luotto

Yritys voi nostaa valuuttaluoton ulkomaanvaluutassa omasta pankistaan viennin tai tuon-
nin rahoittamiseksi ja valita sen eraédntyméaan samaan aikaan kun oston tai myynnin ra-
haliikenne on odotettavissa (Helppi & Paloheimo, 2005, 49). Talla tavoin yritys pystyy
pienentama&an valuuttariskia, kun luotto on samassa valuutassa kaupan aiheuttaman ra-
haliikenteen kanssa.

Valuuttatili on myds toinen hyva vaihtoehto valuuttariskin hallintaan. Yritys voi tallettaa

saamansa valuuttatulot valuuttatilille ja pitaa varat siella. Varat voidaan vaihtaa kotimaan
valuutaksi, kun ajankohta on sopiva tai valuuttatililtd voidaan maksaa menoja kyseisessa
valuutassa niiden syntyessa. (Helppi & Paloheimo, 2005, 49) Valuuttatili vahentaa valuu-

tanvaihdosta aiheutuvia kuluja ja helpottaa valuuttariskin hallintaa.

5.3.6  Valuuttalaina ja -sijoitus

Nama ovat ulkoisista suojautumiskeinoista yksinkertaisimpia. Yritys voi likvideja varoja si-
joittaa eteenpain tai ottaa lainaa. Nama ovat todennékdisesti halvimmat ulkoiset suojautu-
miskeinot. Vapailla markkinoilla valuuttalainan ottaminen ei aiheuta ylimaaraisia kuluja

verrattuna esimerkiksi euromaaraisen lainan ottamiseen. (Kasanen ym. 1997, 133.)

5.4 Position suojaaminen

Tassa luvussa kasitellddn taloudellisen, transaktio- ja translaatiopositioiden suojaus ja
huomioitavat asiat. Positioiden suojaamisessa tulee huomioida taloudelliset ja kirjanpidolli-
set vaikutukset. (Kasanen ym. 1997, 114.)

5.4.1 Translaatioposition suojaaminen

Translaatioposition suojaaminen katsotaan yleensa oman padoman euroarvon suojaami-
sen nakokulmasta. Tastd kaytetdan usein nimitysta equity hedging. Oman paaoman posi-
tion suojauksessa on tarke&é nopea ja tasmallinen raportointi. Suojauksesta vastaavan
henkilon on tarkeda saada tilinpaatostietojen lisaksi etukateen tieto oman paaoman positi-
oon vaikuttavista asioista kuten ulkomaisten tytaryhtididen tulokset, paatetysta osingonja-
osta ja yrityskaupoista. (Kasanen ym. 1997, 142.)
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Hyva ja tarkka suojaus edellyttéda positiomuutosten valitbnta huomioimista. Tilikauden tu-
loksen suojauksen haasteena on tuloksen selviaminen vasta tilinpaatospaivan jalkeen.
Taman takia voidaan vain arvion pohjalta suojata tilikauden tulos tai lyk&ta suojaamista
tilinpaatoksen valmistumiseen. Suojaus taytyy tehda heti tilinpaatdshetkelld, koska muu-
ten positio jaa auki tilinpaéatos- ja suojaushetken valiseksi ajaksi ja tamén ajan kurssimuu-

toksen vaikuttavat omaan pddomaan. (Kasanen ym. 1997, 142-143.)

Yleisesti kaytetty suojausinstrumentti oman pddoman suojaamiseen on ulkomaisen tytar-
yhtiosijoituksen maksaminen sijoitusvaluutassa otetulla lainalla. Laina on toimiva oman
padaoman perussuojaus. Laina ei useinkaan riitd suojaamiseen ainoana suojausinstru-
menttina, vaan tarvitaan termiinin tai valuutanvaihtosopimuksen kaltaisia kiinte&tyyppisia
instrumentteja, jotka antavat joustavuutta positiomuutosten hallintaan. Naiden instrument-
tien kayttd voi myds olla perusteltua, jos yrityksella ei ole lainatarvetta eika se halua tur-

haan kasvattaa tasetta. (Kasanen ym. 1997, 143.)

Suojauksia tehdessa on hyva tiedostaa suojattavan oman padoman ja suojaustransaktioi-
den maturiteettien erilaisuus ja sen vaikutus likviditeettiin. Tytaryhtiosijoitukset on yleensa
tehty maaraamattémaksi ajaksi, kun taas suojaustransaktioilla on erapaivansa. Tytaryh-
tion oman paaoman muuntoeron likviditeettivaikutus toteutuu oman paaoman position rea-
lisoituessa osingonmaksun tai yrityksen myynnin tapahtuessa. Suojausinstrumenttien lik-
viditeettivaikutus toteutuu useimmiten instrumentin erdantyessa. Taman takia on hyva va-
lita suojausinstrumentti pitkalla maturiteetilla, esimerkiksi pitka kertalyhenteinen bullet-
laina. (Kasanen ym. 1997, 144)

5.4.2 Transaktioposition suojaaminen

Transaktiopositiolla on kaksi tyypillista piirrettd. Ensimmainen on se, etta lahtdposition
ajallisesti yleensa lyhyt, ollen usein alle vuoden mittainen. Poikkeuksia on, kuten erilaiset
projektikaupat. Toinen transaktioposition ominaisuus on sen symmetrinen vaikutus tulos-
jakaumaan. Valuuttakurssin heikkenemisesta ja vahvistumisesta tulee yhta suuri, mutta

erimerkkinen vaikutus tulokseen. (Kasanen ym. 1997, 138.)

Symmetrisen vaikutuksen ja kassavirtojen ennustettavuuden takia kiinteatyyppiset suo-
jauksen ovat useimmiten tehokkaimpia transaktioposition suojaamiseen. Kiinteétyyppisia
suojauksia ovat esimerkiksi termiini ja futuuri. Termiinin joustavuutensa ansiosta sopii
erinomaisesti yksittiisten erien suojaamiseen. Useista valuuttamaaraisista erista koostu-

van kassavirran suojaukseen sopaa seka termiini etté futuuri. (Kasanen ym. 1997, 133.)
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Lainaa voidaan kayttaa transaktioposition suojaamisessa. Lainaa kaytettdessa on hyva
tarkeda huomioida sen vaikutus likviditeettiin ja korkomaksut. Koron takia 100€ laina ei
vastaa 100€ termiinisuojausta, koska lainapaaomalle lisataan korkomaksut ja vasta sen
jalkeen tiedetaan lainan kokonaisvaikutukset. Samalla tavalla pitk&aikaisissa lainoissa- ja
sijoituksia ja swappeja kaytettaessa tulee huomioida korkojen vaikutus position lasken-
nassa. (Kasanen ym. 1997, 138.)

Optiota voidaan kayttaa transaktioposition suojaamiseen. Optioiden kayttd on haasteelli-
sempaa verrattuna termiineihin ja futuureihin ja optioiden kayttdminen vaatiikin enemman
seurantaa yritykselta. Helppouden takia termiinien ja futuurien kayttd on yritykselle jarke-

vampaa.

5.4.3 Taloudellisen position suojaaminen

Taloudellisen position suojauksessa muutetaan yrityksen valuuttajakauma vastaamaan
enemman kilpailijoiden jakaumaa vastaavaksi. Taloudellisen position suojaus eroaa
transaktioposition suojaamisesta, silla etta, transaktioposition suojaus antaa yritykselle
aikaa reagoida, mutta ajan kuluttua kurssimuutokset lyévat lapi. Tasta johtuen taloudelli-
sen position suojausstrategian tulisi olla osa liiketoiminnan paatdksentekoa ja perustua
siihen, etta uuteen kurssitasoon reagoidaan mahdollisimman nopeasti. Taloudellisen po-
sition hallinta vaatii taman takia yhteisty6ta rahoitustoiminnon, operatiivisten yksikdiden ja
ylimman johdon vélilla. Rahoitusyksikét voivat esimerkiksi tukea taloudellisen position hal-
lintaa valuuttatietamyksella ja liiketoiminnan toimintatapojen kehitys on riippuvainen orga-

nisaation panostuksesta. (Kasanen ym. 1997, 139.)

Taloudellista positiota ei voida taysin suojata, koska valuuttakursseissa on aina paritee-
tista poikkeavia kursseja. Suojauksen tavoitteena tulisikin olla valuuttakurssimuutosten
vaikutusten pienentaminen kontrolloitavalle tasolle. Taloudellista positiota hallitaan p&aa-
saantoisesti operatiivisilla suojauksilla ja vain harvoin finanssitransaktioilla. Operatiivinen
suojaus voidaan jakaa staattisiin ja dynaamisiin suojauksiin. (Kasanen ym. 1997, 139-
140.)

Staattisilla suojauksilla pyritdén pienentamaan riskid hajauttamalla, valuuttavirtoja tasa-
painottamalla ja kilpailijoiden valuuttajakaumia jaljittelemalld. Valuuttojen vélisen paritee-
tin muutos voi tuoda uusia kilpailijoita ja tAman takia nailla keinoilla voidaan riskia pienen-
téda, mutta ei kokonaan eliminoimaan. Naiden keinojen lisaksi yrityksen tulisi reagoida no-

peasti valuuttakurssimuutoksiin. (Kasanen ym. 1997, 140.)
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Dynaamisella suojaamisella eliminoidaan epéedullisia kurssimuutoksia pitkan aikavalin
kurssimuutoksiin mukautumalla. Yrityksen liiketoiminnan luonne ja toimintatavat maaritte-
levét pitkalti mukautumismahdollisuudet. Nopeus uuteen kurssitasoon on selkea kilpai-
luetu taloudellisen position suojaamisessa. Mahdollistamalla ostojen ja myyntien siirtami-
sen toiseen maahan, yritys pystyy suojaamaan osan taloudellisesta positiostaan. Reagoi-
malla nopeasti yritykselle avautuu mahdollisuus hyétya kilpailijoitaan nopeammin suotui-
sasta kurssikehityksesta. Nopea reagointi ja kurssimuutosten hyddyntaminen ovat yrityk-
selle kilpailuetuja ja paras tapa suojautua taloudelliselta riskiltéa. Kurssitason muutoksiin
voidaan reagoida esimerkiksi seuraavilla toimenpiteilla:

- Yrityksen mahdollisuus siirtaa tuotantoa maasta toiseen. Tama voi tapahtua alihankin-
tana tai yllapitamalla tuotantokapasiteettia useassa maassa.

- Ostomarkkinoiden pariteettien seuraaminen ja tarjouspyyntdjen lahettaminen paritee-
tin kannalta edullisiin maihin. Tama toimii myds kaanteisesti eli yritys kohdistaa myyn-
tipanokset samalla logiikalla seuraten pariteetteja.

(Kasanen ym. 1997, 141.)
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6 Kyselytutkimuksen toteutus ja tulokset

Tassa kappaleessa kasitelladn opinnaytetyon tutkimuksen toteutusta, kvalitatiivinen tutki-
mus, tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen tulokset. Esittelen myos tutkimuksen tavoitteen
ja tutkimusongelmat. Kappaleessa esitellaan tutkimuksen aineisto ja aineistonkeruussa

kaytetty kyselylomake.

Tutkimus on tehty East Officen kanssa yhteistydssa ja suunniteltu yrityksen toimitusjohta-
jan kanssa. East Office on vuonna 2008 perustettu 25:den osakkaan omistama osakeyh-
tio ja osakkaina on suomalaisia suuryrityksia, jotka kayvét aktiivisesti kauppaa Venajalla.
East Officen osakasyrityksia ovat mm. Kone, Valio, Nokian Tyres, Konecranes, Paroc,
Stockmann ja Neste. East Office yllapitaa, kehittaa ja vahvistaa osakkaidensa Venaja-
suhteita. East Office on yhteydessa Venajan poliittisiin paattajiin, virkamiehiin ja yritysela-
maan seka analysoi Venéjan ekonomista, sosiaalista ja poliittista kehitysta osakkailleen.

6.1 Kvalitatiivinen tutkimusmenetelma

Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus pyrkii ymmartamé&an tutkimuksen kohdetta ja selitta-
maan sen kayttaytymisen ja paatosten syitd seka kuvaamaan ilmiota tai tapahtumaa. Laa-
dullinen tutkimus vastaakin kysymyksiin miksi?, miten? ja millainen? Laadullisessa tutki-
muksessa keskitytd&n usein pieneen maaraan tapauksia, jotka pyritdan analysoimaan
erittdin tarkasti. Laadullisessa tutkimuksessa valtetaan tilastollisia yleistyksia ja tutkittavat
valitaan usein harkinnanvaraisesti. (Heikkila. 2014,15) Tutkimuksen kannalta onkin usein
tarkeda, etta vastaajat tietavat tai heilla on paljon kokemusta tutkittavasta asiasta. (Tuomi,
J & Sarajarvi, A. 2009. 85). Laadullisella tutkimuksella voidaan selvittaa kohderyhman ar-
vot, asenteet ja odotukset. Taman kaltainen tieto voi olla arvokasta esimerkiksi markki-
noinnin pohjaksi. Laadullisella tutkimuksella voidaan ymmartaa paremmin miksi vastaaja
valitsee tietyn tuotteen tai reagoi mainontaan. Laadullinen tutkimus on erittain kayttokel-
poinen toiminnan kehittamiseen, vaihtoehtojen etsimiseen ja sosiaalisten ongelmien tutki-
miseen. Laadullinen tutkimus antaa myods hyvia virikkeita jatkotutkimuksia varten. (Heik-
kila. 2014,15)

Kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen tulosten luokittelu, paattely ja tulkinta ovat
perusteiltaan samanlaisia. Kvalitatiivinen analyysi on moniselitteisempaa verrattuna kvan-
titatiiviseen analyysiin. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineiston keraaminen on vahem-
man strukturoitua kuin kvantitatiivisessa eli maarallisessa tutkimuksessa. Aineisto on

usein tekstimuotoista. Selvaé jakoa kvantitatiivisessa ja kvalitatiivisessa aineistonkeruuta-
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voissa ei voida tehda. (Heikkila. 2014,15) Aineistonkeruumenetelmana kaytetaan useim-
miten haastatteluja, kyselyd, havainnointia ja erilaisiin dokumentteihin perustuvaa tietoa.
Menetelmi&d on mahdollista kayttaa rinnan tai eri tavoin yhdisteltyina resurssien ja tutkitta-
van ongelman mukaan. (Tuomi & Sarajarvi. 2009. 71). Kvantitatiivisen tutkimuksen teke-
minen jakautuu selkedmpiin vaiheisiin verrattuna kvalitatiiviseen tutkimukseen. Kvalitatiivi-
sessa tutkimuksessa joudutaan pohtimaan tulkintoja jo aineistoa kerétessa ja analysoinnin
aikana voi palautua mieleen tarke&a tietoa, jota aineistoa keratessa ei ole kirjattu ylos.
(Heikkila. 2014,16)

Opinnaytetytssani on kaytetty kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmaa selvitta-
maéan kohderyhmén arviota ruplan voimakkaan kurssivaihtelun vaikutuksesta valuuttaris-
kin suojaamiseen ja rahoituspalveluiden kayttt6n ja pakotteiden vaikutusta yrityksen toi-
mintaan Vengjalla. Kvalitatiivisella tutkimusmenetelmalla kerattiin tietoa suurimmilta osin
avoimin kysymyksin ja strukturoiduilla kysymyksilla. Kuten kvalitatiivisessa tutkimusmene-
telmassa usein, myds tassa opinnaytetyon tutkimuksessa pyritaan ymmartamaan ja selvit-
tamaan syita mahdollisiin muutoksiin. Tutkimuksen tulosten pohdinta ja johtopaéttsten te-

keminen tehdaan teoriaosuuteen nojaten.

6.2 Kyselytutkimuksen toteutus ja menetelmavalinnat

Tutkimuksessa kaytettiin hyvéaksi laadullisia eli kvalitatiivisia tutkimusmenetelmia ja kyse-
Iylla pyrittiin tavoittamaan kaikki kohderyhman yritysten rahoituspaallikét. Laadulliseen tut-
kimukseen paadyttiin useasta syysta. Ensinnakin haluttiin tutkia ilmién vaikutuksia eli mi-
ten ruplan kasvanut kurssivaihtelu valuuttariskin suojaamiseen ja rahoituspalveluiden

kayttoon seka millaisia vaikutuksia pakotteilla on ollut.

Toinen merkittava syy laadulliseen tutkimukseen paatymiseen oli se, etta tallaisesta ai-
heesta on hankala rakentaa sopivaa maarallista asteikkoa. Yritykset kayvat kauppaa suu-
resti vaihtelevilla summilla. Osa saa suuria tilauksia ja osa kay jatkuvaa kauppaa pienem-
milla summilla. TAma aiheuttaa haasteita asteikon rakentamiseen. Yritykset eivat myo6s-
k&an ole hirvean halukkaita paljastamaan lukujaan valuuttariskin suojaamisesta. Laadulli-
sella tutkimuksella pystyttiin parhaiten hyddyntaméaéan vastaajien runsas tieto ja monivuoti-

nen kokemus aiheesta.
Tutkimuksen kohderyhman koko ohjasi aineistonkeruussa kayttdméaan kyselya. Tutkimuk-

sen kohderyhmana on 25 suurta suomalaisyritystda, jotka tekevét kauppaa Vendjélle. Laa-

dullinen kyselylomake oli mielestani paras menetelma kerata vastauksia taman kokoiselta
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kohderyhmalta. Kyseessa oli East Officen kanssa yhteistyssa tehty tutkimus, joten tutki-
muksen tulosten hyddyllisyyden kannalta oli tarkead, etta kaikki kohderyhman yritykset
saavat mahdollisuuden vastata. Kyselylomakkeella on myds muita etuja tutkimusaineiston
keraamiseen. Kyselylomake on suhteellisen helppo laatia ja tiedonkeruu voidaan toteuttaa
taysin verkossa. Aineiston lapikéayminen ja esittdminen myos helpottuvat, kun vastaukset
ovat suoraan kasiteltdvassa muodossa sahkaoisesti.

Toinen vaihtoehto kerata aineisto olisi voinut olla haastattelemalla rahoituspaallikoita. Tal-
I6in en todennékoisesti olisi pystynyt kaikkia rahoituspaallikdita tavoittamaan ja haastatte-
lemaan, jolloin hy6ty toimeksiantajalle olisi jadnyt huomattavasti pienemmaksi. 25 yritysta
on minusta hyva otos, vaikka vaarana olikin, etta tuolla vastaajamaaralla saan niin paljon
vastauksia, etta niiden lapi kdyminen ja johtopaatdsten tekeminen olisi viivastyttanyt ty6-

tani.

Kyselytutkimus alkoi saatetekstilld, jossa kerrottiin toimeksiantaja, tekija, kyselyn aihe, oh-
jeet ja muuta yleista tietoa kyselysta. Kyselyn alussa pyydettiin vastaajaa ilmoittamaan
edustamansa yrityksen Vengjalla harjoittaman liiketoiminnan laatu seka kysyttiin mielipi-

detta vaikutuksista.

Kysely koostui 17:sta kysymyksesta. Kysymykset, joiden vastausasteikko oli Kylla/Ei, vas-
taaja siirrettiin valinnan perusteella seuraavaan kysymykseen. Kylla-vastauksesta kysely
ohjasi vastaajan 1-3 kysymysté tarkentavaan avoimeen kysymykseen ja Ei-vastauksesta
kysely ohjasi vastaajan seuraavaa kokonaisuutta kasittelevaan kysymykseen. Kyseessa
oli erdanlainen suppilo-malli, jossa kysytaan yleinen paakysymys ja jatkokysymyksille

edetddn syvemmalle aiheessa.

Yritykset jaoteltiin kyselyn alussa Vendjalta tuojiin, Vengjalle viejiin ja Vengjalla valmista-
viin yrityksiin. Monialayhtiot ilmoittivat, mink& yhtion osalta he vastasivat. Kohderyhman
yritykset saivat alkuun yleiset kysymykset, johon kaikki vastasivat riippumatta millaista lii-
ketoimintaa he Venjalla harjoittavat.

Tutkimuksessa kasiteltava ajanjakso olisi vuoden 2015 kesékuusta 2016 kesakuuhun. Ta-
man on katsottu olevan sopivan pituinen ajanjakso, jolla mahdollisia muutoksia voidaan

tarkastella.

6.3 Tutkimustulokset

Tassa osiossa kaymme tutkimustuloksia [&pi. Tutkimusaineisto keréattiin kyselylomak-

keella, joka l&hetettiin East Officen 25:den osakasyrityksen rahoituspaallikéille (eng. Chief
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Financial Officer) tai vastaavassa asemassa oleville sdhkopostilla vastattavaksi sunnun-
taina 27.11.2016. Vastausaikaa annettiin lauantaihin 3.12.2016 saakka. Vastausajan puo-

len vélin jalkeen torstaina 1.12.2016 l&hetin muistutussahkopostin vastaajille.

Kyselyn saatekirje ja alustava kyselylomake tehtiin Microsoft Word-ohjelmalla. Kyselyn lo-
pullisen version tekemiseen kaytin Webropol-kyselytytkalua. Kyselytydkalun valitsin aikai-
semman kayttokokemuksen perusteella. Kyselylomake l&hetettiin kohderyhmalle sahko-
postilla siséltaen saatekirjeen ja linkin kyselyyn. Yritykset vastasivat kyselytutkimukseen
nimettdmana eiké vastaajia eroteltu tutkimuksen tuloksissa tai johtopaatoksissa. Kysely-
tutkimuksen maéarasséa mitattavat vastaukset vietiin Excel-ohjelmaan, jossa tein niista pyl-

vasdiagrammin havainnollistamaan vastauksia.

Kyselyn linkki lahetettiin 25:lle rahoituspaallikblle/talousjohtajalle, joista 6 vastasi kyselyyn.
Vastausprosentiksi saatiin ndin ollen 24 prosenttia. Sdhképostiosoitteet sain East Officen
CFO-jakelulistalta. Usealla yrityksella oli jakelulistalla enemman kuin yksi rahoituspaalli-
kon tai talousjohtajan tittelilla oleva henkild ja naista valitsin sattumanvaraisesti yhden,

jolle lahetin kyselyn vastattavaksi.

Kysymykset oli jaoteltu paaasiallisesti kysymyksiin, joissa oli Kylla/Ei-vastausvaihtoehdot
ja avoimiin kysymyksiin, joiden avoimeen tekstikenttdéan vastaaja sai jattaa vapaan teksti-
vastauksen. Kylla-vastauksesta kyselyssa seurasi yksi tai useampi aiheeseen syventyva
avoin kysymys, johon vastaaja jatti vapaan tekstivastauksen. Ei-vastauksista kysely hyp-

pasi seuraavaa aihetta kasittelevaan kysymykseen.

Kyselyn havainnollistamiseen on kaytetty pylvasdiagrammia. Pylvasdiagrammin vasem-

malla puolella olevasta pystyrivistd naemme vastaajien maaran kokonaisuudessaan. Pyl-
vaiden paalla oleva numero kertoo, kuinka moni kuudesta kyselyyn vastanneesta vastasi
pylvaén alapuolella olevan arvon mukaisesti. Avoimiin kysymyksiin saadut vastaukset on

tassa kyselyssa listattu numeroidun kysymyksen alle lainausmerkeissa.

Rahoitusp&allikdille suunnatun kyselyn ensimmaisessa kysymyksessa selvitettiin millaista
liketoimintaa vastaajan yritys harjoittaa Vendajalla. Monialayrityksia pyydettiin vastaamaan
vain yhden yrityksen osalta. Talla kysymyksella sain tutkimusta varten kartoitettua vastaa-
jien liiketoiminnan tyyppid. Ensimmaisessa kysymyksessa on kaytetty Suomen Pankin Ve-
naja barometri-kyselysta yrityksille tuttua vastaajien jaottelua. Talla on pyritty helpotta-

maan kyselyyn vastaamista, kun yritykset vastaavat vuosittain samalla tapaa jaoteltuun

kyselyyn.
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Kysymyksessa 1. kysyttiin millaista liiketoimintaa vastaajan yritys harjoittaa Venajalla. Ku-
viosta 17 naemme, etta 83,3 prosenttia vastaajista ilmoitti yrityksensa liiketoiminnan ole-
van Vendjalla myynti- tai markkinointiyksikko, tuotteiden ja/tai palveluiden tuotanto Vena-
jalla tai muuta toimintaa. Vastaajista 16,6 prosenttia ilmoitti liiketoimintansa olevan kaik-
kien edellisten vastausten yhdistelma eli tuontia Vendjalta, vientia Venajalle ja myynti- tai
markkinointiyksikkd, tuotteiden ja/tai palveluiden tuotanto Venajalla tai muuta toimintaa.
Vastauksista naemme vastaajien yritysten liiketoiminnan Venajalla jakautuvan vahvasti
kahteen vastausvaihtoehtoon.

1. Millaista liiketoimintaa yritys harjoittaa Venajalla?
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toimintaa

Kuvio 17. Millaista liiketoimintaa yritys harjoittaa Venajalla?

Kysymyksessa 2. selvitettiin asenneasteikolla Venajan talouden heikkenemisen vaikutusta
yritykseen. Kysymyksesta ndemme vastaajien mielipiteen asiasta. Vaikutusten positiivi-
suutta tai negatiivisuutta emme voi kaytetylla asteikolla ja kysymyksella havainnoida. Ku-
viosta 18 nahdaan, etta 50 prosenttia vastaajista ilmoitti vaikutuksen olevan merkittava,
33,3 prosenttia koki vaikutuksen kohtalaisena ja 16,6 prosenttia koki vaikutuksen olleen

vahainen.

38



2. Miten Venajan talouden heikkeneminen on
vaikuttanut yrityksen toimintaan Venajalla?
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Kuvio 18. Vendjan talouden heikkenemisen vaikutus yrityksen toimintaan Venajalla

Kysymyksessa 3. kysyttiin, onko yritys muuttanut rahoituspalveluiden kayttda tutkittavalla
ajanjaksolla? Kuviosta 19 ndemme, ettd vastaajista 33,3 prosenttia kertoi muuttaneensa
rahoituspalveluiden kayttta ja 66,6 prosenttia vastaajista ei ole muuttanut rahoituspalve-
luidensa kayttéa. Kysymys 3. oli hyppykysymys, jossa Kylla-vastauksesta vastaaja siirtyi

kysymykseen 4. ja Ei-vastauksesta kysymykseen 5.

3. Onko yrityksenne muuttanut
rahoituspalveluiden kayttoa tutkittavalla
ajanjaksolla?
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Kuvio 19. Onko yritys muuttanut rahoituspalveluiden kayttoa.

Kysymys 4. selvitettiin, millaisia muutoksia rahoituspalveluiden kayttéon on tullut tutkitta-
valla ajanjaksolla? Kysymyksen 3. Kylla-vastausten maaran perusteella kysymykseen 4.
saatiin kaksi avointa vastausta.

Kysymys 4. Millaisia muutoksia rahoituspalveluiden kayttéon on tullut?

Vastaukset:

"Lopetettu ruplariskin suojaaminen osittain suojauskustannusten nousun takia.”
"Valuuttasuojausta on otettu kayttéén enemman”
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Kysymyksessa 5. kysyttiin, onko sopimusvaluutta muuttunut ruplan voimakkaan kurssi-
vaihtelun takia? Kysymyksessa 5. Kylla-vastauksessa pyydettiin maarittamaan avoimeen
kenttd&n, mistd valuutasta mihin valuuttaan sopimusvaluutta on muutettu. Kuviosta 20.
naemme, etta 16,6 prosenttia eli yksi vastaajista kertoi muuttaneensa sopimusvaluuttaa.
Kylla-vastaukseen antanut yritys antoi tekstikenttdén vastaukseksi "Eurosta ruplaan”. 83,3
prosenttia vastaajista eli viisi vastaajaa vastasi, ettd sopimusvaluutan ei ole tullut muu-

tosta.

5. Onko sopimusvaluutta muuttunut ruplan
voimakkaan kurssivaihtelun takia?
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Kuvio 20. Onko sopimusvaluutta muuttunut ruplan kurssivaihtelun takia?

Kysymyksessa 6. kysyttiin, onko yritys suojautunut valuuttakurssin muutoksia vastaan?
Vastaajista suurin osa 83,3 prosenttia ja 5 kappaletta, kertoi yrityksensa suojautuvan va-
luuttakurssin muutoksia vastaan. 16,6 prosenttia ja eli yksi vastaaja vastasi, etta yritys ei

suojaudu valuuttakurssin muutoksia vastaan.

6. Oletteko suojautunut valuuttakurssin
muutoksia vastaan?
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0
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Kuvio 21. Onko yritys suojautunut valuuttakurssin muutosta vastaan?
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Kysymys 6. oli hyppykysymys. Kylla-vastauksesta kysely siirsi vastaajan tarkentaviin ky-

symyksiin 7. ja 8 ja Ei-vastauksesta siirryttiin kysymykseen 9.

Kysymykset 7. ja 8. olivat tarkentavia avoimia kysymyksia. Valuuttakurssin suojanneilta
yrityksilta haluttiin tiedustella miten he ovat suojauksen tehneet ja onko suojauksiin tullut
muutoksia. Edellisen kysymyksen Kylla-vastausten maarén perusteella kysymyksiin 7. ja

8. saatiin viisi vastausta.

Kysymys 7. Milla tuotteilla/tavoilla olette suojautuneet valuuttakurssin muutokselta?
Vastaukset:

- ’varaosat’

- ’valuuttaklausuulit, valuuttatermiinit”

- "Olemme suojanneet Venajalla sovittuun suojausmaaraan saakka USD-maaraisia
maksusitoumuksia. Olemme myds pyrkineet vaihtamaan paikallisesti sopimusvaluutan
ruplaksi aina, kun se vain on ollut mahdollista.”

- "Termiineilla ja optioilla”

- "Vieraan paaoman sijoitukset on suojattu.”

Vastaajista yksi ilmeisesti luki tai ymmarsi kysymyksen vaarin ja antoi vastaukseksi "vara-

osat”. Kysymyksen asettelussa saattoi olla vikaa.

Kysymys 8. Onko tuotteisiin/tapoihin tullut muutoksia ja jos on, niin millaisia muutoksia?
Vastaukset:

- Vel

- " Ei ole tullut muutoksia.”

- "Olemme pyrkineet vaihtamaan sopimusvaluutat ruplamaaraisiksi aina, kun se on ollut
mahdollista. Olemme myo6s pyrkineet kdyttamaan valuuttaklausuuleja sopimuksissa.”

- "Hinnoittelu on muuttunut eurosta ruplaksi”

- 7 Pyritty vAhentdmaan sitoutunutta padomaan Venajalle”

Kysymyksessa 9. halutiin selvittaa miten yritykset ennustavat ruplan kurssia. Kysymys
muotoiltiin ennakko-olettaman perusteella, ettd kaikki yritykset kayttavat jonkinlaista mate-
riaalia tai keinoja kurssin ennustamiseen. Tutkimuksella haluttiin selvittdd myos kaytta-

vatko vastaajat teoriaosuudessa kerrottuja valuuttakurssien méaraytymista kuvaavia teori-

oita.

Kysymys 9. Mitd materiaalia/keinoja on kaytetty ruplan kurssin ennustamiseen?
Vastaukset:

- “emme ennusta”

- "Markkinatutkimusta ja ennusteita useista lahteista (East Office, CBR, Rosstat...). Ol-
jyn lyhyen aikavalin hintakehitysta ennakoidaan myos seuraamalla siihen liittyvia uuti-
sia (esim. neuvottelut tuotantorajoituksista) paivittain.”

- "Oljynhintaennusteet, pankkien tutkimusmateriaali, globaalit taloustrendit”

- "Pankkikatsauksia ja valuuttakurssiennusteita, Reutersin valuuttaennusteita.”

- "Lahinna pankkien ennusteita”
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- "Yleiset, saatavilla olevat tiedot”

Kysymyksessa 10 pyrittiin selvittam&én, onko liiketoiminnan muutoksilla pyritty suojautu-
maan valuuttakurssin muutoksia vastaan. Kuviosta 22 ndhdaan, ettd vastaajista 2 kpl ja
33,3 prosenttia on muuttanut liiketoimintaa kurssivaihtelun myo6té valuuttariskiltéa suojautu-
akseen. Vastaajista 4 kpl ja 66,6 prosenttia vastasi, etta liketoimintaan ei ole tehty muu-

toksia.

10. Onko ruplan voimakkaan kurssivaihtelun
myota muutettu varsinaista liiketoimintaa?

Kylla Ei

Kuvio 22. Onko ruplan kurssivaihtelun my6td muutettu varsinaista liilketoimintaa?

Kysymys 10 oli hyppykysymys, jossa Kylla-vastauksesta kysely ohjaa vastaamaan kysy-
mykseen 11 ja ei-vastauksesta siirryttiin kysymykseen 12. Kylla-vastauksen antaneilta ky-

syttiin avoimella kysymyksella tarkempia tietoja liiketoiminnan muutoksista.

Kysymyksella 11. selvitettiin tarkemmin, millaisia muutoksia liiketoimintaan on tehty va-
luuttakurssiriskin suojaamiseksi. Edellisen kysymyksen Kylla-vastausten maaran perus-

teella saatiin kaksi vastausta tdéhan kysymykseen.

11. Miten liiketoimintaa on muutettu?
Vastaukset:
"Lisainvestointeja ei talla hetkella tehda Venajalle”
"Vahennetty sitoutunutta pddomaa, vahennetty riskid”
Kysymyksen 11. jalkeen kysely siirtyi kasittelemaan pakotteita ja niiden mahdollisia vaiku-
tuksia. Pakotteita koskevissa kysymyksissa selvitettiin pakotteiden vaikutuksia yleisesti,

niiden mahdollisia muutoksia ja rahoitussektoriin kohdistuvia pakotteita.

Kysymykselld 12. kysyttiin ovatko USA:n, EU:n tai Venajan pakotteet vaikuttaneet toimin-

taan Vengjalla. Kuviosta 23 ndemme, ettd vastaajista nelja ja 66,6 prosenttia ilmoitti, etta
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pakotteilla on ollut vaikutusta toimintaan Vengjalla ja kaksi ilmoitti, ettei vaikutuksia ole ol-

lut toimintaan.

12. Ovatko USA:n, EU:n tai Venajan pakotteet
vaikuttaneet yrityksen toimintaan Venajalla?

Kyll3 Ei

Kuvio 23. Ovatko USA:n, EU:n ja Venajan vastapakotteet vaikuttaneet?

Pakotteiden jatkokysymykset 13-15 syventyvat pakotteisiin kysyen tarkentavia avoimia ky-
symyksia. Jokaiseen kysymykseen saatiin nelja vastausta edellisen kysymyksen Kylla-

vastausten maaran perusteella.

Kysymys 13.: Milla tavoin pakotteet ovat vaikuttaneet yrityksen toimintaan Venajalla?
Vastaukset:

- "Olemme kieltaytyneet tarjoamasta tiettyihin kohteisiin.”

- " Rahaliikenne Vengjalle menevissa maksuissa vaikeutunut --> tarvitaan taydentavaa
dokumentaatiota huomattavat maarat. Pitda vahvistaa ettei myy kaksoiskayttdtuot-
teita.”

- "Pakotteet ovat vaikuttaneet volyymien vahenemisen kautta.”

- ’Investoijien luottamus maata kohtaan on heikennyt merkittavasti”

Kysymykselld 14. selvitettiin ovatko vastaajat huomanneet mahdollista kehitysté tai muu-
tosta pakotteiden vaikutuksissa. Talla haluttiin selvittaa pakotteiden vaikutuksesta synty-

nyt jonkinlaista sopeutumista vallitsevaan tilanteeseen.

14. Onko pakotteiden vaikutuksissa tapahtunut kehitysta tai muutosta tutkittavalla ajanjak-
solla?
Vastaukset:

- "Ei ole. Vaikutukset ovat olleet kuitenkin suhteellisen vahaisia”

- "Emme ole huomanneet muutosta pakotteissa tutkittavalla ajanjaksolla.”
- "Ei merkittavasti”

- "Eiole”
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Kysymyksella 15. selvitettiin milla pakotteilla on ollut suurin vaikutus yritykseen. Kysymyk-
sella pyrittiin saamaan tarkempi vastaus, onko esimerkiksi jonkin maan pakoteohjelmalla

tai tietylla pakotteiden osuudella ollut vaikutusta.

15. Mitk& pakotteet ovat vaikuttaneet eniten?
Vastaukset:

- "EU:n. Vengjan pakotteilla ei suoria vaikutuksia, valillisida on vaikea arvioida”

- "Maksuliikenteeseen, kaksoiskayttdtuotteisiin seka kaupanrahoitukseen liittyvat pakot-
teet.”

- "Tavaroille asetetut tuonti/vientikiellot.”

- "Yksittaiset pakotteet eivat ole vaikuttaneet”

Kysymykselld 16. haluttiin vield tarkentavasti selvittdd, onko Vendajan rahoitussektoriin

kohdistuvilla pakotteilla ollut vaikutusta kaupankayntiin. Vastaajista 2 kappaletta ja 33,3

prosenttia vastasi rahoitussektoriin kohdistuvien pakotteiden haitanneen kaupankayntia

Vengjalla. Vastaajista 66,6 prosenttia eivat kokeneet rahoitussektorin pakotteista aiheutu-

neen vaikeuksia kaupankayntiin.

Kysymys 16. oli hyppykysymys, jossa Kylla-vastauksella vastaaja siirtyi viimeiseen kysy-

mykseen. Ei-vastauksen antaneita pyydettiin vastaamaan "ohi” vimeiseen kysymykseen.

16. Onko venadlaisten pankkien joutuminen
pakotelistoille vaikeuttanut kauppoja?

Kylla Ei

Kuvio 24. Onko venalaisten pankkien joutuminen pakotelistoille vaikeuttanut kauppoja?

Kysymyksessa 17. selvitettiin, tarkemmin millaisia kaupankayntia hankaloittavia vaikutuk-

sia rahoitussektorin pakotteilla on ollut.
17. Miten kaupat ovat vaikeutuneet?
Vastaukset:

”Ohi”
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- "Tama on oletus ja vaikutus on valillinen. Uskoisin ettéa pankkien pakotelistalle joutu-
minen on osaltaan vaikeuttanut potentiaalisten asiakkaiden rahoituksen saantia ja ta-
man johdosta kaupat ovat vaikeutuneet. Suoraa vaikutusta yrityksemme toimintaan ei
pankkien joutumisella pakotelistalle ole.”

- ”"Projektien rahoituksen tullessa sanktioiduista pankeista tuottaa tima ongelmia koska
naissa tapauksisssa yritetdan antaa esim. rembursseja sanktioiduista pankeista mita
taas lansimaiset pankit eivat luonnollisestikaan hyvéaksy.”

- "Ohv”

- ’eivaikutusta”

Viimeinen kysymys oli pakollinen vastattava kaikille, myos edelliseen kysymykseen Ei-
vastauksen antaneille. Siita huolimatta Webropol antoi lahettd& yhden valmiin kyselyn il-
man viimeisen kysymyksen vastausta. Tutkimukselle tama ei aiheuttanut vahinkoa, koska

kaksi Kylla-vastausta oli ohjeiden mukaan vastattu. Puuttuva vastaus on siis ollut "Ohi”.
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7 Pohdinta

Tassa luvussa kaydaan lapi opinnaytetydn aikana tapahtunutta ammatillista kasvua, arvi-
oidaan opinnaytetydn menetelmia ja tuloksia seka selvitetaan tulokset ja ratkaisut kayt-
taen taustana Kirjallisuutta ja lahteitd. Kayn luvussa lisaksi lapi opinnaytetydlle asetetut
tutkimusongelmat ja niiden ratkaisut. Arvioin luvussa myds opinnaytetyon tutkimuksen luo-
tettavuutta seka esitetédan tutkimuksen arvioinnin pohjalta syntyneet kehitysehdotukset ja

mahdolliset jatkotutkimuksen aiheet.

7.1 Johtopaattkset

Kaikki vastaajat kokivat, ettd Vengjan talouden heikkenemisella on ollut vaikutusta yrityk-
sen toimintaan Vengjalla. Tasta kysyttiin kyselyn toisessa kysymyksessa. Vastaukset ei-
vat anna yksiselitteisesti vastausta mitka tekijat ovat vaikuttaneet toimintaa ja ovatko vai-
kutukset olleet positiivisia vai negatiivisia. Uskon, etta suurimmalle osalle vastanneiden
yrityksista vaikutukset ovat olleet negatiivisia. Kyseessa on todennékdisesti monien nega-
tiivisten tekijoiden yhteinen vaikutus. Esimerkiksi pakotteet, Vengjan politikan haastava
ennustettavuus ja talouden heikkeneminen vaikuttavat kaikki epdvarmuutta lisaten Vena-
jan markkina-alueella. Ruplan heikkeneminen on myds heikentanyt venalaisten ostovoi-
maan mika vaikuttaa kysyntdd Vengjalla. Taméan perusteella oletan, ettd suurimmalle

osalle vastaajista Vengjan talouden heikkenemisen vaikutukset ovat olleet negatiivisia.

66,6 prosenttia eli nelja vastaajista kertoi, etta rahoituspalveluiden kayttdéon ei ole tullut
muutoksia tutkittavana ajanjaksona. Syyna tahén voi olla kyselyssa tutkittu ajanjakso ke-
sakuusta 2015 kesdkuuhun 2016. Yritykset ovat ennen tutkittavan ajanjakson alkua ehti-
neet sopeutua ruplan voimakkaaseen vaihteluun ja tekemaan tarvittavat muutokset va-
luuttariskin suojakseen. Ruplan kurssin voimakas heilunta alkoi jo hieman ennen vuotta
2014. Toinen syy voi olla, etta aikaisemmat suojaukset ovat olleet niin kattavia ja hyvia,

ettei suojausta ole tarvinnut muuttaa.

33,3 prosenttia ja 2 kappaletta yrityksista kertoi tehneensa muutoksia rahoituspalveluiden
kayttoon. Toinen nain vastanneista lopetti ruplariskin suojaamisen suojauksesta aiheutu-
vien kustannusten takia ja toinen kertoi lisinneensa valuuttasuojausta. Vastauksen perus-
teella teoriaosuuteen nojaten oletan, etta yksi yrityksista hyvaksyy ruplan heilunnasta ai-
heutuvat tappion ja voiton mahdollisuuden ja todennakaéisesti uskoo niiden pidemmalla ai-
kavalilla tasoittuvan kurssin keskiarvoon. Huomioitavaa on myos se, etta suojausinstru-

menteissa on omat kulunsa ja ne on huomioitava aina suojauksia tehdessa. Ruplan suuri
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vaihtelu eli volatiliteetti on nostanut esimerkiksi valuuttatermiinien, -futuureiden ja -optioi-
den hintaa. Uskon, etté vastaaja viittaa naihin instrumentteihin kertoessa suojauksen lope-
tuksesta suojauskustannusten nousun takia.

Toinen vastanneista kertoi lisinneensa suojausta. Yritys on ehk& aikaisemmin suojannut
vain osan avoimesta positiosta ja ruplan heilunnan lisdantyessé on paattanyt lisata suo-

jausta suojaamaan koko positiota.

Sopimusvaluuttaan oli vastanneista vain yksi yritys tehnyt muutoksia. Tama yritys on mah-
dollisesti kayttanyt suojaukseen ostojen ja myyntien valuuttojen yhteensovittamista ja talla
pienentényt valuuttariskid. Sopimusvaluutan muuttaminen ei usein ole kuitenkaan tarpeel-
lista yrityksille, koska ne voivat valuuttatermiinilla terminoida saatavan ja maksettavan
eran. Sopimusvaluutan vaihto muihin menoihin tai tuloihin sopivaksi on halvempaa kuin

esimerkiksi valuuttatermiinin kaytto.

Vastaajista 83,3 prosenttia ilmoitti suojaavansa valuuttariskinsa, mika oli odotettua. Suo-
jaukseen oli ennakko-oletuksen mukaisesti kaytetty suurilta osin termiineja ja optioita. Ter-
miinien kayttd on helppouden takia yleista ja ndma vastaukset vahvistivat tata tietoa. Suo-
jaukseen oli sisdisista keinoista kaytetty valuuttaklausuulia ja sopimusvaluutan muutta-
mista ruplaksi aina kun se vain on ollut mahdollista. Vastaajat kayttivat valuuttariskin suo-

jaamiseen suurimmilta osin yleisimpid suojauskeinoja, kuten oli ennakkoon oletettu.

Huomiota herattavimmat muutokset suojaustuotteissa ja -tavoissa olivat sisdisten suojau-
tumiskeinojen kayton lisdantyminen. Vastauksista voidaan paatella, ettd ulkoisiin suojau-
tumiskeinoihin ei ole tullut merkittavid muutoksia vaan yritykset olivat padasiallisesti pyrki-
neet sisdisten suojautumiskeinojen kayton lisdamisella hallita valuuttariskid ruplan kurssin
heittelehtiessa.

Merkittdvimmat muutokset sisdisiin suojautumiskeinoihin olivat sopimusvaluutan vaihto
ruplaksi, hinnoitteluvaluutan vaihto ruplaksi ja valuuttaklausuulin kayttd. Tata voidaan se-
littda ruplan volatiliteetin aiheuttamalla ulkoisten suojautumiskeinojen hinnan nousulla. Si-
saisten suojauskeinojen kayttoon ohjaa yrityksid myos se, ettd ruplan heikennyttya ruplan
kaytto laskutusvaluuttana on paikallisille ostajille houkuttelevampi vaihtoehto, kun ulko-
maisessa valuutassa maksettavat ostot ovat ruplissa aikaisempaa kalliimpia. Ruplan
kayttd sopimusvaluuttana on taman takia yritykselle tietyssd maarin kilpailuetu, jos kilpaili-
jat eivat kayta ruplaa laskutuksessa. Yritys voi terminoida saatavasta aiheutuvan valuutta-
riskin esimerkiksi termiinilla tai likviditeetin salliessa vaihtaa ruplat myéhemmin suotuisam-
malla kurssilla.

Ruplan kurssin ennustamiseen yritykset olivat kayttaneet paaosin samanlaisia lahteita.

Kaytetyt materiaalit olivat padasiassa pankkien tutkimusmateriaalit, markkinaennusteet- ja
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tutkimukset venalaisistéa ja kansainvalisista lahteista seka 6ljyn hinnan seuraaminen. Vas-
tauksissa ei noussut esille ennakko-oletuksesta poikkeavaa. Yritykset eivat tutkimuksen
perusteella itse ennusta valuuttakurssien tulevia muutoksia valuuttakurssien maarayty-
mista kuvaavien teorioiden pohjalta. Oljyn hinnan seuraaminen on hyva tapa ennustaa
ruplan kurssia, koska ruplan kurssi seuraa vahvasti 6ljyn hintaa ja 6ljyn hinta vaikuttaa
merkittavasta Vengjan valtion tuloihin. Yksi vastaajista kertoi, etté he eivat ennusta ruplan
kurssia mika on sinansa mielenkiintoista, siksi etta budjetit joudutaan tekeméaan jollekin
oletetulle tai ennustetulle ruplan kurssintasolle. Mahdollisesti tama yritys kayttaa budjettei-

hin jotain mennytta keskiarvoa tai paivan kurssia.

Vastaajista suurin 0sa, noin 66,6 prosenttia, ei ollut tehnyt muutoksia varsinaiseen liiketoi-
mintaan vahentaen ruplan kurssivaihtelusta aiheutuvaa riskid. Mahdollista on, etta muu-

tokset on tehty jo ennen tutkimuksessa kasiteltdvan ajanjakson alkua.

33,3 prosenttia vastaajista eli kaksi yritysta kertoi tehneensa muutoksia varsinaiseen liike-
toimintaan tavoitteena vahentéaa riskia Venajalla lopettamalla lisdinvestoinnit ja vahenta-
malla sitoutunutta padomaa. Tama on mahdollisesti johtunut kasvaneesta yleisesta epa-
varmuudesta Vendjalla, jonka takia yritykset haluavat lykata tai lopettaa investoinnit seka
vahentaa sitoutunutta paaomaa. Venaja voisi olla heikentyneen ruplan takia houkutteleva
investointikohde, mutta yleinen epavarmuus ja heikko talouskasvu lisdavat maariskia ja
vahentavat investointeja.

Vastauksista voidaan paatella, ettd vastaajat eivat ole dynaamisilla suojauksilla suojan-
neet valuuttariskin taloudellista riskia. Syyna téhan on todennakdgisesti se, etta yrityksen
liketoiminnan tyyppi ja toimintatavat eivat ole tata mahdollistaneet tai dynaamisten suo-

jausten toteutus olisi ollut liian vaikeaa

USA:n, EU:n ja Vengjan pakotteilla ilmoitti nelja yritysta olevan vaikutusta yrityksen toimin-
taan Vengjalla. Vastauksista ndemme, ettd pakotteet vaikuttavat merkittavasti yrityksiin.
Pakotteet olivat vastausten perusteella vaikuttaneet useilla eri tavoilla vastaajien yrityksiin.
Tiettyihin kohteisiin ollaan jouduttu kieltdytymé&éan tuotteiden ja palveluiden tarjoamisesta,
maksuliikenne Venajalle on hidastunut, kun tarvitaan dokumentaatiota viranomaisille ja
taytyy varmistaa, ettei myyda pakotteissa kiellettyja kaksikayttotuotteita. Pakotteet olivat
myds vahentaneet volyymeja ja heikentanyt merkittavasti investoijien luottamusta Venajaa
kohtaan. Vain kaksi vastaajaa kertoi, etta pakotteilla ei ole ollut vaikutusta. TA&ma todenné-
koisesti johtuu siitd, ettd ndma yritykset eivat toimi pakotteiden kohteina olevilla talouden
sektoreilla eivat vie tai tuo kiellettyja tuotteita. Mielestani tdma kertoo siitd, ettéd pakotteet
on suunniteltu hyvin, kun ne eivat vaikuta suoraan yrityksiin, joihin niit& ei ole kohden-

nettu.
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Vastaajat eivat olleet huomanneet muutosta pakotteiden vaikutuksissa tutkittavalla ajan-

jaksolla. Tama oli toki oletettavaa, koska pakotteissa ei ole tehty tutkittavalla ajanjaksolla
merkittavia lisayksia tai lievennetty niita. Kysymyksella odotin, etté paikalliset yritykset oli-
sivat sopeutuneet pakotteiden vaikutuksiin ja siten valillisesti vaikuttanut vastaajien yrityk-

siin.

Vastaajilta kysyttiin, mitk& pakotteet olivat vaikeuttaneet toimintaa eniten. Eniten vaiku-
tusta oli ollut maksuliikenteeseen, kaksikayttotuotteisiin ja kaupan rahoitukseen liittyvilla
pakotteilla ja eri tavaroiden tuonti- ja vientikiellot. Vastaajista puolet kertoi, etta pakottei-
den vaikutukset olivat olleet Iahinna valillisia ja yksittiiset pakotteet eivat ole suoraan vai-

kuttaneet.

Pakotteisiin liittyen kysyttiin viela tarkemmin koskien rahoitussektoriin koskevia pakotteita
ja tiedusteltiin, onko pankkien joutuminen pakotelistoille hankaloittanut kauppoja. Vastaa-
jista yksi kertoi, ettd rahoitussektoriin kohdistuvat pakotteet ovat hankaloittaneet kaup-
poja. Pakotelistoilla olevista pankeista tuleva rahoitus, esimerkiksi projekteihin, hankaloit-
taa kaupankayntia, koska sita ei voida ottaa vastaan lansimaisissa pankeissa. Esimerkiksi
ulkomaankaupan rahoituspalveluita, esimerkiksi rembursseja, ei voida aina ottaa vastaan
lansimaisissa pankeissa. Yksi vastaaja ja antoi vastaukseksi oletuksen, etta rahoitussek-
toriin kohdistuvat pakotteet ovat voineet vélillisesti vaikeuttaa potentiaalisten uusien asiak-
kaiden rahoituksen saantia. Vastaaja ilmoitti vastauksensa loppuun, etta suoraa vaiku-
tusta rahoitussektorin pakotteilla ei ole hdnen yritykseensa. Naista vastauksista voidaan
paatella, ettéa venaldisten pankkien joutuminen pakotelistoille ei ole merkittavasti vaikeut-
tanut suomalaisyritysten kaupankayntia. Kuten yksi vastaaja kertoi, niin rahoitussektorin
vaikutukset ovat todennakaoisesti l[ahinna valillisia suomalaisille yrityksille. Rahoitussekto-
rin pakotteet estavat rahoituksen saannin ulkomailta ja tAma nostaa rahoituksen hintaa
Vengjalla tarjonnan vahennyttya ja paikallisten toimijoiden tdman on vaikeaa saada rahoi-

tusta esimerkiksi ostoja varten.

Tutkimuksen p&&dongelmaa pohtien voidaan vastausten perusteella todeta, etta Venajan
ruplan heikkenemisella voimakkaalla kurssivaihtelulla ei ole ollut merkittdvaé vaikutusta
tutkimuksen kohderyhmén rahoituspalveluiden kayttdon ja valuuttariskin suojaamiseen.
Vastauksista voidaan péaéatella, ettd valuuttariskin suojaus on toiminut hyvin yrityksissa ja
merkittdvia muutoksia ei ole tarvinnut tehd& ruplan heikennyttya. Merkittdvin muutos oli
valuuttariskin suojaamisessa, missa yritykset olivat lisanneet sisaisten suojauskeinojen

kayttoa. Tahan on todennakoisesti johtanut ulkoisten suojauskeinojen hinnan nousu, joka
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johtuu ruplan volatiliteetista. Ulkoisiin suojautumiskeinoihin ei oltu tehty muutoksia yritys-

ten toimesta.

Tutkimuksen alaongelmana oli selvittaa pakotteiden yleisia vaikutuksia yrityksen toimin-
taan seka selvittaa vaikuttavatko rahoitussektorin pakotteet kohderyhman yrityksiin. Pa-
kotteet olivat vaikuttaneet suurimpaan osaan yrityksista vaikeuttaen niiden toimintaan Ve-
najalla. Pakotteet olivat vaikuttaneet valillisesti ja suoraan yrityksiin. Pakotteiden vastauk-
set olivat kuitenkin moninaisia ja selkeda saannénmukaisuutta oli hankala |0ytaa vastauk-
sista. Vaikutukset estivat tuotteiden vientia ja tarjoamista, heikensivét investoijien luotta-
musta ja rahaliikenne hankaloitunut. Ennen tutkimusta oli tiedossa, etta pakotteet vaikut-
tavat useilla eri tavoilla suoraan ja valillisesti riippuen kohderyhman yrityksen harjoitta-
masta liiketoiminnasta. Pakotteet on myds tarkkaan kohdennettu, jotta niilla olisi mahdol-
lisimman suuri painostava vaikutus Venajaan ja sen talouden sektoreihin. Osalle yrityk-
sista vaikutukset ovat voineet olla vain vilillisia kysyntaa heikentaen ja toisille vaikutukset
ovat olleet merkittavampid, kun tuotteita ei voi enaa vieda venalaisille asiakkaille. Suu-

remmalla vastausmaaralla oltaisiin vastauksista ehka I6ydetty enemman yhtenaisyytta.

Rahoitussektoriin kohdistuneet pakotteet eivat vaikuttaneet merkittavasti. Saatujen vas-
tausten perusteella voidaan todeta, etta rahoitussektorin suurimmat vaikutukset tutkimuk-
sen kohderyhman suomalaisyrityksille ovat valillisia. Ongelmia aiheuttaa venalaisten yri-
tysten rahoituksen saanti, kun sen saaminen venaldisille yritykselle on vaikeutunut ja
tama heikentaé venalaisten ostohaluja ja mahdollisuuksia. Ulkomaankaupan rahoituksen

kayttaminen lansimaisten asiakkaiden ja pankkien kanssa on aiheuttanut vaikeuksia.

7.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen aineisto kerattiin kyselylla. Kyselyn kayttdéon liittyy aina luotettavuusriskeja.
East Officen osakasyritysten rahoituspaallikdille suunnattuun kyselyyn saatiin odotettua
vahemman vastauksia. Vastauksia saatiin kuudelta rahoituspaallikélta ja kysely lahetettiin
25:1le. Vastausprosentiksi saatiin nain ollen 24 prosenttia. Vastausprosentin takia tutki-
muksen tuloksia ja johtop&atoksia ei voida yleistdd koskemaan kaikkia suomalaisia suur-
yrityksid, jotka kayvat kauppaa Vengjan markkina-alueella. Tutkimuksen tuloksia olisi jos-
sain maarin voinut yleistdd koskemaan kaikkia suomalaisia suuryrityksia, jotka kayvat

kauppaa Vengjalla, jos kaikilta kohderyhman vastaajilta olisi saatu vastaus kyselyyn.

Kyselyn linkki l&hetettiin vastattavaksi séhkodpostilla kohderyhmalle. Téhan liittyy luotetta-

vuuden riski, koska varmuudella ei voida tietda kuka kyselyyn on vastannut. Kyselyn linkki
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oli my6s mahdollista avata uudestaan ja jattdd useampi vastaus. Tama riski on olemassa
kaikissa avoimissa kyselyissa ja en pida sita suurena riskina tutkimuksen luotettavuuteen.
Kyselyn kysymysten muotoilu ja tarpeellisuuden arviointi oli haastavaa ja kyselyssa oli
toistoa. Tdma on voinut vaikuttaa vastaajien motivaation vastata kyselyyn huolellisesti

aina viimeiseen kysymykseen saakka.

Kyselyn toiminnallisuudessa oli tutkimuksen luotettavuutta heikentava tekija, kun viimei-
seen kysymykseen yksi vastaaja sai jatettya tyhjan vastauksen avoimen vastauksen teks-
tikenttaan kysymyksen pakollisuudesta huolimatta. Viimeisen kysymyksen puuttuva vas-
taus ei kuitenkaan aiheuttanut suurempaa vahinkoa tutkimuksen tuloksiin. Tama vastaaja
oli kysymykseen 16. antanut vastaukseksi "Ei”, joten hanen vastauksen olisi pitanyt olla

kyselyn ohjeiden mukaisesti "Ohi”.

Avointen kysymyksien vastauksia tulkittaessa on mahdollisuus tutkimuksen tekijasta joh-
tuvaan tulkintavirheeseen. Kyselyn kohderyhma tuntee tutkimuksessa kasitellyn aiheen
hyvin ja heillda on paljon kokemusta asiasta. Heidan kayttama ammattisanasto voi poiketa
tutkimuksen laatijan ja kasittelijan kayttamasta ja tietdmasta sanastosta. Tama voi aiheut-
taa tulkintavirheitad. Kyselyssa ei ole mahdollista kysya tarkentavia kysymyksia tai pyytaa
maarittelemaan esille tullutta kasitetta toisin kuin esimerkiksi haastatteluissa. Tasta voi ai-

heutua tulkintavirheita.

Kyselyn luotettavuutta olisi voinut lisata l&hettamalla se vastattavaksi ennen varsinaista
tutkimuksessa kaytettavaa kyselya. Ensimmaisen kyselyn pohjalta olisi ollut mahdollista
muokata kysymyksi&d paremmin tutkimusongelmiin vastauksen antavaksi ja pienemmalla
toiston maaralla. Kysely lahetettiin East Officeen vastattavaksi henkildlle, joka tuntee tut-
kittavan aiheen. Tdman pohjalta tehtiin kyselyyn muokkauksia ja vahennettiin toistoa,

mutta ei riittavasti.

Tutkimuksen teoriaosuus on minusta luotettava. Kirjallisia lahteitd on samaan aiheeseen
liittyen kaytetty useita. Kirjojen siséllot aiheesta olivat yhtenevaisia. Rahoituksen kirjojen
kirjoittajia voidaan pitaa luotettavina. Yksi |ahteend olleista kirjoista oli julkaistu vuonna
1997, mutta valuuttariskin suojaaminen on pysynyt tdhéan paivaan saakka hyvinkin saman-
kaltaisena. Kayttdmiani lahteitd on laajasti kaytetty myds muissa opinnaytetoissa.
Teoriaosuuden luotettavuuteen vaikuttavat riskit aiheutuvat paéosin englannin kielisten
l[&hteiden ja internetissa olevien lahteiden kaytosta. Englannin kielisten lahteiden kaytdssa
on aina kdanndsvirheen riski eika tama opinnaytetyo ole poikkeus. Englannin kielesta

k&antdminen voi aiheuttaa myds tulkintavirheitd, jotka voivat olla merkittaviakin.
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Aineiston tyostamisessa ja lapi kdymisessa, tutkimusmenetelmissa ja tyovélineissa eivat
aiheuttaneet hankaluuksia ja ymmartamisvaikeuksia. Siita huolimatta tekijasta johtuva vir-
heen riski on opinnéytetydssa olemassa. Tutkimuksessa on voinut aineiston keraami-
sessd, kasittely- tai tulkintavaiheessa tapahtua huolimattomuudesta tai muusta syysta vir-
heitd, jotka voivat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin tai luotettavuuteen.

7.3 Kehittdmisehdotukset ja jatkotutkimuksen aiheet

Kyselya olisi voinut muokata viel& paremmin tutkimuksen aiheeseen vastaavaksi. Kysy-
myksia pystyisi viela tarkentamaan ja poistamaan kysymyksia, jotka eivat suoraan vastaa
tutkimusongelmiin. Vastaajien motivaatio olisi myos varmasti parantunut. Osa kysymyk-
sista eivat olleet tarpeeksi relevantteja tutkimuksen kannalta ja olivat irrallisia muista ai-
heista.

Tutkimuksen aineistonkeruu olisi voitu toteuttaa haastatteluilla, jolloin olisi paasty viela tar-
kemmin syventymaan aiheeseen ja saatu laajempia vastauksia. Tall6in olisi toki jouduttu
karsimaan haastateltavien maaraa ja tutkimuksen hyoty toimeksiantajalle olisi ollut pie-
nempi, kun tutkimuksen tuloksia ei voida yleistda vastaamaan kaikkien East Officen osak-

kaiden nakemysta.

Kyselytutkimuksessa oli jalkikateen mietittyna vaarana, etta vastaukset olisivat olleet huo-
mattavasti laajempia ja vastaajia enemman. Talléin omien resurssien riittdvyys olisi tullut
vastaan ja opinnaytetydn tekeminen olisi viivastynyt. Samoin virheiden maara tulkinnoissa

olisi voinut kasvaa.

Tutkimuksen pohjalta huomasin hyvia aiheita jatkotutkimuksille. Yksi jatkotutkimuksen
aihe voisi olla selvittdd millaisia vaikutuksia valuuttariskin suojaamiseen tulisi, jos Venajan
talous alkaa elpya, ruplan kurssiheilunta vakaantuu, pakotteet poistuvat ja Venaja muut-
tuisi kohti lansimaista demokratiaa. Toinen jatkotutkimuksen aihe voisi olla, etta ottavatko
yritykset suojauksia tehdessaan nakemysta tulevista kurssimuutoksen suunnista ja hyoty-
maan niista vai pyrkivatko yritykset vain suojaamaan esimerkiksi tuloja tai menoja taman

paivan kurssiin.
Pakotteita olisi my6s mahdollista tutkia enemman. Mielenkiintoinen tutkimuksen aihe olisi

selvittaa esimerkiksi kaksikayttdtuotteiden tai rahoitussektoriin kohdistuvien pakotteiden

vaikutusta syvemmin. Tallaiseen tutkimukseen taytyy valita sellaiset yritykset, jotka vievat
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naita tuotteita tai toimivat pakotteiden kohteena olevien pankkien kanssa. Rahoitussekto-
riin kohdistuvien pakotteiden vaikutuksia esimerkiksi maksuliikenteeseen olisi myts mah-

dollista tutkia suomalaisten pankkien nakdkulmasta.

Tydsta rajattiin pois pankkien tarjoamat viennin ja tuonnin rahoituspalvelut (ns. Trade fi-
nance-tuotteet) rajauksen takia ja vastaajien tyotéa helpottaakseen. Kuitenkin vastauksissa
nousi esille pakotteiden vaikutus esimerkiksi rembursseihin, joita venaldaiset pankit tarjoa-
vat. Tata aihetta olisi mahdollista tutkia pidemmalle. Tutkimuksen voisi tehda suomalais-
ten pankkien tai yritysten nakdkulmasta.

7.4 Opinnadytetydprosessi ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi alkoi huhti- ja toukokuun 2016 aikana, kun aloitin miettimaan kiin-
nostavia aiheita. Valuuttariskin suojaaminen ja viennin ja tuonnin rahoituspalvelut olivat
paallimmaisend mielessa. Kolmas mielenkiinnon aihe oli Vengja ja pakotteet, koska ne
ovat olleet uutisissa viime vuosien aikana. Erdélla Haaga-Helian kurssilla olin kaynyt
kuuntelemassa East Officen toimitusjohtajan pitamaa esitelmaa Vendajasta ja sen nykyti-
lanteesta. Tasta herasi idea olla heihin yhteydessa ja tiedustella, olisiko heilla mielenkiin-
toa ja tarvetta toteuttaa tutkimus kanssani. Mina sain opinnaytetydlleni hyvan aiheen ja

kohderyhman ja East Office saa tietoa, jota se itse ja osakasyritykset voivat hyddyntaa.

Opinnaytetytn tekeminen alkoi, kun laadin tutkimussuunnitelman ja maaritin mahdolliset
tutkimusongelmat touko- ja kesékuun aikana. Kavin kesédkuussa East Officen tiloissa esit-
telemassa suunnitelmani East Officen toimitusjohtajalle ja opinnaytetyoni ohjaajalle. East
Officen ja ohjaajani opastuksella tutkimuksesta rajattiin turhia aiheita pois, joiden tutki-
mista ei katsottu tarpeelliseksi. Alustavia kysymyksia oli ajatuksen virralla tehty ja sain
tehtavakseni niita viela tarkentaa ja korjata, jotta kysely saatiin toimeksiantajan halua-

maan muotoon eli siin& olisi hyppyja eri kysymyksiin vastauksesta riippuen.

Kesan ja alku syksyn olin taysipaivaisesti tdissa, joten sen ajan kaytin pitkalti osakasyri-
tysten vuosikatsausten tutkimiseen ja sielta saadun tiedon ylos kirjaamiseen sek& hah-
mottelin teoriaosuudessa kasiteltavia aiheita. Taman ajan olisi jalkikateen ajatellen voinut

kayttda tehokkaammin aloittamalla teoriaosuuden kirjoittamisen.
Syksylla koulun alkaessa ja tbiden vahennyttya aloitin kirjoittamaan opinnaytetydni teoria-

osuutta ja marraskuussa kavin East Officelle esitteleméasséa kesékuun palautteen perus-

teella muokattuja kysymyksia. Saadun palautteen perusteella muokkasin kysymyksia ja
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aloitin tyostamaan itse kyselylomaketta Webropol-kyselytytkalulla. Taman jalkeen lahetin

kyselyni East Officelle testattavaksi ja arvioitavaksi.

Kysely lahetettiin vastattavaksi 27.11.2016 ja vastauksia odotellessa tein teoriaosuuden
valmiiksi. Opinnaytety6ssa suurin vastoinkayminen oli, kun force majeuren takia jouduin
lAhettdm&&n kyselyn omasta sdhkopostista ja uskon sen laskeneen vastausprosenttia.
Kysely jouduttiin myds lahettamaan ilman viimeisinta viimeistelya tasta johtuen. Alkuperai-
nen suunnitelma oli [&hettda kysely East Officesta kohderyhmalle, jolloin osakasyrityksilla
olisi parempi motivaatio vastata kyselyyn. Kyselyn sulkeuduttua kirjasin saadut vastaukset
ylos ja peilasin tuloksia teoriaan ja tein omat johtopéatokset.

Tutkimuksen tekeminen opetti minulle kvalitatiivisen tutkimuksen perusteita, ominaisuuk-
sia ja toimintamenetelmia. Tutkimusta ja kyselya tehdessa ja vastauksia kasitellessa huo-
masin miten tarkeaa ja haastavaa hyvien kysymysten ja kyselyn laatiminen on, jotta saa-
daan vastaukset haluttuihin kysymyksiin. Avoimet kyselyt eivat juurikaan ohjaa vastaajaa,
joten huonolla kysymyksenasettelulla saadaan helposti vastauksia, jotka eivat valttamatta
liity tutkittavaan aiheeseen. Menetelmakirjallisuuteen olisi pitanyt kayttaa tutkimuksen to-
teutusta ja kyselya tehdessa. Kyselyiden laatiminen on tarkeé taito tydelaméssa ja kyse-
lyn ja lomakkeen laatiminen antoivat minulle hyvaa kokemusta. Webropol-kyselytyokalu
on laajasti kaytdssa, joten tulevaisuuden kannalta on hyva asia, etta olen itse perehtynyt

sen kayttoon.

Tyoskentely opetti minulle oman tydn suunnittelua ja tulevaisuudessa, jos teen vastaavan-
laisen tyon paremmalla suunnitelmalla. Opinnéytetydssa tein kyselyyn kysymyksia ja teo-
riaosuutta yhté aikaisesti ja kyselysta olisi todennékdisesti tullut parempi, jos teoriaosuus
olisi tehty kokonaan ennen kuin aloitin miettim&&n sopivia kysymyksia. Yhteydenpito toi-
meksiantajaan ja opinnaytetydn ohjaajaan opetti minulle vuorovaikutustaitoja etenkin sah-
koisten viestimien valityksell&. Jatkuva oman tydskentelyn arviointi toi selkeytta tyoni eri
vaiheisiin ja jalkikéteen mietittyna eri vaiheita olisi voinut tehda tehokkaammin tai parem-
min. Laajan tydn kirjoittaminen opetti minulle my6s viittauskaytannot ja helposti luettavan

tekstin tuottamista.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomakkeen saatekirje

Arvoisa vastaanottaja,

Tama kysely on osa Haaga-Helia ammattikorkeakoulussa toteutettavaa opinnaytetyota,
jonka tavoitteena on tutkia ruplan kurssivaihtelun seké& pakotteiden vaikutuksia Venajalla
toimivien suomalaisten yhtiéiden rahoituspalveluiden kayttéon. Kysely on tehty yhteis-
tydssa East Officen kanssa, joka on tutkimuksen toimeksiantaja. Kysely on lahetetty kai-
kille East Officen osakkaille.

Pyydamme Teita ystavallisesti vastaamaan 17:sta kysymykseen, joihin vastaaminen vie
arviolta 15 min. Vastaukset kasitellaan nimettémasti eika yhtioita eritella nimilla tulosten
analysoinnissa. Kyselylomake on aktiivinen kuusi paivaa lauantaihin 3.12 saakka.

Osallistu tutkimukseen osoitteessa:
https://www.webropolsurveys.com/S/4BDB164BF78BDF69.par
(Voit kopioida linkin selaimesi osoiteriville, jos suora linkki ei aukea.)

Kiitos jo etukateen osallistumisestanne ja mielenkiinnosta aihetta kohtaan.
Ystavéllisin terveisin!

Pauli Hietikko

pauli.hietikko@myy.haaga-helia.fi

Finanssi- ja talousasiantuntijan koulutusohjelma
Haaga-Helia ammattikorkeakoulu



Liite 2. Kyselylomake

Kysely on toteutettu Webropol - verkkokyselyna

Kyselylomakkeen johdanto

"Kyselytutkimus Vendjan ruplan kurssivaihtelun seka pakotteiden vaikutuksista Vengjalla
toimivien suomalaisten yhtiGiden rahoituspalveluiden kayttoon”

Arvoisa vastaanottaja,

Taman kysely on osa Haaga-Helia ammattikorkeakoulussa toteutettavaa opinnaytetyota,
jonka tavoitteena on tutkia ruplan kurssivaihtelun seka pakotteiden vaikutuksia Venajalla
toimivien suomalaisten yhtiéiden rahoituspalveluiden kaytté6n ajanjakson aikana kesa-
kuusta 2015 kesakuuhun 2016. Kysely on tehty yhteistydssa East Office'n kanssa, joka on

tutkimuksen toimeksiantaja. Kysely on lahetetty kaikille East Officen osakkaille.

Pyydamme Teita ystavallisesti vastaamaan 17:sta kysymykseen, joihin vastaaminen vie
arviolta 15 min. Vastaukset kasitelladn nimettdmasti eika yhtioita eritella nimilla tulosten

analysoinnissa.

Kiitos ajastanne!

Pauli Hietikko

Kysymykset

1. Millaista liiketoimintaa yritys harjoittaa Venajalla?
¢ Tuontia Venajalta
e Vientia Vengjalle
e Myynti- tai markkinointiyksikkd, tuotteiden ja/tai palveluiden tuotanto Vengjalla,
muuta toimintaa
¢ Kaikkien naiden yhdistelma

2. Miten Vendjan talouden heikkeneminen on vaikuttanut yrityksen toimintaan Vengjalla?
e Merkittavasti

Kohtalaisesti

Vahan

Hyvin vahan

Ei lainkaan

3. Onko yrityksenne muuttanut rahoituspalveluiden kaytt6a tutkittavalla ajanjaksolla?
o Kylla



o Ei (hyppy kysymykseen 5)

4. Millaisia muutoksia rahoituspalveluiden kayttoon on tullut?
e Avoin vastaus

5. Onko sopimusvaluutta muuttunut ruplan voimakkaan kurssivaihtelun takia?
o Kylla, mista mihin?
e Ei

6. Oletteko suojautunut valuuttakurssin muutoksia vastaan?
e Kylla
o Ei (hyppykysymykseen 9)

7. Milla tuotteilla/tavoilla olette suojautuneet valuuttakurssien muutokselta?
e Avoin vastaus

8. Onko tuotteisiin/tapoihin tullut muutoksia ja jos on, niin millaisia muutoksia?
e Avoin vastaus

9. Mitad materiaalia/keinoja on kaytetty ruplan kurssin ennustamiseen?
e Avoin vastaus

10. Onko ruplan voimakkaan kurssivaihtelun mydta muutettu varsinaista liiketoimintaa?
e Kylla
o Ei (hyppy kysymykseen 12)

11. Miten liiketoimintaa on muutettu?
e Avoin vastaus

12. Ovatko USA:n, EU:n tai Vendjan pakotteet vaikuttaneet yrityksen toimintaan Vena-
jalna?
o Kylla
e Ei (hyppy kysymykseen 16)

13. Milla tavoin pakotteet ovat vaikuttaneet yrityksen toimintaan Vengjalla?
e Avoin vastaus

14. Onko pakotteiden vaikutuksissa tapahtunut kehitysta tai muutosta tutkittavalla ajan-
jaksolla?
e Avoin vastaus

15. Mitk&a pakotteet ovat vaikuttaneet eniten?
e Avoin vastaus

16. Onko venalaisten pankkien joutuminen pakotelistoille vaikeuttanut kauppoja?
e Kylla
e Ei (Seuraavaan kysymykseen vastaus "Ohi”

17. Miten kaupat ovat vaikeutuneet?
e Avoin vastaus



