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Vengja on ollut Suomelle tarkea kaupankaynnin kumppani kautta aikoja. Venajan laheisyys
ja isot markkinat houkuttelevat suomalaisia yrityksia sen markkinoille. Kaupankayntiin tai
tuotannon aloittamiseen Vengjalla liittyy monenlaisia riskeja ja yksi niista liittyy vahvasti va-
luuttaan. Vengjalla toimivien suomalaisten yritysten johto joutuu miettimaan valuuttaan liit-
tyvia riskeja yritystoiminnan nakoékulmasta. Valuuttariskin hallinta on hyvin tarkea ruplan
historiallisesti epavakaan kehityksen nakoékulmasta.

Taman tyon tarkoituksena on luoda perusopas valuuttariskien hallinnasta Venajan kau-
passa, johon koottu valuuttakaupan kasitteitd, kaikki olennainen tieto Venajan valuutasta
ruplasta, suojauskeinoja ja suojausstrategian laadinnan peruskysymyksia, valuuttariskin
hallinnan tarkastuslista seka suojauskeinojen kasittely venélaisessa kirjanpidossa. Opas
valuuttariskin hallinasta Venajan kaupassa on taman tyon liitteend. Opas ei ole toiminta-
ohje vain tyokalu, jolla yritykset voivat kartoittaa valuuttariskien hallinnan peruskysymyksia
oman liiketoiminnan nakdkulmasta.

Tassa tyossa tarkastellaan valuuttakursseja ja markkinoita yleisella tasolla, kuten valuutta-
riskeihin vaikuttavia tekijoita, valuuttakaupan kasitteita, valuuttakurssien vaihtelua kuvaavia
teorioita seka Venajan valuuttamarkkinoita. Tyon isona kokonaisuutena kaydaan lapi va-
luuttariskien eri muotoja ja keinoja niiden tunnistamiseksi ja mittaamiseksi. Viimeisena ko-
konaisuutena on esitelty suojautumiskeinot valuuttariskeilta.

Tyon lopussa on kerrottu produktin eli oppaan suunnittelusta ja toteutuksesta seka kuvattu
sen sisaltoa tarkemmin. Ty ja opas antavat laajan kasityksen valuuttariskeista ja miten
niité voidaan tunnistaa ja hallita.

Asiasanat

Valuuttakurssit, valuuttariskit, rupla, suojausstrategia, riskienhallinta ja johdannaisinstru-
mentit




Sisallys

AN o o =g | o PSR 2
1.1 TYON TAVOILE ... 3
1.2 PwC Suomen RUSSIAN DESK ........iiiiiiiii i 3
R I 1 o [ L= o 1S =T o PP 4
1.4 RAPOItiN raKENNE ... 4

2 Valuuttakurssit ja MarkKiNat...........cooooeooooeeeeeeee e 5
2.1 Valuuttakursseihin vaikuttavat teKijat..............cceevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee 6
2.2 Valuuttakaupan KESITEITA ...........eeviviiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeee e 6
2.3 Valuuttakurssien vaihtelua kuvaavat teoriat ................coovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee 7

2.3.1 Ostovoimapariteettit@Oria .......ccuuvieiee i e 7
2.3.2 Fisher-efekti ja kansainvalinen Fisher-efekti.............cccoooeeiiiiiiiiiiiiiin e, 8
2.3.3 KOrKOparitEettitEOIa ..uuuu e e eee e e 8
2.3.4 Harhaton termiiniKUrSSi.......coooieiiieee e 9
2.4 Venajan valuuttamarkkinat ja ruplan kurssikehitys 2000 luvulla ..............ccccoeo.... 9
3 Valuuttariski, sen tunnistaminen ja mittaaminen...........cccooeieeeriiiiiiiiie e, 12
0 = T ST L[0T 12
3.1.1 TranSaKtioPOSITIO......uuuii i e eeiiieiiie e ee et e e e e e e 12
T - T 11 = = o ] 13
3.2.1 TranslaatioPOSItiO ......ccceeeeeeee e 13
0 TR T =t (o] T 011 0 1= I 1] X 14
3.3.1 EKONOMINEN POSITIO ...t 15

4 Suojautuminen ValuuttariskKilta.............oooo 16
4.1 SiSAISET SUOJAUSKEINOT. .. .uuuttiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiittieiisiebeeeeeeeeee bbb beeeeeeneesbennneees 17
4.2 Ulkoiset suojauskeinot ja johdannaiSinStrumentit ...................eeeeeeeemiineieeiiiii. 18

5 Produktin suunnittelu, toteutus ja KUVaUS ..........ccoooeeiiiiiiie 19
5.1 Produktin tOTEULIUS ... et e e e e e et a s e e e e e e aannen s 19
5.2 ProduKLiN KUVAUS ......oiiieieiecceiiee et e et e s e e e e e e ettt s s s e e e e e e aannann s 21

L =0 o {1 | = PSRRI 22

[0 01 (ST = SRR 24

T SRR 26
Liite 1. Opas — Valuuttariskin hallinta Vendjan kaupassa............ccccvevvvviiinieeiiiiiiiinnnnnn. 26



1 Johdanto

Vengja on yksi Suomen tarkeimpia kauppakumppanimaita. Suomalais-venalaisen kaup-
pakamarin mukaan "koko kauppavaihdolla mitattuna Venaja oli suurin kauppakumppa-
nimme vuodesta 2007 I&htien”. Vuosina 2008—2014 Venaja oli Suomen viennissa aina
kolmessa karkimaassa. Vuonna 2015 Venéja putosi Suomen viidenneksi suurimmaksi
vientimaaksi Saksan, Ruotsin, Yhdysvaltojen ja Alankomaiden taakse. (SVKK 2016. Tie-
toa Vengjastd) Vuonna 2016 kokonaisvienti on kasvanut yli 200 miljoonaan euroon ja
tuonnin arvo ylitti 400 miljoonan euron arvon. Vuosina 2016-2019 kokonaisvienti on vaih-
dellut 200 ja 400 miljoonan euron valissa ja joulukuussa 2019 sen arvo oli noin 283 miljoo-
naa euroa. Samoihin aikoihin kokonaistuonnin arvo on vaihdellut 400 miljoonan ja 1,1 mil-
jardin valissa ja joulukuussa 2019 sen arvo oli noin 845 miljoonaa euroa. Alla olevassa ku-
viossa 1 nakyy tuonnin ja viennin kayrat vuosina 2016-2019, jotka indikoivat kaupankayn-
nin Suomen ja Vendjan valilla merkittavaksi. (Suomalais-Venalainen kauppakamari 2020.

Suomen ja Venajan valinen kauppa)
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Kuvio 1. Suomen ja Venajan kauppa 2016-2019 (Suomalais-Venélainen kauppakamari 2020. Suomen ja Ve-

n&jan valinen kauppa)

Vengjan ruplan valuuttakehitys on ollut vime kymmenen vuoden aikana vaihteleva ja epéa-
vakaa. Oljyn hinnan romahdus ja ulkopoliittinen epavarmuus ovat vaikuttaneet kurssikehi-

tykseen voimakkaasti.



Vengjalla toimivien suomalaisten yritysten johto joutuu miettimaan kaupankaynnin ja va-
luuttaan liittyvia riskeja yritystoiminnan nakdkulmasta. Vuonna 2020 Suomalais-Venalai-
sesséd kauppakamarissa on noin 700 jasenyritysta pienista pk-yrityksista suuriin konser-
neihin. Jasenyritysten maara on kasvanut noin 150 kappaleella viimeisten kolmen vuoden
aikana. Osa yrityksista toimii Venajalla paikallisesti, osa kayttaa markkinoita viennissa ja
osa vasta pyrkii markkinoille. Kaupankayntiin liittyvat valuuttakysymykset ovat ajankohtai-
sia ainakin sopimustasolla, jolloin jokaisen yrityksen on pohdittavaa valuuttariskien hallin-
taa kaupankaynnissa. Tassa tydssa pyritaan tuomaan esille valuuttariskien hallintaan liit-
tyvat tarkeimmat kysymykset esille ja mihin yritysten tulisi kiinnitd huomiota valuuttariskien

hallinnassa.

1.1 Tyobn tavoite

Taman tyon tavoitteena on luoda perusopas Vendjalla toimiville suomalaisille yrityksille
valuuttariskien hallinnasta, suojausmekanismeista ja niiden kasittelysta venalaisessa ve-
rotuksessa ja kirjanpidossa. Opas nostaa esille kysymyksia, joita Vendjan kaupankayntia

harjoittavien yritysten tulisi pohtia sekd minkalaisia valuuttariskeja siihen kuuluvat.

Kohderyhmana oppaalle ovat pienet ja keskisuuret yritykset, joilla on toiminta Venajalla.
Suurilla konserneilla on yleensa omat rahoitusosastot ja kehittynyt riskienhallinta, mutta
heillekin voisi oppaasta olla hydtya Venajan markkinoiden riskienhallinnan nékdkulmasta.
Tarve oppaalle on ilmennyt ensimmaisen kerran tyoskennellessani PwC Suomen Russian
Desk tiimissa, jolloin idea sen laatimisesta lahti liikkeelle. Siirtyessani Rudus konsernin
palvelukseen Vendajan toimintojen controlleriksi tarve on korostunut entisestaan, kun sain
itse pohtia asian lilkketoiminnan, sen kannattavuuden ja riskien nakoékulmasta. Opinnayte-
tyo jaetaan PwC Suomen Russia Deskin kayttdon seka Rudus konsernin talousjohdolle.
Tyon tuloksia voidaan hyddyntéa esimerkiksi sisaisissa koulutuksissa, valuuttariskien kar-

toituksessa ja arvioinnissa.

1.2 PwC Suomen Russian Desk

PricewaterhouseCoopers Oy on suomalainen KHT-yhteison asemaa omistama yhtio, jota
omistavat yhtidssa tytskentelevat osakkaat. Yhtio on myds tunnettu nimella PwC Suomi.
Yhtio on osa globaalisti toimivaa PwC ketjua ja se kuuluu maailman neljan suuremman ti-
lintarkastusketjun joukkoon. Yhtidn palveluihin kuuluvat tilintarkastus, liikkeenjohdon kon-

sultointi, yritysjarjestelypalvelut, veroneuvonta ja lakipalvelut.

PwC Suomen Vendjan tiimi auttaa asiakkaitaan rakentamaan kestidvan menestyksen Ve-

najalla. Venajan tiimin tilintarkastus ja varmennuspalveluiden avulla asiakkaille tarjotaan



neuvontaa ja tukea Vendjan toimintojen pydrittamisessa ja kontrolloinnissa. Palveluita réa-
taloidaan asiakkaan tarpeen mukaisesti seké raportoinnin ettd siséisen valvonnan puo-

lella.

Aloitin PwC:lla Venajan asiantuntijana huhtikuussa 2014. Ty6tehtéaviini kuuluivat kotimais-
ten ja ulkomaalaisten yhtididen tilintarkastukset seka konserniraportoinnin ja sisaisen val-
vonnan tarkastukset. Olen osallistunut erilaisiin taloushallinnon prosessien kehittamispro-
jekteihin seké taloushallinnon vaarinkayttsepailyjen tutkintaan seka kotimaassa etta Ve-
najalla. Paivittdisessa tydssa olen kohdannut yritysten haasteita valuuttariskien hallin-
nassa ja ajatus oppaan laatimisesta lahti liikkeelle. Tyon tuloksia on tarkoitus hyddyntaéa

PwC:n Vengjan tiimin sisaisissa tilaisuuksissa tai koulutuksissa.

1.3 Rudus konserni

Kevaalla 2019 siirryin Rudus Oy:n palvelukseen vastuualueena Baltian ja Venajan toimin-
tojen kontrollointi ja taloudellinen raportointi.

Rudus Oy on kivipohjaisia rakennusmateriaaleja valmistava yhtio, joka kuulunut vuodesta
1999 lahtien irlantilaiseen CRH-konserniin. Ruduksella on toiminta ympéri Suomea ja silla
on kattava verkosto kiviainespisteitd, betoniasemia seka kierréatettavien rakennusmateri-
aalien vastaanottopisteita. Suomen toimintojen liséksi Ruduksella on valmisbetoniliiketoi-

minta Virossa ja Venajalla Pietarissa seké betonituotteiden valmistus Vendjalla Viipurissa.

Toimiessani liiketoimintakontrollerina Venajan toimintojen osalta kurssiriskien arvioinnin ja
hallinnan merkitys korostuivat entisestaan. Ty6tehtaviini kuuluu valuuttastrategian laadinta
ja vaihtoehtoisten laskelmien tekeminen eri valuuttahallinnan mekanismien kaytdsta. Tyon
tuloksia on tarkoitus hyédyntaa Ruduksen valuuttariskien arvioinnissa ja kartoituksesta

seka suojautumisstrategian laadinnassa.

1.4 Raportin rakenne

Opinnaytety6 alkaa produktin lyhyella esittelylld ja sen tarpeesta nykytilanteesta. Taman
jalkeen kaydaan lapi valuuttakursseihin ja -markkinoihin liittyvét teoriat. Raportin kolman-
nessa luvussa kaydaan lapi valuuttariskin kasitettd kansainvalista liiketoimintaa harjoitta-
vissa yrityksissa seka miten valuuttariskin voi tunnistaa ja mitata. Teoriaosuuden viimei-
sessa luvussa tarkastellaan valuuttariskien suojautumiskeinoja. Opinndytety6n viiden-
nessa luvussa kuvataan produktin suunnittelua, toteutusta ja kuvausta. Opinnaytetyd
paattyy pohdinta osioon, jossa tarkastellaan tehdyn tyon tuloksia ja lopullisen produktin
arviointia. Raportin liitteend on itse produkti eli opas valuuttariskien hallinnasta Venajan

kaupassa.



2 Valuuttakurssit ja markkinat

Valuutat ovat rahoitusmarkkinoiden instrumentit ja yritysten nakdkulmasta niiden tarkein
tehtava on toimia vaihdon valineena ulkomaankaupassa ja rahoituksessa. Kaytannossa
valuuttojen kayttéa rahoitusinstrumentteina voidaan jakaa kahteen kategoriaan: ulko-
maankauppaan liittyviin transaktioihin seké valuuttakauppaan, jolla pyritddn ansaitsemaan
valuuttakurssien hinnanmuutoksilla. Arvioiden mukaan maailmanlaajuisesti valuuttakau-
pan viikoittainen volyymi on suurempi kuin kaikkien maailman osakemarkkinoiden vuotui-

nen volyymi. (Niskanen 2013, 422.)

Valuuttakurssi on kansantalouden valuutan hinta jossain muussa valuutassa ilmaistuna el
rahan ulkoinen arvo. Valuuttakurssijarjestelma on maan oman rahan arvon maaraytymi-

nen suhteessa ulkomaisiin valuuttoihin. (Freystatter 2011, Suomen Pankki)

Valuuttamarkkinoiden kaupankaynti ei tapahdu fyysisella kauppapaikalla vaan pankkien
muodostaman kaupankayntiverkoston avulla. Toimijat ovat yhteydessa toisiinsa sahkoi-
sesséa kaupankayntijarjestelmassa tai puhelimitse. Kaytannossa valuuttamarkkinat ovat
auki vuorokauden ympari ja toimivat ns. over the counter —markkinoina eli osapuolet sopi-
vat kaupan méaarasta, kauppapaivasta ja kauppahinnasta. Kansainvaliset valuuttamarkki-
nat ovat huomattavasti laajempia kuin esimerkiksi arvopaperimarkkinat, niiden paivittdinen
vaihto yltda keskimaariin noin viiteen miljardiin dollariin. (Kontkanen 2016, 51.) Kansainva-
listen valuuttamarkkinoiden paaasialliset toimijaryhmaét ovat: keskuspankit, pankit ja asiak-
kaat. (Levi 2009, 38.)

Keskuspankit toimivat maiden hallituksien edustajina valuuttamarkkinoilla. Keskuspankit
saattavat yrittda vaikuttamaan valuuttamarkkinoihin ostamalla tai myymalla oman maan
valuuttaa vaikuttaakseen sen arvoon. (Pilbeam 2006, 7.) Keskuspankit voivat pyrkia va-
luuttakurssin muutokseen vaikuttaakseen kansainvalisiin investointeihin tai vientiin ja

tuontiin. Yleensa niilla pyritdén inflaatioon ja taloudelliseen kasvuun. (Shamah 2004, 17.)

Pankit ja muut rahoituslaitokset ovat valuuttamarkkinoiden suurempia toimijoita. Ne tavoit-
televat voittoa ostamalla ja myymalla valuuttoja omiin tai asiakkaidensa tarpeisiin. (Pil-
beam 2006, 7; Shamah 2004, 27.)

Asiakkaat koostuvat ulkomaankauppaa kayvista ja monikansallisista yrityksista, suurista
sijoittajista (esimerkiksi vakuutusyhtiot ja elakerahastot), ylikansallisista instituutioista (esi-
merkiksi Maailmanpankki ja YK) seka yksityishenkilGista, jotka osallistuvat valuuttamarkki-

noihin matkavaluutan ostoilla ja laskujen maksulla ulkomaille. (Kontkanen 2016, 232.)



2.1 Valuuttakursseihin vaikuttavat tekijat

Valuuttojen vaihtokurssit voivat vaihdella kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla suuresti ly-
hyenéakin aikana. Kysynnan ja tarjonnan epatasapaino on varsinainen syy kurssien muut-
tumiselle. Kysyntdan ja tarjontaan voivat vaikuttaa seuraavat tekijat:
e Inflaatio
o Korkojen taso ja valuuttojen valiset korkoerot houkuttavat sijoituspaaomia mahdol-
lisimman tuottaviin kohteisiin
e Talouden kasvu, ulkomaankaupan vajelylijaama tai kansantuotteen kehitys ja odo-
tukset voivat antaa suuntaa maan valuutan kehitykselle
o Paliittiset riskit esimerkiksi levottomuudet tai sodanuhka voivat siirtda sijoituspaa-
omia niin sanotusti turvallisiin valuuttoihin
e Raaka-aineiden (esim. 0ljyn) hinnanmuutokset voivat vaikuttaa tuottajamaiden
seka raaka-aineista riippuvaisten maiden valuuttoihin
e Ekonomiset riskit
(Kontkanen 2016, 232.)

2.2 Valuuttakaupan kasitteita

Seuraavaksi kasitelladn maailmanlaajuisesti keskeisimpia valuuttakaupan kasitteita, jotka

liittyvat valuuttakauppaan ja markkinoihin.

Arbitaasi on saman valuuttaparin ostamista toisella markkinalla ja myynti toisella markki-
nalla samanaikaisesti, jolla hyddynnetaan hintaeroja markkinoiden valilla.

Arvopaiva (delivery date, value date) on kaupan toimeenpanopaiva.

Agio tarkoittaa saman valuuttamaaran ostamisesta ja myymisesta toteutunut tuotto.

NDF (non-deliverable forward) tarkoittaa kauppaa, jossa erapaivana osapuolten valilla
siirretdan sovitun ja erapaivan kurssien valinen erotus. Tuolloin varsinaista kauppaa ei
erapaivana toteuteta. Tata kaytetaan yleisesti ei-vapaasti vaihdettavien valuuttojen kau-
passa.

Optio on sopimus, joka antaa option ostajalle oikeuden ostaa tai myyda sovittu maara va-
luuttaa sopimushetkelld sovittuun kurssiin. Tamé ei kuitenkaan velvoita hanta kaupante-
koon. Option myyjalla on kuitenkin velvollisuus tehda kyseinen kauppa sopimuksen mu-
kaisesti, mikali ostaja niin haluaa. Arvopaiva on sovittuna erdpaivana.

Positio tarkoittaa nettosatavaa (long) tai —velkaa (short) tietyssa valuutassa.

SPOT on paivan kurssi, jonka toimeenpano tapahtuu kahden pankkipaivan paasta, tunne-

taan myds nimella kurssinoteeraus.



SWAP tarkoittaa valuuttavaihdon sopimusta, jossa sovittu summa tiettyd valuuttaa oste-
taan ja myydaan eri arvopaiville samanaikaisesti.

Termiini (forward) on sopimus, jossa tietty maara valuuttaa ostetaan tai myydaan sopi-
mushetkelld sovittuun kurssiin sovittuna arvopéaivana.

(Kontkanen 2016, 234.)

2.3 Valuuttakurssien vaihtelua kuvaavat teoriat

Valuuttakurssien maaraytyminen riippuu maan kaytéssa olevasta valuuttakurssijarjestel-
masta. Valuuttajarjestelma on mekanismi, jonka tehtavana on saataa valtion valuutan
vaihdettavuutta muihin valuuttoihin néhden sek& maaritella valuutan arvoa valuuttamarkki-
noilla. Kelluva ja kytketty valuutta ovat valuuttajarjestelmien paatyypit. (Niskanen 2013,
426.)

Kelluvan valuutan arvo maaraytyy vapaasti kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla kysynnan
ja tarjonnan perusteella. Tama jarjestelma on kaytéssd muun muassa Yhdysvalloissa, Ja-
panissa ja Euroopassa. Monissa muissa maissa on kuitenkin kaytossa kytketty valuutta-
jarjestelma, joka voi olla kytketty joko yksittdiseen valuuttaan tai johonkin valuuttakoriin.
(Niskanen 2013, 426.)

Teorioita, jotka kuvaavat valuuttakurssien maaraytymistd, ovat ostovoimapariteetti, Fisher-
efekti ja kansainvalinen Fisher-efekti, korkopariteetti sek& harhaton termiinikurssi. (Niska-
nen 2013, 426.)

2.3.1 Ostovoimapariteettiteoria

Tilastokeskuksen maaritelman mukaan ostovoimapariteetti on "valuuttakurssi, jolla lasket-
tuna kahden maan hyodykekorin hinta on taysin sama yhteiseksi valuutaksi muutettuna.
Ostovoimapariteetti ei yleensa ole sama kuin todellinen valuuttakurssi”. (Tilastokeskus
2020)

Ostovoimapariteettiteoria (Purchasing Power Parity, PPP) on teoria, jonka mukaan valuut-
takurssin muutos on suoraan verrannollinen kotimaan ja toisen maan hintatasojen véli-
seen eroon. Valuuttakurssit tasapainottavat eri maiden ostovoimassa tapahtuvia muutok-
sia. Teorian avulla voidaan ennustaa valuuttakurssien tulevia muutossuuntia. (Niskanen
2013, 426.)



Ostovoimapariteettiteorian mukaan hintatasojen on oltava samalla tasolla eri maissa, kun
hintatasot ilmoitetaan samassa valuutassa. Tunnetuin esimerkki tasté teoriasta on niin sa-
nottu Big Mac-indeksi, jonka perusteella arvioidaan milla tasolla valuutta on USA:n dollarin
nahden. Tuotteena Big Mac on standardoitu ja se myydaan samanlaisena yli 120 maassa,
jolloin se sopii vertailuun hyvin. Kun hinnat eri maissa muunnetaan Yhdysvaltojen dolla-
reiksi ja verrataan maailmaanlaajuisesti, saadaan laskettua Big Mac indeksi. Hinnan ver-
tailu todellisiin valuuttakursseihin antaa osviitta valuutan yli- tai aliarvostukseen ja milla va-

luuttakurssilla hampurilainen maksaisi yhta paljon eri maissa. (Shapiro 2010, 148.)

2.3.2 Fisher-efekti ja kansainvalinen Fisher-efekti

Fisher-efekti (FE) ja kansainvalinen Fisher-efekti (IFE) teorioissa mallinnetaan korkojen
kayttaytymista. Naissa teorioissa yhdistyvat inflaatio, korkotaso, eri maiden inflaatioerot ja

valuuttakurssit. (Kasanen ym. 1997, 106).

Fisher-efektin mukaan nimelliskorkotaso kussakin maassa kuvastaa sijoittajien reaali-
tuotto seka inflaatio -odotuksia ja reaalikoron oletetaan olevan yhta suuri eri maissa. Kor-
keamman nimelliskoron saa korkeamman inflaation maissa. Nimelliskorkotason erojen
iimetessa sijoittajat voivat siirtdd rahojaan korkean koron maihin, kunnes tuotot arbitraasin

vaikutuksesta tasaantuvat ajan my6ta. (Niskanen & Niskanen 2013, 427.)

Kansainvdlisella Fisher-efektilla tarkoitetaan eri maiden korkotasojen vaikutusta valuutta-
kurssien muutokseen naiden maiden valilla. Karkeana yhteenvetona voidaan todeta, etta
valuuttaa vahvistuu matalan korkotason maissa suhteessa korkean korkotason maiden
valuuttaan ja painvastoin. Valuuttamarkkinoiden toimijat sijoittavat korkean korkotason
maihin ja lainaavat matalan korkotason maista, mika johtaa valuuttakurssien mukauttami-
seen korkoeroihin. Taman seurauksena valuuttoihin kohdistuva kysynta ja tarjonta elimi-
noivat mahdollisuudet valuuttakurssien muutosten aiheuttamiin arbitraasivoittoihin. (Niska-
nen & Niskanen 2013, 428.)

2.3.3 Korkopariteettiteoria

Korkopariteettiteoria (Interest Rate Parity Theory) tarkastelee nimelliskorkojen suhdetta
termiinikursseihin. Sen ldhtéoletuksena on, etté eri maiden valiset korkotasojen erot maa-
rittelevat preemiot ja diskontot, jotka liittyvat maiden véalisiin termiinikursseihin. Tassa ajat-
telumallissa korkoero olisi suuruudelta samanlainen, mutta merkiltdéan vastakkainen spot-
ja termiinikurssien valisen diskonton ja preemion kanssa. Korkopariteettiteoriaa on ha-
vaittu parhaiten toimivaksi kaytanntdssa. Korkopariteettia on kaytetty pankkien termii-
nikurssien hinnoittelussa. (Niskanen & Niskanen 2013, 428-429.)



Katettu korkoarbitraasi syntyy, kun markkinoilla on mahdollista tehda riskittomia arbitraasi-
voittoja. Tama tilanne on mahdollinen, kun laskennalliset termiinikurssit ja makkinoilla val-
litsevat termiinikurssit eroavat toisistaan merkittavasti jollakin tietylla hetkella. Sen mahdol-
lisuudet markkinoilla kdytanndssa ovat hyvin lyhytaikaisia ja niiden surauksena kayty

kauppa korjaa tilanteen nopeasti. (Niskanen & Niskanen 2013, 429.)

2.3.4 Harhaton termiinikurssi

Harhaton termiinikurssi kuvaa termiini- ja spot-kurssien vélisen yhteyden. Ajatuksena on,
ettd termiinikurssi olisi harhaton ennuste spot-kurssin tulevasta tasosta. Harhattoman ter-
miinikurssiteorian mukaan preemiot ja diskontot ennustavat valuuttakurssin kehitysta tule-
vaisuudessa. Kaytadnndssa jos valuutan esimerkiksi 12 kuukauden termiinikurssi olisi
kaksi prosenttia korkeampi kuin spot-kurssi, niin odotetaan sen valuutan vahvistuvan sa-

man ajanjakson aikana myos kahdella prosentilla. (Niskanen & Niskanen 2013, 429.)

Teoriaa on todettu erilaisissa tutkimuksissa ristiriitaiseksi ja termiinikurssien harhattomuu-
desta on saatu erilaisia tuloksia. Joissakin tutkimuksissa on todettu, ettéd termiinikurssit en-
nustavat hyvin maksimissaan kolmen kuukauden pituisen jakson tulevia spot-kursseja,
kun taas toisissa on havaittu, etté joitakin odottamattomia uutisia haittaavat termiinikurs-

sien ennustevoimaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 429.)

2.4 Vendjan valuuttamarkkinat ja ruplan kurssikehitys 2000 luvulla

Venéjan rahatalouden historia on ollut hyvin tapahtumarikas viime vuosikymmenten ai-
kana. 2000 lukua edeltavana vuosikymmenelld on tapahtunut hyvin paljon muutoksia ja
Venéjan johdon piti tehda paljon tarkeita paatoksia ja valintoja, jotka vaikuttivat rahatalou-
den kehitykseen. Venaja paatyi pankkikeskeiseen rahoitusjarjestelmaéan markkinakeskei-
sen jarjestelman sijasta. Pankit ottivat riskejd nopean kasvun ja kannattavuuden tavoitte-
lussa, eivat yllapitdneet tarpeellista likviditeettid ja ottivat valtaisan valuuttakurssiriskin,
mik& johti elokuun 1998 talouskriisiin. (Sutela 2012, 234-235.). Tassa talouskriisissa Ve-
najan talous ajautui maksukyvyttdmyyteen ja monet maan pankit romahtivat elokuussa
1998. Talouskriisi vei 20—30 % venéalaisten reaaliansioista ja noin 5 % Venajan BKT:sta.
(BOFIT Komulainen 2002, 13.). 2000-luvulla Venajan talous alkoi toipua kriisista ja sen
ensimmainen vuosikymmen toi Vengajalle nopeaa kasvua ja rikastumista luonnonvarojen
ja metallurgian kautta. (Sutela 2012, 236.)

Venaldisessa pankkijarjestelmassa on suuri maara toimijoita, mutta rahoituslaitosten
maara on talla vuosikymmenella kuitenkin jatkuvasti supistunut. Vuodesta 2010 vuoteen

2015 rahalaitosten maaréa on pienentynyt tuhannesta noin kahdeksaansataan pankkiin. Yli



puolet pankkisektorin markkinaosuudesta on valtion omistuksessa. (SVKK 2015, 57.).
Suurin on Saastopankki eli Sberbank, jonka varaan koko maksujarjestelmé aikoinaan pe-
rustui ja jolla on edelleen ylivoimainen konttoriverkosto. Toiseksi suurin verkosto on VTB
valtion omistama vabhittaispankki (Sutela 2012, 236). Vendjalla on paljon ulkomaalaisten
pankkien tytarpankkeja, jotka toimivat markkinoilla Venajan lainsaadanndén mukaisesti.
Yhteensa 72 pankkia oli ulkomaisten toimijoiden omistuksessa kesalla 2015, joista suu-
rempia ovat italialainen UniCredit, itdvaltalainen Raiffeisenbank ja ranskalainen Societe
Generale. (SVKK 2015, 57)

Ruplan ulkoinen arvo oli vuodesta 2007 vuoteen 2014 loppupuolelle sidottu valuuttakorin
arvoon, joka on muodostunut USA dollarista 55% ja eurosta 45%. Keskuspankki piti kori-
valuutan kurssin suhteellisen vakaana tekemalla interventioita eli osallistumalla valuutta-
markkinoille ostajana tai myyjana vaikuttaakseen ruplan valuuttakurssiin. Sitten keskus-
pankki on lisdnnyt merkittavasti ruplan kurssin likkumavaraa vuoden 2014 aikana ja syk-
sylla alkaneen epavakaan markkinatilanteen seuraamuksena ruplan kurssi koki erittain
jyrkan pudotuksen. Pudotus sai keskuspankin aikaistamaan vuoden 2015 alkuun suunnit-
telemaansa vapaa kellutusta. (SVKK 2015, 56)

Kuten kuviossa 2 nékyy, vuosien 2010-2013 kurssikehitys on ollut suhteellisen tasaista,
mutta vuosina 2014-2016 Ukrainan kriisin ja 6ljyn hinnan pudotuksen aikana ruplan kurssi

suhteessa euroon on heikentynyt noin 75 prosentilla eli vuonna 2011 eurolla sai noin 41
ruplaa ja vuonna 2016 jo 74 ruplaa keskimaarin. (BOFIT 2020. Venaja-tilastot)
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Kuvio 2. RUB/EUR Vaihtokurssi Vuosikeskiarvo (BOFIT 2020. Vengja-tilastot)
Ukrainan kriisin seurauksena asetettujen talouspakotteiden vaikutusta kurssikehitykseen

on vaikea arvioida, koska samanaikainen 6ljyn hinnan romahdus on ollut my6s linjassa

kurssikehityksen kanssa. Kuviossa 3 nékyy valuuttakurssikehitys rinnakkain 6ljyn hinnan
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kehityksen kanssa vuosina 2014-2019. (Suomen pankki, Korhonen 2019, Pakotteiden ta-

loudelliset vaikutukset)

Oljyn hinta ja Venajan valuuttakurssi
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Kuvio 3. Oljyn hinta ja Ven&jan valuuttakurssi (Suomen pankki, Korhonen 2019, Pakotteiden taloudelliset vai-
kutukset)

Vuoden 2017 aikana ruplan kurssi on vahvistunut voimakkaasti vuoden 2016 alun pohja-
lukemistaan 6ljyn hinnan nousun vetamana. Vuonna 2017 ruplan nimelliseen kurssiin koh-
distuvat paineet olivat vahentyneet, koska pddoman ulosvirtaus maasta vahentynyt huo-
mattavasti eik& Oljyn hinnassa ollut kovia heilahduksia. (BOFIT 2017. Vengja- ja Kiina-en-
nusteet vuosiksi 2017-2019). Vuodesta 2018 eteenpain valuuttakurssin kehitys ei ollut
enéa niin suhteellinen 6ljyn hintaan ndhden, jolloin voisi paatelld uusien pakotteiden ja Ve-

najan vastapakotteiden vaikuttaneen kurssikehitykseen voimakkaammin kuin aiemmin.
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3 Valuuttariski, sen tunnistaminen ja mittaaminen

Kaikki yritykset, jotka harjoittavat kansainvalista liketoimintaa, altistuvat jollakin tavalla va-
luuttariskille. Myds pelkastaan kotimaisilla markkinoilla toimiva yritys voi altistua valuutta-
kurssiriskille, jos sen tuotantohytddykkeiden tai raaka-aineiden hinnat ovat riippuvaisia tie-
tysta valuuttakurssista ja sen kehityksesta. (Niskanen & Niskanen 2013, 430.) Yleensa ul-
komaankauppaa harjoittavat yritykset tiedostavat valuuttariskin tarkeyden, mutta sen tun-
nistaminen ja hallitseminen kattavasti on haasteellista. Valuuttariski ei ole vain rahoitustoi-
minnon ongelma vaan kaikissa toiminnoissa huomioitava tekija, kuten esimerkiksi hinnoit-
telupaatoksissa, budjetin laadinnassa tai suunniteltaessa investointeja. Valuuttariskit
yleensa jaetaan kolmeen ryhmaan: transaktioriski eli sopimuspohjaiset virrat, translaa-
tioriski eli ulkomaisten tytaryhtididen oma paaoma ja tulos sekéa ekonominen riski eli va-

luuttariippuvuus verrattuna kilpailijoihin. (Kntpfer 2018, 219-220.)

3.1 Transaktioriski

Transaktioriskilla (transaction exposure) tarkoitetaan valuuttakurssiriskia, joka liittyy yksit-
taisiin maksutapahtumiin kuten myyntisaamisiin, ostovelkoihin, velkojen koronmaksuihin
tai voittojen kotiuttamiseen. Naitd maksutapahtumia kutsutaan sopimuspohjaisiksi eriksi ja
niiden riski syntyy siita, ettda maksuhetkelld oleva valuuttakurssi voi poiketa suurestikin so-

pimushetkella olevasta valuuttakurssista. (Niskanen & Niskanen 2013, 430.)

Kaikkiin ulkomaan valuutassa tehtyihin tuonti- ja vientisopimuksiin liittyy transaktioriski,
kun sopimuksen teon ja maksun suorittamisen valilla on aikaviive. Valuuttakurssien muut-
tuessa myds kauppasopimusten arvo muuttuu, mika vaikuttaa puolestaan yrityksen kas-
savirtaan. Transaktioriskin alkamis- ja loppumisajankohta on helppo maaritella seka riskin

mittaaminen on suhteellisen helppoa. (Shapiro 2010, 356.)

3.1.1 Transaktiopositio

Transaktioriskiltd on mahdollista suojautua esimerkiksi muuttamalla alkuperaisesta saata-
vasta tai velasta syntynytté positiota. Esimerkiksi myyntisaataviin liittyvaa positiota vas-
taan luodaan samankokoinen ja ajoitukseltaan samankaltainen velkapositio samassa va-
luutassa. Toteutusvaihtoehtona on valuuttatermiinin myynti. Vastaavasti velkapositio voi-
daan vaihtaa saatavapuolen positioksi ostamalla valuuttatermiini. (Niskanen & Niskanen
2013, 430.)
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Transaktioposition maaritys pitdd suhteuttaa yhtion pdavaluuttaan, mutta kansainvali-
sessd konsernissa maaritys suhtautettavaa tytaryhtién perusvaluuttaan. Ulkomailla toimi-
van tytaryhtion euromaarainen tulos ei ole varmistettu transaktioposition jalkeen vaan se

muuttuu valuuttakurssin muuttuessa. (Kasanen ym. 1997, 129-130.)

Transaktioposition valuutan maarityksessa pitda ottaa huomioon hinnoitteluvaluutta ja las-
kutusvaluutta. Hinnoitteluvaluutta on hinnan maéaritysajankohta ja laskutusvaluutta on
maksun tai laskutuksen ajankohta. Kun tuote on hinnoiteltu toimittajan valuutassa, valuut-
tariski sailyy niin kauan, kunnes toimittaja laskuttaa tuotteesta. Jos lasku ja maksu ovat

kotimaan valuutassa, silloin riski ei synny. (Kasanen ym. 1997, 131.)

3.2 Translaatioriski

Translaatioriski (translation exposure) syntyy ulkomaisten tytaryhtididen tilinpaattstietojen
muuttamisella tilinpaatdsvaiheessa kotimaanvaluttamaaraisiksi. Tama voi vaikuttaa yrityk-
sen tilinpaatokseen siten, ettd syntyy merkittavid valuuttakurssivoittoja tai —tappioita.
Tama puolestaan koskee myos osakkeenomistajia, joille mahdollisesti maksetaan osin-
koja tilikauden voitosta. (Niskanen & Niskanen 2013, 431.)

Rahoitukseen liittyvassa kirjallisuudessa ei kuitenkaan ole paasty yhteisymmarrykseen
siit4, miten yrityksen pitéisi suhtautua translaatioriskiin. Toisen ndkemyksen mukaan ris-
kilta pitaisi suojautua, koska ulkomaalaisen tytaryhtién euromaarainen arvo ja osingon-
maksukyky riippuvat maiden valisen valuutan kurssista tilinpaatoshetkella. Toisaalta ris-
kiltd suojautuminen ei ole aina jarkevin vaihtoehto, jos valuuttamarkkinat toimivat hyvin ja
yritys haluaa maksimoida omistajiensa varallisuutta kirjanpidollisen voiton sijaan. Joissa-
kin tilanteissa tama ei kuitenkaan toimi, jos markkinat eivét syysta tai toisesta ole tehok-
kaat tai johdon suoriutumista arvioidaan kirjanpidollisen tuloksen perusteella. Kurssivoitot
tai —tappiot eivat ole johdon suoriutumisesta riippuvaisia. Myds yrityksen velkoihin liittyva
kovenantti (luottosopimuksen vakuutta korvaava erityisehto) voi vaikuttaa siihen, etta suo-
jautuminen translaatioriskiltd on varteenotettava vaihtoehto. (Niskanen & Niskanen 2013,
431.)

3.2.1 Translaatiopositio

Translaatioposition toinen tunnettu nimitys on kirjanpidollinen positio. On olemassa ké&si-
tys, ettei yrityksen taloudellisella arvolla ole suurta merkitystd, mutta néin ei kuitenkaan
ole, erityisesti kun konsernin tavoitteena on kotimaanvaluutanmaaraisen arvon sailyttami-
nen. Tassa tilanteessa riski on suuri, jos tytaryhtion arvo riippuu sen maan valuutan kurs-

sista. Translaatioposition vaikutukset jaetaan oman pdaoman valuuttariskiin, budjetoidun
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tuloksen valuuttakurssiriskiin, tuloksen muuntoeroriskiin seké tulos- ja taselaskelmaraken-

teen riskiin. (Kasanen ym. 1997, 139.)

Oman paaoman valuuttariski ilmenee suomalaisen konsernin euromaaraisen paadoman
heilahduksesta valuuttakurssimuutosten vaikutuksena. Ulkomaalaisen tytaryhtién oman
paaoman arvo suhteessa euroon muuttuu valuuttakurssimuutoksen mukana. Oman paa-
oman position valuuttariski nékyy kirjanpidossa oman padoman muuntoerona, jossa ote-
taan huomioon my6s oman paaoman lisaykset ja vahennykset, lukuun ottamatta tilikau-
den tulosta. Muuntoero kirjataan konsernitasolla ja vastuu taman position maarittamisesta

ja seurannasta on konsernijohdolla. (Kasanen ym. 1997, 139-141.)

Budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskissa kyse on valuuttakurssimuutosten vaikutuk-
sesta suunniteltuun tulokseen. Tassa tilanteessa, vaikka tytaryhtio yltyisi budjettiin
omassa valuutassa, konsernin raportointivaluutassa budjetoidun ja toteutuneen valuutta-
kurssieron takia ei ylly esimerkiksi tytaryhtion kotimaan valuutan heikkenemisen takia.
(Kasanen ym. 1997, 139.)

Tuloksen muuntoeroriski voi syntya tuloksen ja taseen konsolidoinnissa eri kursseilla. Ul-
komaalaisen tytaryhtion tase muunnetaan konsernin kotivaluutaksi aina tilinpaatéshetken
kurssilla, mutta tulos voidaan muuntaa esimerkiksi tilikauden keskikurssilla. Tasta seuraa
tuloksen arvon ero tuloslaskelman ja taseen valilla, jota tasoitetaan taseessa tulosmuun-

toerona. (Kasanen ym. 1997, 140.)

Tulos- ja taselaskelmarakenteeseen liittyvassa riskissa eri valuutoissa olevien lukujen pai-
noarvo muuttuu valuuttakurssien vaihtelun vaikutuksesta. Tilanteessa kun ulkomaisen ty-
taryhtion rahoitus on toteutettu velalla ja tytaryhtion oma padoman osuus on pienempi,
kun konsernissa keskiméaarin, niin tytaryhtion valuutan vahvistuessa koko konsernin vaka-

varaisuus heikkenee. (Kasanen ym. 1997, 140-141.)

3.3 Ekonominen riski

Ekonomisen eli taloudellisen riskin vaikutuksesta yrityksen arvo riippuu jonkin valuutta-
kurssin kehityksestad. Ekonomisella riskilla on vaikutusta sekad kassavirtaan kotimaisessa
valuutassa etta yhtion kilpailukykyyn markkinoilla. Mik&li yhtiolla on myyntituottoa ulko-
maan valuutassa ja sen kurssi vahvistuu kotimaan valuuttaa nahden, saa yhti6 enemman
kotimaanvaluuttamaaraisia myyntituottoja. Vaihtoehtoisesti yhtion hinnoittelua voi muuttaa

kilpailukykyisemmaksi eika hinnan alennuksella ole tuolloin vaikutusta kotimaan valuu-

14



tassa laskettavaan tulokseen. Painvastaisessa tilanteessa, kun kotimaanvaluutta heikke-
nee, tuottojen kotimaanvaluuttamaarainen arvo laskee ja paineet hinnankorotuksille li-
saantyvat. Ekonomista riskia on hyvin vaikea mitata, mutta siltd kannattaa yrittaa suojau-
tua sen suoran vaikutuksen yrityksen arvoon takia. (Niskanen & Niskanen 2013, 431—
432.)

3.3.1 Ekonominen positio

Ekonomisen eli taloudellisen position maarittdmisesta ei ole valmista mallia vaan sen mit-
taamisen tulisi perustua tarkasteltavan yhtion toimintaan ja tarpeisiin. Yrityksen tulisi ana-
lysoida vaihtelut, joilla ekonominen positio olisi optimaalinen, seka eroavan valuuttakurs-
siherkkyyden kilpaileviin yrityksiin verrattuna. Kattavan taloudellisen position toteutta-
miseksi yrityksen pitdisi arvioida kilpailijoita, markkinoita ja tuotantotekijoita. Niiden lisaksi
on huomioitava tuotantotekijdiden ja tuotteiden hinnoittelu, kysynnan mahdollista reaktiota

hinnan muutoksiin seka tuotantolaitosten sijainti. (Kasanen ym. 1997, 137-138.)
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4 Suojautuminen valuuttariskilta

Yleiskielessa riski tarkoittaa jonkinlaista uhkaa tai vaaraa. Se sisaltda ajatuksen, etta jota-
kin epaedullista voi tapahtua jollekin henkildlle tai omaisuudelle. Riski sanan perinteisia
synonyymeja ovat tappiouhka ja vahingonvaara, riski sanan merkitys myds sisaltaa epa-
miellyttavan, vahingollisen tai vaarallisen tapahtuman mahdollisuuksia. Riskin tapahtu-
maan liittyvat tekijat ovat epdvarmuus, odotukset ja sen vakavuus. (Juvonen ym. 2014, 8.)

Riskienhallintaprosessi pitaé sisallaan toimintaympariston maarittamisen, riskien arvioin-
nin (tunnistaminen, analyysi, merkityksen arvioiminen) ja riskien kasittelyn eli riskienhallin-
tamenetelman valinnan. Riskienhallintamenetelmat pitavat sisallaan riskien pienentamista,
valttamista, jakamista, siirtdmista tai omalla vastuulla pitdmista. (Juvonen ym. 2014, 17-
23.)

Valuuttariskien hallintaa on kokonaisuutena kasiteltava asia, jossa pitaa huomioida valuut-
tariskia aiheuttavia tekijoita seka niista aiheutuvia riskeja yritykselle. Riskienhallinnan na-
kokulmasta on ehdottoman tarke&é, etté tavoitteet ja periaatteet ymmarretaan ja hyvaksy-
taan koko organisaatiossa. Erityisesti ylemman johdon, laskennan, rahoituksen seka osto-
ja myyntitoiminnan vastaavilla asiantuntijoilla on yhteinen ndkemys ja ymmarrys valuutta-

riskin liittyvissa kysymyksissa. (Kasanen ym. 1997, 129.)

Kirjallinen riskienhallintapolitikka on yleensa rahoitusriskien hallinnan keskeinen hallinta-
valine, jossa kuvataan periaatteet, tavoitteet ja vastuunjako riskien hallinnassa. Valuutta-
riskin hallinnan lahtékohtana on tavoitteiden asettaminen ja riskialueiden kartoittaminen.
Naiden perusteella laaditaan riskienhallintastrategian, jossa on yleensa tunnistettu ja arvi-
oitu riskit seka niiden hallintakeinot ja -kontrollit hyvin yksityiskohtaisesti. Strategiassa
yleensa otetaan kantaa myds seurantaan ja raportoinnin suunnitteluun. Riskienhallinta-
strategiaan olisi hyvaa sisallyttaa riskinoton méaaran limiitit, jotta yrityksen riskinkantokyky
ja -halu eivat ylittyisi. (Kasanen ym. 1997, 54; Shapiro 2010, 362.)

Valuuttariskien hallinnan keskeisia tavoitteita voivat olla esimerkiksi:
1. Pyrkimys minimoida ulkomaisten yhtiGiden raportointivaluutan muuntamisen emo-
yhtion kotivaluutaksi aiheuttavia vaikutuksia eli translaatioriskin minimointi.
2. Pyrkimys minimoida kausittaisen tulosvaihtelun eli seka transaktio- etté translaa-
tioposition hallinta.
3. Pyrkimys minimoida valuuttakurssivaihtelun vaikutusta kassavirtaan eli transak-

tioriskin minimointi.
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4. Pyrkimys minimoida tulevien kassavirtojen ja markkina-aseman negatiiviset muu-
tokset eli ekonomisen / taloudellisen position hallinta.

5. Pyrkimys minimoida valuuttakurssien riskienhallinnasta aiheutuvia kustannuksia,
mika edellyttaa valuuttariskin hallinnan etujen ja haittojen arviointia.

6. Pyrkimys valttaa yllattavia valuuttakurssitappioita
(Shapiro 2010, 363.)

4.1 Sisaiset suojauskeinot

Sisdista suojauskeinoa kutsutaan myds operatiiviseksi suojaukseksi. Kaytanndssa tama
tarkoittaa, etta valuuttariskeihin voidaan vaikuttaa yrityksen operatiivisilla paatoksilla, esi-
merkiksi tuotteiden hintaa ja laskutusvaluuttaa maarittamalla mahdollisuuksien mukaan
kotivaluutaksi. Muita operatiivisia keinoja valuuttariskien pienentamiseksi ovat valuuttavir-
tojen tasopainottaminen, hajauttaminen, maksurytmin muuttaminen seka valuuttaklausuu-
lin kayttd (Kasanen ym. 1997, 89-90; Puttonen 2005, 185.)

Valuuttavirtojen tasapainottaminen tarkoittaa menojen ja tulojen sovittamista yhteen,
jossa pyritdan saamaan valuuttamaaraisia saamisia yhta suuruisiksi velkojen kanssa.
Tata keinoa tunnetaan my6s nimeltd matching. Valuuttavirtojen tasopainottamista voi-
daan toteuttaa myos sijoittamalla tuotantoa maihin, joissa valmistettavia tuotteita myy-
daan, jolloin kulut ja tuotot ovat samassa valuutassa. (Kasanen ym. 1997, 153; Puttonen
2005, 185.)

Valuuttavirtojen hajauttamisen suojauskeinossa riskia pienennetaan jakamalla sita use-
ampaan eri valuuttaan. Eli hajauttamisen strategiassa yrityksen pitaa kayttaa enemman
eri valuuttoja, jolloin todennakdisyys, etta kaikki valuuttakurssit muuttuvat huonompaan

suuntaan, on hyvin pieni. (Kasanen ym. 1997, 153; Puttonen 2005, 185.)

Maksurytmin muutoksen suojauskeinon ajatuksena on maksujen tahallista aikaistamista
tai viivyttamista valuuttakurssien kehityksesta tai kassavirran tasapainottamisesta saata-
vien hyotyjen saavuttamiseksi. Tdman keinon avulla voidaan minimoida esimerkiksi va-
luuttavaihdon kustannuksia. (Kasanen ym. 1997, 153-154; Puttonen 2005, 186.)

Valuuttaklausuulia yleisesti kaytetaan jo tarjousvaiheessa. Sen avulla valuuttariskit siir-
retdan toimittajalle tai asiakkaalle. Klausuuli voi esimerkiksi siséltdééd mahdollisuuden puut-
tua hintaan, mikali valuuttakurssin muutos ylittaa tietyn rajan. Kaytadnnossa klausuulissa
maaritellaan valuuttakurssin sallittu vaihteluvali, jonka ylityksen seurauksena voidaan
puuttua kaupan hintaan. (Kasanen ym. 1997, 153; Puttonen 2005, 186.)
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4.2 Ulkoiset suojauskeinot ja johdannaisinstrumentit

Ulkoisia suojauskeinoja tunnetaan myés nimella finanssisuojaus. Sité ei voida toteuttaa
itse, koska siihen tarvitaan pankkien kautta saatavia instrumentteja eli niihin liittyy aina
kustannuksia. Finanssisuojauksia voidaan jakaa kahteen kategoriaan: kiintedtyyppisiin ja
optiotyyppisiin suojauksiin. Kiinteatyyppisen suojauksen ajatuksena on, etta kaikki epavar-
muus poistetaan riippumatta siité johtaako valuuttakurssimuutos tappion tai voiton mah-
dollisuuteen. Optiotyyppisen suojauksen tarkoitus on yleensa poistaa vain tappioriskin

mahdollisuuden maksamalla siitd preemiota. (Kasanen ym. 1997, 154.)

Valuuttalaina tai -sijoitus on yleensa yksinkertaisin ja halvin finanssisuojauksen instru-
mentti. Lainaamalla tai sijoittamalla tietyssa valuutassa voidaan eliminoida tulevaisuuden
valuuttakurssien muutokset lainatun tai sijoitetun valuuttasumman osalta yksittaisia valuut-

tasaatavia tai velkoja vastaan. (Kasanen ym. 1997, 154.)

Optioiden avulla yritykset saavat oikeuden ostaa tai myyda sovittu maara valuuttaa sopi-
mushetkell& sovittuun kurssiin. Optio ei kuitenkaan velvoita yritystd kaupantekoon. Option
myyjalla on velvollisuus tehda kyseinen kauppa sopimuksen mukaisesti, mikali ostaja niin
haluaa. Option ostajan kustannukseksi tulee oikeudesta maksettava preemio. (Kontkanen
2016, 234; Osuuspankit-OKO 2002, 45-46.)

Termiinit eli forward contract on sopimus, jossa tietty maara valuuttaa ostetaan tai myy-
daan sopimushetkella sovittuun kurssiin sovittuna arvopaivana. Finanssisuojauksista ter-
miini on yleisemmin kaytetty instrumentti ja sopimuksia tehdaén yleensa 1 viikosta 12 kuu-
kauden ajalle, mutta pidempidkin sopimuksia ovat mahdollisia. (Kontkanen 2016, 234;
Osuuspankit-OKO 2002, 45-46.)

Futuuri eli future contract on vakioitu valuuttasopimus, jolloin valuutan osto tai myynti ta-
pahtuu sovittuna paivana sovitulla kurssilla, mutta siina on ennalta maaratyt paattymiskuu-
kaudet: maalis-, kesa-, syys- ja joulukuu (jokaisen kvartaalin viimeinen kuukausi). (Osuus-
pankit-OKO 2002, 45-46.)

Valuuttaswapin avulla voidaan vaihtaa velan valuuttaa yhdesta toiseen, jolloin osapuolet
sitoutuvat vaihtamaan keskenaan sopimuksen tekohetkelld sovitulla kurssilla korkovirrat ja
vastaavat paaomat ennalta sovitun periodin lopussa. Jos termiinit ja futuurit toimivat te-
hokkaasti noin vuoden pituisissa maturiteeteissa, niin valuuttaswap sopii hyvin pitempien

maturiteettien suojaustarpeisiin. (Osuuspankit-OKO 2002, 46.)
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5 Produktin suunnittelu, toteutus ja kuvaus

Aloittaessani opinnaytetybprosessin en tiennyt mista aiheesta voisin kirjoittaa opinnayte-
tyon. Paatin nostaa asian esille silloiselle esimiehelleni, jos tydnantajalla olisi kiinnostusta
toimia opinnaytetydn toimeksiantajana ja voisin tutkia asian, jolla olisi hyottya yhtidlle. Esi-
mieheni ehdotti Venajan valuuttariskien aihetta ja kertoi, etta kaytannonlaheinen esitys-
tapa olisi kiinnostava meidan osaston tyon kannalta. Yritys ei kuitenkaan halunnut lahte&
toimeksiantajaksi, kun tydn ohjaaminen ja siihen kaytetty aikaa ei rasittaisi omaa ja muita
tybaikaa. Kiinnostuin aiheesta itsekin aika paljon ja syntyi idea laatia perusoppaan valuut-
tariskin hallinnasta Vengjan kaupassa.

Halusin pitdd oppaan lyhyena perustietopakettina valuuttakaupasta, ruplasta valuuttana
seka suojautumisen keskeisimmista kysymyksista. Myos venalaisen kirjanpidon ja vero-
tuksen nakdkulma niiden kasittelyssa oli omani seka silloisen toimenkuvani kannalta mie-
lenkiintoinen kokonaisuus. Keskustelimme esimieheni kanssa siita, etta tyon tuloksia voisi
hyodyntaa sisdisissa koulutuksissa. Ty6n tuotoksesta ei sovittu mitaan erillista korvausta
tai muiden mahdollisesti aiheutuvien kulujen korvaamisesta. Oppaan tekijanoikeudet ovat
minulla itselldani seka tuotosta on alun perin ollut tarkoitus pitaa avoimena kaikille siita kiin-

nostuneille. Oppaan yllapito ja paivittdminen ovat mahdollisia tarvittaessa.

5.1 Produktin toteutus

Tyon produktin eli oppaan valuuttariskin hallinnasta Venéjan kaupassa toteutus oli pitka
prosessi tayspaivaisen tydn ohessa. Aloin tekemaan opinnaytetydn ilman toimeksiantajaa
ja oman vision mukaisesti, mutta otin huomioon PwC:n esimieheni toiveita sisallésta ja la-
hestymistavasta. Tekniseen toteutukseen ei tarvinnut olla erityistd osaamista, kun paatin
laatia opas word muotoisena dokumenttina. Opas olisi voinut toteuttaa myés omana inter-
netin sivustona, mutta omasta mielestani word tiedosta oli helpompi hallinnoida ja péivit-
taa eika siihen tarvinnut kayttaa ylimaaraista aikaa kuten nettisivujen tekeminen olisi vaati-
nut. Sain alkuvaiheessa tukea seka omalta esimieheltani ettd yhtion rahoitustoiminnan
osaston osakkaalta teoriaosuuden sisaltoon ja rakenteeseen. Heidén apunsa ja neuvot

olivat hyvin arvokkaita tyon liikkeelle Iahtemisen kannalta.

Alkuperaisen suunnitelman mukaan opas oli suunnattu Venajan liitannaisiin toimeksiantoi-
hin osallistuville konsulteille, sisdisen tarkastuksen ja lakisdateisten tilintarkastuksen asi-
antuntijoille. Siind vaiheessa suunnittelin siséllyttavan oppaaseen kolme oman kokemuk-

sen pohjalta tarkeinta osa-aluetta: ruplan esittely, Vendjalla toimivien yritysten pohdittavat
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kysymykset sekéa venalaisen kirjanpidon ja verotuksen valuuttariskien kasittely. Naista ai-
healueista minulla on ollut omakohtaista tytkokemusta seka olen osallistunut Suomalais-
Venaldisen kauppakamarin jarjestamiin tdahan aiheeseen liittyviin seminaareihin ja koulu-
tuksiin, joista sain idean oppaan rungosta seké lahdemateriaaleja kirjoittamiseen. Suunnit-
telin oppaalle sisaltokokonaisuuksien otsikot ja lahdin taydentdmaan sisaltéa niiden alle

lahdemateriaalien ja teoriakirjallisuuden pohjalta.

Siirtyessani Ruduksen palvelukseen muutin kantani oppaan sisallon nakoékulmasta ja laa-
juudesta. Halusin sen palvelevan Venajalla toimivien tai muuton ruplan valuuttakurssien
kohtaavien yritysten talousjohtoa tai raportoinnista vastaavien asiantuntijoiden tarpeita
kattavasti. Teoriaosuuden kirjoittamisen edetessa koin tarpeelliseksi lisata oppaaseen
kaksi muuta osiota. Ensimmainen oppaan alkuun liséattava osio sisaltda keskeisia kasit-
teitd, jotka liittyvat valuuttakauppaan ja markkinoihin. Valuuttariskien hallinnan terminolo-
gia on hyvin spesifinen ja vaikea, jolloin sanaston lis&édminen oppaaseen tuntui luontevalta
vaihtoehdolta, jotta oppaan kayttajalla olisi keskeisimmat sanastot heti saatavilla oppaan
alussa. Toinen lisattéava osio sisaltaa yrityksen valuuttariskin hallinnan keskeisia tavoitteita
suojausstrategian laatimisessa ja suojautumisvaihtoehtoja lyhyesti esiteltyna. Taméa osio
paransi mielestani oppaan laatua ja kattavuutta, jolloin korostui tarve laatia suojausstrate-
gia kaikissa yrityksissa, joilla on toimintoja Vengjan markkinoilla tai muuten ruplaan liittyvia
valuuttariskeja toiminnassaan. Taydensin oppaan otsikkojen alle asiasiséltda kirjallisuu-

den ja muiden julkaisujen pohjalta.

Toteutuksen hitauteen liittyi monta erilaista syyta, joiden yhteissummana aloituksesta val-
miiseen tuotokseen kuului yhteensa noin kolme vuotta. Paallimmaisina syina ovat olleet
aikatauluhaasteita tayspaivaisen tydn, perheen ja opiskelun yhteensovittamisessa seka
projektin valiin sattunut perheenlisdys, jonka seurauksena olin vuoden ja kolme kuukautta
pois opiskelu- ja tydelamasta. Tyon kirjoittamisen loppuun sattui myds maailmanlaajuinen
pandemia Covid-19, jolloin Suomi siirtyi poikkeusoloihin ja kaikki korkeakoulut siirtyivét
etdopetukseen ja kirjastot olivat kiinni, jolla oli vaikutusta teorian lahdekirjallisuuden saata-

vuuteen. Kaikista haasteista huolimatta sain tydn saatettua loppuun.

Tyon edetessa oppaan luki opinnaytetydni ohjaaja, jolta sain hyvia kysymyksia oppaan si-
sallosta ja rakenteesta. Niiden perusteella sain parannusideoita oppaan sisallésta. Muita
lukijoita oppaalla ei valitettavasti ollut ennen tyon julkaisemista. Tyon julkaiseminen jal-
keen ty0 ja opas lahetetddn PwC Suomen Vengjan tiimin vetéjlle ja Rudus konsernin ta-

lousjohtajalle, jotta tyon tuloksia voidaan hyddyntdd molempien yhtididen toiminnassa.
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5.2 Produktin kuvaus

Opas jakautuu viiteen osaan:

ensimmaisessa osiossa koottu maailmanlaajuisesti keskeisimpié valuuttakaupan

kasitteita, jotka liittyvat valuuttakauppaan ja markkinoihin

toisessa osiossa tarkastellaan Vengjan ruplan historiaa, valuuttamarkkinat, valuu-

tan erityispiirteet seka kurssikehitys 2000-luvulla

kolmas osio keskittyy valuuttariskin hallinnan keinoihin ja suojausstrategian mah-

dollisiin tavoitteisiin seka suojauskeinoihin yleisesti

neljas osiossa kaydaan lapi kysymyspatteristo, jota Vengjalla toimivien yritysten
tulisi pohtia valuuttariskienhallinnan ndkokulmasta. Tassé osiossa kaydaan lapi
suojauspolitikan laadinta ja kassavirtojen hallinta, taseeseen ja kauppakayntiin liit-
tyvid kysymyksi&, sopimuksia ja hinnastoja seka suojautumismekanismeihin liitty-

via kysymyksia

viides osio keskittyy suojautumiskeinojen kasittelyyn venalaisessa verotuksessa ja

kirjanpidossa Venajalla toimiville yrityksille

Opas ei ole varsinainen ohje askel askeleltaan, miten yritysten pitaa edeta vaan tietopa-

ketti aihealueista, joita pitd& pohtia ja ottaa huomioon valuuttariskien hallinnassa Vengjan

kaupassa. Oppaan sisaltéa ja pituutta on pyritty pitamaan lyhyena ja ytimekkaana, jotta

vain olennaiset pohdittavat kysymykset olisivat esilla oppaassa. Oletuksena on, etta op-

paan kayttgjalla on jo opinnaytetytn teoriaosuuden asiat hallussa jollakin tasolla tai han

voi tdydentaa osaamista opinnaytetydn teoriaosuudesta tai alan kirjallisuudesta. Oppaalle

ei ole erillista yllapitotarvetta, kun se on toteutettu word muotoisena tiedostona. Opasta

Voi jatkokehittéé tai laajentaa tarvittaessa.
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6 Pohdinta

Taman tyon tavoitteena oli luoda perusopas valuuttariskin hallinnasta Venajan kaupassa,
joka olisi apuvélineena riskien kartoituksessa, arvioinnissa ja suojautumisessa. Opas voisi
olla hyodyllinen Venjélla toimintaa harjoittavien yritysten talousjohdolle tai taloudellisesta
raportoinnista vastaaville, sisdisen tarkastuksen asiantuntijoille, Vengja litannaisten toi-
meksiantojen konsulteille tai lakisaateisten tilintarkastuksen asiantuntijoille. Ajatus tyon
tarpeesta lahti liikkeelle tydskennellessani PwC Suomen Russia Desk asiantuntijana, jol-
loin suurin osa tyOtehtavistani liittyi Venaja liitannaisiin toimeksiantoihin, joissa aina on ol-
lut pohdittavana ruplan valuuttakurssien vaikutus toimeksiantajayhtididen toimintaan. Siir-
tyessani Rudukselle Venajan ja Baltian controlleriksi merkitys valuuttakurssien vaikutuk-
sesta yhtion tulokseen ja raportointiin korostui entisestaan. Tunsin henkilokohtaisen vas-

tuun valuuttakurssien tehokkaasta ja taloudellisesti kannattavasta hallinnasta.

Opinnaytetyolla ei ole varsinaista toimeksiantajaa, mutta ty6ta jaestaan PwC Suomen Rus-
sia Deskin vetdjalle, joka oli aikoinaan suositellut aihetta opinnaytetyoksi ja oli kiinnostunut
tyon tuloksista ja niiden mahdollisesta hyédyntamisesta osaston toiminnassa. Tyon tulok-
sia hyddynnetaan myos Ruduksen valuuttariskien kartoituksessa ja arvioinnissa. Oppaan
kysymyksia pohditaan Ruduksen toiminnan kannalta sek& emokonsernin ohjeistuksia so-
veltaen. Suojautuminen valuuttariskeiltd maksaa yritykselle joskus mittaaviakin summia,
mutta tarkastelu riskien vaikutuksesta tulokseen verrattuna suojautumisen hintaan voi olla
hyvinkin kannattavaa. Opas on tdssd mielessa hyva lahtdkohta arvioida ja vertailla eri
vaihtoehtoja minka tahansa yhtion ndkokulmasta.

Opinnaytetyo ja itse opas ovat mielestani rakenteeltaan hyvin selkeité ja loogisia. Ty0 si-
saltdd myos paljon alan sanastoa, joka voi olla lukijalle hankala, joten tyén alkuun on li-
satty sanasto helpottamaan vaikeiden termien ymmartamista. Tyon ja oppaan avulla voi
saada yleisen kasityksen valuuttariskeista ja niiden hallinnasta. Tyéhon koottu kaikki ylei-
set asiat, mitka kuuluvat valuuttariskien hallintaan. Oppaassa on myds syvennetty venalai-
sen kirjanpidon erityispirteisiin liittyen tdhan aiheeseen. Tydssa kasitellaan asiat yleisella
tasolla eikd mihink&dan alueeseen syvenneta perusteellisesti. Mielestani tasta tyosta voi
hyvin tehda jatkoa esimerkiksi maisteritason opinnoissa, kun aihe on sin&nsa niin laaja,
ettd keskittyminen esimerkiksi yhteen valuuttariskin tai suojauskeinon elementtiin on hyvin

mahdollista.
Opinnaytetyo6ta oli mielenkiintoista tehd&, koska aihe oli niin 1ahell& koko urani aikaisia ky-

symyksia ja pohdintoja. Tyon rakenne oli minulle aika selva jo heti aiheen valinnan jal-

keen. Haastavinta oli kirjoittaminen ja [&hdekirjallisuuden lukeminen tayspéaivaisen tytn
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ohessa, johon kuuluu paljon aikataulupaineita ja matkustusta. TAman takia prosessi oli hy-
vin hidas ja tyon aloittamisesta loppuun saattamiseen kuului noin kolme vuotta. Tahan ai-

kaan on myds mahtunut vahan yli vuoden mittaiset aitiysloma- ja vanhempainvapaajaksot.

Ruplan tilanne on ehtinyt muuttua jo monta kerta tyon kirjoittamisen aikana ja tyd on vaati-
nut myos paivityksia ruplakehityksen osalta. Tyon kirjoittamisen loppurutistus sattui myoés
yhteen maailmalla vallitsevan pandemian Covid-19 eli koronaviruksen kanssa, jolloin Suo-
messa otettiin kayttéon poikkeusololain, jonka nojalla kaikki koulut ja korkeakoulut olivat
siirtyneet etaopetukseen. Kaikki Suomen kirjastot ovat olleet kiinni, minka takia koin haas-
teita lahdekirjallisuuden saannissa, mutta valttamattomat kirjat sain e-aineistona ja pystyin

Kirjoittamaan tyon loppuun.
Olen tyytyvéainen lopputulokseen kaikista haasteista huolimatta. Alkuperainen ajatukseni

tyon tuloksen soveltamismahdollisuuksista mihin tahansa yrityksen toimintaan toteutui

mielestani varsin hyvin.
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1 Johdanto

Taméan oppaan tavoitteena on auttaa Venajalla toimivia suomalaisia yrityksid ymmarta-
maan markkina-alueen valuutan historian, erikoispiirteita ja riskeja sek& opastaa suojaus-
mekanismien kaytosté ja niiden kasittelysta venalaisessa verotuksessa ja kirjanpidossa.
Opas nostaa esille kysymyksia, joita Venajan kaupankayntia harjoittavien yritysten tulisi
pohtia.

Kohderyhmana oppaalle ovat pienet ja keskisuuret yritykset, joilla on toiminta Venajalla.
Suurilla konserneilla on yleensa omat rahoitusosastot ja kehittynyt riskienhallinta, mutta

heillekin voisi oppaasta olla hydtya Venajan markkinoiden riskienhallinnan ndkdkulmasta.

Opas jakautuu viiteen osaan:

ensimmaisessa osiossa koottu maailmanlaajuisesti keskeisimpié valuuttakaupan

kasitteita, jotka liittyvat valuuttakauppaan ja markkinoihin

- toisessa osiossa tarkastellaan Vendajan ruplan historiaa, valuuttamarkkinat, valuu-

tan erityispiirteet seka kurssikehitys 2000-luvulla

- kolmas osio keskittyy valuuttariskin hallinnan keinoihin ja suojausstrategian mah-

dollisiin tavoitteisiin seka suojauskeinoihin yleisesti

- neljannessa osiossa kaydaan lapi kysymyspatteristo, jota Venajalla toimivien yri-
tysten tulisi pohtia valuuttariskienhallinnan ndkdkulmasta. Téssa osiossa kaydaan
l&pi suojauspolitikan laadinta ja kassavirtojen hallinta, taseeseen ja kauppakayn-
tiin liittyvia kysymyksia, sopimuksia ja hinnastoja sekd suojautumismekanismeihin

liittyvid kysymyksia

- viides osio keskittyy suojautumiskeinojen kasittelyyn venélaisessé verotuksessa ja

kirjanpidossa Venéjalla toimiville yrityksille

Opas ei ole varsinainen ohje askel askeleltaan, miten yritysten pitaa edeta vaan tietopa-
ketti aihealueista, joita pitd& pohtia ja ottaa huomioon valuuttariskien hallinnassa Venajan
kaupassa. Oppaan siséltda ja pituutta on pyritty pitamaan lyhyena ja ytimekkaana, jotta
vain olennaiset pohdittavat kysymykset olisivat esilla oppaassa. Oppaan laadinnassa kay-

tetty l&hdekirjallisuus ja julkaisut ovat lueteltu oppaan lopussa.



2 Valuuttakaupan kasitteita

Seuraavaksi kasitelladn maailmanlaajuisesti keskeisimpia valuuttakaupan kasitteitd, jotka
liittyvat valuuttakauppaan ja markkinoihin.

Arbitaasi on saman valuuttaparin ostamista toisella markkinalla ja myynti toisella markki-
nalla samanaikaisesti, jolla hyddynnetédén hintaeroja markkinoiden valilla.

Arvopaiva (delivery date, value date) on kaupan toimeenpanopaiva.

Agio tarkoittaa saman valuuttamaaran ostamisesta ja myymisesta toteutunut tuotto.

NDF (non-deliverable forward) tarkoittaa kauppaa, jossa erapaivana osapuolten valilla
siirretaan sovitun ja erapaivan kurssien véalinen erotus. Tuolloin varsinaista kauppaa ei
erapaivana toteuteta. Tata kaytetaan yleisesti ei-vapaasti vaihdettavien valuuttojen kau-

passa.

Optio on sopimus, joka antaa option ostajalle oikeuden ostaa tai myyda sovittu maara va-
luuttaa sopimushetkelld sovittuun kurssiin. Tama ei kuitenkaan velvoita hanta kaupante-
koon. Option myyjalla on kuitenkin velvollisuus tehda kyseinen kauppa sopimuksen mu-

kaisesti, mikali ostaja niin haluaa. Arvopaiva on sovittuna erdpaivana.

Positio tarkoittaa nettosatavaa (long) tai —velkaa (short) tietyssa valuutassa.

SPOT on paivan kurssi, jonka toimeenpano tapahtuu kahden pankkipdivan paasta, tunne-

taan myds nimella kurssinoteeraus.

SWAP tarkoittaa valuuttavaihdon sopimusta, jossa sovittu summa tiettya valuuttaa oste-

taan ja myydaan eri arvopaiville samanaikaisesti.

Termiini (forward) on sopimus, jossa tietty maara valuuttaa ostetaan tai myydaan sopi-

mushetkell& sovittuun kurssiin sovittuna arvopaivana.



3 Vendjan rupla

Venéajan rahatalouden historia on ollut hyvin tapahtumarikas viime vuosikymmenten ai-
kana. 2000 lukua edeltavana vuosikymmenelld on tapahtunut hyvin paljon muutoksia ja
Venéjan johdon piti tehda paljon tarkeita paatoksia ja valintoja, jotka vaikuttivat rahatalou-
den kehitykseen. Vengja paatyi pankkikeskeiseen rahoitusjarjestelmaan markkinakeskei-
sen jarjestelman sijasta. Pankit ottivat riskeja nopean kasvun ja kannattavuuden tavoitte-
lussa, eivat yllapitdneet tarpeellista likviditeettid ja ottivat valtaisan valuuttakurssiriskin,
mik& johti elokuun 1998 talouskriisiin. Tassa talouskriisisséd Venajan talous ajautui maksu-
kyvyttomyyteen ja monet maan pankit romahtivat elokuussa 1998. Talouskriisi vei 20—

30 % venélaisten reaaliansioista ja noin 5 % Venajan BKT:sta. 2000-luvulla Vendjan ta-
lous alkoi toipua kriisista ja sen ensimmainen vuosikymmen toi Venajalle nopeaa kasvua

ja rikastumista luonnonvarojen ja metallurgian kautta.

3.1 Ruplavaluuttana

Ruplan ulkoinen arvo oli vuodesta 2007 vuoteen 2014 loppupuolelle sidottu valuuttakorin
arvoon, joka on muodostunut USA dollarista 55% ja eurosta 45%. Keskuspankki piti kori-
valuutan kurssin suhteellisen vakaana tekemalla interventioita eli osallistumalla valuutta-
markkinoille ostajana tai myyjana vaikuttaakseen ruplan valuuttakurssiin. Sitten keskus-
pankki on lisannyt merkittavasti ruplan kurssin likkumavaraa vuoden 2014 aikana ja syk-
sylla alkaneen epavakaan markkinatilanteen seuraamuksena ruplan kurssi koki erittain
jyrkan pudotuksen. Pudotus sai keskuspankin aikaistamaan vuoden 2015 alkuun suunnit-

telemaansa vapaa kellutusta.

3.2 Venajan pankkijarjestelman erityispiirteet

Venajan pankkijarjestelman poikkeavuus muusta maailmasta on siina, ettéd markkinoita
hallitsevat valtion omistuksessa olevat pankit. Suurin valtion omistuksessa oleva pankki
on Sberbank, toisena VTB ja kolmantena VEB. Nain vahvaa valtionpankkien asemaa ei
ole edes Kiinassa, lahin vertailukohta I6ytyy Valko-Venajalta. Kotitalouksien talletukset
Sherbankissa voi pitéda jonkinlaisena mittarina taloudellisesta epavarmuudesta. Neuvosto-
aikoina niiden maara Sberbankissa oli 100 prosenttia, vuosina 90 luvun aikana laski 50

prosenttiin ja nousi taas 85 prosenttiin epavarmuuden lisdantyessa.

Vuoden 2008 talouskriisin vaikutukset olivat merkittavia kilpailullisen pankkijarjestelman
luomisen nakokulmasta. Joitakin yksityisid pankkeja kaatuivat kriisissa ja varovaiset tallet-

tajat siirsivat talletuksiaan Sberbankkiin. Valtio antoi myds omille pankeilleen keskeisen



roolin kriisin vastustamisessa likviditeetin pumppaamisessa talouteen. Kriisin aikana val-
tiopankkien myénnettyjen lainojen kaupalliset perustelut ovat kyseenalaisia, mutta on kui-
tenkin epéaselva kuinka suuri osa niista olisi mahdollisesti olleet perusteettomia. Val-
tiopankkien poliittinen velvollisuus pumpata rahaa talouteen johti todennékdisesti lainan-

antoehtojen I8ysempaan tulkintaan.

3.3 Ruplan kurssikehitys 2000-luvulla

Vendjan ruplan valuuttakehitys on ollut viime viiden vuoden aikana hyvin dramaattinen.
Oljyn hinnan romahdus ja ulkopoliittinen epavarmuus ovat vaikuttaneet kurssikehitykseen
hyvin negatiivisesti. Vuosien 2011-2016 aikana ruplan kurssi suhteessa euroon on hei-
kentynyt noin 75 prosentilla eli vuonna 2011 eurolla sai noin 40 ruplaa ja vuonna 2016 jo
70 ruplaa. Vuoden 2017 aikana ruplan kurssi on vahvistunut voimakkaasti vuoden 2016
alun pohjalukemistaan 6ljyn hinnan nousun vetamana. Vuonna 2017 ruplan nimelliseen
kurssiin kohdistuvat paineet olivat vahentyneet, koska paaoman ulosvirtaus maasta va-
hentynyt huomattavasti eika 6ljyn hinnassa ollut kovia heilahduksia. Vuodesta 2018
eteenpéain valuuttakurssin kehitys ei ollut enda niin suhteellinen 6ljyn hintaan nahden, jol-
loin voisi paatella uusien pakotteiden ja Venajan vastapakotteiden vaikuttaneen kurssike-

hitykseen voimakkaammin kuin aiemmin.



4 Valuuttariskin hallinta, suojausstrategia ja suojauskeinot

Valuuttariskien hallintaa on kokonaisuutena kasiteltava asia, jossa pitdéd huomioida valuut-
tariskid aiheuttavia tekijoita sek& niista aiheutuvia riskeja yritykselle. Riskienhallinnan né-
kokulmasta on ehdottoman téarke&a, ettéd tavoitteet ja periaatteet ymmarretaan ja hyvaksy-
ta&n koko organisaatiossa. Erityisesti ylemman johdon, laskennan, rahoituksen sek& osto-
ja myyntitoiminnan vastaavilla asiantuntijoilla on yhteinen ndkemys ja ymmarrys valuutta-
riskin liittyvissa kysymyksissa.

Kirjallinen riskienhallintapolitikka on rahoitusriskien hallinnan keskeinen hallintavaline,
jossa kuvataan periaatteet, tavoitteet ja vastuunjako riskien hallinnassa. Valuuttariskin hal-
linnan lahtdkohtana on tavoitteiden asettaminen ja riskialueiden kartoittaminen. Naiden
perusteella laaditaan riskienhallintastrategian, jossa on tunnistettu ja arvioitu riskit sekéa
niiden hallintakeinot ja -kontrollit hyvin yksityiskohtaisesti. Strategiassa otetaan kantaa
my0s seurantaan ja raportoinnin suunnitteluun. Riskienhallintastrategiaan olisi hyvaa si-

sallyttaa riskinoton maaran limiitit, jotta yrityksen riskinkantokyky ja -halu eivat ylittyisi.

Valuuttariskien hallinnan keskeisia tavoitteita voivat olla esimerkiksi:

7. Pyrkimys minimoida ulkomaisten yhtididen raportointivaluutan muuntamisen emo-
yhtién kotivaluutaksi aiheuttavia vaikutuksia eli translaatioriskin minimointi.

8. Pyrkimys minimoida kausittaisen tulosvaihtelun eli sek& transaktio- etté translaa-
tioposition hallinta.

9. Pyrkimys minimoida valuuttakurssivaihtelun vaikutusta kassavirtaan eli transak-
tioriskin minimointi.

10. Pyrkimys minimoida tulevien kassavirtojen ja markkina-aseman negatiiviset muu-
tokset eli ekonomisen / taloudellisen position hallinta.

11. Pyrkimys minimoida valuuttakurssien riskienhallinnasta aiheutuvia kustannuksia,
mik& edellyttaa valuuttariskin hallinnan etujen ja haittojen arviointia.

12. Pyrkimys valttaa yllattavia valuuttakurssitappioita



Siséista suojauskeinoa kutsutaan myds operatiiviseksi suojaukseksi. Kaytdnnossa tdma
tarkoittaa, etta valuuttariskeihin voidaan vaikuttaa yrityksen operatiivisilla paatoksilla, esi-
merkiksi tuotteiden hintaa ja laskutusvaluuttaa maarittamalla mahdollisuuksien mukaan
kotivaluutaksi. Muita operatiivisia keinoja valuuttariskien pienentamiseksi ovat valuuttavir-
tojen tasopainottaminen, hajauttaminen, maksurytmin muuttaminen seka valuuttaklausuu-

lin kaytto.

Valuuttavirtojen tasapainottaminen tarkoittaa menojen ja tulojen sovittamista yhteen,
jossa pyritdan saamaan valuuttamaaraisia saamisia yhta suuruisiksi velkojen kanssa.
Tata keinoa tunnetaan myds nimeltd matching. Valuuttavirtojen tasopainottamista voi-
daan toteuttaa myds sijoittamalla tuotantoa maihin, joissa valmistettavia tuotteita myy-

daan, jolloin kulut ja tuotot ovat samassa valuutassa.

Valuuttavirtojen hajauttamisen suojauskeinossa riskia pienennetdan jakamalla sité use-
ampaan eri valuuttaan. Eli hajauttamisen strategiassa yrityksen pitaa kayttdd enemman
eri valuuttoja, jolloin todennakdisyys, etta kaikki valuuttakurssit muuttuvat huonompaan

suuntaan, on hyvin pieni.

Maksurytmin muutoksen suojauskeinon ajatuksena on maksujen tahallista aikaistamista
tai viivyttamista valuuttakurssien kehityksesta tai kassavirran tasapainottamisesta saata-
vien hyotyjen saavuttamiseksi. Taman keinon avulla voidaan minimoida esimerkiksi va-

luuttavaihdon kustannuksia.

Valuuttaklausuulia yleisesti kaytetaan jo tarjousvaiheessa. Sen avulla valuuttariskit siir-
retéaan toimittajalle tai asiakkaalle. Klausuuli voi esimerkiksi sisaltaa mahdollisuuden puut-
tua hintaan, mikali valuuttakurssin muutos ylittaa tietyn rajan. Kaytannossa klausuulissa
maaritellaan valuuttakurssin sallittu vaihteluvali, jonka ylityksen seurauksena voidaan

puuttua kaupan hintaan.



Ulkoisia suojauskeinoja tunnetaan myos nimella finanssisuojaus. Sita ei voida toteuttaa
itse, koska siihen tarvitaan pankkien kautta saatavia instrumentteja eli niihin liittyy aina
kustannuksia. Finanssisuojauksia voidaan jakaa kahteen kategoriaan: kiinteatyyppisiin ja
optiotyyppisiin suojauksiin. Kiinteatyyppisen suojauksen ajatuksena on, etté kaikki epévar-
muus poistetaan riippumatta siitd johtaako valuuttakurssimuutos tappion tai voiton mah-
dollisuuteen. Optiotyyppisen suojauksen tarkoitus on yleensa poistaa vain tappioriskin

mahdollisuuden maksamalla siita preemiota.

Valuuttalaina tai -sijoitus on yleensa yksinkertaisin ja halvin finanssisuojauksen instru-
mentti. Lainaamalla tai sijoittamalla tietysséa valuutassa voidaan eliminoida tulevaisuuden
valuuttakurssien muutokset lainatun tai sijoitetun valuuttasumman osalta yksittaisia valuut-

tasaatavia tai velkoja vastaan.

Optioiden avulla yritykset saavat oikeuden ostaa tai myyda sovittu maara valuuttaa sopi-
mushetkella sovittuun kurssiin. Optio ei kuitenkaan velvoita yritystd kaupantekoon. Option
myyjalla on velvollisuus tehda kyseinen kauppa sopimuksen mukaisesti, mikali ostaja niin
haluaa. Option ostajan kustannukseksi tulee oikeudesta maksettava preemio.

Termiinit eli forward contract on sopimus, jossa tietty maara valuuttaa ostetaan tai myy-
daan sopimushetkella sovittuun kurssiin sovittuna arvopaivana. Finanssisuojauksista ter-
miini on yleisemmin kaytetty instrumentti ja sopimuksia tehdaan yleenséa 1 viikosta 12 kuu-

kauden ajalle, mutta pidempiakin sopimuksia ovat mahdollisia.

Futuuri eli future contract on vakioitu valuuttasopimus, jolloin valuutan osto tai myynti ta-
pahtuu sovittuna paivana sovitulla kurssilla, mutta siina on ennalta maaratyt paattymiskuu-

kaudet: maalis-, kesa-, syys- ja joulukuu (jokaisen kvartaalin viimeinen kuukausi).

Valuuttaswapin avulla voidaan vaihtaa velan valuuttaa yhdesta toiseen, jolloin osapuolet
sitoutuvat vaihtamaan kesken&én sopimuksen tekohetkelld sovitulla kurssilla korkovirrat ja
vastaavat paaomat ennalta sovitun periodin lopussa. Jos termiinit ja futuurit toimivat te-
hokkaasti noin vuoden pituisissa maturiteeteissa, niin valuuttaswap sopii hyvin pitempien

maturiteettien suojaustarpeisiin.



5 Vendjan kaupan valuuttariskin hallinnan tarkistuslista

5.1 Suojauspolitiikka ja kassavirtojen hallinta

Suojauspolitiikka

1.
2.
3.

4.
5.
6

Onko suojausaste maaritelty ja miten?

Onko suojaustoimien sitoutumisen astetta méaaritelty ja miten?

Onko valuuttapositio maaritelty (mitéa siihen kuuluu ja miten sita seurataan ja millai-
sin sovelluksin)?

Mitk& on suojauspolitikassa maaritelty sallituiksi suojainstrumenteiksi?

Onko mahdollista poiketa suojauspolitikasta ja millaisissa tilanteissa?

Miten politikan toteutumista seurataan/raportoidaan?

Kassavirrat

1.
2.
3.
4.

Mitka ovat valuuttamaaraiset kassavirrat kuukausittain?

Onko kassavirran riskeja mitattu ja milla menetelmilla?

Tehdaanko ennusteita valuuttamaaraisille kassavirroille ja mika on luotettavuus?
Onko budjetin laadinnassa kaytetyilla kursseilla merkitysta?

5.2 TASE ja ansaintalogiikka

TASE
1.

2
3.
4.
5

Onko Venéjan tytaryhtididen arvonmuutoksilla merkitysta / vaikutuksia?
Missa valuutoissa yrityksella on valuuttalainoja Venalaiselle tytaryhtiolle?
Onko emo rahoittanut venalaisia tytaryhtioita ja milla valuutoilla?

Onko taseen arvoilla merkitysta esim. kovenantit tai omistaja-arvo?
Onko yrityksen ratingilla merkitysta esim. rahoituksen hankinnalle?

Ansaintalogiikka

PoONE

2

Onko yrityksella hinnastoja ja kuinka pitkdan ne ovat voimassa?

Onko hinnastoissa / sopimuksissa valuuttaklausuuleja?

Miten méaaritellaan valuuttakurssi, jolla ulkomaankauppa hinnoitellaan?
Laitetaanko ulkomaankaupan hintoihin "hintavaraa" ja miten sen suuruus arvioi-
daan?

Kuinka nopeasti muuttuneet valuuttakurssit saadaan hintoihin?

Onko kilpailusyista annettava alennusta, jos kurssit liikkuvat suotuisaan suuntaan?

5.3 Suojautuminen

e

o 0

© o~

Onko riskeja suojattu?

Kuinka pitkélle kassavirtoja on suojattu?

Milla menetelmilla riskeja on suojattu (rahoitus, termiinit, johdannaiset, klausuulit)?
Millaisia kokemuksia suojaamisesta on ollut, onko suojaaminen ollut tuloksellista,
onko tehty oikeita asioita?

Onko suojaaminen suunnitelmallista vai toimitaanko enemman tilanteen mukaan?
Toimitaanko suositusten pohjalta vai omien p&atelmien kautta (instrumenttivalinta,
suojaushetki yms)?

Optimoidaanko suojaustoimintaa ja miten?

Onko taseen valuuttaeria suojattu?

Pyritddnko suojaamalla saamaan tehokas suoja pienilléakin kurssiliikkeilla vai tavoi-
tellaanko enemmankin hantéariskin suojaamista?



Suojautumiskeinojen kasittely vendalaisessa kirjanpidossa

Venéjalla kirjanpidon periaatteet maarittavat:
1. Liittovaltion kirjanpitolaki nro 402-FZ vuodelta 2011. Laki antaa valtiovarainmi-
nisteridlle valtuudet laatia kirjanpidon standardit.

2. Vendjan valtiovarainministerion julkistamat kirjanpitostandardit.
Kun tilinpaatdsstandardeista puuttuu jonkun lilkketoimityypin erityissdannot, yhtei-
sOn on kehitettava asianmukaista kirjanpitokasittelya vastaavien transaktioiden
jaltai IFRS-séannodsten perusteella (7 8 Venajan tilinpaatésstandardi PBU
1/2008 "Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet").

Vengjan veroviraston lahteet:

1. Liittovaltion verolaki
2. Tulkinnalliset saannot (valtiovarainministerion julkaisemat):

o Julkiset kirjeet
Tulkinta siitd, miten sddnndstba ja asetusta sovelletaan eri tilanteissa
o Yksityiset kirjeet / ratkaisut
Kirjallinen lausunto verovelvolliselle, joka on pyytanyt neuvoja tietylle
transaktiolle

3. Tuomioistuimen paatokset verotuskysymyksista

Tuomioistuimen paatoksia ei virallisesti tunnusteta verolainsdadannon lah-
teeksi. Liittovaltion verovirasto on kuitenkin noudattanut tuomioistuimen paa-
toksia, joissa se on havinnyt, myds uusissa tapauksissa, jotka sisaltavat sa-
mankaltaisia faktoja ja seikkoja.

5.4 Verokohtelumaaraykset suojauksesta

Liittovaltion verokohteluméaaraykset suojauksesta I6ytyvat verolain luvusta 25 Yritysten tu-
loverotus:

301 artikla Johdannaiset. Erityissdannot.

Suojatut tuotteet:

- Verovelvollisen omaisuus (varat, saamiset, rahavarat ja vastaavat, investoinnit jne.)

- Verovelvollisen velat

304 artikla Johdannaisista kannettava verotettava tulo

Suojatuista johdannaisista saadut voitot ja tappiot seuraavat suojauksen kohteena olevan
erén tappioista ja voitoista

326. artikla Johdannaisten suojaamista koskevat verosdannokset

Vaatimukset suojausohjelman kuvaukselle

Verotettavan tulon laskeminen

Johdannaisten nettotappio ei ole vahennyskelpoinen verotettavana vuonna, mutta se voi-

daan siirtda ja vahentaa johdannaisista saatavien voittojen maaraan.



5.5 Asiakirjavaatimukset

Lainsdadannossa ei ole suoria asiakirjavaatimuksia suojaustapahtumille, mutta dokumen-

taatioon kannata siséllyttaé seuraavat kokonaisuudet:

1. Suojaustapahtuman kuvaus

Suojauksen kohde

Suojattava riski

Suojattua kohdetta koskevat suunnitellut toimet
Suojausinstrumentit riskien hallitsemiseksi
Suojausinstrumentin ehdot

2. Suojaustapahtuman aikataulu

Suojaustapahtuman alkamispaiva

Suojaustapahtuman paattymispaiva

Suojaustapahtuman kesto kuukausina

Vélimaksun ehdot

Kokonaissopimusten velvoitteiden alkamis- ja paattymispaivien maarittami-
nen

3. Suojauskohteen tunnistaminen

Toimittaja

Sopimuksen numero ja paivays
Suojauskohteen summa
Suojauskohteen paivays
Valuutta

4. Ennustetut vastuut / velat

5. Suojattujen erien yhteenlaskettu kokonaismaara (mukaan lukien ennustetut erat)
suojausliikkeen alkamispaivana

6. Ennustettu spot-kurssi

7. Ennustekurssin tietolahteet

8. Suojausmekanismi

Suojausinstrumentin maara ulkomaisessa valuutassa
Valuutta

Suojaussopimuksen paivays

Suojaussopimuksen hinta

Sopimuksen numero ja paivays

5.6 Ennakkotapaukset /tuomioistuimen paatokset

Korkeimman valimiesmenettelyn puheenjohtajisto 26.6.2012 nro 15740/11, Kirovo-Che-

petskin mineraalilannoituslaitos vs. Kirovin seitsemannen tarkastusosaston verolaitos

Verohallinnon kanta: Tarkastusvirasto vaitti, ettd suurin osa veronmaksajien saamisista

ja veloista oli Yhdysvaltain dollareita, joten veronmaksajalla ei ollut selkeada liiketoiminta-

tarkoitusta optiosopimuksista.

Tuomioistuimen paatds: Valuuttamaardiset saamiset ja velat eivat osoita liiketoiminnalli-

sen tarkoituksen puuttumista suojaustoiminnalle. Suojaustoiminnan paatarkoituksena on

lieventaa valuuttakurssivaihteluihin liittyvaa epavarmuutta.
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