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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Valuuttakauppa muodostaa merkittdvin kansainvilisen markkinan. Valuuttakauppaa
luonnehditaan usein maailman suurimmaksi markkinaksi. Viitteelle on osin perusteita yli
5 000 miljardin dollarin pdivdvaihdon johdosta. Suurimman markkinan tittelisté kilpaile-
vat valuuttojen lisdksi myos korkojohdannaissopimukset, joiden nimellisarvoinen péiva-
vaihto on vuonna 2016 ollut 6 600 miljardia dollaria listattujen johdannaisten markkina-
paikoilla ja toisaalta 2 700 miljardia dollaria kahdenvilisill4 vakioimattomien johdannais-
ten eli OTC—markkinoilla. (Jalasjoki 2016.)

Johdannaisten hyddyistd kdydadan vililld virikdstdkin keskustelua talouslehtien si-
vuilla. Vuonna 2003 Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve) tuolloinen paéjohtaja
Alan Greenspan sekd maineikas suursijoittaja Warren Buffett olivat eri linjoilla johdan-
naisten hyddyntdmisesti elinkeinotoiminnassa ja valuuttasuojauksessa. Greenspanin mu-
kaan johdannaisten aikaansaamat hyoddyt olivat ylittdneet reippaasti niistd aiheutuneet
kustannukset. (Jalasjoki 2016.) Tdma oli vastaus Buffetille, joka oli aikaisemmin luon-
nehtinut johdannaisia “rahoitusalan joukkotuhoaseiksi” (Elo 2008). Buffetin kisitystd
vastaava mielikuva saattaa olla myds suurella yleis6ll4, silld johdannaiset nousevat tyy-
pillisesti vain silloin julkiseen keskusteluun, jos niistid on koitunut merkittivid tappioita
julkisille toimijoille tai rahoitusjérjestelmaille kokonaisuutena (Jalasjoki 2016).

Johdannaissopimuksilla on oma roolinsa rahoitusmarkkinoilla silld ne tarjoavat mah-
dollisuuden hinnoitella riskeja seka siirtdd niitd taholta toiselle (Jalasjoki 2016). Yritykset
kayttdvat johdannaisinstrumentteja riskienhallinnan apuvélineind, kun ne pyrkivét suo-
jautumaan muun muassa korkojen, valuuttakurssien, osakekurssien tai raaka-aineiden
hinnanmuutosten aiheuttamilta tuloksen heilahteluilta (Geczy ym. 1997, 1350-1351).
Johdannaisinstrumentteja kdytetddn myds voitontavoittelussa eli spekulatiivisessa kau-
pankdynnissd, jolloin toiminta perustuu ndkemykseen markkinoilla tapahtuvien korkojen,
valuuttakurssien, osakkeiden tai hyddykkeiden hintojen tulevasta kehityksesté (Keloharju
ja Niskanen 2001, 481). Liséksi johdannaisinstrumentteja kiytetdén riskittomien ar-
bitraasituottojen tavoittelussa (Jalasjoki 2016). Arbitraasituotoilla tarkoitetaan instru-
menttien erilaisista ehdoista tai hinnoittelusta johtuvia tuottoja (Wang 2005, 31-33). Tél-
16in toiminta perustuu esimerkiksi vastakkaisten positioiden luomiseen synteettisten inst-
rumenttien avulla yhdistelemélld yksittdisid instrumentteja tai kdymélld kauppaa eri
markkinapaikoilla. (VeroH:n ohje A53/200/2014).

Erilaisten elinkeinotoiminnassa hyddynnettivien johdannaisten verotuslainsédadénto
keskittyy elinkeinoverolakiin, joka jakaa johdannaisten kayttotarkoituksen suojaavaan—
ja kaupankéyntitarkoitukseen (Harsu 2011, 56-59; EVL 26 §; EVL 27 § d ja e).
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Kansainviliset kirjanpitokdytdnnot osaltaan vaikuttavat johdannaisten késittelyyn yrityk-
sen verotuksessa. Kansainvilisen kirjanpitostandardin (IFRS) maédritelméd suojaavassa
tarkoituksessa hankitusta johdannaisesta ohjaa sitd miten johdannaisia maaritelld&n myos
suomalaisessa lainsdddanndssa (Harsu 2011, 56-59). Elinkeinoverolakiin (EVL) vaikut-
taa myos kirjanpitolaki (KPL). Yrityksen kirjanpito ja verotus ovat periaatteessa kaksi
erillistd jarjestelmad, kaytdnnossa kuitenkin kirjanpidon ja verotuksen laskenta kytkeyty-
vit toisiinsa (Kukkonen & Walden 2010, 52).

Kansainvilisilld markkinoilla toimivat yritykset kohtaavat valuuttojen arvon muutok-
sista aiheutuvaa riskid. Valuutan arvon vaihtelun merkitys yrityksen arvoon voi olla mer-
kitsevd yrityksilld, jotka tekevdt kansainvilisid toimituksia, toimivat tytdryritystensi
kautta vieraan valuutan markkinalla tai ovat hankkineet huomattavan maarén ulkomaan
valuuttapohjaista velkaa (Eiteman ym. 2007, 253-255). Yrityksen kannalta on merkitse-
véd tunnistaa valuutan arvon vaihteluun liittyvat riskitekijét, pyrkid ennustamaan valuu-
tan arvon vaihtelua ja vastata niihin oikeilla strategisilla valinnoilla (Bradley & Moles
2002, 28) maksimoiden yrityksen kannattavuus, kassavirrat ja markkina-arvo (Allayannis
& Ofek 2001, 243-276) ja ymmartad erilaisten suojautumismekanismien verotukselliset
vaikutukset (Eiteman ym. 2007, 254-255). Jorion (1990, 331-345), Bodnar ja Gentry
(1993, 29-45) totesivat tutkimuksissaan, ettd yhdysvaltalaisten monikansallisten vienti-
ja tuotantoyritysten tulokset eivét heijastaneet merkitsevisti valuutan arvon muutoksia,
vaikka yritykset toimivat useiden valuuttojen alueella. Yhtend mahdollisena selittdvani
tekijand oli, ettd yritykset hyddynsivdt huomattavasti valuuttajohdannaisia ja muita va-
luuttakurssiriskin hallintavilineitd suojautuakseen ylléttiviltd ja merkittiviltd valuutta-
kurssien muutoksilta (Allayannis & Ofek 2001, 243-276).

Valuuttakurssien muutoksista aiheutuvia riskiléhteitd on useita. Tieteellisissd tutki-
muksissa riskitekijét, jotka kohdistuvat kansainvilisiin yrityksiin jaetaan usein transakti-
maan valuuttakurssien muutoksilta erilaisin menetelmin, joista osa on finanssimarkkinoi-
den tuotteita ja toiset menetelmat liittyvit yritysten toiminnan organisoimiseen. (Eiteman
ym. 2007, 253-255, 301-305, 335-342.)

Valuuttakurssiriskit kohdistuvat my6s suomalaisiin yrityksiin esimerkiksi viennin ja
tuonnin kautta. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2017 Suomen kymmenen suurimman
vientimaan joukossa oli viisi maata, joilla on kdytdssd toinen valuutta kuin Suomessa
kéytossd oleva euro. Jakauma on vastaavanlainen myos tuonnin osalta. (Tilastokeskus
2018, Kaupan mairdindeksit.) Valuuttakurssien muutokset voivat olla huomattavia lyhy-
elldkin ajanjaksolla (Eiteman ym. 2007, 155), aiheuttaen yritykselle toteutuessaan mer-
kittdvid menetyksid. Huomattavia valuuttakurssien romahduksia on tapahtunut 1990-lu-
vulla lukuisissa Euroopan, Latinalaisen Amerikan ja Aasian maassa. Kriisin taustalla on
tulkittu olleen odotus valtion budjettivajeesta tai toteutunut budjettivaje, jonka seurauk-

sena kyseisten maiden valuuttoihin kohdistunut valtaisa myyntipaine on lopulta johtanut
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valuutan arvon romahtamiseen maan keskuspankin valuuttavarantojen ehdyttyé. (Annic-
chiarico ym. 2011, 285-303.)

Vieraisiin valuuttoihin kohdistuneiden kriisien lisédksi myds euroa on kohdannut kriit-
tinen ajanjakso Kreikan kriisin my6ti vuosina 2008—2012, jolloin Kreikan valtion taloutta
tuettiin muiden Euroopan unionin rahaliittoon kuuluneiden maiden toimesta (Dellas &
Tavlas 2013, 491-520). Viimeisin merkittdva valuuttakriisi Suomen naapurivaltiossa on
tapahtunut vuonna 2014, jolloin Krimin kriisin my6td Vendjan ruplan arvo romahti. Kri-
min niemimaan selkkauksen yhteydessd useat ldnsimaat asettivat pakotteita Vendjén ta-
loutta kohtaan. Selkkaus aiheutti huomattavaa Vendjan ruplan arvon alenemista. (Dreger
ym. 2016, 295-308.)

Valuuttojen arvon muutokset voivat olla ennakoimattomia ja merkittdvid, jolloin yri-
tykselle voi aiheutua merkittdvid menetyksia riippuen yrityksen varautumisesta valuutta-
kurssiriskiin (Eiteman ym. 2007, 155). Valuuttakurssien muutosten ennustamiseen ja va-
rautumiseen on tieteellisessd tutkimuksessa erilaisia teorioita (Wang 2005, 57). Myos
yritysten toimintaa on tutkittu laajalti valuuttakurssiriskiltd suojautumisen osalta. Valuut-
takurssiriskiltd suojautuminen tyypillisesti tapahtuu erilaisten rahoitusinstrumentteihin ja
operaatioihin liittyvien valintojen kautta, joilla on my6s verotuksellisia seuraamuksia.
(Allayannis & Ofek 2001, 273; Hoberg & Moon 2017, 217-218; Graham & Rogers 2002,
837-839; Smith & Stulz 1985, 392-405.)

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielma kuvailee johdannaisinstrumenttien verotusta elinkeinoverolaissa yrityksen
kéiyttdessd johdannaisinstrumentteja valuuttakurssiriskin hallintaan. Tutkielman tutki-

muskysymykset jakautuvat padkysymykseen:

e Miten johdannaisinstrumentteihin sovellettavat elinkeinoverolain verosién-

nokset sddntelevit yrityksen valuuttakurssiriskin hallinnan toteuttamista?
Ja alakysymyksiin:

e Miten yritykset hyodyntdvdt johdannaisinstrumentteja valuuttariskin hallin-
nassa?
e Miten yritykset voivat ennakoida tulevaa valuuttakurssien kehitysta?

e Miti riskejd yritykset kohtaavat toimiessaan vieraan valuutan alueella?

Tutkielman keskeisin sisdltd painottuu elinkeinoverolain kuvailuun valuuttasuojauk-

seen vaikuttavien elinkeinoverolain pykilien, pykilien tavoitteiden, elinkeinoverolain
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kehityksen ja elinkeinoverolakiin vaikuttavia muiden lakien, asetusten ja lain kannalta
merkityksellisten kirjanpitosdédnndsten osalta. Valuuttasuojauksen kokonaisuuden kisit-
telyn kannalta on oleellista kdyda 1dpi my06s valuuttakurssimuutoksiin liittyvia riskeja yri-
tyksille, valuuttakurssimuutosten taustalla olevia tekijoitd ja johdannaisten méadrittelya ja
hyodyntamistd yrityksissd liiketaloustieteellisen tutkimuksen ja ammattikirjallisuuden
perusteella.

Tutkielman verotukseen liittyvéna rajauksena toimii elinkeinoverolaki. Kansainvilisia
kirjanpitokdyténtdja ja kirjanpitolainsdddantod késitelldén vain siltd osin kuin se on tar-
peellista elinkeinoverolain tavoitteiden ymmartdmiseksi ja verotuksen kokonaisuuden
hahmottamiseksi. Valuuttasuojauksen, kansainvélisten valuuttamarkkinoiden ja kansain-
vilisen yritystoimintaan liittyvien riskien kokonaisuutta késitelldén tutkimuskysymysten
kannalta oleellisin osin. Tutkielman ldhdeaineistona toimii kansainvilinen liiketaloustie-

teellinen tutkimus ja kirjallisuus seki elinkeinoverotukseen liittyvét oikeuslihteet.

1.3 Aikaisempi tutkimus ja Kirjallisuus

Valuuttakurssien muutosten ennustamisesta ja syistd, yritysten valuuttakurssiriskin hal-
linnasta, valuuttakurssiriskistd ja sen vaikutuksesta on varsin runsaasti tieteellistd tutki-
musta. Tdmd on ymmarrettdvaa silld valuuttakurssien vaikutukset yritysten taloudelliseen
menestykseen voivat muodostua merkittdviksi. Valuuttakurssiriskiltd suojautumiseen liit-
tyvit paitokset aiheuttavat erilaisia taloudellisia seuraamuksia, joilla on vaikutusta myds
yritykseen kohdistuvaan verotukseen.

Vuosikymmenten ajan liiketaloustieteen tutkijat ovat yrittdneet ymmartdd valuutta-
kurssien vaihtelua. Tutkijat ovat piédsseet konsensukseen tietyistd tekijoistd, kuten ko-
roista, inflaatiosta ja kauppataseesta, joilla on vaikutusta valuutan arvon vaihteluun. (En-
gel ym. 2007.) Kaiken kaikkiaan valuuttakursseihin keskittynyt tutkimus on tuottanut
useita mahdollisia pddtelmid ja teorioita ennakoida valuuttojen tulevaa kehityskulkua.

Taysin luotettavia menetelmia ei kuitenkaan valuuttakurssien ennustamiseksi ole pys-
tytty osoittamaan. Erilaiset valuuttakurssien ennustamiseen liittyvit menetelmét menes-
tyvit hyvin tutkitulla ajanjaksolla, mutta yleensi epdonnistuvat testattaessa tutkitun ajan-
jakson ulkopuolella. (Sarno ym. 2003, 136—137.) Valuuttakurssien muutoksiin liitetddn
matematiikassa kehitetty satunnaiskulun késite. Finanssimarkkinoilla satunnaiskululla
viitataan valuuttojen sattumanvaraiseen nimellisarvon vaihteluun markkinoilla. Lyhyesti
kuvailtuna satunnaiskulun teorian mukaan tulevat arvon muutokset ovat riippumattomia
aikaisemmista, jolloin markkinoilta ei pitiisi olla 16ydettivissé trendejé, joiden avulla si-
joittaja pystyisi hankkimaan keskiméérdista parempaa tuottoa markkinoilta. (Fama 1970,
386-387.) Meese ja Rogoff (1983, 3-24) totesivat tutkimuksessaan, etti satunnaiskulku

ennustaa tulevaa kurssikehitysta lyhyelld aikavililld itse asiassa paremmin kuin kehitetyt
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makroekonomiset mallit. Samaan johtopaatelméaén padtyiviat myos Evans ja Lyons (2002,
170-178), jotka totesivat, ettd makroekonomiset mallit, jotka ennustavat valuuttakurssien
muutoksia alle vuoden ajanjaksolla, ovat ennustevoimaltaan heikkoja. Negatiiviset tulok-
set valuuttakurssien ennustettavuudesta ovat heittdneet varjon valuuttakurssien muutos-
ten ennustavuutta koskevalla tutkimukselle (Frankel & Rose 1994, 46-48).

Vaikka valuuttakurssien muutosten ennustamisesta ja syistd ei ole péésty tieteellisessa
tutkimuksessa tiydelliseen yhteisymmaérrykseen, joutuvat yritykset kuitenkin suojautu-
maan epdedullisilta valuuttakurssien muutoksilta (Kim & Chance 2018 110). Modigliani
ja Miller (1958, 288-296) totesivat tutkimuksessaan, ettd teoreettisessa kitkattomassa
maailmassa, joka ei sisilla transaktiokustannuksia, veroja, valuuttojen vélisid arvon vaih-
teluita tai konkurssikustannuksia, rahoitukseen liittyvét padtokset muodostuvat merkitse-
mattomiksi. Rahoitettavan projektin lopputulokseen ei siis Modiglianin ja Millerin mu-
kaan vaikuta miten projekti rahoitetaan — omalla vai vieraalla pddomalla, kuten ei silla-
kiin otetaanko laina kirjanpitovaluutassa vai ulkomaan valuutassa. Eri rahoitusmuotojen
kiyttd ei myoskddn Modiglianin ja Millerin mukaan vaikuta siihen, mitd toimintaa yri-
tyksen kannattaa harjoittaa. Yritykset kuitenkin kohtaavat “kitkakustannuksia”, kuten
korkojen ja valuuttojen muutokset, ja pyrkivdt vihentdméaan niitd, jolloin suojauksen
kiyttdminen muodostuu taloudellisesti jarkevaksi.

Tieteellisessa kirjallisuudessa ulkomaan valuutasta syntyva riski yritykselle on usein
jaettu translaatio-, transaktio- ja operatiiviseen riskiin. Valuuttakurssiriskin ldhteelld on
tiarked merkitys sithen miten yritys hyodyntdé valuuttajohdannaisia, minka tyyppisié va-
luuttajohdannaisia yritys kayttdd valuuttakurssiriskiltd suojautuakseen ja mitka ovat yri-
tyksen valuuttakurssiriskiltd suojautumisesta saamat hyodyt. (Eiteman ym. 2007, 251—
255,301-305, 335-342.) Valuuttakurssiriskin merkitys osana valuuttajohdannaisen tyy-
pin valintaa osoittaa Geczyn ym. (1997, 1350-1351) mukaan, ettd yritykset kdyttavat va-
luuttajohdannaisia padsaintoisesti suojautumistarkoituksessa, ei spekulatiiviseen kaupan-
kayntiin. My6s Allayannis ja Ofek (2001, 273) padsivit tutkimuksessaan vastaavaan lop-
putulokseen. Heidédn mukaansa yritykset kéyttdvit valuuttajohdannaisia valuuttakurssi-
riskiltd suojautumiseen, ja valuuttajohdannaisten kdyton paitoksen taustalla on yrityksen
altistuminen valuuttakurssiriskille vieraan valuutan alueelle tapahtuvan kaupan seurauk-
sena.

Tieteellisessd kirjallisuudessa yritykseen kohdistuvaa valuuttakurssiriskid on késitelty
usein yritysten tase- ja rahavirtavaikutusten kautta. Taseita tutkittaessa keskiossd ovat ol-
leet ostovelkojen ja myyntisaamisten suojaaminen, kun puolestaan rahavirtoja koske-
vassa tutkimuksessa on keskitytty tutkimaan valuuttakurssiriskin vaikutusta yrityksen
operaatioihin. (Akay & Cifter 2014, 426-434.) Yrityksen valuuttakurssiriskin hallintaan
liittyva tutkimus sisdltdd myds valuuttakurssiriskiltd suojautumisen tutkimuksen erilais-
ten rahoitusinstrumenttien avulla. Géczy ym. (1997, 1323—1354) Tarkastelivat Fortune

500 -listan yritysten valuuttajohdannaisten kdyttod erilaisien valuuttasuojausteorioiden
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pohjalta. Tutkimuksen johtopditoksend he totesivat, ettd yritykset, jotka ovat kasvuha-
kuisempia kdyttavit todenndakdisemmin valuuttajohdannaisia suojautuakseen valuuttojen
arvojen muutoksilta. Johdannaisia kiytetddn kassavirran vaihtelun tasoittamiseksi. Noin
41 prosenttia tutkimuksen yrityksistd kayttivit suojautuakseen valuuttajohdannaisia, ku-
ten, termiini-, futuuri- ja optiosopimuksia, ndiden sopimusten yhdistelmia tai valuutan- ja
koronvaihtosopimuksia.

Nykyisessa tieteellisessa tutkimuksessa on esitetty malleja, jotka tukevat yritysten suo-
jaamiskéytdnt6jd kustannusten lieventdmiseksi ja yrityksen arvon kasvattamiseksi (Kim
ym. 2018, 110). Froot ym. (1993, 1629) tutkivat yritysten riskinhallintapolitiikka. Heidan
tutkimuksensa mukaan, mikéli yrityksen ulkoiset rahoitusléhteet ovat kalliimpia kuin yri-
tyksen sisdiset rahoitusldhteet, on yritykselle hyotyd kayttdd johdannaisia riskeiltd suo-
jautumiseen. Riskienhallinnan kautta yritys voi varmistaa, ettd yritykselld on aina kaytet-
tavissa tarpeelliset sisdiset rahoitusldahteet, mikéli kasvun kannalta tirkeitd tulevaisuuden
investointimahdollisuuksia ilmenee. Varsinkin taloudellisissa hdéiri6tilanteissa, kuten
taantumissa, ulkoisen rahoituksen hinta voi muodostua sisdista rahoitusta suuremmaksi.

Allayannis ja Weston (2001, 273-274) osoittivat positiivisen suhteen yrityksen mark-
kina-arvon ja valuuttajohdannaisten kédyton vélilli. He tutkivat valuuttajohdannaisten
kayton vaikutusta 720 suuren ei-rahoitusalalla toimivan yrityksen markkina-arvoon vuo-
sina 1990-1995. Hyddyntiden Tobin Q -menetelmdi, he pystyivit osoittamaan, etti va-
luuttajohdannaisia kayttavit yritykset olivat markkina-arvoltaan 4,87 prosenttia korke-
ammalle arvostettuja osakemarkkinoilla kuin yritykset, jotka eivét suojautuneet valuutta-
riskejd kohtaan valuuttajohdannaisten avulla. Tekemiensd lisdtestien avulla he myds
osoittivat, ettd yritysten markkina-arvo aleni suhteessa muihin yrityksiin, mikéli yritys
paitti lopettaa valuuttajohdannaisilla suojautumisen.

Verotuksellista ndkokulmaa valuuttajohdannaisilla suojautumisen osalta nostivat esiin
Graham ja Rogers (2002, 837), joiden mukaan yritykset saavat verotuksellista hyotya va-
luuttajohdannaisten kaytostd, lisdten néin yrityksen kokonaisarvoa. He tutkivat kaytta-
vitko yritykset johdannaisia toteuttaakseen riskinhallinta strategioitaan verotuksellisten
kannustimien seurauksena. Vaikka johdannaiset tarjoavat vain yhden menetelmén hallita
riskid, johdannaisten suhteellisen halvat kaupankdyntikustannukset tekevit niistd var-
teenotettavan vaihtoehdon yrityksen suojaamiseen valuuttakurssiriskiltd. Graham ja Ro-
gers huomasivat, ettd 80 prosentissa tutkituista tapauksista johdannaisten kaupankaynti-
kustannukset olivat pienemmét kuin suojaukset antamat verotukselliset edut. Motivaati-
oon kdyttdd johdannaisia vaikuttivat myds kirjanpitokdytinnoét, silld johdannaisten hyo-
dyntaminen on helpompi havaita tilinpadtoksesti, jolloin se voi vaikuttaa positiivisesti
yrityksen arvostukseen. Smith ja Stulz (1985, 392) kisittelivat myds verotuksen nakokul-
maa ja totesivat tutkimuksessaan, ettd yritysten kannattaa verotuksellisesti hyodyntééa ra-
hoitusinstrumentteja tasoittaakseen yrityksen tuloksen vaihtelua, mikéli yritykseen koh-

distuu marginaaliverotus. Verotuksen kiristyessd tulojen kasvaessa yritysten on jarkevad
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pyrkid tasoittamaan tuloja eri vuosien vililld. Valuuttasuojauksen avulla voidaan tasoittaa
hyvien ja huonojen vuosien vilistd tulojen vaihtelua, jonka myo6té yritykseen kohdistuva
verotus pitkdlld aikavélilld kevenee ja yrityksen verojen jélkeinen arvo kasvaa.

Tieteelliselld tutkimuksella on ollut kuitenkin haasteita selittdd miksi jotkin kansain-
valistd toimintaa harjoittavat yhtiot, eivdt suojaudu valuuttakurssiriskiltd johdannaisia
kayttdmalld, vaikka niiden kdytostd on osoitettu olevan selkedd hyotya (Kim ym. 2018.
110; Hoberg & Moon 2017, 217). Guay ja Kothari (2003, 452—453) totesivat, ettd joh-
dannaisiin pohjautuvat suojautumisstrategiat ovat vain osa heidin tutkimiensa yritysten
kokonaisriskinhallintaa. Heiddn mukaansa useimpien yritysten hallussa olevien johdan-
naispositioiden suuruus on taloudelliselta arvoltaan usein varsin pieni verrattuna yrityk-
siin kohdistuviin riskeihin. Yritykseen kohdistuvien riskien ja johdannaisiin perustuvien
suojauksien epétasapaino johtuu Guay ja Kotharin mukaan siité, ettd 1) useat yritykset
kayttavit johdannaisia vain hienosédétidkseen” riskienhallintaohjelmaansa, joka sisiltda
myds muita riskiltd suojautumiskeinoja, kuten tuotannon hajauttaminen osana operatiivi-
sia suojausmenetelmid, 2) yritykset hajauttavat johdannaisiin liittyvin pédédtoksenteon ja
kiyttdmisen divisioonatasolle vain osaksi sisdistd budjetointia tai suorituskyvyn arvioin-
tia, 3) yritykset kdyttavit johdannaisia muuhun kuin varsinaisiin riskienhallinnan tarkoi-
tuksiin, esimerkiksi spekulatiiviseen kaupankdyntiin tai lieventiméédn todennikoisyyttéd
ettd varallisuuserien hinnan muutokset poikkeavat ennakoidusta. Joidenkin yritysten tapa
hyodyntdd muita menetelmid kuin johdannaisia — esimerkiksi vieraassa valuutassa olevia
valuuttalainoja tai toimintojensa laajentamista vieraan valuutan alueelle — osana yritysten
riskinhallintaa antaa aiheen tarkastella aikaisempia empiirisid tutkimuksia, jotka osoitta-
vat mitkd seikat johtavat yritykset kuitenkin kédyttimadn vélilld johdannaisia valuutta-
kurssien muutosten aiheuttamaa riskid vastaan. (Hoberg & Moon 2017, 217.)

Koska valuuttojen aiheuttamien ei toivottujen riskien toteutuminen voi aiheuttaa yri-
tykselle ylimaardisid kustannuksia, on kaikilla vieraan valuutan alueella toimivilla yrityk-
silld kannustin suojautua valuuttakurssien muutosten aiheuttamilta riskeiltd. Johdannaisia
ei kuitenkaan aina kéytetd niiden kdyton aiheuttamien kustannusten takia. Johdannaisten
kdyttdminen voi olla kallista, mikéli yritys joutuu suojautumaan pientd epdvakaata va-
luutta kohtaan ja mikéli suojautumistarve on pitkékestoinen. (Hoberg & Moon 2017,
217.) Kim ym. (2006) totesivat tutkimuksessaan, ettd suojautuminen johdannaisten
avulla on tehotonta hyvin pitkissé projekteissa. Johdannaisten kadyttiminen valuuttakurs-
siriskiltd suojautumiseen on myds hankalaa, mikéli vieraan valuutan alueella myynnin
vaihtelu on suurta (Chowdry & Howe 1999, 229-246). Operatiivinen suojautuminen voi-
daan néhda vaihtoehtoisena ja vililld houkuttelevampana tapana hallita valuuttakurssiris-
kid. Operatiivisella suojautumisella tarkoitetaan hyddykkeen hankinnan ja valmistamisen
keskittdmistd saman valuutan alueelle, jonne hyodykkeen pédédsdantdinen myynti tapah-

tuu. Monilla eri markkinoilla toimivat yritykset kayttavit eri suojautumismekanismeja,
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johdannaisia ja operatiivisia menetelmid, myos rinnakkain sen mukaan mika palvelee yri-
tyksen paamairid parhaiten. (Hoberg & Moon 2017, 217-218.)

Suomalaisessa tieteellisessé tutkimuksessa valuuttakurssien vaihtelu osana yritykseen
kohdistuvia riskejd on noussut myos esille. Rahoitukseen liittyvilld paitoksilld voidaan
myds suojautua yrityksen toimintaan kohdistuvalta valuuttakurssiriskiltd. Keloharju ja
Niskanen (2001, 481-496) tutkivat valuuttavelan eli vieraassa valuutassa otettuun vel-
kaan liittyvid tekijoitd. Tutkimuksen mukaan yritykset, joiden liikevaihdosta merkittava
osa muodostuu viennistd ottavat todenndkodisemmin valuuttavelkaa. Valuuttavelan otta-
minen on my0s houkuttelevaa, mikili lainavaluutan niemelliskorko suhteessa yrityksessa
kdytdssd olevaan valuutta on tavallista alhaisempi. Keloharju ja Niskanen 16ysivit myos
spekulatiivisia motiiveja valuuttavelan hyodyntdmisen taustalta, joten kaikki johdannais-
ten kéytto ei heiddn tutkimuksensa mukaan liittynyt suojautumiseen. Tdma liséksi he to-
tesivat, ettd suuret yritykset, joilla on pédsy kansainvélisille pddomamarkkinoille, toden-
nikoisemmin hyddyntidvét valuuttalainoja kuin pienet yritykset.

Johdannaiset ovat varsin laajalti tutkittu osa-alue liiketaloustieteellisessd tutkimuk-
sessa. Suomalaisessa lainsdddanndssi johdannaisten kdyttod voidaan tarkastella henkil6—
tai elinkeinoverotuksen kannalta, molemmilta alueilta on saatavissa erilaisia oikeusldh-
teitd tulkinnan pohjaksi. Tutkielman kannalta keskeistd on kuitenkin elinkeinoverotuksen
oikeusldhteet, kuten lainsdddénto, lainsdddinnon taustalla olevat hallituksen esitykset, ve-
rohallinnon ohjeet ja oikeustieteellinen kirjallisuus. Oikeustieteellisessé kirjallisuudessa
on kisitelty laajasti yrityslainsddddntod ja yrityksen toimintaa koskevaa verotusta. Elin-
keinoverotusta on avattu oikeustieteellisessé kirjallisuudessa yleisesti elinkeinoverotusta
koskevan kirjallisuuden, kuin myds useiden eri elinkeinoverolain kommentaarien kautta.
(Ossa 2014; Kukkonen & Walden 2015.) Tutkielman kannalta keskeisid verotuksellisia
kysymyksid ovat johdannaisista saatujen tulojen ja aiheutuneiden menojen mdidrittely,
erilaisten johdannaissopimusten verokohtelu ja elinkeinoverolain suhde kansainvilisiin
kirjanpitokdytantdihin, kirjanpitolakiin ja verotuksen vaikutus kdyvén arvon ja rahavirran
suojaukseen. Niistd asioista on kirjoittanut muun muassa Torkkel (2012, 319-322) ja
Harsu (2011 & 2018). Myrsky ja Malmgrén (2014) ovat puolestaan kuvailleet suomalai-
sen elinkeinoverotuksen luonnetta historian kautta tdhédn péivién ja arvioineet eri oikeus-

ldhteiden painoarvoa oikeustieteellisessé tutkimuksessa.

1.4 Tutkimusmetodi

Tutkimusmetodin valinta pohjautuu valittuun tutkimusongelmaan. Tédmin tutkielman
lahtokohtana on ongelma, jolla on seké liikkeenjohtamisen etté yritysjuridiikkaan liittyvid
ulottuvuuksia. Tutkielman tavoitteena on jdsennelld ja kuvailla késiteltdvai aihetta. Tut-

kielmassa ongelmaa tarkastellaan laadullisten eli kvalitatiivisten menetelmien avulla.
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Tutkimusmenetelmdn valintaa perustelee tutkielman tavoite kuvata yritysten valuutta-
kurssiriskin hallintaan liittyvdd elinkeinoverotusta ilman ettéd eri verotuksesta aiheutuvia
seuraamuksia vertailtaisiin niiden vaikutusten perusteella méarallisessd muodossa.

Laadullinen tutkimus ei ole liiketaloustieteissa ollut perinteisesti niin tarkedssa osassa
kuin méérallinen tutkimus. Laadullinen tutkimus on kuitenkin lisdéntynyt viimeisten vuo-
sikymmenten aikana. My0s monimenetelmatutkimukset, jotka sisdltdvit seka laadullisia
ettd madrallisid elementtejd, ovat lisddntyneet. Vaikka laadullisia menetelmid kuvataan
usein vihemman luotettaviksi, epatarkemmiksi, tehottomammiksi ja vihemman uskotta-
viksi kuin kvantitatiiviset eli méiaralliset menetelmat, itse asiassa molemmilla menetel-
milld on omat vahvuudet. Kuinka paljon valitun menetelmén kautta voidaan saada uutta
tietoa, riippuu tutkimuksen kohteena olevan aiheen erityiskysymyksista, kuten tutkittavan
aitheen luonne, aikaisempi tieto, suunnittelun nikokulmat ja tutkimuksen toteuttaminen.
(Starr 2014, 238-239.)

Laadullista tutkimusta ei voi ndhda yksittidisend ilmiond, vaan se on kehittynyt monista
eri vaikutteista, ajattelutavoista ja tutkimustraditioista. Laadullisen tutkimuksen perinteet
eivit noudattele tieteenfilosofisia rajalinjoja, vaan mihin on otettu vaikutteita monilta eri
suunnilta ja néin ollen ne muodostavat aidosti muista menetelmistd yhdistelevin tutki-
mussuuntauksen. Laadullisella tutkimuksella on geneettisid suhteita hermeneutiikkaan,
fenomenologiaan ja analyyttiseen kielifilosofiaan, joista jokainen on vaikuttanut laadul-
lisen tutkimuksen perusajatuksiin. Kvalitatiivisten tutkimusmenetelmien kehityksestd on
havaittavissa historiallinen kehityskulku. Kvalitatiivisen empiirisen tutkimukseen ideat
ovat jalostuneet alun perin eurooppalaisessa ajattelussa, hermeneutiikassa ja fenomeno-
logiassa, jotka ovat ajan myotd saaneet angloamerikkalaisessa ajattelussa varsin vieraita-
kin tulkintoja alkuperdisiin ajatuksiin ndhden. Angloamerikkalaiset suuntaukset ovat
muokanneet eurooppalaista perinnettd lahinné analyyttisen filosofian kautta. Nykyéaan fi-
losofiassa ndhdéddn eri suuntausten vililld enemmaén yhtildisyyksiéd kuin eroja, jota voi-
daan pitdd myds kehityssuuntauksena erityistieteissd. (Eskola & Suoranta 1998, 25-26.)
Laadullinen tutkimus perustuu kokonaisuuksien ymmaértdmiseen ja loppupditelmén etsi-
miseen. Laadullisessa tutkimuksessa aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena ja sen odote-
taan selventdvén, jonkin singulaariseksi ymmaérretyn sisdisesti loogisen kokonaisuuden
rakennetta. (Alasuutari 2011, 38.)

Liiketaloustieteen tutkimusta voidaan havainnoida jakamalla se teoreettiseen, empiiri-
seen, deskriptiseen ja normatiiviseen tutkimukseen. Tdmén jaon pohjalta tutkimusotteita
ovat kuvailleet Neilimo ja Nasi (1980, 67), jotka kuvaavat liiketaloustieteellisen tutki-
muksen eri suuntauksia. Tdmén tutkimuksen ldhestymistapa on késiteanalyyttinen tutki-
musote ja deskriptiivinen tutkimusote. Késiteanalyysi muodostaa itsendisen tutkimusme-
todin teoreettisen tutkimuksen alueella, ja sen avulla kuvaillaan eri késitteiden ja teorioi-
den merkitysté ja yhteyttd toisiinsa. (Puusa 2008, 36.)
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Tutkielmassa tutkimusongelmaa ldhestytdén teoreettisesti ja erilaisten késitteiden
kautta. Tutkimuksen luonteesta johtuen 1dhdemateriaalina kdytetddn oikeus ja liiketalous-
tieteen kirjallisuutta ja viranomaislausuntoja, tutkimusote on kuitenkin enemman deskrip-
titvinen kuin normatiivinen. Tutkimusongelmaa ldhestytddn myos kidytdnnon kautta ana-
lysoimalla kolmen suomalaisen porssiyrityksen — Atria Oyj, Fortum Oyj ja Tikkurila Oyj
— tilinpdatostiedotteiden antamia tietoja valuuttasuojauksen toteuttamisen osalta. Tutki-
muksen padamadridné ei ole antaa neuvoja, kuinka valuuttakurssiriskin hallinta pitéisi to-
teuttaa johdannaisinstrumenttien avulla verotuksen nikdkulmasta vaan kuvailla valuutta-

kurssiriskin hallintaa verotuksen asettamista lahtokohdista.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielma noudattelee tutkimuskysymysten muodostamaa rakennetta. Tutkielman ensim-
méinen luku on johdantoluku, luvuissa 2—5 keskitytddn jokaisessa vastaamaan yhteen tut-
kimuskysymykseen ja viimeisessd luvussa annetaan tiivistetty kuvaus tutkielman eri ai-
healueista, tieteellisen tutkimuksen esiin nostamista teemoista ja pohditaan elinkei-
noverolain laatua ja sen vaikutusta yrityksen valuuttakurssiriskin hallinnan toteuttami-
seen.

Tarkemmin kuvattuna rakenne muodostuu kuudesta eri luvusta, joista ensimmaiinen
on tutkielman l&htokohtia kuvaava johdantoluku. Luvussa kuvataan tutkielmaan aiheen-
valinnan taustoja, kdyddén ldpi aikaisempaa tutkimusta, esitetdéin tutkimuskysymykset, -
rajaukset -metodit seki tutkielman rakenne. Toisessa luvussa kdyddén lapi yritystoimin-
nan luonteet, riskin kisite ja yritykseen kohdistuvien riskien luokittelua. Luvussa myos
kuvataan kuinka valuuttakurssiriskin vaikutukset nékyvét yritysten toiminnassa kaytén-
non tasolla transaktioriskin, operatiivisen riskin ja translaatioriskin kautta. Kolmannessa
luvussa kuvataan kansainvilisid valuuttamarkkinoita ja valuuttakurssien ennakoimiseen
liittyvid finanssiteorioita. Kolmannen luvun loppupuolella kuvataan fundamentteihin
pohjautuvaa valuuttakurssien ennakoimisen kritiikkid ja nostetaan esille satunnaiskulun
késitettd osana valuuttakurssien ennakointia. Neljdnnessé luvussa keskitytdin johdannai-
sinstrumenttien kdyttdmiseen osana valuuttakurssiriskin hallintaa eli suojaamistarkoituk-
sessa. Luvussa kdydédn ldpi erilaisia johdannaistyyppejd, suojaamistarkoitusta, johdan-
naisten kdyttdtilanteita aikaisemmin kuvattujen riskien kautta. Luvun tarkoituksena on
kuvata kuinka yritykset suojautuvat kidytossadn olevien valuuttojen arvon vaihtelun tuo-
milta riskeiltd yrityksen arvoon ja sen rahavirtoihin. Viidennessd luvussa perehdytién
johdannaisten verotukseen elinkeinoverolaissa ja vastataan tutkielman pdékysymykseen:
miten johdannaisinstrumentteihin sovellettavat elinkeinoverolain verosddnndkset sddn-
televdt yrityksen valuuttakurssiriskin hallinnan toteuttamista? Elinkeinoverolakiin vai-

kuttaa muukin lainsdddidntd ja kansainviliset kirjanpitoasetukset, joiden vaikutusta
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elinkeinoverolakiin kuvataan tarpeellisin osin. Luvun lihdemateriaalina hyddynnetdan
lakia, oikeustapauksia, hallituksen esityksid, Verohallinnon ohjeita ja oikeuskirjallisuutta.
Luvun alkupuolella kuvaillaan elinkeinoverotusta, oikeustieteellistd argumentaatiota
lainsdddannon kehitysta ja sithen kohdistuvaa kritiikkid pohjustaen ndin luvun loppupuo-
len elinkeinoverolain kuvailua. Luvussa pyritdédn tuomaan esiin ristiriitatilanteita, joita
liittyy johdannaisten verotukseen elinkeinoverolaissa. Luvussa myds nostetaan esiin
kuinka elinkeinoverolaki toimii yhteistoiminnassa muiden lakien ja asetusten kanssa.
Ty6n viimeinen luku toimii tyon kokoavana yhteenvetona, jossa esitellddn tutkielman
johtopddtelmid. Luvussa pohditaan lain laadun merkitystd lainkdyttéjien ndkokulmasta.
Luvun loppupuolella vield pohditaan mahdollisia uusia tutkimuskysymyksié aiheesta lii-

ketaloustieteellisen ja oikeustieteellisen tutkimuksen osalta.
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2 KANSAINVALINEN YRITYSTOIMINTA JA VALUUT-
TAKURSSIRISKI

2.1 Yritystoimintaan liittyvien riskien luonteita

Yrityksen taloudellinen pddmééra voidaan kiteyttdd yrityksen varallisuuden maksimoin-
tiin, joka heijastuu yrityksen omistajille heiddn yrityksensd arvon lisddntymisend
(Myddelton 2000, 1). Taloudellisen pdamidrdn saavuttaminen voi paikoin osoittautua
haasteelliseksi, silld yrityksen toimintaan liittyy jatkuva epdvarmuus. Epavarmuutta py-
ritddn hallitsemaan riskinhallinnan avulla. Riskienhallinta késitteend sisdltdd monia eri
riskejé ja riskinhallintaan liittyvid menetelmid. (Ahjos 1994, 4.) Riskienhallintaa on pe-
rinteisesti tarkasteltu varsin suppeasta nidkokulmasta, jolloin riskienhallintaan liitetdén
vakuutettaviin riskeihin, markkinariskeihin ja ajankohtaisiin riskeihin, kuten ympéristo-
riskeihin ja tietoturvariskeihin varautuminen. Monelle yritykselle tilanteen tdysimittainen
hallinta voi olla todellinen haaste, eikd henkisid resursseja aina riitd riskien laajempiin
tarkasteluihin. (Erola & Luoto 2000, 7.) Riskienhallinnan taito on tunnistaa ja ymmartaa
organisaatioon liittyvit riskit ja vastata niithin asianmukaisella tavalla. Riskienhallinta
voidaan ndhdd muodollisena prosessina, joka mahdollistaa riskien tunnistamisen, arvi-
oinnin, suunnittelun ja hallinnan. (Merna & Al Thani 2008, 2.)

Yritystoimintaan liittyvid riskejd voidaan ryhmitelld eri perusteilla riskin luonteen mu-
kaan. Ensiksi yritystoimintaan liittyvé riski voi muodostua yrityksen sisdlld tai yrityksen
ulkopuolella. Sisdiset riskit liittyvét yrityksen toimintaan. Tyypillisesti siséisid riskejd ku-
vataan jonkin valmistuksessa kéytettidvin laitteen riskilld rikkoutua, joka toteutuessaan
muodostaisi taloudellisia menetyksid. Sisdiset riskit voivat liittyd myds yrityksen toimin-
tamalleihin, kuten valittuihin strategioihin valuuttakurssiriskin hallinnan osalta. Ulkois-
ten riskien muodostuminen liittyy yrityksen toimintaan osana yhteis6d. Ulkoinen riski
tapahtuu siis yrityksestd riippumatta muiden toiminnan seurauksena. Ulkoinen riski voi
olla esimerkiksi yllattivd tapahtuma kansainvilisillda valuuttamarkkinoilla. (Erola &
Luoto 2000, 26-27.)

Toisena ryhmittelynd voi olla riskin jaottelu tietoiseen tai tiedostamattomaan riskiin,
sen perusteella onko riskinottaminen tapahtunut tarkoituksella vai tarkoituksetta. Johdan-
naisten kédytOssd saatetaan ottaa tarkoituksella riskid oman nikemyksen perusteella tule-
vasta kehityksestd. Tilloin puhutaan usein spekulatiivisesta kaupankdynnistd. (Chew
2008, 7.) Tiedostamatonta riskinottamista on hyddyntéd johdannaisia ilman ettd tiedostaa
johdannaisten hyddyntidmiseen liittyvid kaikkia vaikutuksia yrityksen tuloksen muodos-
tukseen (Erola & Luoto 2000, 28).

Kolmanneksi riski voidaan ryhmitelld niiden vaikutustavan mukaisesti vélilliseen ja

viélittdmaan. Viliton riski on yleensd helppo mééritelld, mikali riski on otettu tietoisesti.
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Riski voi toteutua heti sen ottamisen jilkeen tai se toteutua niin kauan kuin tehdéén jokin
toimenpide, joka estdd riskin toteutumisen. Valiton riski tapahtuu esimerkiksi, jos yritys
tekee hankinnan vieraan valuutan alueelta ja sopimuksen tekopdivéin ja maksupdivan va-
lilla on mahdollisuus valuuttakurssien muutoksille. (Eiteman ym. 2007, 253.) Vililliselle
riskille on tyypillistd, ettd se tapahtuu jonkin toiminnan tai tapahtuman seurauksena, eika
sen muodostumistapaa valttimaétta tdysin ymmarretd. Vilillinen riski voi toteutua heti sen
muodostuttua tai vasta myohemmin jonkin ajan kuluttua. Vilillisen riskin haasteellisuus
liittyy sen hankalaan tiedostettavuuteen. Tosin hyvéan riskinhallinnan omaavissa yrityk-
sissd ymmarretddn myds eri tapahtumien muodostamat valilliset riskit, joten tdysin tie-
dostamattomana riskiné valillista riskiéd ei voida néin ollen pitdd. (Erola & Luoto 2000,
29.)

2.2 Kansainvilisen toiminnan erityispiirteet ja yrityksen riskien
hallinnan kehittyminen

Taloudelliset arvot, joita mitataan voittoina, rahavirtoina, osakkeen arvon kehityksend ja
strategisina tavoitteina, ovat keskeisid yritystoimintaan liitettdvid arvoja. Kdynnissé oleva
ja laajentuva keskustelu kansainvélisyydestd on kddntdnyt huomiota taloudellisessa kes-
kustelussa kohti kansainvélisesti toimivia yrityksid. (Choi & Click 2006, 3.)

Yrityksen toimiminen kotimaansa rajojen ulkopuolella muokkaa yritykseen kohdistu-
via riskejd ja asettaa uusia haasteita yrityksen riskienhallinnalle. Toimintaympériston
kompleksisuus ja eri maihin yltdvd yritystoiminnot muokkaavat yrityksen riskiprofiilia
saaden sijoittajat vaatimaan yritykseltd korkeampaa sijoitetun pddoman tuottoa sijoitta-
malleen piddomalle. (Choi & Click 2006, 3.) Yrityksen toimiessa kansainvélisessd ympi-
ristdssd yrityksen johdon on ymmarrettiva jokaisen toimintamaansa kulttuurilliset, histo-
rialliset ja institutionaaliset erityispiirteet. Vieraassa valtiossa lait, asetukset ja ohjeistuk-
set eroavat kotimaisista, ndilld eroavaisuuksilla on vaikutusta yrityksen toimintaan ja joh-
tamiseen. Kansainviliset eri valuutoissa olevat rahavirrat muodostavat valuuttakurssiris-
kid, joita yritys ei kohtaa samassa médrin toimiessaan yhden valuutan markkinoilla. (Ei-
teman ym. 2007, 2-3.)

Kansainvilisen toiminnan ja eri valuutoissa olevien rahavirtojen myoté riskinhallin-
taan usein tulee mukaan kansainvéliseen toimintaan ldheisesti liittyvid rahoitusinstru-
mentteja, kuten valuuttamadrdiset optiot ja futuurit sekd korko- ja valuutanvaihtosopi-
mukset. Pelkéstdén kotimaisilla markkinoilla toimivilla yrityksilld vastaavien rahoi-
tusinstrumenttien kadyttdminen on véhdisempéd, koska niihin ei kohdistu samassa maérin
valuuttakursseihin liittyvad riskid kuin kansainvélisesti toimivilla yrityksilld. (Eiteman
ym. 2007, 3.)
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Yritysten valmiudet késitella korkoihin ja valuuttoihin liittyvié riskeja ovat kehittyneet
viimeisten vuosikymmenten aikana. Vield 1980- ja 1990-luvuilla useimmilla yrityksilla
oli riskihallintapaéllikko, jonka péétehtdvana oli 1dhinnid valvoa yrityksen riskinhallintaa
hankkimalla yritykselle sopivat vakuutukset. Johdannaistuotteiden yleistymisen myota
yritysten riskinhallinnasta vastaavat talousjohtajat ovat perehtyneet yrityksensa suojaa-
miseen korko- ja valuuttakurssiriskiltd johdannaisten avulla. Johdannaisten kdyton yleis-
tyttyd valuuttakurssiriskin hallintaan liittyvat menetelmét alkoivat kehittyméaédn. (Chew
2008, 7.)

Tavallisena strategiana on ollut alkujaan hyodyntda johdannaisia vain valikoiden hy-
viksi omien ndkemysten ja ennusteiden pohjalta. Kaytinnossd tdmé tarkoitti valuutta-
kurssiriskiltd suojautumista vain osittain. (Chew 2008, 7.) Valuuttasuojausmenetelmien
kehittymisen myotd suojaamisesta on tullut tehokkaampaa, jolloin suojaus on paremmin
kattanut valuuttakurssiriskin (Froot ym. 1993, 1629-1630). Paamé&érana valuuttasuojauk-
sella on tasoittaa yrityksen tuloksen vaihtelua eri vuosien vililld (Smith & Stulz 1985,
392). Vakaan tuloksen omaavan yrityksen arvostuksen on osoitettu olevan korkeampi
sijoittajien keskuudessa kuin yritykselld, jonka tulos vaihtelee voimakkaasti eri vuosien
vililld. (Chew 2008, 7; Allayannis & Weston 2001, 273-274.)

2.3 Riskin kasitteen maarittely

Riski késitteend sisdltdd aina negatiivisen lopputuleman mahdollisuuden ja siihen liitty-
vén todennédkdisyyden. Riski muodostuu kolmesta eri elementisté: riskisté, riskin toden-
nékoisyydestd ja riskin hyvéksyttdvyydestd. (Kaplan & Gerrick 1981, 11-12.) Riskien
ominaispiirteisiin voidaan liittdd satunnaisuus ja sattumanvaraisuus, mutta ei valttaimatta
aina ennalta-arvaamattomuutta (Erola & Luoto 2000, 23). Riskin todenndkoisyyttd voi-
daan kuvata vahinkojen painotetulla keskiarvolla eli odotusarvolla, missé painoina ovat
kunkin suuruisen epiedullisen tapahtuman todennédkdisyydet. (Ahjos 1994, 6).

Danthine ja Donaldson (2005, 3—6) kuvaavat teoreettisesti riskid osana rahoitusjarjes-
telmén ulottuvuuksia. Rahoitusjérjestelmd muodostuu instituutiosta ja muista toimijoista,
jotka myyvit ja ostavat hyddykkeitd rahoitusmarkkinoilla. Hyodyke voi olla esimerkiksi
valuutta tai siitd johdettu johdannainen. Rahoitusjéirjestelma sisaltdd kaksi eri ulottuvuutta
— aika ja riski. Ajan ulottuvuutta tarvitaan, koska tulot ja menot ajoittuvat ajallisesti eri
ajankohtiin muodostaen tilanteita, jossa tulot ylittdvit menot ja toisin pdin. Tilanteessa,
jossa yksilon tulot ja menot eivit ole tasapainossa tiettynd ajankohtana muodostavat tar-
peen rahoitusmarkkinoille. Rahoitusmarkkinoilta haetaan tuottoja ylimééridiselle tulolle
tai toisaalta pyritdén lainaamaan tulot ylittdvid menoja varten. Koska tulevaisuuteen liit-

tyy aina epdvarmuutta, on riski toinen rahoitusmarkkinoihin liittyvd ulottuvuus ajan
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rinnalla. Aika ja riski ovat rahoitusmarkkinoilla erottamattomat. (Danthine & Donaldson
2005, 3-6.)

Ajan ja riskin méadrittelyn kautta rahoitusmarkkinoilla muodostuu korvaus, jolla yli-
madrdistd pddomaa omaava toimija on valmis lainaamaan pddomia tarvitsevalle toimi-
jalle, jolloin riskille saadaan rahallinen arvo (Danthine & Donaldson 2005, 3—6). Johdan-
naisten kohdalla tdma riskin rahallinen arvo on johdannaisesta maksettava preemio (Nis-
kanen & Niskanen 2000, 399—400).

2.4 Valuuttakurssiriski osana markkinariskia

Yrityksen toimiessa se kohtaa riskejé useista eri ldhteistd. Riskien tunnistamisen ja ana-
lysoinnin kautta yritys pystyy reagoimaan riskeihin oikealla tavalla (Merna & Al Thani
2008, 15). Riskeiltd suojautuminen auttaa yritystd pienentdmaén siithen kohdistuvia kon-
kurssikustannuksia, mikéli riski on niin merkittéva, ettd sen toteutuessa koko yritys ajau-
tuisi konkurssiin. Suojautuminen myds kiinnittdd johdon huomion asioihin, johon he voi-
vat vaikuttaa. (Kniipfer & Puttonen 2018, 218-219.)

Yritystoimintaan liittyvét riskit voidaan luokitella vahinko-, operatiivisiin ja taloudel-
lisiin riskeihin. Vahinkoriskeilld tarkoitetaan yksipuolista riskid, joka voi realisoitua tuli-
palona tai murtona yritykseen. Vahinkoriskejé vastaan yritys voi suojautua tavallisten va-
hinkovakuutusten avulla. Operatiivisilla riskeilld puolestaan tarkoitetaan riskejd, jotka
voivat toteutua yrityksen jdrjestelmissé, toimintatavoissa tai valvontamenetelmissé ole-
vien puutteiden takia. Esimerkiksi maineenmenetys puutteellisen tai paheksuttavuutta he-
rittdvin toiminnan seurauksena luetaan osaksi operatiivista riskid. (Kniipfer & Puttonen
2018, 218-219.)

Toisin kuin vahinko- tai operatiiviset riskit, taloudelliset riskit, joita muodostuu talou-
dellisten toimien seurauksena, sisdltdvdt tappion mahdollisuuden lisdksi myds voiton
mahdollisuuden. Taloudellista riskid voidaankin kuvata kaksipuoleisena riskind. Esimer-
kiksi valuuttojen ja korkojen kehitys voi olla yrityksen kannalta sekd edullista ettd haital-
lista. Taloudelliset riskit voidaan edelleen jakaa rahoitusriskeihin ja perusliiketoiminnan
riskeihin. Perusliiketoimintaan liittyvit riskit sisdltdvét kysynnén ja tarjonnan muutok-
sista atheutuvat riskitekijéit. Rahoitusriskit voidaan puolestaan edelleen jakaa maksuval-
mius-, luotto- markkinariskeihin. (Kniipfer & Puttonen 2018, 218-219.)

Valuuttakurssiriski on osa markkinariskia. Jauri (1997, 90-94) jaottelee markkinoihin
liittyvit riskit seuraavasti; hyodyke-, korko-, valuuttakurssi- ja taloudellinen riski. Hyo-
dykeriski siséltdd julkisessa kaupankdynnissd noteerattujen raaka-ainetermiinien hintojen
vaihtelua. Huolimatta julkisesta kaupankédynnisti finanssimarkkinoilla, raaka-aineiden, ja
niistd johdettujen termiinien, hintojen muodostumiseen vaikuttaa todellinen kysynté fyy-

siseen hyddykkeeseen, jolloin hinnan muodostukseen vaikuttaa hyddykkeen ali- ja
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ylitarjontatilanteet sekéd varastointikustannukset. Raaka-ainetermiinien hinnan kehitys ei
siis perustu samalla tavalla puhtaasti korkotekijdan ja taloudellisen kehityksen odotuksiin,
kuin valuutta- ja korkotermiineilld. Taloudellinen riski puolestaan kattaa kaikki yrityksen
litketoimintariskit. Taloudellinen riski ilmenee esimerkiksi tuotteiden hintasuhteiden
muutoksina, jolla voi olla merkitystd tuotantomenetelmien tai komponenttien keskinii-
seen edullisuuteen ja sitd kautta yrityksen taloudellisen menestymiseen. Hintasuhteiden
muuttuessa uusi valmistustekniikka voi korvata edullisuudessa vanhan, jolloin kilpailu-

asetelma markkinoilla muuttuu. (Jauri 1997, 90-94.)

2.5 Valuuttakurssimuutosten vaikutus yritykseen

Toimiminen vieraan valuutan alueella muodostaa yritykselle valuuttakurssiriskejd. Va-
paamman kansainvélisen kilpailun my6td myds sellainen yritys, joka ei toimi vieraan va-
luutan alueella vaan puhtaasti omalla kotimarkkinallaan, altistuu valuuttakurssiriskille
kansainvélisen kilpailun my6té. (Kniipfer & Puttonen 2018, 219-220.) Tehokas valuut-
takurssiriskin hallinta vaatii yritystd omaksumaan uudenlaisen strategisen ldhestymista-
van markkinoilla (Bradley & Moles 2002, 28).

Useat yritykset tiedostavat valuuttakurssien muutosten muodostaman riskin merkityk-
sen, mutta valuuttakurssiriskin tdydellinen tunnistaminen ja hallitseminen on kuitenkin
haasteellista. Téhdn on syyné, ettd valuuttakursseihin liittyvét riskitekijét eivét ole vain
rahoitustoimintoihin liittyvid vaan lépi organisaation vaikuttavia, jotka on huomioitava
useissa eri tilanteissa, kuten hinnoittelupdétoksissi, investoinneissa, ostojen ja myyntien
kohdentamisissa eri valuutta-alueille ja budjeteissa. (Kniipfer & Puttonen 2018, 219—
220.) Valuuttakurssien muutoksilla on vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, kassavirtoi-
hin, markkina-arvoon ja yrityksen asemaan markkinoilla. (Eiteman ym. 2007, 253). Odot-
tamattomat muutokset valuuttakursseissa voivat vaikuttaa muun muassa yrityksen ky-
kyyn toimia ulkomailla, kasvattaa ulkomailta saatavien raaka-aineiden kustannuksia ja
muuttaa yrityksen kilpailukykya koti- tai ulkomailla (Bradley & Moles 2002, 28).

Valuuttakurssiriski on kdytdnndssa hyvin moniulotteinen valuuttamarkkinoista muo-
dostuva riskitekijd yritykselle (Kniipfer & Puttonen 2018, 220). Valuuttakurssiriski jae-
taan yleensd pienempiin osiin — transaktio, - operatiiviseen ja translaatioriskiin (Eiteman
ym. 2007, 253-254) — riskien kuvailemiseksi ja riskienhallinnan helpottamiseksi. (Kniip-
fer & Puttonen 2018, 220.)
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Valuuttakurssimuutos
Translaatioriski i Operatiivinen riski
Transaktioriski
Aika
Kuvio 1 Valuuttakurssimuutoksista aiheutuvien riskien luokittelu (ks. esim. Eit-

man ym. 2007, 254.)

Kuvion 1 perusteella voidaan ndhdé kuinka transaktioriski, operatiivinen riski ja trans-
laatioriski sijoittuvat ajallisesti suhteessa valuuttakurssimuutokseen. Keskeinen ero
transaktioriskin, operatiivisen riskin ja translaatioriskin vililld on niiden muodostumi-
sessa suhteessa valuuttakurssimuutokseen. Transaktioriski muodostuu yrityksen sopiessa
jostakin taloudellisesta velvoitteesta, jonka jilkeen sopimuksen taloudellinen hydty yri-
tykselle voi muuttua valuuttakurssien muutosten seurauksena. (Kniipfer & Puttonen
2018, 220; Eiteman ym. 2007, 253-254.) Operatiivinen riski puolestaan vaikuttaa enna-
kolta yrityksen mahdollisiin tuleviin sopimuksiin, parantaen tai heikentéen yrityksen kil-
pailuasemaa markkinoilla (Bradley & Moles 2002, 28 —30). Translaatioriskin eli kirjan-
pidollisten valuuttamuunnosten seurauksena muodostuva riski eroaa kahdesta ensimmdi-
sestd riskisté, silld translaatioriskilld ei ole ollenkaan vaikutusta yrityksen rahavirtoihin.
Translaatioriski muodostuu tarpeesta muuntaa tytiryrityksen kirjanpidolliset arvot emo-
yhtiossd kiytossa olevalle kirjanpitovaluutalle tuloksen raportoinnin yhteydessi. Valuut-
takurssiriski vaikuttaa translaatioriskissd toteutuneisiin taloudellisiin toimenpiteisiin siis
jalkikidteen. (Kniipfer & Puttonen 2018, 220; Eiteman ym. 2007, 253-254.)

2.5.1  Transaktioriskin mddrittely

Transaktioriskilld tarkoitetaan valuuttakurssimuutoksesta johtuvaa taloudellisten velvoit-

teiden arvon vaihtelua. Yrityksilld, jotka toimivat kansainvélisesti, voi olla huomattavia

sopimuspohjaisia velvoitteita tai saamisia vieraassa valuutassa, joista on sovittu tietyn
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valuuttakurssin aikana. Valuuttakurssien muuttumisten seurauksena ndiden sopimusten
rahaméardinen arvo yrityksen kirjanpitovaluutassa voi kasvaa tai laskea. (Ware ym. 1988,
293-295.)

Eiteman ym. (2007, 258) luettelee nelja eri esimerkkitilannetta, jotka aiheuttavat yri-
tykselle transaktioaltistumista. 1) Transaktioaltistumista aiheutuu yritykselle tavaroiden
tai palveluiden myynnin tai ostojen seurauksena, mikéli hinnat on maéritelty ulkomaan
valuutassa. Riski voi muodostua huomattavaksi sopimuksen rahallisen arvon kasvaessa
ja ajallisen pituuden lisddntyessd. 2) Ulkomaanvaluuttamiirdisen velan ottamisen ja ta-
kaisin maksun myota. Kansainvélisilld finanssimarkkinoilla voi syntyé tilanteita, ettd en-
nusteiden mukaan yrityksen on kannattavampaa ottaa lainaa vieraassa valuutassa kuin
omassa kirjanpitovaluutassaan. Tdma kuitenkin altistaa yrityksen transaktioriskille. 3)
Transaktioriskid muodostuu myos yrityksen ollessa osallisena vield selvittdmattomassa
valuuttatermiinisopimuksessa. Sopimuksessa yritys sitoutuu vaihtamaan valuuttaa tiet-
tynd pdivina tiettyyn valuuttakurssiin. Todellinen kurssi ja ennustettu kurssi, jonka pe-
rusteella yritys on sopinut termiinisopimuksen, voivat kuitenkin erota huomattavasti va-
luutanvaihtopdivénd. 4) Yritys voi myds muuten altistua transaktioriskille hankittuaan
varoja tai saatuaan taloudellisia vastuita, kuten yhteisdsakkoja, vieraissa valuutoissa. (Ei-
teman ym. 2007, 116-117.)

Aika >
Tarjous Tilaus Toimitus Maksu
toimituksesta toimituksen toimituksen
sopiminen késittely maksaminen
Kuvio 2 Transaktioriskin muodostuminen (ks. esim. Eiteman ym. 2007, 258.)

Tyypillinen tilanne, jossa transaktioriskid muodostuu yritykselle, on hyddykkeiden tai
palveluiden myyminen tai ostaminen vieraan valuutan alueelta. Kuvion perusteella voi-
daan havaita kiytdnnon esimerkin avulla transaktioriskin muodostumisen eri vaiheet yri-
tyksen myydessa tuotteitaan tai palveluitaan vieraan valuutan alueelle. Transaktioriskin
muodostuminen voidaan jakaa kolmeen eri vaiheeseen; toimituksen sopiminen, toimituk-

sen kasittely ja toimituksen maksaminen. Transaktioriskid alkaa muodostumaan myyjén
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ja ostajan sopiessa tuotteen tai palvelun toimittamisesta. On huomattava, ettd toimitusket-
jun alkuvaiheessa tavaran- tai palveluntoimittajaan kohdistuva transaktioriski on epavar-
maa, silld tavallisemmin tarjous ei vield sido tarjouksen saanutta. Ostajan vahvistettua
tilauksen transaktioriski muuttuu myyjén kohdalla mahdollisesta riskisti todelliseksi ris-
kiksi. Tilauksesta alkavaa vaihetta voidaan kutsua tilauksen késittelyn vaiheeksi. Tilauk-
sen késittelyn vaihe paittyy, kun tuote tai palvelu toimitetaan tilauksen tekijélle ja myyja
alkaa laskuttamaan ostajaa. Laskun ollessa ostajan kirjanpitovaluutassa, transaktioriski
myyjén kohdalta pééttyy, kun ostaja maksaa laskun ja myyja vaihtaa saamansa suorituk-

sen omalle kirjanpitovaluutalleen. (Eiteman ym. 2007, 258.)

2.5.2  Operatiivisen riskin mddrittely

Operatiivinen riski on saanut tieteellisessd tutkimuksessa useita nimid. Operatiivista ris-
kid on kuvattu usein myds ekonomisena riskind. (Ware ym. 1988, 302.) Operatiivisella
riskilld tarkoitetaan yrityksen kilpailuaseman muutosta suhteessa kilpailijoihin valuutta-
kurssimuutoksen seurauksena (Eiteman ym. 2007, 253).

Operatiivinen riskille altistuminen vaikuttaa yritykseen sekd suorilla ettd epésuorilla
tavoilla. Suoria muutoksia ovat operatiivisten rahavirtojen vaihtelut. Valuuttakurssien
muutokset vaikuttavat suoraan yrityksen vieraassa valuutassa oleviin tuloihin ja menoi-
hin. Ndmé muutokset on helppo havaita ja hallita, varsinkin lyhyemmilld ajanjaksoilla.
Epésuoria vaikutuksia, joita ovat muutokset yrityksen kilpailuasemaan markkinalla, on
kuitenkin hankalampi hallita. (Bradley & Moles 2002, 29.)

Kilpailuasetelma markkinalla muuttuu, koska markkinoilla tapahtuva kotimaan valuu-
tan arvon vahvistuminen suhteessa muiden maiden valuuttoihin vaikuttaa kotimaisiin ja
ulkomailta toimiviin yrityksiin eri tavalla. Yrityksen kotimaassa tapahtuva valuutan ar-
von vahvistuminen lisdd yritykseen kohdistuvaa kilpailua. Valuuttakurssimuutosten seu-
rauksena ulkomailta toimiva yritys pystyy tarjoamaan tuotteitaan tai palveluitaan sille
vieraassa valuutassa halvemmalla, tima heikentdi suoraan kotimarkkinoillaan toimivan
yrityksen kilpailuasemaa. Kilpailuaseman muutoksen myoti kotimarkkinoillaan toimivan
yrityksen yksikkokohtainen myyntimédrd todennékoisesti laskee heikentden samalla sen
operatiivista rahavirtaa. (Eiteman ym. 2007, 110, 253.)

Operatiivista riskid hallitessaan yritys joutuu pohtimaan — toisin kuin translaatioriskilta
suojautuessaan, sekd toimintoihin liittyvid strategisia valintoja ettd rahoitukseen liittyvid
suojautumismekanismeja. Tamé johtuu siitd, ettd yrityksen altistuminen operatiiviselle
riskille on luonteeltaan pitkékestoisempaa kuin transaktioriskille altistuminen. Riskin pit-
kikestoisen luonteen seurauksena rahoitusinstrumenttien avulla hankittava suojaus on

yleensid rajallinen. Valuuttakurssien muutosten seurauksena tapahtunut kilpailuaseman
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puolustaminen pelkéstddn rahoitusinstrumenttien avulla on myos haasteellista. (Ware ym.
1988, 291-302; Bradley & Moles 2002, 29.)

2.5.3  Translaatioriskin mddrittely

Translaatioriskid aiheutuu tarpeesta muuttaa tytaryhtion vieraassa valuutassa olevat kir-
janpidolliset arvot emoyhtiossd kdytossd olevalle kirjanpitovaluutan arvoille (Nazarbo-
land 2003, 120). Kirjanpidossa translaatioriski ilmenee esimerkiksi konsernien oman paa-
oman muuntoeroina (Kniipfer & Puttonen 2018, 220). Vaikka keskeisin syy translaa-
tioriskille on yhtendisen tilinpddtoksen esittiminen konsernitasolla, tehddén yrityksessa
valuuttamuunnoksia myds yrityksen sisdisen laskennan tarpeita varten, kun arvioidaan
vieraan valuutan alueella toimivan tytiryrityksen taloudellista menestystd ja ohjataan ta-
méin toimintaa (Eiteman ym. 2007, 335).

Kiistelyé liiketaloustieteellisessé keskustelussa on aiheuttanut, pitéisiko yrityksen yli-
paitadan huomioida translaatioriskid ja suojautua silti. Syynd tdhén on, ettd translaatioriski
ei aitheuta todellisia menetyksid vaan pelkdstdédn kirjanpidollisia tase- ja rahavirtojen ar-
vojen vaihtelua. (Hagelin 2003, 56; Nazarboland 2003, 119.) Koska kyseessi on kirjan-
pidolliset arvon muutokset, ei translaatioriskin toteutumisella ole merkittdvid suoria vai-
kutuksia yrityksen todellisiin rahavirtoihin. Tdmén vuoksi suojautumista translaatioriskii
kohtaan ei ndhda todellista omistaja-arvoa lisddvana tekijdnd. Sen sijaan suojautuminen
aiheuttaa yliméérdisid kustannuksia yritykselle ja voi aiheuttaa veroseuraamuksia suojau-
tumiseen kéytettyjen instrumenttien tuottojen myatd. (Hagelin 2003, 56.)

Translaatioriskin méérain vaikuttaa oleellisesti kirjanpitokdytdnnot ja asetukset, jotka
ohjaavat kuinka muuntaminen vieraalta valuutalta emoyhtion kirjanpitovaluutalle teh-
daan kirjanpidossa ja tilinpdatoksissd (Nazarboland 2003, 124—-125). Valuuttamuunnos-
ten tekemisen periaatteet vaihtelevat eri maiden kirjanpitolainsdddintdjen kesken ja ovat
yleensd monimutkainen kompromissi historiallisten ja nykyisten valuuttakurssien valilla.
Yritykset eivit voi tdysin vapaasti pddttdd toteutettavaa muuntometodia. Lainsdddantdjen
kautta sddnnellddn muun muassa kdytetdénko historiaan pohjautuvia vai nykyisid valuut-
takursseja kirjanpitoerien muuntamisessa, kuinka yrityksen tytdryhtion itsendisyys maa-
ritelldén ja mikd valuutta on tytaryrityksen operaatioiden kannalta tirkein kédytdssé oleva
valuutta. (Eiteman ym. 2007, 336.)
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3 KANSAINVALISET VALUUTTAMARKKINAT JA VALUUT-
TAKURSSIEN ENNAKOIMINEN

3.1 Kansainviliset valuuttamarkkinat ja valuuttakursseihin vaikut-
tavat tekijit

Globaali kasvaminen on toiminnan kannalta keskeistd monille suuryrityksille. Yrityk-
sessd taloudellisia pddtoksid tekevien on ymmérrettdva valuuttakurssimuutosten vaiku-
tukset yrityksen tulokseen ja strategisiin paitoksiin. (O'Brien 2013, 1.) Kansainvilisen
kaupan lisdédnnyttyd yrityksilla on yhd enemmain saamisia ja velkoja kotimarkkinoiden
ulkopuolelta vieraalta markkinalta. Talloin syntyy myos tilanteita, jolloin saamiset ovat
muussa kuin yritykselld kdytossd olevassa kotivaluutassa. (Wang 2005, 31.)

Valuuttakurssien madrdytymiseen vaikuttaa suuresti millainen valuuttakurssijérjes-
telmd maassa on kiytdssd. Maailmalla kdytossd olevat valuuttakurssijérjestelmit voidaan
luokitella kelluviin ja kytkettyihin valuuttakursseihin. (Eiteman ym. 2007, 45—46; Sham-
baugh, 2004, 316.) Vapaasti kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla arvoaan vaihtava va-
luutta on kéytossd esimerkiksi Ruotsissa ja Yhdysvalloissa. Maailmalla suurin osa mai-
den valuutoista on kuitenkin osa kytkettyd valuuttajirjestelméa. (Eiteman ym. 2007, 45—
46.) Kaiytdnndssd valuuttakurssi voi olla kytketty yksittdiseen valuuttaan kuten Yhdys-
valtojen dollariin tai johonkin usean eri valuutan muodostamaan valuuttakoriin. Vaihtu-
vien valuuttakurssien valuuttajérjestelmissd valuuttakurssin muodostuvat markkinoilla
kysynnén ja tarjonnan perusteella. Kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavat useat eri tekijat
yhteisvaikutuksessa. Erilaisia valuuttakurssien madraytymisti kuvaavia teorioita ovat os-
tovoimapariteetti, Fisher-efekti, kansainvéilinen Fisher-efekti, korko- ja valuuttapariteet-
teihin liittyvét teoriat. (Niskanen & Niskanen 2000, 400).

Kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla kytketyt valuutat ovat usein vakaampia kuin
kelluvat valuutat lyhyelld aikavélilld tarkasteltuna. Vakauden myo6té yritykseen kohdis-
tuva riski valuuttakurssien muutoksista vihenee (Eiteman ym. 2007, 45-46). Kytkettyjen
valuuttojen ongelmaksi voi muodostua valuuttaliitoksen pitdvyys poliittisissa ja taloudel-
lisissa kriiseissd. Kriisien kérjistyessd valuuttaliitos voi purkautua ja aiheuttaa merkittavia
taloudellisia seurauksia. (Kaminsky 2006, 503-527.)

Keskeinen ongelma, joka on néhty liittyvén valuuttaliitoksiin, on valuutta kytkoksessé
olevan pienemmin maan keskuspankin autonomian vdheneminen, jolloin keskuspankin
mahdollisuus suojata maata taloudellisilta kriiseiltd heikkenee (Shambaugh, 2004, 343—
344). Esimerkkini tdstd on Argentiinan valuuttakriisi. Vuonna 1991 Argentiina siirtyi
kytketyn valuutan jérjestelmédn, liittden Argentiinan peson Yhdysvaltojen dollariin. Kyt-
kentid tarkoitti, ettd Argentiinan pankkijédrjestelmédn vakauden takaamiseksi Argentiinan

keskuspankilla piti olla jokaista mydnnettyad pesoa kohden tarpeellinen mééra kultaa tai
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Yhdysvaltojen dollareita liitoksen luotettavuuden takaamiseksi. Liitoksen my&td Argen-
tiina tuli riippuvaiseksi maan kyvystd saada maahan tarpeellinen maard Yhdysvaltojen
dollareita kansainvilisen kaupan tai kansainvilisten sijoitusten kautta. Vasta maahan saa-
tujen uusien dollarien myd6téd, Argentiinan keskuspankki pystyi myontdméaan uusia pesoja.
Tama eliminoi Argentiinan keskuspankilta mahdollisuuden kasvattaa taloudessa olevien
pesojen madrdd omien padtosten kautta ja samalla vdhensi kasvavan inflaation riskid.
Markkinoilla kuitenkin spekuloitiin Argentiinan peson ja Yhdysvaltojen dollarin liitok-
sen pitdvyydestd ja vuonna 2002 vuosia jatkuneen poliittisen ja taloudellisen epédvakau-
den takia Argentiina joutui luopumaan peson ja dollarin vélisestd liitoksesta. Liitoksen
purkautumisen myo6td peso heikkeni dollaria vastaan noin 40 prosenttia muutamassa péi-
vissd aiheuttaen pankkien sulkemisia mellakoita kaduille ja merkittdvid menetyksié yri-
tyksille. (Eiteman ym. 2007, 47-48; Kaminsky 2006, 503—-527.)

Taloudellisten tilanteiden muutokset vaikuttavat valuuttojen arvoihin. Valuuttakurssi-
muutosten seurauksena myo0s yritysten saamisten ja velkojen arvot vaihtelevat. Valuutta-
kurssien muutoksia kuvataan valuuttaparien kautta, kuten €/$. Valuuttaparien kautta voi-
daan tulkita kunkin valuutan suhteellinen arvo ja niiden kehittyminen suhteessa muihin
valuuttoihin. Valuuttojen arvoihin voi liittyd arbitraasitilanteita, joita valuuttasijoittajat ja
kansainvilisilld markkinoilla toimivat yritykset pyrkivit hydodyntdméaan. Arbitraasitilan-
teella tarkoitetaan eri markkinoilla vélilld ilmenevid tilanteita, jossa kahden tdysin vas-
taavan hyodykkeen arvo eroaa markkinoiden vililld. Kéytdnnossa hyddykkeen halvem-
malta markkinalta ostava voi tehdé voittoa ilman riskid myymaélld hyddykkeen saman tien
toisella markkinalla, jossa hyddykkeen arvo on korkeampi. (Wang 2005, 31-33.)

Eitemanin ym. (2007, 142) mukaan valuuttakursseihin vaikuttaa useita eri taustateki-
joitd, jotka muodostavat kolme erilaista kokonaisuutta. Eiteman ym. kutsuvat niitd va-
luuttapariteettiin, pddomamarkkinoihin ja maksutaseeseen liittyviksi taustatekijoiksi. Va-
luuttapariteetin taustalla olevat tekijit vaikuttavat valuutan arvoon suoraan ja ovat kyt-
koksissd valuutan arvon kehitykseen. Tillaisia tekijoitd ovat kotimarkkinoilla oleva in-
flaatio, valtion korkotaso, valuuttaan liittyvét termiinikurssit sekd valtion korkopariteetit
verrattuna muiden valtioiden korkoihin. Valuuttapariteettiin liittyvit taustatekijit muo-
dostavat kokonaisuuden, jolloin yhden muutos vaikuttaa myds toiseen taustatekijdan (Ei-
teman ym. 2007, 142). Pddomamarkkinat ja maksutaseen kehitykseen liittyvét tekijét sen
sijaan vaikuttavat valuutan arvon kehittymiseen epésuorasti. Pidomamarkkinoiden kautta
valtio hakee tarvittaessa rahoitusta toimintaansa, jolloin luoton korkotason mairittelee
valtion taloudelliset ndkymat, poliittinen vakaus ja yleinen pddoman tarjonta ja kysynta
padomamarkkinoilla (Eiteman ym. 2007, 142). Padomamarkkinoilla mééritelty valtion
korko puolestaan vaikuttaa valuutan arvoon. Maksutasetilaston taloudelliseen vahvuu-
teen puolestaan vaikuttaa se kuinka houkutteleva sijoituskohde valtio on sijoittajille. Vah-

vat tulevaisuuden nidkymit, vakaa poliittinen tilanne ja vakaa valuuttajérjestelmi saavat



33

yritykset investoimaan maahan. Maksutasetilaston vahvuus heijastuu myds osaltaan va-
luutan arvon kehitykseen. (Eiteman ym. 2007, 142.)

3.1.1 Maksutasetilasto

Samaan tapaan kuin yrityksissd on kirjanpito, jolla seurataan liiketapahtumia taloudelli-
sen kokonaiskuvan muodostamiseksi, myds kansantalouksien vililld tapahtuvia tavara-,
palvelu- ja rahavirtoja seurataan erdédnlaisen kirjanpidon eli maksutasetilaston avulla.
Maksutasetilaston paddméaédrand on helpottaa kansantalouden taloudellisen tasapainon hah-
mottamista. (Wang 2005, 59.) Kansainvilisessé litke-eldmassé tapahtuu useanlaisia liike-
toimia, jotka ovat kansalliset rajat ylittdvid. Kansalliset rajat ylittavilld liiketoimilla on
vaikutusta litketoimen vastaanottajan ja ldhettdjin maan kansantalouksiin. (Eiteman ym.
2007, 68.) Kansantaloudella kuvataan yhteiskunnan talouden muodostamaa kokonai-
suutta (Tilastokeskus 2018, kansantalouden tilinpito).

Kansantalouksien vililld tapahtuvia liiketoimet vaikuttavat maksutasetilaston lasken-
taan. Maksutase sisdltdd vaihto- pddoma- ja rahoitustaseen. Vaihtotase kuvaa ulkomaisten
taloustoimien, kuten tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan vaikutusta kansantuloon,
kansantalouden sdédstimisen ja investointien véliseen tasapainoon. Pddomatase siséltia
vain piddomansiirtoja. Rahoitustase puolestaan kuvaa vaihtotaseen alijadmén rahoitusta
tai ylijidmaén sijoittamista ulkomaille, ja koostuu suorien arvopaperisijoitusten, muiden
sijoitusten, johdannaisten ja keskuspankin valuuttavarannon muutoksista. (Tilastokeskus
2018, maksutase).

Maksutasetilastojen tarjoama informaatio on tarkeédé useille taloudellisia paatoksia te-
keville ja taloutta analysoiville, kuten talousjohtajille, sijoittajille, kuluttajille ja hallitus-
ten virkamiehille. Maksutasetilaston kehitykseen vaikuttavaa suoraan ja valillisesti mui-
den tirkeiden kansantalouden kehitystd kuvaavien tekijoiden, kuten bruttokansantuot-
teen, tyollisyyden, inflaation, korkojen ja valuutan arvon kehitys. Maksutasetilaston muu-
toksilla merkitystd my0s siksi, ettd silld usein vaikutusta valtioiden toteuttamalle raha- ja
finanssipolitiikalle. (Eiteman ym. 2007, 68.) Maksutasetilaston avulla ei siis pelkdstddn
tallenneta kansantalouksien vélilld tapahtuvia litketoimia, vaan sitd myos hyddynnetdin
kansainvilisten hyddyke- ja rahavirtojen ennakoinnissa, kansantalouksien asemoinnissa
kansainvilisilla markkinoilla ja kansantalouksien vélisten taloudellisten suhteiden hah-
mottamisessa. (Wang 2005, 59.)

Eiteman ym. (2007, 68) kuvaavat maksutasetilaston kehityksen seurannan merkitysta
osana kansainvilisesti toimivan yrityksen taloussuunnittelua nostaen esille kolme eri vai-
kutusta, joita maksutasetilaston muutoksilla voi olla yritykseen. Ensiksi maksutasetilas-
ton kautta voidaan havaita seurattavan kansantalouden taloudellinen kehitys. Kansanta-

louden kehitykselld on puolestaan vaikutusta kyseisen maan kansallisen valuutan arvoon.
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Koska kansantalouden kehitys vaikuttaa valuutan arvoon voidaan valuutan tulevaa kehi-
tystd ennakoida arvioimalla maksutaseen kehitystd kohde maassa. Toiseksi muutokset
maksutasetilastossa ennakoivat myos kyseisessd kansantaloudessa toimivien yrityksen
kehitystd. Kansantalouden vahvistuminen tyypillisesti heijastuu myds maassa toimiviin
yrityksiin vahvistaen niitd taloudellisesti. Kolmanneksi maksutasetilaston avulla voidaan
arvioida kansantalouden kilpailukykya suhteessa muihin kansantalouksiin, varsinkin pit-
kalla aikavélilld. Kansantalous, jossa tilastojen mukaan on selked kauppavaje, ei yhté to-
dennidkdisesti koe tuonnin selkedd vahvistumista tulevaisuudessa kuin kansantalous, jossa

on tilastojen mukaan kauppaylijidméa. (Eiteman ym. 2007, 68.)

3.1.2  Hydédykkeiden hinnat ja valuuttakurssi

Valuuttakursseilla on vaikutusta maan ulkomaankaupan tasapainoon. Mikéli maan va-
luutta ndhddén kansainviélisilla markkinoilla yliarvostetuksi muihin valuuttoihin nihden,
tdmaén pitdisi tukea maasta ulospiin suuntautuvaa kysyntdd ulkomaalaisille hyodykkeille
ja samalla heikentdd kotimaisten hyddykkeiden kysyntdd. Tdméan seurauksena maan ul-
komaankaupan tasapaino muuttuu ajan myoté alijidmadiseksi, eli maa tuo enemmén hyo-
dykkeita kotimaahan kuin vie niitd ulkomaille. (O’Brien 2013, 46—47.)

Valuuttakurssin mahdollista yli- tai aliarvostusta voidaan analysoida erilaisien finans-
siteorioiden pohjalta. Valuutan arvossa voidaan ndhda yli- tai aliarvostusta, mikéli valuu-
tan finanssiteorioihin pohjautuva hinnoittelu eroaa markkinoilla tarjolla olevasta valuut-
takurssista. Kansainvilisessd markkinaympéristossd toimivan yrityksen strategisten paa-
tosten menestys voi riippua siitd, tunnistetaanko yrityksessd markkinoilla olevia yli- tai
aliarvostustilanteita. (O'Brien 2013, 41.)

Yhden hinnan periaatteen mukaan kuljetuskustannusten ollessa samat hyddykkeelld
pitiisi olla yksi yhtéldinen hinta, riippumatta siitd milld markkinalla hyddyke on myyty.
Tédmin periaatteen mukaan hyddyke saa kilpailuilla markkinoilla saman hinnan, mikali
sithen kohdistuvat kuljetus ja muut kustannukset eivit vaihtele markkinoiden vélill4. Mi-
kéli ndmé kaksi markkinaa sijaitsevat kahdessa eri maassa, jossa on kédytdssé eri valuutat,
hinta voidaan ilmoittaa eri valuutoissa mutta hyddykkeen hinnan pitéisi silti olla valuut-
takurssimuutoksen jélkeen sama. (Eiteman ym. 2007; 102: O’'Brien 2013, 42.)

P$xS = p¥

Kaava 1 Valuuttakurssimuunnoksen kaava (ks. esim. Eiteman ym. 2007, 103.)
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Kaavassa P® tarkoittaa hintaa Yhdysvaltain dollareissa, P* hintaa Japanin jeneissi ja S
valuuttakurssia muunnettavien valuuttojen valilla (P¥/P%). Toisin sanoen, mikili kahden
eri maan markkinat ovat tehokkaat, eikd arbitraasitilannetta ole markkinoilla, valuutta-
kurssi voidaan paitelld vertaamalla yhtdldisen hyodykkeen hintaa, joka on ilmoitettu pai-
kallisissa valuutoissa. (Eiteman ym. 2007, 102-103.)

p¥
S = ﬁ
Kaava 2 Valuuttakurssin pdittely vertaamalla paikallisia hintoja (ks. esim. Eiteman

ym. 2007, 103.)

Kéaytdnnossa yhden hinnan periaate harvoin toteutuu, silla hyodykkeeseen kohdistuvat
kulut, kuten kuljetuskustannukset ja verot, vaihtelevat eri markkinoiden vélilld. Kaytén-
nossd markkinoiden vélilld olevat kuluerot voivat olla merkittidvidkin. Valuuttakurssia
analysoidessa yhden hinnan periaatteen pohjalta on siis pohdittava, eroaako markkinoilla
oleva vaihtokurssi enemmaén kuin voidaan selittdd markkinoiden viélilld olevilla kulujen
eroavaisuudella. (O'Brien 2013, 43—44.)

Yhden hinnan periaatteesta johdetun ostovoimapariteettiteorian mukaan vertaamalla
keskenddn kahden identtisen hyodykkeen hintoja eri valuutoissa kahdella eri markkinalla,
voidaan maédritelld valuuttojen yli- ja aliarvostustilanteita ostovoimapariteettiteorialle
pohjautuvan valuuttakurssin avulla. Ostovoimapariteetin mukaisen valuuttakurssin pitéisi
vastata todellista markkinoilla olevaa valuuttakurssia, mikéali vertaillut markkinat ovat ol-
leet tehokkaat ja yhden hinnan periaate toteutuu. Ostovoimapariteettiteorian absoluutti-
nen version mukaan kahden eri valuutan vilisen vaihtokurssin tulisi méédraytya identtisten
tuotekorien suhteellisten hintojen perusteella. (Eiteman ym. 2007, 104—-105.)

Ostovoimapariteettiteorian pohjalta on kehitetty myds suhteellinen ostovoimapari-
teetti-teoria, joka huomioi kahden eri markkinan vélilld olevan inflaatioeron vaikutuksen
valuuttakursseihin. Tarkemmin kuvattuna, mikéli kahden eri valuutan valilla e1 ole tark-
kailun alussa inflaatioeroa ja tarkkailun padttyessd inflaatioero on 2 prosenttiyksikkoa,
tulisi teorian mukaan inflaatioeron heijastua valuuttojen véliseen arvoon heikentden kor-
keamman inflaation maan valuutan arvoa samassa suhteessa (-2 prosenttiyksikkod). Teo-
rian pohjautuu perustelulle, jonka mukaan maa menettii kilpailukykyédédn suhteessa kaup-
pakumppaneihinsa, mikéli sen markkinoilla oleva inflaatio on korkeampi kuin sen kaup-
pakumppaneilla ja valuuttakurssi pysyisi kiintednd. Toisin sanoen, inflaation nostaessa
kotimaisten tuotteiden hintoja ulkomaalaiset tuotteet muuttuvat suhteessa kotimaisiin
tuotteisiin edullisemmiksi. Kilpailuasetelman muuttuminen saattaa heijastua maan mak-
sutasetilastoon vaihtotaseen alijidména ja samalla heikentdd valuutan ulkoista arvoa suh-

teessa muihin valuuttoihin. (Eiteman ym. 2007, 105.)
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3.1.3  Koron ja inflaation valuuttakurssia ohjaava vaikutus

Valuuttakurssien muutoksilla on vaikutus hyoddykkeiden hinnoitteluun markkinoilla
(Wang 2005, 55-56). Kansainvilisesti noteeratuilla valtioiden koroilla ja inflaatiolla on
myds ndhty olevan oma vaikutuksensa valuuttakurssien tulevaan kehitykseen (Fama
1975, 269-282). Viime vuosikymmenind empiirisessd tutkimuksessa on Fisherin hypo-
teesin, kutsutaan myos Fisher-efektiksi, avulla selitetty lyhytaikaisten korkotasojen muu-
tosten, inflaation ja valuuttakurssimuutosten vélistd yhteyttd (Wang 2005, 55-56). Fishe-
rin hypoteesin mukaan lyhyen aikavélin muutoksiin korkotasoissa vaikuttaa ennakoitu
inflaatio. On my0s nihty, ettd pidemmalld aikavélilld inflaation méardén vaikuttaa talou-
dessa tapahtuva rahan maarédn muutos. (Ribba 2011, 451-452.)

Fisher-efektin mukaan jokaisen maan valtion nimellinen korko vastaa todellista val-
tion korkoa lisdttynd odotetun inflaation mukaisella kompensaatiolla. Fisher-efektin

kaava on:

i=r+m+rm

Kaava 3 Fisher-efektin kaava (ks. esim. Eiteman ym. 2007, 111.)

Kaavassa 1 on nimellinen korko, r on todellinen korko ja ® on odotettu inflaatio ajan-
jaksolla, jonka rahat ovat lainattuna. Viimeinen osa (rm) on usein jitetty huomioimatta
sen vdhiisen vaikutuksen vuoksi yksinkertaistaen samalla kaavaa. Fisherin hypoteesin
mukaan inflaatio- ja korkotasolla on liityntd. Fisher-efektin mukaan muutokset nimelli-
sessd korkotasossa heijastuvat inflaatio—odotuksiin ja toisin péin. (Eiteman ym. 2007,
111-112; Tayfur ym. 2018, 205.)

Empiiristen tutkimusten mukaan Fisher-efekti pitdd paikkansa yleensé lyhyen maturi-
teetin valtion velkatodistuksissa (Fama 1975, 282). Toisin on kuitenkin pitkdn maturitee-
tin valtion velkatodistuksia tarkasteltaessa, joiden kohdalla Fisher-efektin linkki inflaa-
tion ja korkotason vililld heikkenee johtuen rahoitukseen liittyvien riskien kasvusta (Ei-
teman ym. 2007, 111-112) ja keskuspankkien ennakoiduista tai tehdyistd velkakirjaos-
toista johtuen. Yksityisen sektorin velkakirjojen vertailuihin vaikuttavat velkakirjojen
litkkkeellelaskijoiden eriarvoiset luottokelpoisuudet. (Warnock ym. 2009, 916-918; Ro-
mer 2000, 455-456). Fisher-efektiin pohjautuvia teorioita on kuitenkin kritisoitu, koska
niissd ennustetaan tulevaa inflaatiota aikaisemmin toteutuneen inflaation perusteella (Ei-
teman ym. 2007, 111-112). Fisher-efektin virheellisyys tyypillisesti vihenee, mikéli to-
dellinen korkotaso ja inflaatio ovat matalia (Wang 2005, 56).

Fisher-efektin liityntd valuuttakursseihin selvenee tarkasteltaessa hypoteesin laajen-

nusta eli kansainvélistd Fisher-efektid. Suhdetta valuuttakurssimuutoksen vililld ja
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valuuttojen taustalla olevien valtioiden vertailukelpoisten nimellisten korkotasojen eroa-
vuuden vélilla kutsutaan kansainviliseksi Fisher-efektiksi. Valuuttakurssimuutoksen pi-
tdisi hypoteesin mukaan vastata, tosin vastakkaiseen suuntaan, valtioiden korkojen valilla
olevaa eroavaisuutta. (Eiteman ym. 2007, 112.) Kansainvélisen Fisher-efektin kaava on

Seuraava:

51-5;
52

Kaava 4 Kansainvilisen Fisher-efektin kaava (ks. esim. Eiteman ym. 2007, 112.)

Kaavassa i* ja i¥ ovat vertailukelpoiset valtioiden korot, S on valuuttakurssi, kun va-
luuttakurssi on ilmaistu epdsuorana noteerauksena. Epdsuora noteeraus Yhdysvaltain dol-
larille on ¥/$. S; tarkoittaa valuuttakurssia tarkastelujakson alussa ja S; valuuttakurssia
tarkastelujakson lopussa.

Kansainvilisen Fisher-efektin mukaan valuuttakurssien yllattdvien muutosten pitdd
vaikuttaa sijoittajien valtion velkakirjoista saamiin korkotuottoihin. Esimerkiksi sijoitta-
jan pdittdessd ostaa 10 vuoden maturiteetilla olevaa Yhdysvaltojen valtion dollarimia-
rdistd velkakirjaa 4 prosentin korolla sen sijaan, etté ostaisi vastaavalla maturiteetilla ole-
vaa Iso—Britannian puntamiiréisti velkakirjaa 6 prosentin korolla, sijoittajan on luotet-
tava, ettd dollari vahvistuu suhteessa puntaan vahintdédn 2 prosenttia joka vuosi seuraavan
kymmenen vuoden ajan. Mikéli ndin ei tapahdu, sijoittajan olisi kannattanut sijoittaa Iso—
Britannian puntamédrdiseen velkakirjaan. (Eiteman ym. 2007, 112.) Kansainvélisen
Fisher-efektin perustelun mukaan sijoittajien rajoittamattomilla pddomamarkkinoilla pi-
tdisi olla vélittdmitta siitd, onko heiddn vaihtovelkakirjansa punnissa vai dollareissa,
koska sijoittajilla ympéari maailmaa on samat mahdollisuudet ja tehokkailla markkinoilla
kilpailu kadottaa arbitraasitilanteet nopeasti (Fama 1970, 383—417). Eitemanin ym.
(2007, 112.) mukaan kansainvélisen Fisher-efektin mukaista ndkemystd tukevaa empii-
ristd litketaloustieteellistd tutkimusta on olemassa valtioiden korkojen ja valuuttakurssien
vilisestd yhteydestd. Eiteman ym. kuitenkin toteavat, ettd valuuttakursseihin liittyvét ris-
kipreemiot — jotka vaihtelevat eri valuuttojen ja eri ajankohtien vililld —ja spekulatiivinen
kaupankdynti heikentdvdt Fisher-efektiin pohjautuvien teorioiden luotettavuutta. (Eite-
man ym. 2007, 112.)

Korkojen ja valuuttakurssien vélistd yhteyttd voidaan havainnoida myds valuuttater-
miinien ja korkopariteettiteorian kautta. Termiinikursseihin liittyy preemion ja diskonton
-kisitteet. Jos esimerkiksi euron kolmen kuukauden valuuttatermiinid suoralla noteerauk-
sella Yhdysvaltojen dollaria vastaan myyddén preemiolla eli toisin sanoen valuutan vaih-

taminen termiinisopimuksen kautta kolmen kuukauden ajanjakson kuluttua on kalliimpaa
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kuin kyseiselld hetkelld tapahtuva valuutan vaihtaminen, osoittaa timd markkinoiden en-
nakoivan Yhdysvaltojen dollarin vahvistuvan suhteessa euroon kyseiselld ajanjaksolla.
(Niskanen & Niskanen 2000, 399-400.) Korkopariteettiteorian mukaan kahden vastaa-
vanlaisen riskin ja maturiteetin omaavien kansallisten korkopaperien korkojen eron pitda
olla yhtdldinen mutta vastakkainen kuin kyseisten maiden valuuttatermiinien preemio tai
diskontto. Korkopariteettiteorian mukaan eri maiden korkotasojen erot siis méérittelevét
maiden vélisiin termiinikursseihin liittyvdt preemiot ja diskontot. (Eiteman ym. 2007,
114.) Niskanen ja Niskanen (2000) kutsuvat teoriaa harhattomaksi termiinikurssiksi.
Kéytannossd valuuttatermiinikurssin harhattomuudesta on ristiriitaisia empiirisid tutki-
mustuloksia. Tutkimuksissa on havaittu, ettd valuuttatermiinikurssit ennustavat varsin
hyvin tulevaa valuuttakurssia lyhyelld ajanjaksolla aina kolmeen kuukauteen asti. Kui-
tenkin valuuttakursseihin vaikuttavat yllattdvat tapahtumat haittaavat valuuttatermii-
nikurssien tarjoaman ennusteen luotettavuutta tuleville valuuttakursseille pitemmilld
ajanjaksoilla. (Niskanen & Niskanen 2000, 403.)

3.1.4  Hyodykkeiden hintojen, korkojen, inflaation ja valuuttakurssien vilinen ta-

sapaino

Hydodykkeiden hinnat, valtioiden korkotasot, inflaatio ja valuuttakurssit muodostavat nii-
hin liitettyjen finanssiteorioiden pohjalta yhtendisen kokonaisuuden kuvaten valuuttojen
vilistd kurssivaihtelua (Niskanen & Niskanen 2000, 403). Muuttujia analysoimalla voi-
daan pyrkid ennakoimaan tulevia valuuttakurssimuutoksia ja ottamaa spekulatiivista ni-
kemystd tulevasta valuuttakurssin kehityksestd (Wang 2005, 57). Tasapainotilassa yhden
muuttujan muutos vaikuttaa toiseen vastaavalla voimalla. Toisin sanoen euron vahvistu-
minen toista valuuttaa kohden vaikuttaa myos kyseisten valuuttojen véliseen termii-
nipreemioon, nimelliseen korkotasoon ja inflaatioennusteen eroavaisuuteen (Eiteman ym.

2007, 122—-123), kuten kuvion 3 tasapainotilaa kuvaavasta kuviosta voidaan havaita.
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Valuuttakurssimuutos
(euro vahvistuu) + 4 %
Termiinikurssi Ostovoimapariteetti
Pl
T |
Termiinipreemio ' Kansainvali- ! Inflaatioennusteen
(+4 %) | nen Fisher- ' eroavaisuus (-4 %)
' efekti H
Korkopariteetti Fisher-efekti

Nimellisten korkota-

sojen eroavuus (-4 %)

Kuvio 3 Tasapainotila taloudellisten muuttujien vélilld (ks. esim. Eiteman ym.
2007, 122.)

On kuitenkin huomattava, ettd taloudellisten muuttujien tasapainotilaan liittyvit olet-
tamukset ovat vain teorioita ja hypoteeseja, joten niiden pétevyyden osoittaminen vaatii
yhd tarkempaa empiiristd tutkimusta eri taloudellisten olosuhteiden aikana. Niin ollen
emme saisi luottaa pelkéstidin teorioihin ja hypoteeseihin ilman huolellista ennakkoana-

lyysid tehdessdmme taloudellisia padtoksid. (Wang 2005, 57.)

3.2 Tulevien valuuttakurssien ennakoiminen

Valuuttakurssien ennakoiminen voi olla haasteellista, silld valuuttojen arvonkehityksen
taustalla on monimutkainen eri1 tekijoistd koostuva kokonaisuus (Niskanen & Niskanen
2000, 403). Valtion maksutasetilaston osoittaman tiedon avulla voidaan kuitenkin analy-
soida kansantalouden mennyttd kehitystd ja sitd voidaan hyddyntdi tulevan kehityksen
arviointiin (Wang 2005, 59). Maailmalla olevat valuuttajirjestelmét jakautuvat kytkettyi-
hin ja vapaasti arvoaan vaihtaviin kelluviin valuuttoihin (Shambaugh, 2004, 316). Kytke-
tyt valuutat ovat tyypillisesti vakaita lyhyelld aikavélilla (Eiteman ym. 2007, 45-46),
mutta valuuttaliitosten kestdvyys voi joutua poliittisen ja taloudellisen arvioinnin alle
maan kohdatessa poliittisia- tai taloudellisia ongelmia. Valuuttakytkdksen purkaminen
kriisiaikana voi aiheuttaa merkittdvad valuutan arvon vaihtelua lyhyelld aikavililla, kuten
Argentiinan kriisissd. (Kaminsky 2006, 503—527; Eiteman ym. 2007, 45-48.)
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Pddomamarkkinoilla valtion saama lainaraha hinnoitellaan valtion poliittisen vakau-
den ja taloudellisten ndkymien perusteella. Markkinoiden maarittelemalld valtion korko-
taso on yksi valuuttapariteetin vaikuttavista tekijoistd, jotka ovat sidoksissa toisiinsa.
(Niskanen & Niskanen 2000, 403.) Valuuttapariteettiin liittyvét tekijét, inflaatio, korko
valuutan termiinikurssi ja valtion korkopariteetit muodostavat kokonaisuuden, jonka si-
sélla tekijoiden kehitys finanssiteorioiden mukaan seuraa toisiaan (Eiteman ym 2007,
122; Wang 2005, 57). Valuuttojen arvon vaihtelun luomat muutokset vaikuttavat merkit-
tavasti kansainvidliseen kauppaan muuttaen yritysten vélisid kilpailuasetelmia (Jauri
1997, 90-94), joten on ymmarrettavad, ettd niithin liittyy myos laajaa liiketaloustieteellistad

tutkimusta.

3.2.1  Valuuttakurssimuutosten teoreettinen viitekehys

Liiketaloustieteellisessd valuuttakurssien kdyttdytymistd koskevassa tutkimuksessa on
paisty ristiriitaisiin lopputuloksiin sen suhteen, voidaanko valuuttojen tulevaa kurssike-
hitystd ennustaa tarkasti taloudellisten fundamenttien pohjalta (Altavilla & De Grauwe
2010, 3455-3456; Fama 1975, 282). Huolimatta valuuttakurssien ennusteiden luotetta-
vuuteen liittyvien empiiristen tutkimusten ristiriitaisista tuloksista, on valuuttojen tulevaa
arvon kehitystd pyritty médrittiméain useiden eri menetelmien avulla. Useat erilaiset va-
luuttakursseja madrittelevét taloudelliset fundamentit tarjoavat yrityksille mahdollisuu-
den ennakoida mahdollista valuutan arvon kehitysté lyhyelld ja pitkélld aikavililld. Va-
luuttojen kurssien ennakointiin liittyvdt menetelmét voidaan jakaa viiteen eri ryhmaéin,
jotka pohjautuvat ostovoimapariteettiin, maksutasetilastoon, rahavarannon muutoksiin,
rahoitusmarkkinoihin ja valuuttakurssien tekniseen analyysiin. (Eiteman ym. 2007, 143.)

Ostovoimapariteetin mukaan pitkélld aikavlilld valuuttakurssi méaérittyy kotimaisten
ja ulkomaisten hyddykkeiden hintojen suhteen perusteella. Ostovoimapariteetin ennus-
tetta heikentdd kuitenkin eri maiden rakenteelliset eroavaisuudet, jonka myoti ostovoi-
mapariteetin osoittama tieto voi siséltdd epdluotettavuutta. Maksutasetilaston avulla pyri-
tadn puolestaan ennakoimaan valuutan tulevaa tarjontaa ja kysyntdd kansainvilisilld va-
luuttamarkkinoilla kansantalouden rahavirtoja koskevien tilastoinnin pohjalta. Keskei-
send tutkittavana asiana maksutasetilastoon pohjautuvassa valuuttakurssin maérittelyssa
on vaihtotaseen ja pddomataseen vélinen tasapaino, jonka perusteella tehddén johtopai-
telmid tulevasta valuutan tarjonnasta ja kysynndstd. Rahavarannolla viitataan rahan maa-
rdén kansantaloudessa. Rahavarantoon liittyvien analyysien kautta pyritdéin ennakoimaan
ennen kaikkea tulevaa inflaatiota. Rahavarannon muutoksiin pohjautuvissa ennusteme-
netelmissd todelliset taloudelliset muutokset on jétetty sivurooliin ja ne vaikuttavat va-
luuttakursseihin vain rahan kysynnén muutosten kautta. Rahoitusmarkkinoihin pohjautu-

vat  valuuttakurssien ennakointimenetelmdt pohjautuvat olettamukselle, ettd
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valuuttakurssit madrittyvit rahoitusmarkkinoilla tapahtuvien tarjonnan ja kysynnin muu-
tosten seurauksena. Menetelméssé keskioon nousevat muutokset raha- ja finanssipolitii-
kassa, joilla on vaikutusta rahoitusmarkkinoiden odotettuihin tuottoihin ja riskeihin. (Ei-
teman ym. 2007, 143-145.)

Huolimatta laajasta empiirisestéd tutkimuksesta fundamentteihin perustuvien taloudel-
listen mallien osalta. Mikdan malli ei onnistu tulosten perusteella tdysin selittimaén tai
ennustamaan valuuttojen kurssivaihtelua lyhyelld tai keskipitkélld aikavalilld (Frankel &
Rose 1994, 29). Puutteet muissa ennakointimenetelmissd on johtanut teknisen analyysin
suosion kasvuun valuuttakurssien ennakoinnissa. Tekninen analyysi perustuu olettamuk-
selle, ettd valuutan arvon kehitys seuraa jonkinlaista trendid ja trendin analysointi antaa
ndin vinkkejé valuutan tulevasta kehityksestéd lyhyelld ja keskipitkallad aikavélilld. Tekni-
sen analyysin kritiikki liittyy menetelmien spekulatiivisuuteen, silld useat teknisen ana-
lyysin menetelmaét keskittyvét vain valuutan spekulatiiviseen markkina—arvoon ja eivit
samalla huomioi valuutan taloudellisille fundamenteille pohjautuvaa todellista arvoa. (Ei-
teman ym. 2007, 145.)

3.2.2  Fundamentteihin pohjautuvien valuuttakurssien ennustemenetelmien kri-

titkki ja satunnaiskulku

Valuuttakursseihin liittyvéssd empiirisesséd tutkimuksessa on kdyty keskustelua valuutta-
kurssien mahdollisesta ennustettavuudesta taloudellisten fundamenttien pohjalta. Empii-
risessd tutkimuksessa on osoitettu, ettd valuuttakurssit poikkeavat systemaattisesti niiden
taustalla olevista fundamentaalisista tekijoistd. Varsinkin valuuttakurssien fundamentteja
korkeampi volatiliteetti on asettanut haasteen valuuttakurssien ennustamiselle funda-
menttien avulla. (James ym. 2012, 114.)

Frankel ja Rose (1994, 1-76) keskittyivit tutkimuksessaan sithen, voiko valuuttakurs-
seja ennakoida hyvilld luotettavuudella teoreettisten ja taloudellisten mallien pohjalta.
Tutkimuksissa ei ole kuitenkaan pystytty osoittamaan makrotalouteen liittyvid malleja,
jotka pystyisivit haastamaan Meese ja Rogoffin (1983, 3-24) kdyttdméaa satunnaiskulun
periaatetta. Satunnaiskulun periaatteen mukaan tehokkailla markkinoilla noteerattavien
sijoituskohteiden tuotot noudattavat satunnaiskulun periaatetta, silld sijoituskohteiden
hinnat muuttuvat ainoastaan uuden tiedon julkistamisen yhteydessé. Toisin sanoen edel-
lisen noteerauksen perusteella ei voida péitelld tulevaa noteerausta. Tehokkailla markki-
noilla ei pitdisi ndin ollen ilmentyé trendejd, joita sijoittaja voisi hyddyntdd sijoituspaé-
toksid tehdessdén. Markkinat ovat sitd tehokkaammat mitd paremmin ne heijastavat kaik-
kea sijoituskohteeseen liittyvéa tietoa. (Fama 1970, 386-415.)

koihin, pohjautuvat ennusteet siséltdvit heikosti tulevan valuuttakurssin ennustettavuutta
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tutkimusaineiston ulkopuolella lyhyelld aikavililld. Pitkélld aikavélilld makrotaloudellis-
ten ennusteiden luotettavuus kuitenkin kasvaa. (Altavilla & De Grauwe 2010, 3455—
3456.) Yli 12 vuoden tarkastelujaksolla valuuttakurssien muutoksista 95 prosenttia pys-
tytddn perustelemaan taloudellisten fundamenttien perusteella (Butgereit 2010, 69).

Lyhyemmilld ajanjaksoilla puolestaan taloudellisten fundamentteihin perustuvat en-
nustemenetelmit eivdt pysty ennustamaan tulevia valuuttakursseja yhtd luotettavasti.
Vuotta pidemmilléd ajanjaksoilla makrotaloudellisten tekijéiden, kuten esimerkiksi talou-
dellisen kasvun, vaihtotaseen ja kotimaisien investointien, merkitys valuuttakurssia maa-
rittdvéand tekijanéd korostuu. Alle vuoden mittaisilla ennustejaksoilla taloudellisiin funda-
mentteihin perustuvat ennustemallit toimivat epdsuotuisasti. (Butgereit 2010, 69.)

Perinteiset fundamentteihin perustuvat ennustemallit suoriutuvat paremmin tiettyina
ajanjaksoina kuin toisina. Spekulatiivisen kaupankdynnin lisdédntyminen usein heikentda
fundamenttien ennustevoimaa. Fundamentteihin perustuvilla malleilla ei esimerkiksi pys-
tytty ennustamaan 1980-luvun Yhdysvaltojen dollarin kuplaa. Syynd tdhén saattoi olla
teknisen analyysin ja spekulatiivisen kaupan lisddntyminen 1980-luvun lopulla (Butgereit
2010, 69-70.)

Fundamentteihin pohjautuvat ennusteet pystyvit osoittamaan valuuttakurssien tren-
dejé pitkillad aikavililld, mutta lyhyelld aikavililld fundamentteihin perustuvat ennusteet
kérsivdt heikosta ennustettavuudesta. Taustalla on valuuttakurssien taloudellisia funda-
mentteja korkeampi volatiliteetti. Fundamentteihin perustuva valuuttakurssiarvio voi
my0s poiketa todellisesta markkina-arvosta siksi, ettd fundamentit siséltdvit virheelli-
syyksid tai mittausvirheitd. (James ym. 2012, 115.) Fundamentteihin perustuva tieto ei

ole my0s yhtd ajantasaista kuin markkinoilta saatava tieto (Butgereit 2010, 69).
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4 JOHDANNAISINSTRUMENTIT JA NIIDEN KAYTTAMI-
NEN YRITYSTEN VALUUTTAKURSSIRISKIN HALLIN-
NASSA

4.1 Johdannaisinstrumenttien historia

Johdannaistyylisid sopimuksia on tehty jo satoja vuosia. Termiinit ovat johdannaisinstru-
menteista vanhimpia ja erdiden tietoldhteiden mukaan termiineitd on ollut kéytossé jo
1100-luvun flaamilaisten kauppiaitten keskuudessa. (Niskanen & Niskanen 2000, 241.)
1600-luvun Hollannissa tulppaanimarkkinoilla kaupankdynti optiotyylisilld johdannai-
silla oli hyvinkin vilkasta, kun viljelijit halusivat varmistua siitd, ettd he saavat kohtuul-
lisen korvauksen, mikéli markkinat laskisivat. Tietoa organisoidusta futuurimarkkinoista
on ainakin Japanista 1700-luvulta, jossa raaka-aineiden hinnat sovittiin ostajan ja myyjin
vililld jo ennen tavaran varsinaista luovuttamista. (Puttonen & Valtonen 1996, 20.)

Suuren suosion futuurimarkkinat saavuttivat Yhdysvalloissa 1800-luvun jilkimmai-
selld puoliskolla, jossa vuonna 1948 aloittanut Chicago Board of Trade (CBOT) avasi
kaupankdynnin erityisesti viljafutuureille. Selked seuraava vaihe johdannaisten suosion
kasvussa tapahtui vuonna 1972, kun Chicago Mercantile Exchange (CME) péitti avata
kaupankiynnin vakioiduille valuuttafutuureille. Vakiointi tarkoittaa sopimuskohteiden,
voimassaoloaikojen yms. ehtojen etukdteen sopimista. CME mééritteli esimerkiksi, ettd
futuureja tehddén tiettyjen valuuttojen vélilld vain korkeintaan kolmeksi kuukaudeksi
kerrallaan. Vakioimattomilla markkinoilla futuureja voitiin puolestaan tehdd mille ta-
hansa valuuttaparille ja mille tahansa voimassaoloajalle. (Puttonen & Valtonen 1996, 20—
23))

Vakioimisen my6td kaupankéynti kohdistui tiettyihin ja etukéteen sovittuihin sopi-
muksiin, jolloin markkinoiden likviditeetti kasvoi merkittdvasti. Vakiointi myds mahdol-
listi sen, ettd futuurin ostettuaan osapuolen ei vélttaméttd tarvinnut odottaa sopimuksen
paéttymispdivddn, vaan hin saattoi myydé vastaavan sopimuksen jo ennen titd nollaten
positionsa. Tyypillistd johdannaismarkkinoiden kehitykselle on ollut kehityksen keskit-
tyminen Yhdysvaltoihin. Yleensd uudet tuotteet otetaan ensiksi kdyttdon jossakin Yhdys-
valtojen porssissd — yleensd Chicagossa — misté ne levidvit muihin maailman porsseihin.
(Puttonen & Valtonen 1996, 20-24.)

Suomessa ensimmdiset vakioidut johdannaiset tulivat kaupankdynninkohteeksi
vuonna 1987, kun Suomen Optiopdrssi Oy (SOP) toi markkinoille kehittdménsé osakein-
deksiin perustuvan option. Seuraavana vuonna Suomen Optiomeklarit Oy (SOM) aloitti
kaupankdynnin erityisesti osakemarkkinoihin perustuvilla johdannaissopimuksilla. (Put-
tonen & Valtonen 1996, 23.)
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Rahoitusmarkkinoiden jatkuvat innovaatiot tarjoavat kuitenkin yrityksille useita rahoi-
tusinstrumentteja valuuttakurssien aiheuttamien riskien hallintaan (Yip 2012, 151). Va-
luuttakurssimuutosten seuraukset voivat aiheuttaa yritykselle epdtoivottuja taloudellisia
seurauksia, kuten todettiin tutkielman toisessa luvussa. Valuutoista aiheutuvat riskit vaih-
televat luonteen ja riskin keston suhteen riippuen yrityksen toiminnasta. Valuuttakurssi-
muutosten ennakoiminen voi kuitenkin olla hankalaa, silld empiirisissd tutkimuksissa ei
ole pystytty osoittamaan selkedd keinoa ennustaa tulevia valuuttakursseja nykyhetken tie-
don avulla. (Altavilla & De Grauwe 2010, 3455 — 3456.)

Yritysten riskienhallintaan liittyvé tutkimus on kisitellyt yritysten suojautumiskéytéan-
tojd laajalti valuuttasuojauksen osalta. Tutkimuksissa on pyritty selvittiméén miten yri-
tykset madrittivat riskit, joita kohtaan suojaudutaan johdannaisten avulla ja mitka riskit
jétetddn suojaamatta, pyrkivatko yritykset hyotyméan markkinoista spekulatiivisen kau-
pankdynnin avulla ja miten yritysjohtajien palkkiojirjestelmédt vaikuttavat valuuttasuo-

jaustoimenpiteisiin yrityksissd. (ks. esim. Kim 2018, 110.)

4.2 Johdannaisinstrumenttien mairittely ja jaottelu

Johdannaisinstrumentteja ovat erilaiset optiot, termiinit, futuurit ja koron- ja valuutan-
vaihtosopimukset, joiden avulla yritys voi pyrkid suojaamaan sijoituksiaan, saataviaan ja
velkojaan markkinoilla tapahtuvilta hintojen, markkinakorkojen ja valuuttakurssien muu-
toksilta (Niskanen & Niskanen 2000, 28; VeroH:n ohje A53/200/2014). Johdannaisins-
trumentti on rahoitusvéline, jonka arvo vaihtelee johdannaissopimuksen kohde-etuuden
mukaan (Hull 2000, 1). Johdannaisen kohde-etuus voi olla esimerkiksi valuutta, osake tai
raaka-aine (Niskanen & Niskanen 2000, 241). Johdannaismarkkinat perustuvat siis aina
jonkin toisen markkinan hintoihin eli ovat niiden johdannaisia (Kniipfer & Puttonen 2014,
226). Johdannainen ei ole siis arvopaperi niin kuin esimerkiksi osake, vaan sopimus. Joh-
dannaisen oikeusvaikutukset sijoittajalle ovat sopimusoikeuden nojalla tulevat oikeudet
ja velvoitteet. Johdannaissopimusten velvoitteet ovat joko yksipuolisesti velvoittavia, ku-
ten optioiden kohdalla, tai molemmin puolin velvoittavia, kuten termiinien ja futuurien
kohdalla. (Hoppu 2004, 53-54.)

Johdannaissopimuksen siséltd midrdytyy sopimusehtojen perusteella. Jotta johdan-
naismarkkinat toimisivat, edellyttdd tdima tiettyjen tuotteiden osalta sité, etteivit sopimus-
ehdot suuresti vaihtele. Johdannaisinstrumentteja méariteltidesséd keskeinen rakenteellinen
tekijd johdannaissopimusten rakenteissa on jako vakioimattomiin (over-the-counter,
OTC) johdannaisiin ja vakioituihin johdannaisiin. Ero markkinoiden vililla liittyy joh-
dannaisten sopimusten vakiointiin, kohteena oleviin instrumentteihin ja markkinoiden
sadntelyyn. Vakioimattomien johdannaisten sopimusehdot perustuvat pankkien omiin

sadantdihin ja niilld voidaan kdydé kauppaa pdrssien ulkopuolella. Porsseissd puolestaan
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kdydadn kauppaa vakioiduilla johdannaisilla, joiden ehdot on etukiteen vakioitu eli stan-
dardisoitu porssin toimesta. (Hoppu 2004, 53; Puttonen & Valtonen 1996, 33.)

Johdannaiset ovat kasvattaneet merkitystddn kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla ja
tdnd pdivana vakioiduilla johdannaisilla kuten, optioilla ja futuureilla, kdydaan kauppaa
kaikissa keskeisissd porsseissd ympari maailman. Vakioimattomat johdannaisset, kuten
termiinit ja koron— ja valuutanvaihtosopimukset (swapit), ovat myds kasvattaneet suosio-
taan. Niilld kdyvat kauppaa padsadntoisesti rahoitusinstituutiot, sijoitusrahastot ja moni-
kansalliset yritykset porssien ulkopuolella. Porssin ulkopuolista kaupankédyntid kutsutaan
usein OTC-markkinoiksi. (Hull 2000, 1.)

Suomalaisen lainsddddnnon perustella johdannaisen mééritelméé voidaan hakea kau-
pankdynnistd rahoitusvélineilld annetusta laista (28.12.2017/1070). RahKL 1:2:n mukaan
johdannaissopimuksella tarkoitetaan sijoituspalvelulain (Sipal 28.12.2017/1069)
1:14.1:n kohdissa 39 tarkoitettua rahoitusvilinettd. Rahoitusvilineilld tarkoitetaan arvo-
paperimarkkinalaissa arvopapereita ja johdannaissopimuksia. Arvopaperimarkkinalain
mukaan arvopaperilla tarkoitetaan sellaista vaihdantakelpoista arvopaperia, joka on saa-
tettu tai tullaan saattamaan yleiseen litkkeeseen useiden samansisiltoisistd oikeuksista
annettujen arvopaperien kanssa. Ndin ollen rahoitusviline voi olla osakkeen, rahasto-
osuuden ja joukkovelkakirjalainan lisdksi muun muassa johdannainen. Rahoitusvilineen
maéritelmén piiriin eivit kuulu esimerkiksi talletukset, joihin ei liity samantyyppisid si-
joittajansuojan haasteita kuin markkinariskin sisiltdviin rahoitusvélineisiin. (Salo 2016,
45-46.)

Uudessa rahoitusvélineiden markkinat -direktiivissd (MiFid II) on huomioitu rahoitus-
markkinoiden kehityksen tuomat uudenlaiset rahoitusvilineet ja niiden merkityksen
kasvu kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla. Uudella direktiivilld on ollut myds vaiku-
tusta sijoituspalvelulain rahoitusvilinettd koskevaan méairitelméaén. MiFiD II Direktiivin
tarkempia méaritelmid sisdltdvassa liitteessd rahoitusvélineisiin on todettu kuuluvan: siir-
tokelpoiset arvopaperit, rahamarkkinavélineet, yhteissijoitusyritysten osuudet ja erilaiset
johdannaissopimukset, kuten muun muassa hyddykejohdannaiset mukaan lukien luotto-
riskin siirtoon tarkoitetut johdannaissopimukset, hinnanerosopimukset ja paastokauppa-
jarjestelmdn vaatimuksia vastaavat paddstdoikeudet. Rahoitusvilineeksi ei kuitenkaan
lueta tavallisia, pelkkédédn korkoon sidottuja pankkitalletuksia eiké sijoitussidonnaisia hen-
kivakuutuksia tai sidottua pitkdaikaissddstdmistd. Uuden direktiivin mééritelma rahoitus-
vélineiden osalta on laaja. Esimerkiksi siirtokelpoiset arvopaperit méaritellddn erikseen
Euroopan unionin (EU) direktiivissd. Sen mukaan siirtokelpoisten arvopaperien mééritel-
maé voidaan soveltaa suureen médrdén erilaisia rahoitusvélineiti, joilla on erilaisia omi-
naisuuksia ja joiden likvidiys vaihtelee. (EU:n direktiivi 2007/16/EY; Salo 2016, 46.)

Lainsdddannollisessd mielessd rahoitusviline voi olla muukin kuin johdannainen, ku-
ten esimerkiksi arvopaperi. Verohallinnon ohjeessa (A53/200/2014) johdannainen méé-

ritelldén rahoitusinstrumentiksi ja ohjeessa oleva médritelméa tekee jaon vakioitujen ja
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vakioimattomien johdannaisten vélilli. Verohallinnon ohjeen mukaan johdannainen on
rahoitusinstrumentti, jonka arvo muuttuu tietyn koron, arvopaperin hinnan, hyodykkeen
hinnan, valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin, luottokelpoisuusluokituksen, luottoin-
deksin tai muun vastaavanlaisen muuttujan (kohde-etuus) arvon muuttuessa.
Verohallinnon ohjeen (A53/200/2014) maaritelma perustuu vanhaan IAS 39-standar-
diin, joka on korvattu uudella IFRS 9-tilinpédatosstandardilla 1. tammikuuta 2018 alkaen.
Kansainvilisen rahoituskriisin seurauksena kansainvilinen tilinpadtdsstandardilauta-
kunta (IASB) teki péivityksia tilinpddtosstandardeihinsa ja laati uuden rahoitusvélineiti
koskevan standardin. IFRS 9-standardi, joka korvasi aikaisemmin kdytdsséd olleen IAS
39-standardin. Uudistuksen seurauksena rahoitusvilineitd koskevassa standardissa siir-
ryttiin muun muassa painottamaan historiallisista hinnoista kohti tulevaisuuden kassavir-
toihin pohjautuvaa arvonmaéaérittelyd rahoitusinstrumenttien osalta. IAS 39- ja IFRS 9-
standardien vililla ei kuitenkaan ole suurta eroavaisuutta itse rahoitusvélineiden tunnis-
tamisessa tai alkuperdisen arvostamisen osalta. (Gornjak 2017, 115-117.) Néin ollen
myo0s Verohallinnon IAS 39-standardille pohjautuva johdannaisen mééritelmé on edel-

leen ajantasainen.

4.2.1 Vakioidut johdannaiset

Markkinoilla on tarjolla standardoituja sopimuksia eli vakioituja sopimusehtoja optioiden
ja futuurien osalta. Niitd kutsutaan vakioiduiksi johdannaisiksi. Vakiointi lisdd johdan-
naismarkkinoiden likviditeettid, kun sijoittajan ei tarvitse kirjata oman optionsa tai futuu-
rinsa ehtoja, vaan hin voi valita kaupankdynnin kohteena olevista optio- ja futuurisar-
joista omaan tarkoitukseensa parhaiten soveltuvat. Vakiointi my0s erottaa vakioidut joh-
dannaiset vakioimattomista johdannaisista. (Gregory 2014, 16.) Vakioinnin my6td myds
kaupankdynnin kohteena on vain rajallinen méairé erilaisia vakioituja johdannaisia. Va-
kioinnin toteuttaa johdannaisporssi, jossa vakioiduilla johdannaisilla kdydaian kauppaa.
Vakioinnin kohteena voi olla muun muassa johdannaisen kohde-etuus, voimassaoloaika
ja kohde-etuusvakio. Kohde-etuusvakiolla tarkoitetaan, kuinka monta kohde-etuutta yksi
johdannainen vastaa, esimerkiksi valuuttaoption kohde-etuutena olevan valuutan mééarén.
(Hoppu 2004, 53.)

Vakioituja johdannaisia voivat olla monen nimiset johdannaiset, kuten optiot, warran-
tit, termiinit, futuurit ja jopa swapit, mikéli sopimukset perustuvat sopimuksen vakiomuo-
toisuuteen (Gregory 2014, 16). Optio on sopimus, jossa option ostajalla eli haltijalla on
oikeus, mutta ei velvollisuutta, myyd4 tai ostaa option taustalla oleva kohde-etuus ennalta
sovittuun hintaan ennalta sovittuna ajankohtana. Option myyjéllé eli asettajalla on puo-
lestaan velvollisuus ostaa tai myydd kohde-etuus sopimuksen mukaisesti option haltijan

niin halutessa. Koska optiosopimus antaa option ostajalle oikeuden muttei aseta
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velvollisuutta toteuttaa optiosopimus erdpdivdnd, on option ostajan tappio enimmillddn
option ostohinnan eli preemion suuruinen. Option myyjin tappio voi sen sijaan periaat-
teessa olla rajaton. (Hoppu 2004, 53.)

Warrantilla viitataan vakioituun johdannaiseen, joka tietyiltd osin muistuttaa optio-oi-
keutta ja tietyiltd osin optiosopimuksia. Warrantti oikeuttaa ostamaan tai myymaéan osak-
keita ennalta madratylla hinnalla. Ostamalla tietyn osakkeen ostowarrantin, saa mahdol-
lisuuden ostaa kyseisen osakkeen tiettyyn hintaan tulevaisuudessa. Ostamalla myynti-
warrantin saa puolestaan mahdollisuuden myyda sovittuun hintaan. Warrantin mukaista
osakkeiden ostoa tai myyntié ei kuitenkaan todellisuudessa toteuteta, vaan osakkeen hin-
nan ja warrantissa sovitun hinnan vélinen erotus tilitetddn rahana, mikéli warrantilla on
rahallista arvoa. Jos warrantilla ei toteutusajankohtana ole rahallista arvoa, se raukeaa
arvottomana. Warrantteja tyypillisesti hyodynnetdén joko osakesalkun suojaamiseen tai
tuotto—odotuksen lisddmiseen. Juridisesti warrantit ovat itsendisid arvopapereita. Niilld
kdydain kauppaa kuten osakkeilla. Warrantin voimassaoloaika on vakioidun option kol-
mea kuukautta selvisti pidempi. Miérdaika vaihtelee yleensd yhden ja kolmen vuoden
vililla. Toisin kuin on asia optio-oikeuksien suhteen, warranttia ei laske liikkeelle yritys,
jonka osakkeeseen warrantti kohdistuu, vaan esimerkiksi pankki tai pankkiiriliike. Peri-
aatteessa warrantin voi laskea liikkeelle kuka tahansa. Vaikka warrantti yleensi kohdistuu
porssinoteeratun yhtion osakkeeseen, ei yhtiolld ole liikkeellelaskun kanssa mitdan teke-
mistd. Osakkeen lisdksi warrantti voidaan kohdistaa esimerkiksi korkoon, valuuttaan tai
raaka-aineeseen. (Hoppu 2004, 55.)

Termiini ja futuurit ovat option tavoin tunnettuja johdannaisinstrumentteja. Termiineji
ja futuureita ei voi suoraan jaotella vakioiduiksi tai vakioimattomiksi johdannaisiksi, silld
markkinoilla on tarjolla sekd vakioituun ettd vakioimattomaan sopimukseen pohjautuvia
termiineitd ja futuureita. Optio- ja termiinisopimusten ero on haltijan eli ostajan sopimus-
velvoitteissa. Toisin kuin option haltijalla, jolla ei ole velvollisuutta kaupan toteuttami-
seen, termiinisopimus velvoittaa haltijan toteuttamaan sovitun kaupan termiinisopimuk-
sessa sovittuna pdivand sovittuun hintaan. Termiinin kohde-etuus voi olla esimerkiksi va-
luutta, hyddyke tai muu kohde. Kun option haltijan suurin tappio rajoittuu preemion me-
nettdmiseen, termiinin haltijan tappio voi periaatteessa olla rajaton. Futuurit ovat pitkalti
termiinin kaltaisia. Keskeinen ero on kuitenkin siind, ettd futuurisopimuksen osapuolet
selvittivit keskindiset maksunsa piivittdin, kun termiinisopimuksessa maksut selvitetdén
sopimuksen paittyessd (Hoppu 2004, 54; Niskanen & Niskanen 2000, 241.)

4.2.2  Vakioimattomat johdannaiset

Vakioimattomat johdannaiset ovat hyvin erilaisia kuin vakioidut johdannaiset. Vakioi-

mattomien johdannaisten kohdalla ehdoista kaupankdynnin osapuolet sopivat keskendén
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ja kdyvit kauppaa ilman johdannaisporssin muodostamaa vilikattd. (Gregory 2014, 16.)
Pankit ja pankkiiriliikkeet valittdvét vakioimattomia johdannaisia, joiden sopimusehdot
perustuvat vélittdjien omiin sddntéihin (Hoppu 2004, 53). Merkittdvd osa maailman va-
kioimattomista johdannaissopimuksista tehdddn juuri suurten pankkien ja arvopaperifir-
mojen keskindisilld markkinoilla, joita ei lueta julkisiksi markkinapaikoiksi. Rahoitusyri-
tysten kautta institutionaaliset sijoittajat, varainhoitajat ja rahoitusalan ulkopuoliset yri-
tykset padsevit tekeméddn johdannaistransaktioita vakioimattomilla johdannaisilla. (Jalas-
joki 2016.)

Suurin osa valuuttakaupasta kdydéaan vakioimattomilla johdannaisilla, joita ovat muun
muassa vakioimattomat swapit, termiinit ja optiot. Vakioimattomia johdannaisinstru-
mentteja 10ytyy tyypillisesti monenlaisille johdannaissopimusten kohde-etuuksille kuten
koroille, osakkeille, hyodykkeille ja luottoriskille, aivan kuten vakioitujakin johdannai-
sia. Vihemman tyypillisid kohteita johdannaisille ovat muun muassa siitilan vaihtelun
perusteella arvonsa saavat johdannaissopimukset, joiden avulla esimerkiksi ulkoilmapal-
velujen tarjoaja voi suojautua sadepdivien aiheuttamilta tappioilta. (Jalasjoki 2016.)

Teoriassa johdannaissopimuksia voidaan tehdi siis aivan mistd tahansa kohde-etuu-
desta kuhan sen arvon muutokset ovat mitattavissa (Gregory 2014, 16), silld johdannainen
pohjautuu sopimukseen (Hoppu 2004, 53—54). Vaihdetuimmat johdannaistyypit maail-
massa ovat kuitenkin edelld mainitut valuutta- ja korkojohdannaissopimukset, jotka ovat
my0s keskuspankkien erityisen mielenkiinnon kohteina muun muassa rahapolitiikan, ra-
hoitusjérjestelmin vakauden ja pankkien valvonnan ndkdkulmista (Jalasjoki 2016).

Vakioimattomien johdannaisten suosion taustalla on mahdollisuus muokata ne omien
tarpeiden mukaisiksi, esimerkiksi vakioimattoman johdannaisen hankkivan yrityksen ei
tarvitse kyseisten johdannaisten kohdalla tyytyd tiettyyn ennalta sovittuun sopimuksen
padttymispdivddn vaan padttymispdivé voidaan sopia juuri tarpeen mukaiseksi. (Gregory
2014, 16.)

4.2.3  Korko- ja valuutanvaihtosopimukset

Koron- ja valuutanvaihtosopimuksella eli swapilla viitataan sopimukseen, jossa kaksi
osapuolta sopivat lainoihinsa liittyvien rahavirtojen vaihdosta (VeroH:n ohje
AS53/200/2014). Sopimuksessa tyypillisesti sovitaan pédivdmairdstd, jolloin rahavirtoja
sopijaosapuolien vililld vaihdetaan ja tavasta, jonka mukaan vaihdettavat rahavirrat méaa-
ritellddn. Usein rahavirtalaskelmiin sisdllytetdédn taloudellisia muuttujia, jotka vaikuttavat
maksettaviin rahavirtoihin. Korko- ja valuutanvaihtosopimuksista on sovittu jo 1980-
luvulta alkaen. Nykyéén sopimuksia tehdddn useiden miljardien arvosta vuosittain, Koron
ja valuutanvaihtosopimukset ovat usein vakioimattomia johdannaisia, jolloin erilaisia so-

pimustyyppejé on useita. (Hull 2000, 121.)
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Kéytannossd koronvaihtosopimuksessa kaksi osapuolta sopii vaihtavansa keskendin
samassa valuutassa olevia korkokassavirtoja. Koronvaihtosopimuksen kiinted korko vas-
taa valitun ajanjakson markkinakorkoa, kun taas vaihtuva korko mééritelldén suhteessa
viitekorkoon, esimerkiksi euribor-korkoon. Osapuolet voivat sopia korkomaksuista, jotka
eivit vastaa transaktiosta sopimisen hetkelld vallitsevaa korkotasoa. Téllaisessa tapauk-
sessa transaktiosta sopimisen yhteydessd sopimuksen alkaessa voidaan maksaa hyvitys-
maksu. Maksun suorittaa se osapuoli, jonka hyvéksi korko on sovittu. Transaktiosta so-
vittaessa ei vaihdeta pddomaa, mutta sitd kdytetddn korkojen laskemiseen. Sopimuskau-
tena vaihdetaan vain korkojen erotus. (Hull 2000, 121-123.)

Valuutanvaihtosopimuksessa sopimuksen osapuolet sopivat vaihtavansa keskendin
vastaavan méarin kahteen eri valuuttaan perustuvaa valuuttalainaa tietyksi ajanjaksoksi.
Koska valuutanvaihtosopimukset ovat tyypillisesti — koronvaihtosopimuksen ohella — va-
kioimattomia johdannaisia, voidaan niidenkin kohdalla neuvotella varsin joustavasti eri
maturiteeteista. Mikéli rahoitus toisessa maassa on kalliimpaa, sovitaan tilldin tyypilli-
sesti maksusta kompensoimaan korkoeroa lainojen vililla, jotta korkotason vaihtelulla ei
olisi vaikutusta valuutanvaihtosopimuksen kannattavuuteen. Valuutanvaihtosopimuk-
sessa, tavallisimmin kansainvilinen pankki, toimii sopimuksen vilittdjdnd ja organisoi
valuutanvaihtosopimuksen kahden eri yrityksen kesken. Kiytdnndssd valuutanvaihtoso-
pimuksessa on mukana kolme eri osapuolta, kaksi yritystd, jotka haluavat vaihtaa valuut-
taluottojensa valuuttoja ristiin ja valuutanvaihtosopimusta tarjoava pankki. (Eiteman ym.
2007,316 -317.)

4.3 Suojaamistarkoituksen méaérittely

Kuten tutkielmassa on aikaisemmin todettu taloudellisten muuttujien, kuten valuuttakurs-
sit tai korko, muutokset aiheuttavat taloudellisia riskejd yrityksen toiminnalle, joilta yritys
tyypillisesti haluaa suojautua (Harsu 2018, 598). Tulevissa alaluvuissa kdydéan esimerkin
omaisesti ldpi kolmen eri suomalaisen porssiyrityksen — Atria Oyj:n, Fortum Oyj:n ja
Tikkurila Oyj:n — tilinpédatostietoja valuuttasuojautumisen osalta. Yritysten valuuttasuo-
jausta kasitelldéin aikaisemmin esitettyjen kansainvéliseen toimintaan liittyvien riskien
kautta. Yritykset ovat valikoituneet tutkielmaan, koska ne kukin toteuttavat toiminnas-
saan hieman toisistaan poikkeavaa valuuttasuojautumisstrategiaa ja suhtautuvat valuutta-
kurssiriskiin toisistaan poikkeavasti.

Suojautuminen on osa yrityksen riskienhallintaa. Valuuttakurssien heilahtelua on
haasteellista ennakoida ja muutokset saattavat tapahtua ylldttden. Esimerkiksi yrityksen
myynnin ollessa riippuvainen tietyn valuuttakurssimuutoksista, yritys voi toteuttaa suo-
jautumisen hankkimalla suojausinstrumentin, jonka arvon muutokset ovat samansuurui-

sia mutta vastakkaisia kuin myynnin kannalta kriittisen valuutan. (Harsu 2018, 598.)
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Erilaiset suojaussuhteet voidaan luokitella suojauskohteen perusteella seuraavasti:
kdyvan arvon suojaus, rahavirran suojaus ja ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettosijoituk-
sen suojaus. Kyseistd luokittelua noudetaan sekd vanhassa IAS 39:sséd ettd uudessa IFRS
9:ssd. Kéyvin arvon suojauksesta on kysymys esimerkiksi silloin, kun yritys suojaa saa-
misensa sen kdyvin arvon markkinoiden aiheuttamilta arvonmuutoksilta. Kaytdnnon esi-
merkkind kiintedkorkoisen saamisen ja velan kdypé arvo muuttuu, mikali markkinakorot
muuttuvat. Markkinakorkojen noustessa kiintedkorkoisen saamisen arvo laskee. Téllai-
selta kiyvin arvon alentumiselta voidaan suojautua vaihtamalla saamisen kiinteédt korot
vaihtuviksi koroiksi koronvaihtosopimuksen avulla. Rahavirran suojauksesta on puoles-
taan kysymys silloin kun yritys vaihtaa johdannaissopimuksella vaihtuvakorkoisen saa-
misen koron kiinteéksi, jolloin rahavirta lukittuu johdannaissopimuksella, tdssd tapauk-
sessa koronvaihtosopimuksella, tietylle kurssitasolle. Ulkomaiseen yksikkéon tehdyn
nettosijoituksen suojauksessa suojataan konsernin tytér- tai osakkuusyhtion tai yhteisyri-
tyksen tai sivuliikkeen ulkomaan valuutassa oleva oma pddoma valuuttakurssimuutosten
muodostamalta riskiltd. Toisin kuin muut edelld mainitut suojauskohteet, ulkomaiseen
yksikkdon tehdyn nettosijoituksen suojaus tehdddn konsernitilinpddtoksessd eikéd yksit-
tdisen yhtion tilinpdédtoksessa. (Harsu 2018, 599.)

Muun muassa Finanssivalvonnan méairayksissi (VeroH:n ohje A53/200/2014) ja IFRS
9-standardissa on méidritelty, milloin johdannaissopimus on suojaava (Harsu 2018, 603).
Vanhan IAS 39-standardin mukaan suojaus tarkoittaa kirjanpidossa yhden tai useamman
suojausinstrumentin nimenomaista madrittimisti siten, ettd sen tai niiden kdyvin arvon
muutokset kumoavat suojauskohteen kiyvin arvon tai rahavirtojen muutokset kokonaan
tai osittain (VeroH:n ohje A53/200/2014). Vanha IAS 39-standardi pohjautui enemmén
sadnndille suojausinstrumentin méairittelyssa, kun uusi IFRS 9-standardin suojaavan inst-
rumentin mééritelmd pohjautuu yrityksen riskienhallinnon strategiaan, joka tulee olla to-

dennettavissa dokumentaatiosta ja tilinpaatoksestd. (Harsu 2018, 603.)

4.3.1  Suojautumistarkoitus kiytinnon esimerkkien kautta

Kéaytdnnossd suojaus on mahdollista toteuttaa hankkimalla johdannaisia, joiden kohde
etuutena on konsernin kannalta kriittinen valuutta. Johdannaisen valinnalla on kuitenkin
merkitystd, koska erilaisten johdannaisten ehdot poikkeavat huomattavasti toisistaan
(Gregory 2014, 16).

Tikkurila toteaa tilinpaédtoksessdén (2018, 78) valuuttakurssimuutoksilla olevan vai-
kutusta konserniin valuuttamédréisten erien kautta useasta eri ndkokulmasta, kuten ulko-
maan valuutassa olevien rahavirtojen, tytdryritysten vieraassa valuutassa olevien erien
kirjanpitovaluutalle tehtdvien muunnosten ja vieraassa valuutassa olevien investointien

kautta. Yritys toteaa tilinpddtoksessddn, ettd sen valuuttariskien hallinnassa keskeisid
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toimintatapoja ovat 1) matching eli tietyssa ulkomaan valuutassa olevien rahavirtojen yh-
teensovittaminen vastaavansuuruisella kirjanpitovaluutassa olevan rahavirralla konserni-
tasolla, jolloin valuuttariski kumoutuu, 2) hajauttaminen, jolloin konserniin muodostuu
useissa eri valuutoissa olevia rahavirtoja. Hajauttamisen mydté yksittdisen valuutan muo-
dostama riski konsernille viahenee. 3) valuuttaklausuulien hyddyntdminen osto- ja myyn-
tisopimuksissa soveltuvien osin, jolloin valuuttariskid voidaan jakaa sopimusosapuolten
valilla. Johdannaisia Tikkurila ei hyddynna valuuttariskien hallinnassa, vaan konserni hy-
vaksyy valuuttojen muodostaman avoimen riskin yhtion tuloksen kehitykselle. (Tikkuri-
lan tilinpditos 2018, 78.)

Tikkurilan valuuttariskiltd suojautumisstrategia poikkeaa Atrian vastaavasta. Aivan
kuten Tikkurila my0s Atria toimii usealla eri valuutta-alueella. Atria soveltaa Suomessa
ja Ruotsissa valuuttariskiltid suojautumiseen suojauslaskentaa. Atria seuraa valuuttariskia
rullaavaan 12 kuukauden ennustetun rahavirran perusteella ja tekee suojauksen valuutta-
termiineilld 1-6 kuukauden ajanjaksoille, mink4 aikana yhtio olettaa suojattujen valuutta-
muutosten toteutuvan ja vaikuttavan yhtion tulokseen. (Atrian vuosikertomus 2016, 74.)

Suojauslaskennalla viitataan laskentametodiin, jonka tarkoituksena on liittdd yhteen
suojauskohteen ja suojaavan instrumentin tuloslaskelmavaikutukset yrityksen kirjanpi-
dossa ja pienentdd ndin tuloksen ja oman pddoman vaihtelua (VeroH:n ohje
AS53/200/2014). Toisin sanoen suojattavan kohteen arvon laskiessa 10 euroa tulisi suo-
jaavan instrumentin arvon nousta 10 euroa, jotta suojaus midriteltdisiin tehokkaaksi. Mi-
kili suojaavan instrumentin arvon muutos on tilanteessa enemmén tai vihemman kuin 10
euroa, on 10 euron ylittéva tai alittava osuus tehotonta suojausta. Suojauksen tehokkuu-
della on vaikutusta sithen kuinka suojaavan instrumentin tuottoa tai tappiota kisitelldén
yrityksen kirjanpidossa ja verotuksesta. (Harsu 2018, 603—604.)

Suojauslaskennalle asetetaan ehtoja kansainvélisessd tilinpddtdsstandardissa, mutta
sen soveltamista ei ole tehty kutenkaan pakolliseksi, kuten Tikkurilan esimerkki osoittaa.
Mikali yritys hydodyntdé suojaavia instrumentteja, mutta ei kiytd suojauslaskentaa, kési-
telladn suojauskohde ja suojaava instrumentti toisistaan riippumattomina kansainvilisen
tilinpdatosstandardin IFR S:n rahoitusinstrumentteja koskevien vaatimusten mukaan. (Ve-
roH:n ohje A53/200/2014; Harsu 2018, 603—604.) Suojaavien instrumenttien verotusta

késitelldan tarkemmin viidennessé luvussa.

4.3.2  Johdannaiset ja transaktiosuojautuminen

Transaktiosuojautuminen voi liittyd sekd kdyvén arvon suojaamiseen ettd rahavirran suo-
jaamiseen, liittyen vieraassa valuutassa olevan saamisen luonteesta (Harsu 2018, 599).
Transaktioaltistumisen méadritelmai avattiin luvussa 2.5.1, jossa todettiin, ettd transaktio-

altistumista tapahtuu muun muassa vieraassa valuutassa olevan lainan tai saamisen
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muodossa. Yritykselld on monenlaisia keinoja séédelld transaktioaltistumista, ndihin kuu-
luvat laajasti katsottuna muun muassa erilaisiin kauppasopimuksiin, toimintoihin ja ra-
hoitukseen liittyvét paatokset (Eiteman ym. 2007, 260). Tikkurila suojautuu transaktioris-
kiltd netottamalla vieraassa valuutassa olevat tulot ja menot keskenddn (matching), sisil-
tden myoOs kaupallisten sopimusten valuuttaklausuuleista johtuvat valuuttavirrat. Tikku-
rila ei hyodynna néin ollen valuuttatermiinisopimuksia transaktioriskiltd suojautumiseen.
Kéytannossd transaktioriskiltd suojautuminen Tikkurilassa tapahtuu hankkimalla raaka-
aineita ja pakkausmateriaaleja useilta eri kansainvalisiltd toimijoilta, jotka laskuttavat
myd6s muissa kuin Tikkurilan kdyttdméassa padsaantoisessd kirjanpitovaluutassa. Ndin ol-
len raaka-aine ja pakkausmateriaalihankintojen rahavirtojen avulla pystytdén neutralisoi-
maan vieraassa valuutassa olevien tulojen aiheuttamaan transaktioriskid. (Tikkurilan ti-
linpéatos 2018, 78.)

Johdannaisten kohdalla termiinisopimukset ovat paljon hyddynnetty rahoitusviline
transaktioriskiltd suojautumiseen (O'Brien 2013, 147). Termiinien avulla yritys voi hal-
lita epdvarmojen valuuttakurssimuutosten muodostamaa riskid kdyvén arvon ja rahavir-
tojen suojauksessa (Harsu 2018, 599), ndin tekee muun muassa Atria. Atria suojaa va-
luuttatermiinien avulla ulkomaisiin tytéryrityksiin tehtyjad nettosijoituksia ja tulevaa en-
nakoitua rahavirtaa 1-6 kuukauden ajanjaksolla. Atrialle transaktioriskid muodostuu esi-
merkiksi Atrian ruotsin yhtiéiden liharaaka-aineen euromiéréisestd tuonnista, Atria Ve-
ndjin dollarimdiriisestd liharaaka-aineen tuonnista ja euromédrdisistd muista ostoista.
Atria Suomen liiketoimintojen valuuttariskit liittyvét 1dhinnd dollariméérdiseen ja Ruot-
sin kruunuméérdiseen vientiin. Konsernin sisidllda myonnetyt lainat voivat myds aiheuttaa
transaktioriskid. Atrian linjauksen mukaan emoyhtié myontéa tytaryrityksille lainan nii-
den omassa kirjanpitovaluutassa ja samalla suojaa valuuttaméériiset lainasaamiset tytér-
yhti6iltd valuuttalainoilla ja -termiineilld. (Atrian vuosikertomus 2016, 74.) Termiinit ja
muut johdannaiset helposti liitetdéin spekulatiiviseen kaupankéyntiin, jossa niitd hyodyn-
netddn ennakoimalla tulevaa valuuttakurssimuutosta ja hyotymélld oikeaan osuvalla né-
kemykselld. Spekulatiivisen kaupankdynti tulisi kuitenkin erottaa johdannaisten hyddyn-
tdmisestd edelld kuvatun tavalla suojaamistarkoituksessa. (O'Brien 2013, 147.)

Termiinityyppiselld johdannaisella suojautuessa valuutan kurssimuutos lukittuu tie-
tylle ennalta mééritellylle tasolle, koska valuutan arvon muutokset ja suojausinstrumentin
hinnan muutokset kumoavat toisensa. Oletuksena on, ettd suojaus on tehokasta, jolloin
suojausinstrumentti kompensoi tiysiméardisesti suojauskohteen arvon muutokset. Suo-
jaamisen negatiivinen puoli termiineihin pohjautuvassa suojauksessa liittyy siihen, etti
lukittuminen tietylle kurssitasolle estdd my0s suotuisien arvon muutosten mahdollisuudet
suojaavalle yritykselle samalla kuin suojauksella varmistetaan, ettei negatiivisia arvon-
muutoksia realisoidu. Termiinisopimukseen pohjautuvan strategian valuuttakurssin lukit-
seva luonne kuitenkin neutralisoi translaatioriskin. (O'Brien 2013, 147-148; Harsu 2018,
598-599.)
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Transaktioriskiltd voidaan suojautua myds optioiden ja timidn muunnelmien kuten
warranttien avulla. Optiotyyppinen johdannainen on luonteeltaan hieman erilainen kuin
termiini. Optiolla suojaaminen merkitsee tietynlaisen “vakuutuksen” hankkimista. Op-
tion, ja tisséd tapauksessa nimenomaisesti osto-option, avulla voidaan varmistaa, ettd tu-
leva valuutanvaihtokurssi on tietylld tasolla, ja mikéli se on yrityksen kannalta edulli-
sempi kuin option varmistama kurssi, jitetddn optio toteuttamatta. Optioiden hyddynta-
minen suojauksessa ei siis estd positiivisten arvonmuutosten realisoitumisen mahdolli-
suutta. Suojaaminen optiolla kuitenkin estdd kohde-etuuden negatiivisen arvonkehityksen
option haltijalle. Option avulla hankittava vakuutus kuitenkin aiheuttaa kustannuksia,
silld optiosta on maksettava preemio option myyjdlle (asettajalle). (Harsu 2018, 598—
599.) Optiota hydodyntdmaélld voidaan kuitenkin varmistua, ettd translaatioriski voi tilan-
teessa muodostua vain taloudellisesti edulliseksi, vihennettynd option hankinnan kuluilla
(Eiteman ym. 2007, 265-267).

Optioita on myynti- ja osto-optioita, jotka kdyttdytyvit eri tavoin suhteessa kohde-
etuuteen. (Hull 2000, 5-8). Suojaamisen ndkokulmasta option myyjélle optio ei sen sijaan
merkitse téllaista suojaavaa vakuutusta, vaan option myyjdn enimmadisvoitto asetetusta
optiosta rajoittuu saadun preemion miérdédn tappioriskin ollessa osto-option osalta rajaton

ja myyntioptionkin osalta ldhes option toteutushinnan suuruinen (Harsu 2018, 598—-599).

4.3.3  Johdannaiset ja operatiivinen suojautuminen

Toisin kuin transaktio- ja translaatioaltistumisessa, operatiivisen altistumisen hallitsemi-
nen sisdltad kaikki yrityksen hallintaan liittyvét osa-alueet, kuten rahoitus, markkinointi,
johtaminen ja tuotanto (Kim & McElreath 2001, 21). Choi (1989, 145-155) osoitti, ettd
yritykset voivat kansainvélisten investointien kautta hallita operatiivista valuuttariski.
Kim (1997, 419-437) analysoi yritysten osakkeiden arvon kehitysta yritysten laajentaessa
tai karsiessa kansainvilisid operaatioita ja padtyi saman suuntaiseen lopputulemaan. Yri-
tysten motivaatio laajentua kansainvilisesti liittyy ainakin osittain haluun hallita opera-
tiivista valuuttariskia.

Operatiivisen valuuttariskin kokonaisuuden hahmottaminen ja hallitseminen voi olla
hyvin haasteellista, silld valuuttojen arvonkehitykselld on monenlaisia valillisid ja vilit-
tomid seurauksia yritykseen (Kim & McElreath 2001, 21). Kim & McElreath (2001, 21)
tutkivat kuinka viisi suurta autonvalmistajaa hallitsivat operatiivista valuuttariskid toi-
minnoissaan. He totesivat, ettd operatiiviselta valuuttariskiltd suojautuminen ei tapahdu
tyypillisesti pelkdstadn johdannaisten avulla, vaan myos jirjestelemélld yrityksen operaa-
tioita niin ettd operatiivista valuuttakurssiriskid pystytdén hallitsemaan ja minimoimaan.
Témin lisdksi valuuttakurssiriskien dynaaminen ja monimutkainen luonne vaikeuttaa nii-

den tdydellistd ymmaértamistd. Kim & McElreathin (2001, 26) mukaan akateemisessa
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tutkimuksessa pitkalti keskitytddn arvioimaan operatiivista valuuttariskid yritysten toi-
mialojen ja yritysten erityispiirteiden avulla. Vaikka yrityksilla olisi tiettyjd yhteisia teki-
jOitd, on operatiivista riskid ennen kaikkea analysoitava yrityskohtaisesti tapaustutkimus-
ten kautta.

Toisin kuin transaktioaltistuminen, joka on selkedsti havaittavaa ja lyhytaikaista, on
operatiivinen altistuminen tyypillisesti tdimdn vastakohta. Ehka riskin pitkdaikaisen luon-
teen vuoksi operatiivinen valuuttariski on sivuutettu joidenkin yritysten vuosikertomuk-
sissa. (ks. esim. Atrian vuosikertomus 2016, 35; Fortumin tilinpaatos 2018, 31; Tikkuri-
lan tilinpadtos 2018, 78—79.) Johdannaisten osalta yritys voi hallita operatiivista valuut-
tariskid hyodyntdmalld koron- ja valuutanvaihtosopimuksia. Muokkaamalla lainojensa
korko- ja valuutta-altistuksia yritys voi pyrkid kompensoimaan ennakoituja valuuttaris-
kejd. Operatiiviselle valuuttariskille on tavanomaista sen pitkdaikaisuus ja sen vaikutus
yrityksen operatiiviseen tulokseen, rahavirtoihin ja lopulta yrityksen kokonaisarvoon.
(Aabo 2001, 381-382.)

Pringlen (1991, 78—80) mukaan keskeisimpid ongelma operatiivisen valuuttakurssiris-
kin hallinnassa on sen mittaaminen ja mééritteleminen. Tieteellisissd tutkimuksissa on
my0s osoitettu, ettd yrityksen ja toimialan erityispiirteilld on vaikutusta yrityksen altistu-
miselle operatiiviselle valuuttariskille. Yrityksen kdytdsséd olevan kirjanpitovaluutan vah-
vuudella suhteessa vieraaseen valuuttaan on myds vaikutusta operatiiviselle riskille altis-
tumiselle. (Kim & McElreath 2001, 21.)

4.3.4  Johdannaiset ja translaatiosuojautuminen

Keskeinen tekniikka suojautua translaatioriskilté liittyy taseen suojaamiseen. Translaa-
tioriskin médritelma kéytiin ldpi luvussa 2.5.3, jossa todettiin translaatioriskid muodostu-
van yhtion tarpeesta muuttaa tytdryhtion vieraassa valuutassa olevat kirjanpidolliset arvot
emoyhtidsséd kdytdssd olevalle kotivaluutan arvoille tulosjulkistusten yhteydessd. Trans-
laatioriskiltd voidaan pyrkid suojautumaan johdannaismarkkinoiden avulla hankkimalla
johdannaisilla vastakkaisen suuntaista valuuttakurssille altistumista mitd kirjanpidon
kautta muodostuu. (Hagelin 2003, 56; Eiteman ym. 2007, 348.)

Valittujen esimerkki yhtididen suhtautuminen translaatioriskiin vaihtelee. Tikkurila
kuvaa translaatioriskid tilinpaatoksesséddn omaan pddomaan kohdistuvana euroalueen ul-
kopuolisiin tytéryrityksiin tehtyjen nettosijoitusten valuuttariskind. Aivan kuten muiden-
kin valuuttariskien kohdalla Tikkurila ei pyri suojautumaan aktiivisesti translaatioriskin
muodostamalta valuuttariskiltd, vaan tytiryhtididen oman pddoman muuntamisesta ai-
heutuvat translaatioerot esitetddan konsernin omassa pddomassa muuntoeroina. (Tikkuri-
lan tilinpdétds 2018, 79.) Fortumin suhtautuminen translaatioriskiin on selektiivinen, jol-

loin translaatioriskiltd suojautuminen on vain osittaista ja tilannekohtaista (Fortumin
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tilinpdatos 2018, 31). Osittaista translaatioriskiltd suojautumista toteuttaa my0s Atria,
jolla my0s on ulkomaisiin tytdryhtidihin tehtyjd nettosijoituksia, jotka altistavat valuutta-
riskeille. Atriassa rahoituskomitea késittelee tapauskohtaisesti nettosijoitussuojaamisen.
Konsernin sisdiset lainat yhtid myontda tytdryrityksille niiden kotivaluutassa ja samalla
suojaa ndiden lainojen lainasaamiset valuuttalainoilla ja -termiineillad. (Atrian vuosikerto-
mus 2016, 35.)

Translaatiosuojautumisen keskeinen ongelma kuitenkin liittyy enemmaéin verotukseen
kuin valuuttakurssien ennakoimiseen vaikeuteen. Yrityksen suojautuessa translaatioris-
kiltd johdannaisten avulla ja onnistuessa suojautumisessa, sille muodostuu verotettavaa
tuloa. Translaatioriskin toteutuessa valuuttakurssimuutoksista johtuva kirjanpidollisten
arvojen alentumista ei kuitenkaan useinkaan ole katsottu eri maiden verotuksessa véhen-
nyskelpoiseksi menoksi. (Eiteman ym. 2007, 348.)

Translaatioriskilti riskiltd suojautuakseen yrityksen pitisi johdannaisten avulla hank-
kia vastaavanlainen valuuttakurssille altistuminen mutta vain vastakkaiseen suuntaan
kuin sille muodostuu taseen kautta. Mikéli timé pystytddn toteuttamaan jokaisen emoyri-
tyksen tytiryhtion kohdalla, joiden kdytdssd olevana valuuttana on muu kuin emoyhtién
kirjanpitovaluutta, nettoaltistumisen valuuttakurssimuutoksille taseen kautta pitéisi olla
nolla. Yrityksesséd kdytossd olevan kirjanpitokdytdnndilld on kuitenkin vaikutusta trans-
laatiosuojautumisen toteuttamiseen. Mikéli yrityksessd hydodynnetddan nykyarvomenetel-
miin valuuttakurssien muuntamisen tytiryhtididen taseista, ei translaatiosuojausta pys-
tytd tdysimidrdisesti toteuttamaan. Toisin kuin historiallisten keskikurssien menetel-
missé, nykyarvomenetelmisséd on kiytossé historiallisiin valuuttakursseihin pohjautuvia
arvostusmenetelmid yritysten velkojen osalta. (Eiteman 2007, 348.)

Eitemanin ym. (2007, 351.) mukaan translaatioriskilti tulisi suojautua, mikili emoyh-
tiolld on aikomus myydé tytiryhtid, jolloin neuvottelujen ajan tytdryhtion arvo halutaan
pysyvén vakaana, emoyhtiolld on velkakovenantteja tai muita pankkisitoumuksia, jotka
médrittelevdt konsernin omavaraisuussuhteen tason. Eikd niitd sitoumuksia haluta rik-
koa, yrityksen johtoa arvioidaan tiettyjen tulokseen tai taseisiin liittyvien mittareiden
avulla, joihin voivat vaikuttaa translaatioriskin toteutuminen, Tytdryhtio toimii alueella,
jossa on hyperinflaatio. Mikéli tytiryritys kdyttdd emoyhtion kirjanpitovaluuttaa myos
omana kirjanpitovaluuttana, kaikki transaktioihin liittyvét valuuttamuutokset heijastuvat
suoraan emoyhtion tuloslaskelmaan. Valuuttakurssien vaihtelulta suojautumisella téssi
tilanteessa voi olla merkitystd emoyhtidon arviointiin muun muassa luottoluokittajien
osalta.

Mielenkiintoisen valuuttasuojauksen eri ulottuvuuksien pohdinnasta tekee, kun ver-
taillaan transaktio- ja translaatioriskid rinnakkain. Yrityksen johdon on melkein mahdo-
tonta rajata sekd transaktio- ettd translaatioriskid pois. Toiselta riskiltd suojautuminen
melkein vélittomasti lisdd toiselle riskille altistumista. Yksinkertaisin tapa olisi kayttda

koko yhtidssd yhtd valuutta kirjanpitovaluuttana. Tdmé kuitenkin lisdd tytdryrityksiin



56

kohdistuvaan transaktioriskin madrdén. Transaktio- ja translaatioriskin suojautumisen
problematiikkaa voidaan kuvailla kdytdnnon esimerkin kautta. Kuvitellaan tilanne, jossa
eurooppalainen emoyhtid ohjeistaa sen japanilaista tytéryritystdén, jolla on kirjanpitova-
luuttana japanin jenit, laskuttamaan myyntinsd emoyhtiéon euroissa. Japanilaisen tytér-
yhtion myyntisaamisten tili lisddntyy télloin emoyhtioltd laskutetulta euroilla, mutta ja-
panilaisen tytdryhtion kirjanpidossa myynti nikyy muunnettuna japanin jeneihin. Tilan-
teessa syntyy tytaryhtidlle transaktioriskid, koska laskutus tapahtuu euroissa. Mikali jeni
vahvistuu 5 prosenttia, emoyhtié kuitenkin maksaa tytdryhtiolle sovitun euron mééran,
jolloin tytdryhtion myynnistd saamat jenit vahenevit 5 prosenttia verrattuna myyntihet-
ken tilanteeseen. Toisin sanoen jenejé kirjanpitovaluuttana pitava tytaryritys kérsii 5 pro-
sentin valuuttakurssitappion euroissa tapahtuneen myynnin seurauksena. Valuuttakurssi-
tappion seurauksena myynnin tuotto japanilaiselle tytdryritykselle pienenee, joka heiken-
tad tytaryrityksen kokonaistulosta jeneissd. Valuuttakurssimuutoksen seurauksena hei-
kentynyt tytdryhtion tulos muunnetaan lopulta euroiksi, kun tytéryrityksen tulos yhdiste-
tddn tilinpddtoksen konsernitilinpdédtoksessd. Lopullisesti valuuttakurssitappio nikyy
konsernitilinpddtoksessé euroissa. (Hagelin & Pramborg 2004 15-16; Eiteman ym. 2007,
351-352.)

Konsernin johto voi pyrkid eliminoimaan transaktioriskin, jonka seurauksena translaa-
tioriski puolestaan lisdéntyy. Transaktioriskid voidaan helpoiten vdhentdd kayttdmalla
mahdollisimman monipuolisesti paikallisia valuuttoja, joilla yrityksessa tehddén transak-
tioita. Useiden valuuttojen kdyttdminen konsernissa puolestaan tarkoittaa, ettd lopullista
konsernitilinpdétostd tehdessd muodostuu huomattava méérd translaatioriskid ympéri
konsernia useiden eri valuuttojen kiyton seurauksena. (Eiteman ym. 2007, 352.)

Kansainvilisesséd toiminnassa yritykset tyypillisesti vahentdvit mieluummin transak-
tioriskid kuin translaatioriskid. Transaktioriskien tappiot kisitelldén todellisina tappioin
kirjanpidossa, joilla on vaikutusta my0s yrityksen verotukseen. Translaatioriskit johtuvat
tappiot ovat puolestaan kirjanpitokdytdnnoistd johtuvia tappioita, joita ei verotuksessa
tyypillisesti huomioida, koska niillé ei ole suoranaista vaikutusta yrityksen todellisiin ra-
havirtoihin. Tieteellisessé kirjallisuudessa on pitkdin kdyty keskustelua tulisiko valuut-
takurssien muutoksiin liittyvid suojautumistekniikoita, jotka edellyttdvét rahasuorituksia
ja titd kautta vdhentédvit todellista rahavirtaa yrityksessd, kdyttdd kirjanpidollisilta tap-

pioilta suojautumiseen. (Glaum 1990, 66.)
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5 JOHDANNAISINSTRUMENTTIEN VEROTUS
ELINKEINOVEROLAIN MUKAAN

5.1 Yleista elinkeinotulon verotuksesta

Verojarjestelmien taustalla on aina jonkinlainen tulokasitys. Talousteoreettisessa kirjalli-
suudessa on esitetty useita enemmaén tai vihemman toisistaan poikkeavia tuloteorioita.
Von Schanzin 1800-luvun lopussa esittima varallisuusteoria on ndisti yksi vanhimmista,
jonka mukaan tuloa on tietyn ajanjakson kuluessa tapahtunut puhdas varallisuuden lisdys.
1930-luvulla Fisher esitti tdstd poikkeavan ndkemyksen. Fisher néki tulon muodostuvan
yritysten saamien suoritusten ja antamien vastasuoritusten tuloksena maéritellen tuloksi
sen mika kulutetaan. Fisherin tulon ja kulutuksen rinnastava tuloméaritelmé on néhty kui-
tenkin suppeana, koska se jéttda sddstimisen tulon méirittelyn ulkopuolelle. Absoluutti-
sen tuloteorian mukaan tulo on pddoma-arvon korko. Pddoma-arvolla kuvataan yrityksen
odottamien suoritusten diskontattua nykyarvoa laskentakorolla laskettuna. Absoluuttisen
tuloteorian mukaan tuloa on siis tuotantotekijoistd nettotulojen pddoma-arvolle laskettu
korko. (Andersson & Penttild 2014, 4-7.) Kuten voidaan huomata, tulon késitteiden
kautta voidaan huomata, ettd tulon maérittely ei ole tiysin yksinkertaista. Suomalaisessa
elinkeinoverotuksessa on havaittavissa viitteitd Von Schanzin varallisuusteoriasta kuin
my0s absoluuttisesta tuloteoriasta (Kukkonen & Walden 2015).

Hyvilld verojirjestelmélld voidaan kuvata erdénlaista lainsddddnnon ideaalimallia.
Lainsdddannon ideaalimalli on kuitenkin haasteellista toteuttaa, silld lainsdadantoon vai-
kuttavat monet eri tekijit. Hyvidssa verojarjestelmissa tavoitteet ovat osittain ristiriitaisia,
jonka myo6té ideaalimallin kdytdnnon toteuttaminen muodostuu haasteelliseksi. (Myrsky
& Malmgrén 2014, 1.) Tamaén lisdksi verojarjestelmid kehitettdessd on otettava huomi-
oon veropolititkan kuuluminen osaksi talouspolitiikkaa. Verojirjestelmin tavoitteet voi-
daan jakaa neljddn ryhmain: fiskaalinen tavoite, jakopoliittinen tavoite, ohjaava tavoite
ja eri politiikan alueiden verotukselle asettamat tavoitteet. (Malmgrén & Myrsky 2017,
500.)

Vero-oikeus on osa finanssioikeutta, jonka toinen osa-alue on finanssihallinto-oikeus.
Vero-oikeus koostuu normeista, jotka koskevat tulojen hankkimista julkisyhteisoille. Fi-
nanssihallinto-oikeus puolestaan koostuu normeista, jotka sdéntelevit julkisyhteisdjen
varainkdyton suunnittelua, varoista pdattdmistd ja varojen kdytdonvalvontaa. Vero-oi-
keutta on mahdollista systematisoida usealla tavalla. Melko tavanomaista on jakaa vero-
oikeus verolajikohtaisesti tuloverotukseen, arvonliséverotukseen, perintd- ja lahjavero-
tukseen jne. Niiden sisélld voi sen liséksi olla verolakikohtaisia jaotteluja, kuten elinkei-

notulon verotus ja maatalouden tulon verotus. (Myrsky & Rébind 2015, 1.)
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Verotuksen kannalta keskeisin tavoite on fiskaalinen eli verotulojen kerryttdminen.
Fiskaaliseen tavoitteeseen liittyy verotulojen turvaaminen ja veropohjan rapautumisen
vilttaminen. Kansainvilisilld hankkeilla on pyritty rajoittamaan muun muassa aggressii-
vista verosuunnittelua ja torjumaan kansallisen veropohjan rapautumista. Esimerkkeina
téllaisista hankkeista voidaan mainita Euroopan unionin komission 6.12.2012 antama tie-
donanto Toimintasuunnitelma veropetosten ja veronkierron torjunnan tehostamiseksi
KOM (2012) ja OECD:n (taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjestd) hanke Base Ero-
sion and Profit Shifting (BEPS). Verotuksellisia ongelmakohtia pyritddn ratkaisemaan
usein kansainvélisesti, jolloin saavutetaan myds yhdenmukaisempi lainsdadanto eri val-
tioiden véilld. Yhdenmukainen lainsdddénto auttaa hillitseméédn valtioiden vélistd vero-
kilpailua ja turvaa verotulojen kertymistd eri maissa. (Myrsky & Malmgrén 2014, 662.)
Verojarjestelmé on siis lopulta pienimuotoinen kompromissi erilaisten sille asetettujen
tavoitteiden vélilld. Hyvén verojérjestelméd kuvailevina piirteind voidaan pitdd muun mu-
assa tehokkuutta, neutraaliutta, oikeudenmukaisuutta, yksinkertaisuutta, ennustettavuutta
ja hallinnollista toimivuutta. Hyvé verojirjestelma ei saa olla talouskasvun esteend, vaan
sen tulee tukea tyollisyyttd, kilpailukykyi ja tiyttda fiskaaliset tavoitteet verotulojen ker-
tymisestd (Myrsky & Malmgrén 2014, 1).

Vallitsevalla poliittisella ja taloudellisella ilmapiirilld on vaikutus myds toteutettavaan
veropolitiikkaan. Veropolitiikka puolestaan vaikuttaa sithen millaisia tavoitteita painote-
taan verojdrjestelmin kehittdmisessi. Verojdrjestelmaille asetetuilla tavoitteilla on merki-
tystd yrityksille verotuksen kautta. (Myrsky & Malmgrén 2014, 1-3.) Suomen liityttya
Euroopan unioniin verotuksen merkitys talouspolititkan ohjauskeinona on kasvanut,
koska suurin osa muusta talouspolitiikasta péddtetdéin jasenvaltioiden kesken yhteisesti ja
rahapolitiikasta puolestaan pédtetdén rahaliittoon kuuluvien maiden eli euromaiden kes-
ken. Ndin ollen verojirjestelmén kehittdmisen vaikuttavat merkittavésti myds SEUT:n ja
ETA-sopimusten sddnnokset, joiden noudattamista Euroopan unionin jésenvaltioissa val-
voo Euroopan unionin komissio. Veroasiat tulevat EU-tuomioistuimen ratkaistavaksi,
joko komission rikkomusmenettelyssi nostaman kanteen tai jisenvaltion tuomioistuimen
jattdman ennakkoratakisuhakemuksen kautta. SEUT- ja ETA-sopimukset rajaavat jasen-
valtioissa tehtdvid verolainsdddanndn muutoksia, silld jisenvaltioissa kansalliseen tilan-
teeseen sovellettavaa sddnndstd on sovellettava myoOs rajat ylittdvddn tilanteeseen.
(Myrsky & Malmgrén 2014, 663.)

Viime vuosille tyypillistd on ollut verojérjestelmén kehittiminen taloudellisia kannus-
timia lisddamalld, joiden tarkoitus on verotusta keventdmalli lisétd taloudellista aktiviteet-
tia kuitenkin verotuksen fiskaaliset tavoitteet huomioiden. Julkistaloudessa koettu usean
vuoden jatkunut alijidma on maédritellyt my0s toteutettavaa talouspolitiikkaa, jonka
myotéd verotuksen rakennetta on haluttu kehittdd kasvumydnteisempéédn suuntaan. Vero-
tuloista ei ole kuitenkaan haluttu luopua vaan verotuksen painotusta on siirretty kasvuha-

kuisemmaksi, joten verojdrjestelmén tavoitteet tyollisyyttd ja kilpailukykyd tukevista
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padmadiristd ovat korostuneet. Verojérjestelmin kehittdmisessa joudutaan myos huomioi-
maan kansainvilinen verokilpailu, jonka seurauksena eri maiden verojérjestelmien kehi-
tykselld on vaikutusta myos Suomen verojarjestelmaan. (Myrsky & Malmgrén 2014, 1—
3)

Verovelvollisen kannalta hyvé verojarjestelmi on neutraali ja ennakoitava. Ennakoi-
tavaa verotusta voidaan kuvata myos termilld oikeusvarmuus. Neutraaliverotus ei ohjaa
verovelvollisen péddtoksentekoa. Neutraalissa jarjestelméssd verotus ei vaikuta verovel-
vollisen kayttdytymiseen ja taloudelliset pdédtdkset perustuvat muille kuin verotukseen
liittyville tekijoille. (Nuotio 2012, 18.) Neutraalin verotuksen myota talouden voimavarat
keskittyvit parhaiten tuottaviin kohteisiin. Voimavarojen vaird kohdentuminen aiheuttaa
tehokkuustappioita sitd kautta, ettd koko talouden ja talouskehityksen kannalta huonom-
pia investointeja toteutetaan parempien kustannuksella ja kansantalouden investointien
keskimédrdinen tuotto alenee. Neutraalin verotuksen tilanteessa vero ei vaikuta tuotan-
nontekijéiden, kuten tyon ja pddoman, suhteellisiin hintoihin. Neutraali verotus ei myos-
kddn tee eroa yrityksen kdyttdmien rahoitusléhteiden vélille. Verotuksen ohjaava rooli
korostui niin Suomessa kuin monissa muissakin maissa 1960-luvulta 1980-luvulle. Té-
min jilkeen verotusta on uudistettu ja tehdyilld veromuutoksilla on pyritty muokkaamaan
verotusta kohti neutraliteettia. Yhtend kehityksen muuttumiseen vaikuttavana tekijana
oli, ettd verotuksen ohjaavuudella ei usein pystytty saavuttamaan tehokkaasti sille asetet-
tuja tavoitteita ja ohjaavan verotuksen védristdvi vaikutus markkinoille saattoi muodos-
tua merkittdvaksi. Vaikka verotuksen yksi padmaddristd on neutraalius, on verotuksella
usein tavalla tai toisella vaikutusta taloudelliseen kayttdytymiseen. (Myrsky & Malmgrén
2014, 3-4.)

Verotuksen ollessa oikeusvarmaa veroratkaisut ovat lainmukaisia ja verovelvollisella
on mahdollisuus ennakoida veroratkaisujen sisdlto. Oikeusvarmuutta laajasti kuvailtaessa
sithen siséltyy myos tulevan verolainsddddannén ennakoitavuus, jolloin verovelvollisella
on mahdollisuus arvioida taloudellisen kdyttdytymisensd verokohtelua myds tulevaisuu-
dessa. Oikeusvarmuuden toteutumisen kannalta on merkittdvad, ettd verolainsdadanto
olisi mahdollisimman kattavaa. Kattavassa lainsdddédnndsséd kaikki merkittdvimmaét aja-
teltavissa olevat verovelvollisen kayttdytymismuodot on huomioitu sddddksin. Verolain-
saddantoon mahdollisesti jddneiden aukkojen seurauksena, verovelvollisilla ei voi olla
tayttd varmuutta heidin taloudellisten pdétdstensd verotuksellisista seuraamuksista. Lain
mahdollisimman selked muoto auttaa myos oikeusvarmuuden ja ennakoitavuuden toteu-
tumisessa. Verolainsddddnnon neutraaliuden, ennustettavuuden ja oikeusvarmuuden li-
sdksi hyvi verojirjestelmé on myos mahdollisimman ehyt. Toisin sanoen verolainsdddan-
non ei tulisi sisdltdd yllattidvid veroansoja. (Nuotio 2012, 18—-19.)

Suomalaisen yritysverotusjirjestelmén perusldhtdkohta on yhteisdjen, kuten osakeyh-
tididen, erillinen verovelvollisuus tuloverotuksessa. Henkildyhtididen verotusasema on

vaihdellut, ja voimassa olevassa jirjestelméssi ne ovat verotuksessa laskentayksikoita,
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joiden tulos verotetaan yhtiomiesten tulona. Lisdksi yritystoimintaa voidaan harjoittaa
toiminimen muodossa liike- tai ammattitoimintana. (Myrsky & Malmgrén 2014, 2.) Ve-
rotuksellisesti mielenkiintoisia tilanteita syntyy silloin, kun joudutaan arvioimaan miti
verolakia sovelletaan késiteltdvassa tapauksessa. Keskeinen kysymys tdlldin on: onko
tulo elinkeinotuloa vai muuta tuloa? Yksittdistapauksissa sovellettavan tuloverolain va-
linnalla voi olla merkittdvid verotuksellisia seurauksia. Rajanvetotilanteita syntyy niin
luonnollisen henkilon, henkildyhtion kuin my6s osakeyhtion verotuksessa. Rajanvetoti-
lanteissa voi olla kysymys siitd onko luovutusvoitto kokonaan verovapaata tai ve-
ronalaista tuloa. (Ossa 2014.)

Kéytossi oleva yritysverotusjirjestelma perustuu nettovoiton méérittelyyn eli verotuk-
sen perusteena on tietylld tavalla laskettu nettotulo. Periaatteen taustalla on veronmaksu-
kykyisyyden huomioiminen. Maksukykyisyysvaatimukseen liitetddn tuloverotuksessa
yleensd myos vaatimus tulon realisoitumisesta. Periaatteen mukaan arvonnousujen seu-
rauksena syntyneitd varallisuuden lisdéntymisié ei tule verottaa ennen niiden realisoitu-
mista. Poikkeuksen realisoitumisperiaatteesta yritysverotuksessa muodostavat maasta-
poistumisverot. Verotuksen avulla voitaisiin kehittdd my6s monen muunlaisia menetel-
mid yritysten verottamiseksi. 1980-luvulla kdytiin keskusteluja, joissa tuotiin esille myds
muita yritysveromalleja, kuten yrityksen sidottuun pddomaan perustuva malli, litkevaih-
don ja palkkojen erotukseen perustuva malli, jalostusarvoon ja palkkojen erotukseen pe-

rustuvat mallit ja rahavirtaveromallit. (Myrsky & Malmgrén 2014, 9.)

5.1.1 Suomalaisen lainsddidinnon kehitys elinkeinoverolain voimassaoloaikana ja

lainsddiddnnon laatuun ja mddrdin kohdistunut kritiikki

Suomalainen lainsddadéntd on kokenut merkittdvid muutoksia elinkeinoverolain voimas-
saoloaikana, muun muussa lisddntyneen kotimaisen lainsddddannon ja kansainvélistymi-
sen muodossa (Myrsky & Malmgrén 2014, 1-3). Elinkeinoverolain johdannaisia koske-
vassa lainsdddidnndssd kansainvélistyminen ndkyy Euroopan unionin lainsdddédnnén
myo6td kansainvilisten kirjanpitostandardien vaikutuksena lakiin. Kansainvélinen kirjan-
pitostandardi vaikuttaa ensisijaisesti kirjanpitolakiin, jolla on puolestaan heijastusvaiku-
tuksia elinkeinoverolakiin, esimerkiksi johdannaisten méiritelmien osalta. (Harsu 2011
56-59.)

Suomalaisen lainsddddannon méérd on lisdéntynyt huomattavasti 1960-luvulta alkaen.
2000-luvun alussa sddaddsten médrd oli noin kaksinkertainen verrattuna vuoteen 1950.
Yksittdisten sdddosten lisdksi merkittdvad kasvua on tapahtunut myds sdddosten keski-
médrdisessd sivumadrdssi, joka on noin kolminkertainen verrattuna vuoteen 1950. Tdmén
lisdksi on huomioitava vield valtiosopimukset ja niitd koskevat pddtdsten madran kasvu.
(Tala 2005a, 215-219; Tarasti 2002, 575.) Suomen liityttyd Euroopan unioniin vuonna
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1995 huomioon otettavaksi tuli vield noin 60 000 sivua EU-lainsdddantéa (HE 135/1994,
6). Kansainvilistyminen ja etenkin EU-jdsenyys ovat lisinneet normituotantoa merkitta-
vasti ja ndin vaikuttaneet Suomen oikeusjérjestyksen siséltoon. Kaiken kaikkiaan noin
kaksi kolmasosaa laajemmista lakiesityksisti Suomessa liittyy EU:n taholta tulevaan
saantelyyn. (Tala 2005b, 1165—-1187; Hankilanoja 2014, 21.)

Suomi kuuluu Lénsi-Euroopan lainsdddéntdintensiivisimpiin maihin (Wiberg 2004;
Hankilanoja 2014, 21). Vuosina 1945-2002 muutoslakeja tai lisdyksid aiempaan sdadok-
seen tehtiin yli 13 000. Valtaosa (73 prosenttia) uudistuksista oli muutoslakeja, joilla py-
rittiin kehittdimaan aiemmin vallinnutta oikeustilaa, seuraavina tulivat korvaavat koko-
naislait (10,9 prosenttia) ja kokonaan uuden alan sdéntely (6,7 prosenttia). Séédetyisti
sdannoksistd vain noin yksi prosentti on ollut kumoavia sddnndksid, joiden yhteydessé ei
ole ehdotettu uutta sdédnnostd kumotun tilalle. Hallitus on 2000-luvulla esittdnyt eduskun-
nan késiteltaviksi vuosittain noin 300 lakiesitysti, jotka paddsddntdisesti ovat olleet muu-
tosehdotuksista jo voimassa oleviin lakeihin. Tdmén lisdksi tulevat eurooppaoikeuteen
liittyvit sddnnokset ja kansainviliset sopimukset. Oikeudellisen sdéntelyn méiéra on ollut
pitkddn kasvussa. Oikeusministerion pykildtuotannon kasvu on alkanut jo vuodesta 1980
ja sisdasiainministerion vuodesta 1990. (Tala 2005a, 411 ja 216-217; Wiberg 2004, 24,
30 ja 49; Hankilanoja 2014, 21-22.)

Séédntelyn méarin lisdéntyessd arvostelun kohteena on lainsdddéannon laadun ja vaiku-
tusten lisdksi my0s lainsddddnnoén mééra (Tala 2005a). Laajentuneen sédételyn seurauk-
sena lainsoveltajat tai jopa lainlaatijat eivét aina osaa tulkita oman toimintansa laajempia
yhteyksid (Laitinen 2002, 10). Lainsdddédnt66n kohdistuva arvostelu on koskenut usein
EU:n taholta tulevaa uutta sdéntelyd. Lainsddadédnnon arvostelua aiheuttavat myos valmis-
teltavan sdddoksen siséltoon kohdistuvat erimielisyydet ja uuden lainsddddnndn mahdol-
lisesti tuomat uudet ja vaikeammin ratkaistavat tulkintaongelmat (Hankilanoja 2014, 22—
23). Oikeudellisen sadintelyn kasvanut médard on merkinnyt kansalaisten, yhteisdjen ja oi-
keudellisten toimijoiden kannalta sitd, ettd he yhd useammin kohtaavat kysymyksié sdén-
telyn toimivuudesta ja vaikutuksista. Lainsddddntoon kohdistuvan arvostelun seurauk-
sena niin Suomessa kuin my6s EU:ssa on ryhdytty toimenpiteisiin lainsddddnnon laadun

parantamiseksi ja liiallisen sddntelyn karsimiseksi. (Hankilanoja 2014, 22-23.)

5.2 Elinkeinoverotuksen oikeuslahteet

Oikeusldhdeoppi on oppi oikeuslihteistd. Oikeusldhdeoppi voidaan ymmaértaa seké sup-
peasti ettd laajasti. Oikeuslédhdeopilla tavallisimmin viitataan sdént6ihin ja periaatteisiin,
joiden avulla erilaisista oikeudellisista 1dhteistd 10ydettivid kannanottoja tulisi arvioida,
verrata toisiinsa ja tulkita. Suppean késityksen mukaan oikeusldhdeoppi on oppi oikeu-

dellisen  tulkinnan perusteista ja  perustelemisesta. Laajassa  késityksessd
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oikeusldhdeoppiin sisdllytetddn myos oikeusldhteiden kayttosddnndt ja yleistd oikeudel-
lista harkintaa ohjaavat harkintanormit. Laajassa kisityksessd oikeusldhdeopista on 10y-
dettdvissd sadanndt ja periaatteet, joiden avulla erilaisista oikeudellisista 1dhteistd 16ydet-
tavid kannanottoja tulisi arvioida, verrata toisiinsa ja tulkita. Toisin sanoen oikeusldhde-
oppi kertoo milld tavalla ja missd jdrjestyksessd oikeusldhteitd tulisi kdyttdd. (Aarnio
2006, 287; Myrsky 2011, 18-19.)

Oikeuslahdeoppi kuuluu oikeustieteen ydinalueeseen, jonka avulla selvitetdén lahteita,
joista padatoksentekijit saavat lainmukaisen perustan ratkaisuilleen. Oikeusjarjestys ja oi-
keusldhteet liittyvét tiivisti toisiinsa. Oikeusldhteiden avulla tuomioistuimet, hallintovi-
ranomaiset ja kansalaiset tunnistavat sen, mikd on voimassa olevaa oikeutta. Oikeusldh-
teilld tyypillisesti tarkoitetaan sitd aineistoa, josta lainsoveltajat, kuten viranomaiset ja
tuomioistuimet, ratkaisuja tehdessdin saavat kulloinkin vaadittavan oikeusohjeen. Oi-
keusldhteitd tulkitsemalla pitdisi olla aina mahdollista osoittaa mikd on voimassa oleva
oikeudenmukainen kanta eli voimassa oleva oikeus” oikeusjérjestyksen mukaan késitel-
tdvddn verotusta koskevaan tulkintaongelmaan. (Myrsky 2011, 17-19; Myrsky & Malm-
grén 2014, 17.) Oikeusldhteend voidaan pitdd kaikkia sellaisia argumentteja (oikeudelli-
nen perustelu), jonka perusteella ratkaisu tai oikeustieteellinen kannanotto joko l6ydetién
tai oikeutetaan juridisena ratkaisuna tai argumenttina. Oikeusldhteen kisitteestd on syytd
erottaa oikeusldhteen painoarvo. Oikeuslédhteelld voi olla positiivinen tai negatiivinen pai-
noarvo suhteessa oikeudelliseen ratkaisuun tai kannanottoon. Oikeusldhteen painoarvo
on positiivinen, jos se vahvistaa ratkaisua tai kannanottoa. Negatiivinen painoarvo puo-
lestaan vahentdd ratkaisun tai kannanoton uskottavuutta. Joskus voi olla tilanteita, ettid
oikeusldhde seuraa suoraan lakitekstid ja on annettu vain lakitekstid selventdvini ennak-
koratkaisuna. Tadlloin oikeusldhteelld ei ole painoarvoa suhteessa tulkittavaan asiaan.
(Aarnio 2006, 287.)

Perinteinen oikeusldhteiden jaottelu siséltdd kirjoitetun lain, tavanomaisen oikeuden,
oikeuskdytdnnon — sisdltden prejudikaatit eli ennakkopédtokset — lain esityot ja oikeus-
tieteen. Luettelo kuvaa samalla etusijajarjestystd, silld laki on aina ensisijainen oikeus-
ldhde. Kirjoitettu laki ja oikeudellisten pddtosten myotd muodostunut tavanomainen oi-
keus katsotaan my0s olevan juridisesti sitovia oikeusldhteitd, kun taas muut luettelon oi-
keusldhteet ovat tosiasiallisia oikeusldhteitd. (Myrsky & Malmgrén 2014, 18.)

Oikeusldhteet voidaan nykyéén jakaa kotimaisiin oikeusldhteisiin ja muihin oikeus-
ldhteisiin kuten unionin oikeusldhteet. (Myrsky & Rébind 2015, 3). EU-jdsenyyden myoté
Suomeen on tullut uusia oikeusldhteitd, joihin liittyy vilittdmin soveltamisen ja ensisi-
jaisuuden periaatteet. EU:hun liittymisen my6td suomalainen oikeudellinen “pelikenttd”
eli oikeusldhdeoppi ja tulkintatraditio ovat kokeneet muutoksia. Voidaan tulkita, ettd Suo-
men liityttyd EU:n jisenvaltioksi ei ole ollut kyse pelkéstiin siitd, ettd kansalliseen oi-
keuteen on tuotu EU-oikeuden mydtd uutta aineistoa, vaan EU-oikeus on myds muokan-

nut suomalaista oikeusldhdeoppia ja tulkintatraditiota. (Raitio 2017, 105.) EU:n
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jasenvaltioiden verojérjestelmit ovat perinteisesti poikenneet toisistaan. EU:ssa on kui-
tenkin pidetty valttimattomana jasenvaltioiden vilisten verojérjestelmien erojen tasoitta-
mista tehokkaiden sisdmarkkinoiden saavuttamiseksi. (Myrsky & Malmgrén 2014, 18.)
Tehokkaiden sisdmarkkinoiden pddmaéarédnd on tavaroiden, henkildiden, palveluiden ja
pddomien vapaa liikkkuvuus. Pddmééradn on pyritty usein eri keinoin, kuten esimerkiksi
poistamalla tulleja ja muita kaupanesteitd jasenvaltioiden vélilld ja vdhentdmalld byro-
kraattisia esteitd tyovoiman vapaan liikkuvuuden osalta. (Malmgrén & Myrsky 2017,
127.)

EU-oikeuden merkityksen kasvu voidaan havaita useiden EU-tuomioistuimen ratkai-
sujen kautta. Euroopan unionin jisenyyden myo6td Suomessa sovellettava oikeus muodos-
tuu sekd EU-oikeudesta ettd kansallisesta oikeudesta, jonka seurauksena oikeusldhteet
voidaan jakaa kotimaisiin oikeusléhteisiin ja muihin oikeusléhteisiin. Muista oikeusléh-
teistd keskeisimpid ovat EU-oikeusldhteet. Néin ollen suomalaisten viranomaisten ja suo-
malaisten oikeusistuinten on otettava huomioon ja sovellettava myds EU-lainsdddantoa
ja oikeuskéytantéd. (Myrsky & Malmgrén 2014, 18.)

EU-oikeus jaetaan ensisijaiseen eli primiérilainsdéddantoon ja johdannaiseen oikeuteen
eli sekundaarilainsdédiantoon. Ensisijaista oikeutta on muun muassa EU:n perustamisso-
pimuksen korvannut SEUT. Johdannaiseen oikeuteen puolestaan kuuluvat yhteison toi-
mielinten antamat sdddokset eli asetukset, direktiivit ja pddtokset (Malmgrén & Myrsky
2017, 140-155). Jasenvaltioita on my0s ohjattu verotuksen yhtendistimiseen vapaaehtoi-
sen yhteistyon pohjalta. EU-asetukset ovat voimaan tullessaan sellaisenaan sitovia, eika
niitd késitelld erikseen jdsenvaltioiden parlamenteissa eiki niité julkaista jisenvaltioiden
saddoskokoelmissa. Direktiivit ovat jasenvaltioihin kohdistuvia lainsddadéantdvelvoitteita,
jotka velvoittavat jasenvaltiota sddtdmaén lain tiettyjen periaatteiden mukaisesti. Paatok-
set puolestaan sitovat niitd, joille ne on osoitettu. Johdannaista oikeutta ovat myds suosi-
tukset ja lausunnot, joilla ei kuitenkaan ole sitovaa vaikutusta. (Myrsky & Malmgrén
2014, 19-20.)

EU-tuomioistuimen ratkaisulla on merkitystd lain soveltamisesta jdsenvaltioissa,
koska yhteison oikeudella on ristiriitatilanteissa etusija suhteessa kansalliseen lainsdddan-
toon. Niin ollen EU-tuomioistuimen ratkaisut ohjaavat jésenvaltioissa tapahtuvaa lain-
kayttod ja viranomaistoimintaa. EU-oikeudella on myds tulkintavaikutus suhteessa kan-
salliseen lainsdddantoon. Tamén perustella kansallisia sdédnnoksid tulee soveltaa yhteen-
sopivasti EU-oikeuden kanssa. Periaatteella on merkitysti tilanteessa, jossa EU-oikeutta
ja kansallista oikeutta sovelletaan samanaikaisesti, mutta jossa EU-normilla ei ole kan-
sallista oikeutta syrjayttdvaa vaikutusta. Tilanteessa kansallista oikeutta tulisi tulkita niin,
ettd se parhaiten toteuttaa tapaukseen myos sovellettavan EU-normin tarkoituksen.
(Myrsky & Malmgrén 2014, 20-21.)
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5.2.1 Lainsdddanto

Julkisen vallan kédyton tulee perustua lakiin. Kaikessa julkisessa toiminnassa on nouda-
tettava tarkoin lakia. Téastd oikeusvaltioperiaatteesta ja sithen olennaisesti liittyvastd hal-
linnon lainalaisuuden periaatteesta sdddetddn perustuslain 2.3:ssa. (Myrsky & Rébind
2015, 215.) Toisin sanoen verotus perustuu PeL 81 §:n mukaan lainsdddéntoon. Edus-
kunta sditidd verotuksen madrittdvit normit, joihin verovelvolliset ja viranomaiset, kuten
Verohallinto ja hallinnolliset tuomioistuimet toiminnassaan nojautuvat. Laki ilmentaa ve-
rovelvollisuutta, tulon veronalaisuuden perusteita ja osoittaa riittdvat oikeussuojakeinot.
(Myrsky & Malmgrén 2014, 21.)

5.2.2  Oikeuskdytinto ja tavanomainen oikeus

Tavanomaisella oikeudella viitataan pitkdédn jatkuneeseen vakaaseen oikeudellisten paa-
tosten — esimerkiksi verotuspditosten — muodostamaan oikeuskdytdntoon. Tavanomai-
seen oikeusldhteeseen viitattaessa oikeuslidhteend ei ole esimerkiksi yksittdinen ennakko-
paitds sindnsd vaan useammasta samansuuntaisesta ratkaisusta ilmeneva oikeusohje. Sel-
kedd rajaa oikeuskdytdnnon ja tavanomaisen oikeuden vilille on kuitenkin mahdotonta
maédritelld, silld raja oikeuskdytdnnon ja tavanomaisen oikeuden vélilld on epdmédrdinen
javaihteleva. Tavanomaisen oikeuden sitovuutta on perusteltu tarpeesta séilyttda oikeus-
varmuus. Mikadli tiettyd tapaa tai lainkdyttdd on sovellettu kauan kdytdnnossé, sen sito-
vuutta oikeusohjeena on pidetty perusteltuna. Vero-oikeuden kohdalla on kuitenkin ta-
vanomaisen oikeuden kayttoon liittyvdd poikkeavuutta, silld verotuksesta sdddetddn
lailla, jolloin tavanomaisen oikeuden merkitytys verotuksen oikeusldhteend on jadnyt
muita oikeuden aloja vidhdisemmaksi. (Myrsky & Malmgrén 2014, 23.)

Korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) lainkdyttopédatokset muodostavat tiarkeimmin
osan viranomaisia koskevasta oikeuskdytdnndstd. Etenkin tuomioistuimen vuosikirjassa
julkaistut ratkaisut siséltdvit keskeistd informaatiota oikeuskdytdnnosté. hallintotoimin-
nan kannalta tirkeddn oikeuskdytdntdon voidaan laajassa mielesséd lukea myds hallinnon
yleisten laillisuusvalvojien eli eduskunnan oikeusasiamiehen ja valtioneuvoston oikeus-
kanslerin ratkaisut. (Mdenpdd 2017, 181.)

Prejudikaateilla verotuksessa ymmarretddn yleensi KHO:n julkaisemia padtoksid,
jotka on tarkoitettu ohjeeksi muita samankaltaisia asioita ratkaistaessa. Joskus myds kes-
kusverolautakunnan (KVL:n) ennakkoratkaisuja ja alueellisten hallinto—oikeuksien paé-
toksid saatetaan pitdd prejudikaatteina. (Myrsky & Malmgrén 2014, 23.) Yleisend 1dhto-
kohtana kuitenkin on, ettd hallinto-oikeudelliseen oikeuskdytéintoon kuuluvaa ratkaisua
ei voida pitdd viranomaisen tulevaa paatoksentekoa tai muuta oikeudellista toimintaa si-

tovana ennakkopditoksend (Mdenpdd 2017, 181). Prejudikaateilla on verotuksen
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oikeusldhteiden osalta kuitenkin korostettu merkitys verrattavissa muihin oikeudenaloi-
hin. Viranomaiset ja alemmat tuomioistuimet pitivét tarkoituksenmukaisena noudattaa
samaa tulkintaa, jonka KHO on omaksunut ratkaisussaan. Tama on perusteltua, silli jos
alemman viranomaisen paitos on ristiriidassa KHO:n padtoksen kanssa ja siitd valitetaan,
niin viimeistddn KHO:ssa ratkaisu muuttuu tuon ennakkopaitoksen mukaiseksi. (Myrsky
& Malmgrén 2014, 25.)

Mikali lainsdddéanto jattdd vain vdhan tulkinnan varaa, menettdvit muut oikeuslihteet
merkitystddn ja pidinvastoin. Eri oikeuslidhteiden merkitys vaihtelee késiteltdvdn asian
mukaan, jolloin yhden oikeuslidhteen merkityksen vahiisyys saattaa kompensoitua toisen
oikeusldhteen merkityksen kasvulla. Ndin ollen eri oikeusldhteiden merkitys voi olla eri-
lainen riippuen esimerkiksi verolajista. Prejudikaattien vaikutus voi ulottua my6s muiden
oikeusldhteiden alueelle, jolloin uusi lainsddddntd saattaa perustua oikeuskédytdnnon
koontamiseen, eli hajallaan eri oikeusldhteissé olevia kdytint6jd kootaan laiksi. Prejudi-
kaattien tulkinnalla on ollut tirked osa vero—oikeudellisessa tutkimuksessa ja Verohal-
linon ohjeet ovat usein pohjautuneet oikeuskdytdnnon ratkaisuihin. (Myrsky & Malmgrén
2014, 23-24.)

Prejudikaattien merkitys verotuksen sddddsten tulkinnassa pohjautuu useaan eri syy-
hyn, joita ovat esimerkiksi talouseldmin ja lainsddddnnén nopea muuttuminen ja pelkis-
tetty lainkirjoitustekniikka. Pelkistetty lainkirjoitustekniikka perustuu tavoitteeseen, jossa
yksittdiselld sddnnokselld pyritddn sddtelemén monia erilaisia tilanteita ja asioita. My0s
poliittiset paineet saattavat johtaa siihen, ettd lainvalmistelun yhteydessé tietty ongelmal-
liseksi koettu asia jitetddn tietoisesti avoimeksi. Vero-oikeuden kohdalla prejudikaattien
merkityksen korostuminen voi johtua myds siité, ettd vero-oikeus — toisin kuin monet
muut oikeuden alat — kohdistuu kansalaisten ja yritysten jokapdividiseen toimintaan.
(Myrsky & Malmgrén 2014, 24.)

Tiivistettynd, vaikka prejudikaateilla on tirked merkitys vero-oikeuden tulkinnassa,
eivit ne kuitenkaan muodollisesti sido veroviranomaisia eivitka hallintotuomioistuimia.
Kiytannossd verotuksellisen ongelman ratkaisu voi perustua siihen, ettd otetaan kanta
ensin kaikkien veroasian ratkaisemisessa tarpeellisten ndkokohtien mukaan ja lopullista
tulkintaa verrataan mahdollisesti 16ytyvilld KHO:n péatoksilld, mikédli heti verotukselli-
sen ongelman ilmeteessd ei ole loydettdvissd tdysin samanlaista KHO:n paétosta.
(Myrsky & Malmgrén 2014, 24.)

5.2.3  Verohallinnon ohjeet ja oikeuskirjallisuus

Verohallinnon ohjeet, tiedotteet ja muu tiedonanto ohjaavat omalta osaltaan vero-oikeu-

den tulkintaa. Verohallinnon ohjaus saa oikeudellista merkitystd verotusmenettelylain ja
hallintolain luottamuksen suojan kautta. (Myrsky & Malmgrén 2014, 25.) Hallinnon
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lainalaisuusperiaate edellyttdd julkisen vallan kdyton perustuvan eduskunnan sddtdméin
lakiin. My®s viranomaisen toimivalta on siten méariteltava lailla, ja toimivaltainen viran-
omainen on madriteltdva lailla yksiselitteisesti tai muuten tdsmallisesti. (Méenpdd 2017,
181.)

Verohallintolain (503/2010) 2.2 §:n mukaan Verohallinnon on edistettivé oikeaa ja
yhdenmukaista verotusta sekd kehitettdvd Verohallinnon palvelukykya. Lain asettaman
vaatimuksen myo6td Verohallinto julkaisee ohjeita, jotka ovat kuitenkin vain nimensa mu-
kaisesti ohjeita, eivétkd sitovia normeja. Verohallinnon julkaisemalla ohjeella ei voida
korvata lainsdddantod. Vaikka Verohallinnon julkaisemat ohjeet eivit ole sitovia, ovat
alemmat viranomaiset yleisesti noudattaneet ohjeita sitovina. Verohallinto voi julkaisuis-
saan myos lausua kasityksensa liittyen johonkin tulkintaongelmaan, mutta kysymys sil-
loinkin on vain tulkintasuosituksista. Ohjeet kuitenkin tarjoavat informaatiota kuhunkin
tulkittavaan ongelmaan ja ovat sitd kautta kaytannossad merkittavid. (Myrsky & Malmgrén
2014, 25.)

Oikeustieteen asema osana oikeusléhteitd perustuu sen tehtiviin, joka on oikeusjir-
jestyksen tutkiminen. Keskeisend tutkimusmenetelmind oikeustieteissd on lainopillinen
eli oikeusdogmaattinen tutkimusote, jonka padméérdnd on tulkita, mikd on kulloinkin
voimassa oleva oikeudellinen tila. Kuten yleisesti oikeustieteissd myds vero-oikeudessa
tutkimus on usein luonteeltaan oikeusdogmaattista. Kéytdnnossd tdmé tarkoittaa, etti
vero-oikeudellisen tutkimuksen kautta pyritddn kuvailemaan, mikd on kulloinkin voi-
massa oleva oikeuden tila kédsiteltdvain tulkintaongelmaan. Tulkintatehtdvén liséksi lain-
opillisella tutkimuksella on myds systemasointitehtiva, jonka tavoitteena on jatkaa lain-
sadtdjén tyota siitd, mihin timd on jadnyt lainsdddédnnon sddtdmisen pdityttyd. Runsaan
oikeudellisen 1dhdemateriaalin pohjalta, kuten lakien esityot, eduskunta-asiakirjat, muu
virallisaineisto, ennakkopéatokset, on pyrittdva rakentamaan vero-oikeusjirjestelmin tul-
kintaa ja tuomaan ndin jirjestystd useiden eri ldhteiden muodostamaan materiaalikaaok-
seen. (Myrsky 2011, 49-50.)

Oikeuskirjallisuuden asema oikeusldhteend madraytyy yksittdistapausta tulkittaessa ti-
lanteesta, tekstin siséllostd, aihepiiristd ja kirjoittajasta. Oikeuskirjallisuudessa esittdjén
asiantuntijuudella on suuri painoarvo. Vero-oikeudellisella kirjallisuudessa suuressa
médrin viitataan lainopilliseen kirjallisuuteen, koska juuri lainopillinen kirjallisuus pyrkii
antamaan kuvan voimassa olevasta oikeudesta. Kirjojen lisdksi oma merkitys on myds
aikakausi- ja ammattilehdilld, kuten esimerkiksi Verotus, Lakimies, Defesor Legis ja Ti-
lisanomat. Oikeuskirjallisuuden kautta tulkintaongelmaa ratkaistaessa merkitystd on
myos silld, kuinka moni asiantuntija on samaa mielté jostakin tulkintaongelmasta. Mitd
useampi asiantuntija on saamaa mieltd tulkintaongelmasta, sitd suurempi on oikeustie-
teellisen kannanoton arvo. (Myrsky & Malmgrén 2014, 25-26.) Kannanoton painoarvoon
vaikuttavat myds kannanoton perustelut sekd sdddetyn lain selvyys. Kiytanndssd mitd

selvempi tulkittava laki on, sitd vihemmaén oikeuskirjallisuudessa esitetylld kannan otolla
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on merkitystd tulkintaongelmaan. Vero-oikeudellisen kirjallisuudella painoarvo on mer-
kittdvampi erityisesti niissd tapauksissa, joissa on kysymys tulkintasuositusten esittimi-
sestd uudesta lainsdddannostd. T4lloin tiede toimii oikeutta tosiasiallisesti luovana, oikeu-
den syntyprosessiin vaikuttavana tekijand. (Myrsky 2011, 51.)

Tyypillisesti uuden lain tullessa voimaan siité julkaistaan tulkintasuosituksia siséltédvia
kirjoituksia. Nami kannanotot saattavat ajan myoté johtaa vakiintuneeseen oikeuskaytin-
toon, eli vero—oikeudellisessa kirjallisuudessa esitetyt ndkemykset voivat muuntua tavan-
omaiseksi oikeudeksi. Vero-oikeudellisella kirjallisuudella on muutakin merkitystd kuin
vain esittdd tulkintasuosituksia uudesta lainsdddanndstd. Voimassa olevan oikeustilan sel-
ventdminen voi vaatia perusteltujen kannanottojen esittdmistd. Esimerkiksi kysymyk-
sessd voi olla uuden ratkaisun tulkitseminen suhteessa voimassa olevaan oikeuden tilaan.
(Myrsky & Malmgrén 2014, 26.)

Oikeuskirjallisuuden asema oikeusldhteend perustuu siithen, ettd oikeuskirjallisuus tar-
joaa informaatioldhteen, joka pohjautuu lakiteksteihin, hallitutuksen esityksiin seki kes-
keisiin prejudikaatteihin. Oikeuskirjallisuuden tarjoaman informaation pohjalta on hel-
pompi saada kokonaiskuva voimassa olevasta oikeuden tilasta késiteltdvén tulkintaongel-
man osalta. Oikeuskirjallisuus on merkittivad myds siksi, ettd sen pddmadrdnd on myds
tulkita voimassa olevaa oikeudentilaa. Tdémén seurauksena oikeuskirjallisuudessa kéyte-
tadn hyvéksi kaikkia oikeudenldhteitd tulkintaongelmaa selvittiessd. Oikeuskirjallisuus
toimii siis, paitsi informaatioldhteend kirjoittajan kannanotoista, sen kautta on myds saa-
tavissa tietoa muista oikeusldhteistd. (Myrsky & Malmgrén 2014, 26-27.)

5.3 Kirjanpitosainnosten liittyminen elinkeinoverotukseen

Elinkeinoverolaki on ldhtokohdiltaan kirjanpidosta riippumaton, mutta kdytinndssa kir-
janpidon teoriasta riippuvainen laki. Yrityksen kirjanpito ja verotus ovat siis periaatteessa
kaksi erillistd jarjestelmdd, joilla on omat lakinsa. Kéytdnndssé kirjanpito ja verotuksen
laskenta kytkeytyvit toisiinsa ja muodostavat sidonnaisuuksia. Elinkeinoverolain kirjan-
pitoon liittyvdt sidonnaisuudet ovat havaittavissa esimerkiksi elinkeinoverolain 54 §:n
saddoksestd, jossa viitataan suoraan Kkirjanpitoon tai Verohallinnon ohjeesta
(A53/200/2014), jossa puolestaan viitataan elinkeinoverolakia tulkittaessa IFRS-kirjan-
pitostandardeihin. (Kukkonen & Walden 2010, 52; Torkkel 2012, 320-321; VeroH:n ohje
AS53/200/2014.) EVL-muutos 1077/2008 ldhensi edelleen kirjanpitoa ja verotusta, silld
muutoksen takia tiettyjen realisoitumattomien arvonmuutosten verokohtelu on nyt suo-
raan sidoksissa kirjanpidon méaritelmiin, kuten IFRS-standardeihin (Harsu 2011, 56-59).
Esimerkki kirjanpidon ja verotuksen ldhisuhteesta voidaan 16ytd4 myos suoraan elinkei-
noverolaista, jonka mukaan yrityksen hankinnan ja valmistuksen niin sanotut kiintedt me-

not voidaan vdhentdd verotuksessa ainoastaan, jos vastaavat vdhennykset on tehty
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kirjanpidossa. Mikali kiinted meno siséltyy kirjanpidossa aktivoituun hankintamenoon,
vihentdminen verotuksessa ei onnistu. (EVL 14 §; Kukkonen & Walden 2010, 52.) Elin-
keinoverolaki sisdltdd siis suoria viittauksia kirjanpitoon (Torkkel 2012, 320-321).

Verotuksen ja kirjanpidon monimutkainen suhde on saanut uusia muotoja aina vero-
uudistusten ja kansainviélisten tilinpdatosstandardien (IFRS) uudistuessa. Verotettavan
tulon maéérittely perustuu edelleen pitkélti yrityksen antamaan kirjanpidolliseen tulok-
seen. Kdytdnnossd verotettavan tulon ja kirjanpidon tuloksen vélilld on myos eroja. Kir-
janpitolaki ja elinkeinoverolaki muodostavat omat itsendiset tuloksenlaskentanormistot.
Molemmat pohjautuvat alun perin ajatukseen, jonka mukaan menot tulee kohdistaa niita
vastaavat tulon kohdalle. Kirjanpitolaki on kuitenkin kehittynyt viimeisimmissé versiois-
saan etédélle ndistd lahtokohdista. Kirjanpitolain keskeisin tehtdvd on nykyisin oikean ja
riittdvdn kuvan antaminen yrityksen taloudellisesta asemasta ja tuloksen muodostumi-
sesta (KPL 3:2). Toisin kuin kirjanpitolaki, elinkeinoverolaki pohjautuu edelleenkin sa-
maan ideaan kuin aiemminkin eli verotettavan tulon laskennan maérittelemiseen. (Kuk-
konen & Walden 2010, 52.)

Seka elinkeinoverolain ettd kirjanpitolain normistojen padmaird on méadritelld yrityk-
sen nettotulos. Verotettavan tulon laskennassa nettotulos saadaan, kun veronalaisista tu-
loista vihennetddn vahennyskelpoiset menot, ja tuloveroa maksetaan ndiden erotuksesta
siind tapauksessa, ettd erotus on positiivinen, eli mikéli veronalaisia tuloja on enemmin
kuin vihennyskelpoisia menoja. Perinteisesti tarkasteltuna kirjanpidon tuloslaskennan ta-
voite on ollut ldhinnd méérittdd omistajille yrityksen tulot ja menot sekd yrityksen jako-
kelpoisen voiton médrd. IFRS-sdénndsto on kuitenkin tuonut kirjanpitoon uuden pddmai-
rdn, joka on yrityksen reaaliaikaisen arvon médrittiminen sijoittajille ja muille sidosryh-
mille. (Kukkonen & Walden 2010, 52.)

Verotettavan tulon laskennan tavoitteena on méérittda yrityksen tdsméllinen ja toteu-
tunut tulos tuloverojen maarddmiseksi veroviranomaisia sekd veronsaajia varten. Vero-
tettavan tuloksen laskemiseen vaikuttaa kuitenkin vero-oikeuden liséksi myds kirjanpito-
oikeuden sddnnot ja periaatteet. Kirjanpitolaskennassa on korostunut vanhastaan myds
niin sanottu varovaisuuden periaate, jonka tarkoituksena on estdd yritystd ndyttimasta
liian suurta varallisuusasemaa tai tulosta ja jakamasta sitd osinkona vaarantaen samalla
yrityksen jatkuvuuden. Kirjanpidon tilinpddtdksen antama informaatio on suunnattu yri-
tyksen omistajien liséksi kaikille sidosryhmille kuten tyontekijoille, asiakkaille, tavaroi-
den ja palveluiden toimittajille seké eri viranomaisille. Erilaisen kayttotarkoituksen takia
varovaisuuden periaatetta ei voida soveltaa yhtd merkittdvésti verotuksen méiérittelyssi
kuin kirjanpidossa. Varovaisuuden periaate osana verotusta saattaisi johtaa tilanteeseen,
jossa verovelvolliset pyrkisivdt méarittelemdéin tulojaan ja menojaan veronmuodostumi-
sen nidkokulmasta. Kirjanpidollisen tuloksen ja verotettavan tulon laskennan erot eivit
kuitenkaan johda siihen, ettd verotettava tulo olisi aina kirjanpidon tulosta korkeampi,

vaan tulos voi olla my0s pédinvastainen. Verovelvollinen saattaa esimerkiksi olla
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oikeutettu vihentdmddn verotuksessa kirjanpidon suunnitelmanmukaisia poistoja suu-
remmat poistot. (Torkkel 2012, 321; Kukkonen & Walden 2010, 52-53.)

5.4 Elinkeinoverolaki

Alkuperdinen elinkeinoverolaki heijasti ajan henked ja alkuperdisessd muodossaan laki
oli pitkalti erilaisia verotuksellisia etuja ja huojennuksia tarjoava kokonaisuus. Taéméan
lisdksi alkuperédisessd muodossaan EVL:n tulokisite oli varsin suppea. Lakia laadittaessa
sille asetettiin lukuisia yritystoimintaa helpottavia tavoitteita niin yhtéélta tyollisyyden ja
investointien edistdmiseksi ja toisaalta pddomansaannin mahdollistamiseksi. (HE 172/67;
Kukkonen & Walden 2015.) 1960-luvun ja 1970-luvun alkuperdistd elinkeinoverolakia
voidaan kuvailla elinkeinon harjoittamista tukevana ja ohjaavana veronhuojennuslakina.
Taustalla huojennusten korostumiseen laissa oli sen aikainen korkea nimellinen yritysve-
rotaso, joten oli ymmarrettivad, ettd EVL sisélsi laajasti erilaisia varaus- ja poistomah-
dollisuuksia etupainotteisten menojen vidhentdmiseen. (Andersson & Penttild 2014, 1.)
EVL sisélsi my6s vuoteen 1985 asti pitkdaikaisten omaisuuden myyntivoittojen verova-
pauden, joten EVL:n tulokésite oli alkuperdisessd muodossaan suppea (Kukkonen &
Walden 2015).

Vuonna 1993 tilanne muuttui. kun Suomessa otettiin kdyttdon eriytetty tuloverojarjes-
telmd. Verotuksen ldhtokohdaksi tuli suppean tulokésitteen sijaan laaja tulokésite, ja ai-
kaisemmat verovapaat pitkdaikaiset omaisuuden myyntivoitot muuttuivat padosain koko-
naan veronalaisiksi. (HE200/1992) Huojennusten vihenemisti ja tulokdsitteen muutosta
kompensoitiin alentamalla yritysverokantaa. Eriytetty tuloverojérjestelma pohjautui laa-
jaan tulokésitteeseen kuitenkin siten, ettd vain realisoituneet arvonnousut (luovutusvoitot)
luettiin verotettavan tulon piiriin. Néin ollen vuoden 1993 uudistuksessa ei puututtu
EVL:n perusperiaatteisiin realisoitumattoman arvonnousun osalta. (Andersson & Penttild
2014, 4.) Ideaalisessa arvonmuutosten laajassa verotuksessa arvonmuutoksia verotettai-
siin kertyméperusteisesti eli vuosittain Realisointiperiaatteen ideana on omaisuuden ve-
rottaminen vain tulon realisoituessa. Jos realisoitumatonta tuloa verotettaisiin, voisi ve-
rovelvollinen joutua myymaéin omaisuuttaan veron maksamiseksi. Realisointiperiaatteen
noudattaminen verotuksessa ei vaadi verovelvolliselta niin laajaa likviditeettid kuin oli
verotettaessa vuotoista arvonnousua. (Kukkonen & Walden 2015.)

Kertyméperusteinen, realisoitumaton arvonnousu ei siis padsddntdisesti ole mukana
yrityksen verotettavassa tulossa. Vuoden 2006 kevédlld niin sanottu yritysverotuksen ke-
hittdmistydryhma kuitenkin esitti, ettd tietyissé tilanteissa myds niin sanottujen likvidien
rahoitusinstrumenttien realisoitumattomat arvonmuutokset tulisivat EVL:n verotuksen
piiriin. Tdma toteutettiin vuoden 2009 alusta (HE 176/2008).
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Realisoitumattomiin arvonnousuihin voidaan verotuksessa suhtautua ainakin kolmella
eri tavalla (Kukkonen & Walden 2015.):

e arvonnousu verotetaan tulosvaikutteisesti kirjattaessa
e arvonnousu verotetaan, jos siitd jactaan omistajille
e arvonnousun jakaminen estetdén yhtidoikeudellisesti.

Uudistuksen jilkeen on pdddytty ldhinnd ensimmaéiseen vaihtoehtoon kaupankaynti-
tarkoituksessa pidettdvien rahoitusvélineiden osalta. Uudistuksen taustalla on néhtdva so-
peuttaminen kansainvéliseen kirjanpitosddnnostoon (IFRS-standardeihin) seké osakeyh-
tidlain vapaamielinen suhtautuminen erilaisiin voitonjakomalleihin. Muutos on ollut mer-
kittava ainakin periaatteellisella tasolla, silld realisoitumattomat arvonmuutokset tulivat
muutoksen myo6td EVL:n vanhasta peruslinjasta poiketen laajemmin verotettaviksi. Kay-
tannossd muutoksen nopeat vaikutukset lienevit pienid, koska kirjanpidossa veronalaisia
realisoitumattomia arvonmuutoksia kirjataan varsin vahédn. Uudistus koskee kidytannossi
vain suuria konserneja, joissa tehddén paitsi konsernitilinpdatokset myds yksittdisten yh-
tididen erillistilinpdatokset IFRS-mallin mukaan. (Kukkonen & Walden 2015; Andersson
& Penttild 2014, 5.)

2000-luvulla tapahtuneet EVL:n muutokset osoittavat, ettid kansainviliset tekijit vai-
kuttavat yhd enemmin my0s suomalaiseen lainsdddénto6n yritysverotuksen osalta. Lain-
sdadidntomme kansainviliset vaikutteet ja verokilpailu on havaittavissa muun muassa yh-
teisdverokannassa, joka on seurannut maailmalla vallinnutta trendid yhteisdverokantojen
alentumisesta (Andersson & Penttild 2014, 5.) Elinkeinoverolain kohdalla on tulossa tar-
peelliseksi koko lain uudelleenkirjoittaminen tai ainakin nykyisen tilkkutdkkimuodon yh-
tendistiminen. Uusimmat yksittdiset veromuutokset ovat koskeneet yrityksen korkome-
nojen verovihennysoikeuden rajoittamista sekd osinkoverotusta ja joitakin yritysjarjeste-
lysddnnosten osia. Suomalaisten yritysten toimintaa sdintelevét suuret sdddoskokonai-
suudet, ennen kaikkea osakeyhtidlaki, kirjanpitolaki ja elinkeinoverolaki, lienevét véisté-
mittd erkanemassa toisistaan yhd kauemmas. Témé johtuu elinkeinoeldmén spesialisoi-
tumiskehityksestd ja kansainvilistymisestd. Eri tekijit, erityisesti EY -lainsdadénto, kir-
janpitolaki ja osakeyhtidlaki, ovat monin tavoin rapauttaneet kotimaista veropohjaa. Ky-
symys onkin nyt pohjimmiltaan rajusta kamppailusta veropohjan kaventumisen ja vero-
lainsddtdjan puolustustaistelun innovatiivisuuden vélilld. (Kukkonen & Walden 2015.)

Nykyinen elinkeinoverolaki perustaltaan hyvin vastaava kuin 40 vuotta sitten kirjoi-
tettu alkuperdinen elinkeinoverolaki. Lakiin on vuosien saatossa tehty useita muutoksia,
jonka seurauksena nykyinen elinkeinoverolaki on osin hajanainen ja sisdltdd monimut-
kaisen lakirakenteen lukuisin alapykilin. Toisaalta useat elinkeinolain alkuperiiset peri-
aatteet 1960-luvulta ovat edelleen varsin toimivia. Elinkeinoverolain uudistamisen osalta
suurin haaste liittyy elinkeinoverosdénndsten, osakeyhtidlain ja kirjanpidon suhteeseen
(Kukkonen & Walden 2015.)
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Suojausinstrumenttia késitelldén elinkeinoverolaissa yleenséd suojauskohteeseen néh-
den itsendisend instrumenttina. Verolainsdddanndssa ei ole muita suojausta koskevia ni-
menomaisia sddnnoksia kuin valuuttakurssisuojausta koskeva EVL 26 §, osto-option hal-
tijan verotusta kohde-etuuden toimituksessa koskeva EVL 27 § ja uuden IFRS 9-standar-
din mukaisen suojausmadritelmin vaikutus siihen, ettd kysymyksessd ei katsota olevan
kaupankéyntitarkoituksessa pidetty johdannainen. (Harsu 2011, 56-59; Harsu 2018, 601—
602.)

Uusi IFRS 9 rahoitusinstrumentit kirjanpitostandardi julkaistiin kevailld 2014 ja se on
tullut sovellettavaksi IFRS:44 soveltavien yritysten osalta viimeistddn 1.1.2018. Uusi
standardi on korvannut vanhan IAS 39-standardin. Uusi standardi sdételee rahoitusinstru-
menttien luokittelua ja arvostamista, niiden arvonalentumista sekd suojauslaskentaa. Uu-
della standardilla on merkittdvid vaikutuksia suojauksen maaritelmaan, silld suojausmaa-
ritelméssé on siirrytty sddntdpohjaisesta ldhestymistavasta enemmén periaatepohjaisem-
paan ldhestymistapaan. Uusi IFRS 9-standardi mahdollistaa suojausmaéritelmén hyodyn-
tdmisen laajemmin eri suojauskohteisiin ja eri suojausinstrumentteihin. Suojaamisen tu-
lee perustua yrityksen riskienhallinnan strategiaan ja timé kytkos tulee olla dokumentoitu
ja esitetty tilinpdatoksessa jokaisen suojaussuhteen osalta. (Harsu 2018, 601-602.) Tule-
van oikeuskdytdnnon myotd ndhddédn, onko uudella IFRS 9-standardilla vaikutusta myds
elinkeinoverolain jaotteluun suojaamistarkoitetussa ja kaupankéyntitarkoituksessa han-

kittujen johdannaisten vililla.

5.5 Suojaustarkoituksessa hankittujen johdannaisten verotus elin-
keinoverolain mukaan

Elinkeinoverotuksessa pddsidinto on, ettd tulo on sen verovuoden tuottoa, jonka aikana se
on saatu rahana, saamisena tai muuna rahanarvoisena etuutena. Toisin sanoen realisoitu-
mattomat tulot eivit paddsddnnon mukaan ole veronalaista tuloa. Meno on puolestaan vi-
hennyskelpoinen sen vuoden verotuksessa, jonka aikana sen suorittamisvelvollisuus on
syntynyt, jollei muuta ole sdddetty. Siten pddsdannon mukaan ainoastaan realisoituneet
menot ovat vihennyskelpoisia. (Harsu 2011, 57-58.)

Rahoitusinstrumentin verokasittelyn méérittelee péddsadntoisesti se, onko rahoi-
tusinstrumentti osa vaihto-, rahoitus- vai kdyttdomaisuutta. Johdannainen luokitellaan
kirjanpidossa harvoin osaksi kdyttdomaisuutta. Rahoitusomaisuus arvostetaan pédsaan-
nén mukaan nimellisarvoonsa ja vaihto-omaisuus puolestaan arvostetaan alimman arvon
periaatteen mukaisesti. Keskusverolautakunnan oikeuskdytdnnosséd on katsottu kaytto- ja
vaihto-omaisuushankinnan osalta, ettd johdannaisposition tulos luetaan mahdollisesti
hankintamenoon. Jos johdannaisella suojataan myyntid, suojausinstrumentin tulos integ-

roidaan mahdollisesti suojattavan myynnin myyntihintaan. Mikali suojausinstrumentin ja
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-kohteen verotus integroidaan keskusverolautakunnan paiatoksessa tarkoitetulla tavalla ja
suojattavan kohteen myynti on verovapaata, suojausinstrumentista realisoituvan tuloksen
ei tulisi olla verotuksessa viahennyskelpoista menoa tai veronalaista tuloa. Kaiken kaikki-
aan verotuskéytdntd on ollut suojauksen osalta hieman epéselvéé. (Harsu 2011, 56-59.)

Vuoden 2009 alun elinkeinoverolain uudistuksen (30.12.2008/1077) myotd EVL 26
§:4 on ollut paremmin samassa linjassa sen kanssa, miten kurssieroja tulee kasitelld yri-
tyksen kirjanpidossa (Andersson & Penttild 2014, 531). Uudistetussa EVL 26 §:ssé sda-
detdin, ettd tuloslaskelmaan tuotoksi merkityt kurssivoitot ja -tappiot ovat sen verovuo-
den tuloa tai menoa, jolloin valuuttakurssi on muuttunut (Harsu 2011, 56-59). Siten suo-
jaavan instrumentin arvonmuutos kohdistuu uudistuksen jélkeisen kdytdannon mukaan sa-
malle verovuodelle kuin suojattavan saamisen tai velan kurssimuutos. Suojausinstrumen-
tin arvon muutos tulee olla merkitty tuloslaskelmaan ja suojausinstrumentin realisoitu-
man arvonmuutos voidaan huomioida, mikéli sekd suojattava valuuttakurssimuutos ja
suojausinstrumentti ovat saman verovelvollisen tilinpddtoksessd. (Andersson & Penttild
2014, 532.)

Toisin sanoen, mikéli EVL 26 §:ssd tarkoitettua ulkomaan valuutassa olevaa velkaa
tai saamista suojaa valuuttakurssimuutoksilta termiinisopimus tai muu vastaava suo-
jausinstrumentti, suojausinstrumentin realisoitumaton arvonnousu ja -lasku on sen vero-
vuoden tuloa tai menoa, jonka aikana se on merkitty tuloslaskelmaan tuotoksi tai kuluksi.
(Harsu 2011, 57-58.) Huomion arvoista kuitenkin on, ettd EVL 26 § sovelletaan vain
elinkeinotoiminnasta johtuneiden velkojen ja saamisten suojaamiseksi hankittuihin rahoi-
tusvilineisiin, kuten esimerkiksi EVL 1:5.12:n mukaiseen velkaa tai saamista valuutta-
kurssimuutoksilta suojaavaan termiinisopimukseen tai vastaavaan suojausinstrumentin
arvonnousuun, lukuun ottamatta EVL 1:5.8—-10 ja EVL 1:5.13 kohdassa tarkoitettuja kéy-
péén arvoon arvostettavia rahoitusvélineita.

Voidaan kuitenkin pohtia, onko erilaisten suojaamistarkoituksessa kdytettdvien rahoi-
tusinstrumenttien, kuten valuuttaoptio ja -termiini, verokohtelu yhdenvertaista. Valtiova-
rainvaliokunnan lausunnon mukaan optio ei voisi olla lainkohdassa tarkoitettu suojaava
instrumentti. Néin ollen EVL 26 §:44 ei voitaisi soveltaa optioihin. Valtionvarainvalio-
kunnan mukaan EVL 26 §:n tarkoituksena ei ole ollut, ettd huomioon otettava suo-
jausinstrumentti olisi optio. Perusteluina option erilaiseen verokohteluun lausunnossa to-
dettiin, ettd optioiden toteuttaminen on vapaaehtoista. Jos saamisesta tai velasta on tulossa
kurssivoitto, optiota ei toteuteta eikd sen realisoitumatonta arvonlaskuakaan tule silloin
ottaa huomioon. (VAVM 23/2008.) Optiot ovat kuitenkin soveltuvia valuuttasuojauksen

toteuttamiseen kuten tutkielman luvussa 4.3.2. todettiin.
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5.6 Kaupankiyntitarkoituksessa hankittujen johdannaisten verotus
elinkeinoverolain mukaan

Elinkeinoverolain 27 §:ssé sdddetdén, ettd muut kuin suojaavassa tarkoituksessa hankitut
johdannaiset ovat kaupankayntitarkoituksessa pidettdvid johdannaisia. Erilaisten johdan-
naisten mééritelméa on kdyty tarkemmin tdmén tutkielman luvussa 4. Kaikki johdannaiset,
lukuun ottamatta johdannaisia, jotka on nimenomaisesti mairitetty suojausinstrumen-
teiksi ja jotka ovat sellaisena tehokkaita, késitellddn EVL:n mukaan kaupankdyntitarkoi-
tuksena oleviksi. Kaupankayntitarkoituksessa oleva johdannainen voi olla lain mukaan
muukin kuin optio, kuten esimerkiksi termiini, futuuri tai koron- ja valuutanvaihtosopi-
mus. Johdannaisen lakiin pohjautuva méaéaritelma perustuu RahKL 1:2 §:44n, jonka mu-
kaan johdannaissopimuksella tarkoitetaan Sipal 1:14.1:n kohdissa 3-9 tarkoitettua rahoi-
tusvélinettd. Rahoitusvélineitd ovat arvopaperimarkkinalain mukaiset arvopaperit seki
erilaiset johdannaissopimukset. (Salo 2016, 45—46; Harsu 2011, 56-59.)

Instrumentin méérittely kaupankdyntitarkoituksessa pidettdviksi tai suojaavaksi voi
olla osin héilyvédd. Suojaavaan instrumentin méérittely perustuu sen tehokkuuden mééri-
telmélle. Suojaavan instrumentin tehokkuus on néin ollen kdytdnndssd aina arvioitava,
koska tehoton osuus katsotaan kaupankdyntitarkoituksessa pidetyksi. Tehokkuusarvioin-
nin tarkoituksena on tunnistaa tilanteet, joissa tehokkuuden edellytykset eivit tayty. Uu-
dessa IFRS 9-standardissa tehokkuustestaus perustuu kolmeen laadulliseen méiritel-
mién: 1) suojattavan kohteen ja suojausinstrumentin vililld on oltava taloudellisesti ha-
vaittava suhde, 2) luottoriskin vaikutus ei saa dominoida taloudellisessa suhteessa tapah-
tuvia arvonmuutoksia ja 3) suojaussuhteen on oltava tarkoituksenmukainen suojattavan
kohteen ja suojausinstrumentin vélilld. Suojaavan suhteen maaritelmilld on verotuksel-
lista merkitysté, koska optiot ja muussa kuin suojaavassa tarkoituksessa pidettavét joh-
dannaiset kirjataan kdypdan arvoon tulosvaikutteisesti. (Harsu 2018, 603; Harsu 2011,
56-59.)

Vuoden 2009 alusta voimaan tulleiden EVL:n muutosten mukaan veronalaista tuloa ja
viahennyskelpoista menoa ovat kaupankdyntitarkoituksessa pidettivistd johdannaisista
KPL 5:2a:n tai IFRS:n nojalla tuloslaskelmaan merkityt realisoitumattomat arvonnousut
ja arvonlaskut. Ndin ollen kirjanpitokésittelyyn liittyvilld valinnoilla vaikutusta yrityk-
seen kohdistuvaan verotukseen. (Harsu 2011, 56-59.)

Kuten aikaisemmin on todettu, johdannaisista edelld mainittuun ryhméan kuuluvat
kaikki johdannaiset, lukuun ottamatta suojaustarkoituksessa pidettdvid. Suojausinstru-
mentteja ei siten arvosteta EVL:n 27 §:n nojalla verotuksessa kidypéédn arvoon, kuten ei
suojauksen kohteena olevaa erddkddn siindkddan tapauksessa, ettd johdannainen arvostet-
taisiin tulosvaikutteisesti kdypéddn arvoon kirjanpidossa. Uuden IFRS 9-standardin myota
ei ole tullut muutosta tdhén kdytintdon, vaan myds uudessa standardissa kaupankiynti-

tarkoituksessa olevat johdannaiset ovat edelleen kidypddn arvoon tulosvaikutteisesti
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arvostettavia — paitsi silloin, kun niitd hyodynnetidin suojaustarkoituksessa suojauslas-
kennassa ja ne ovat siind tehokkaita. (Harsu 2011 56-59; Harsu 2018, 601.) EVL 27d ja
27e §:ssd sdddetddn yksinkertaistettuna siitd, miten optiosta maksettua tai saatua pree-
miota seka tiettyjd rahoitusvilineiden ja sijoitusten arvonmuutoksia kisitellddn verotuk-
sessa. Toisin kuin muiden johdannaisten kohdalla, option verokésittelyyn ei vaikuta op-
tion kayttotarkoitus. (VeroH:n ohje A53/200/2014; Harsu 2011, 56-59.)

5.6.1 Vakioitujen optioiden verotus

Optio-oikeuden hankkiessaan option haltija maksaa option asettajalle preemion sopimuk-
sen teon yhteydessd. Optiojérjestelyssd syntyvén tuoton tai kulun mééra selviaa vasta op-
tion toteuttamisen tai sulkemisen yhteydessd. Optioiden kéyton alkaessa Suomessa 1980-
luvulla, ei suomalaisessa lainsdddanndssé ollut vield sddnndksid preemion jaksottamisesta
eri verovuosien vililld. KHO:n (1990 B 511) ratkaisussa miériteltiin, ettd option asettajan
oli tuloutettava preemio jo sopimuksenteon yhteydessd. Pdiatos ei huomioinut, ettd pree-
mio on osa suurempaa kokonaisuutta, joka saattoi muodostua tulevan hintakehityksen
myoté joko voitolliseksi tai tappiolliseksi. KHO:n kanta nédhtiin myds olevan ristiriidassa
hyvén kirjanpitotavan mukaisen jaksotuksen kanssa. (Andersson & Penttild 2014, 539.)
Pyrkimys ristiriidan kumoamiseen johti lopulta EVL 27d §:n sdiatdmiseen (HE 84/2002).

Hallituksen esityksen (84/2002) mukaan optio kuuluu EVL 27d.2 §:n soveltamisalaan
voimassaoloaikansa perusteella, jos option toteutuspdivd on optiosopimuksen ehtojen
mukaan enintdin 18 kuukauden pédéssd option asettamispdivéstd. Vastakohtaispdédtelmén
mukaan yli 18 kuukauden pituiset optiot kuuluvat EVL 27d.1 §:n soveltamisalaan ja ka-
sitelldéin verotuksessa vakioimattomien johdannaisten verotuksen mukaisesti. (VeroH:n
ohje A53/200/2014.)

Hallituksen esityksen pohjalta sdddetyssd EVL 27d.2 §:ssd sdddetddn option asettajan
verokohtelusta ja EVL 27d.3 §:ssé puolestaan sdddetdén option haltijan verokohtelusta.
EVL:n 27d.2 §:n mukaan enintdén 18 kuukauden pituisen ja kaupankdynnistd rahoitus-
vilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai muulla sddnnellylld ja
viranomaisen valvonnassa olevalla markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan option
asettajan saama preemio on sen verovuoden tuottoa, jona sopimus suljetaan, toteutetaan
tai raukeaa. Laissa my0s sdddetddn, ettd jos myyntioption asettaja ostaa optiosopimuksen
perusteella kohde-etuuden, hankitun omaisuuden verotuksessa vihennyskelpoiseksi han-
kintamenoksi katsotaan maird, joka vastaa sopimuksen mukaista kohde-etuuden hankin-
tahintaa vihennettyni preemiota vastaavalla maarélla. (Harsu 2011 56 —59). Option juok-
semisajan rajaus ja vaatimus sddnnellyistd markkinoista tarkoittaa, ettd EVL 27d.2-3 §:n
sadnnoksid sovelletaan kdytdnndssd eniten hyddynnettyihin optioihin. (Andersson &
Penttild 2014, 539.)
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Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2:5:n mukaan sddnnellylld markkinalla tarkoite-
taan kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 1:2.6:ssa tarkoitettua kaupankaynti-
menettelyd. Rahoitusvilineistd annetun lain mukaan sddnnellylld markkinalla tarkoite-
taan poOrssid tai toisessa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden ylldpitdjan yllapitimaa
monenkeskistd kaupankdyntimenettelyd, jossa sddnnellyn markkinan ylldpitdjan laati-
mien sddntdjen mukaisesti saatetaan yhteen rahoitusvélineitd koskevia osto- ja myynti-
tarjouksia tai tarjouskehotuksia siten, ettd tuloksena on rahoitusvilinettd koskeva sitova
kauppa. ETA-alueella viitataan Euroopan talousalueeseen, jonka tarkoituksena on ulottaa
EU:n sisdmarkkinat ETA-sopimuksen avulla maihin, jotka joko eivit halua liittyd Euroo-
pan unioniin tai eivét vield ole liittyneet. (Faktatietoa Euroopan unionista; VeroH:n ohje
A53/200/2014.)

Sddnnellyn markkinan maédritelmda on pdivitetty viimeksi hallituksen esitykselld
(HE32/2012) vastaamaan paremmin hallituksen esityksen (43/2007) mukaan voimaan ra-
hoitusvilineiden markkinat-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan mukaista séédn-
nellyn markkinan késitettd. Uusi mééritelma vastaa kuitenkin aiemmin voimassa ollutta
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:n julkisen kaupankdynnin mééritelmdi niin, ettd
mairitelma kattaa my0s toisessa ETA-valtiossa toimivat sddnnellyt markkinat. (VeroH:n
ohje A53/200/2014.)

Lakiin tehdyn ETA-alue viittauksen myo6té, sddnneltyjd markkinoita koskeva sééntely
kohdistuu ensisijaisesti ETA-valtioiden arvopaperi- ja johdannaisporsseihin ja muihin
niihin verrattaviin markkinapaikkoihin. Sdinnellyn markkinan mééiritelma ei kuitenkaan
ole suoraan sidoksissa porssid ilmentdvéén viralliseen porssilistaan. Kaupankdynnin jér-
jestdmisen tapa on laissa jatetty laissa joustavaksi ja riippumattomaksi valitusta kaupan-
kdyntijarjestelmén toimintaa liittyvastd tekniikasta. Lain mééritelma ei siis ole puhtaasti
kéytettdvadn teknologiaan pohjautuva. Kaupankdynti voi olla tdysin sdhkdisté tai kau-
pankdyntid voidaan jirjestdd myoOs niin sanotusti perinteisesti arvopaperinvilittdjien fyy-
sistd ldsndoloa vaativalla markkinapaikalla. Sdénnellyn markkinan mééritelmasséd kes-
keistd on, ettd kaupankdynnille on laadittu kaupankdyntiin liittyvét sdénnot, joissa maa-
ratdén oikeuksista ja velvollisuuksista, jotka liittyvit muun muassa kauppapaikan jése-
nyyteen, rahoitusvilineiden ottamiseen kaupankdynnin kohteeksi, kaupankdynnin toteu-
tumiseen ja kaupankdynnin raportointiin. (VeroH:n ohje A53/200/2014.)

Sadnnellyn markkinan médritelméaan liittyvd sanamuoto “saatetaan yhteen ostajien ja
myyjien osto- ja myyntitarjouksia” viittaa sdénneltyjen markkinoiden monikeskiseen
luonteeseen. Sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin toteuttava osapuoli on myds var-
sinaisista kaupan osapuolista erillinen toimija. Sddnneltynd markkinana ei pideté kahden-
keskistd kaupankdyntid tai osin kahdenkeskistd markkinaa, jossa kaupankédynnin jarjes-
tdjd tai jokin muu taho tulee jokaiseen kauppaan vastapuoleksi. Sen sijaan kaupankdynnin

jarjestdjd voi toimia riskittoméni keskusvastapuolena kaupan selvityksessd (clearing).
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Sadnneltyjen markkinoiden mairitelmille ei ole asetettu mitddn tiettyd ostajien tai myy-
jien enimmaismaddraé. (VeroH:n ohje A53/200/2014.)

Saannellyilld markkinoilla ostajien ja myyjien tarjouksilla tarkoitetaan sitovia tarjouk-
sia. Tarjouskehotuksilla puolestaan tarkoitetaan kaikkia muita sitomattomia tahdonilmai-
suja markkinoilla. Sdddeltyjen markkinoiden méaéaritelma sisdltdd siten myos kaupankayn-
timenettelyn maaritelman, joissa tahdonilmaisun antajalta edellytetidin erikseen vield tah-
donilmaisun perusteella vastapuolen tekemén tarjouksen hyvéksymistid. Kaupankéynti-
menettelyn edellytyksend on ostajien ja myyjien saattaminen yhteen niin, ettd tuloksena
on sitova kauppa kaupankdynnin sdént6jen mukaisesti. Kaupankdyntipaikat, joissa vain
julkaistaan myyjien tarjouksia tai tarjouskehotuksia tai joissa ostaja ja myyjd sopivat si-
tovasta kaupasta menettelyissd, joita kaupankdyntipaikan sdédnnot eivit kata, eivét tiyta
sddannellyn markkinan madritelmaa. Sddnnellyistd markkinoista halutaan erottaa maaritel-
min ulkopuolelle sellaiset kaupankéyntipaikat, jotka sisdltiavét vain passiivisia osto- ja
myyntitarjousten ilmoitusmenetelmid. Sddnnellyltd kaupankdynniltd ei kuitenkaan edel-
lytetd itsendistd hinnanmuodostusta. Kaupankdyntimenettely, jossa kaupat toteutetaan
esimerkiksi toisella markkinapaikalla toteutuneilla hinnoilla, tdyttdd sddannellyn markki-
nan mddritelmén. Néin ollen pdrssista erillinen johdannaisporssi tiyttdd tiltd osin sdédn-
nellyn markkinan mééritelmén. Sdénnellyn markkinan kaupankdyntid ei myds tarvitse
jérjestdd jatkuvana kaupankdyntini, jolloin kerran péivissé toteutettavaan huutokauppaan
pohjautuva menettely tdyttdd sddnnellyn markkinan mééritelmi. (VeroH:n ohje
A53/200/2014.)

Vakioiduista optioista sdddetddan EVL 27d.2 ja 27d.3 §:ssd. EVL 27d.2 §:n ensimmdi-
nen virke liittyy tilanteisiin, joissa asetetusta optiosta syntynyt positio suljetaan, optio
raukeaa tai se toteutetaan nettoarvon tilityksend. Télloin asettajan saama preemio kuuluu
sen verovuoden tuottoksi, jolloin sulkeminen, raukeaminen tai toteuttaminen on tapahtu-
nut. Néihin tilanteisiin ei siis liity option toteuttamista kohde-etuuden hankinnan kautta.
(VeroH:n ohje A53/200/2014.) EVL 27d.3 §:n ensimmdisen virkkeen mukaan maksettu
preemio kuuluu sen verovuoden kuluksi, jona optiosopimus suljetaan, toteutetaan netto-
arvon tilityksend tai se raukeaa. EVL 27d.3 §:44 sovelletaan option haltijan verotuksessa
kaikissa tapauksissa. (VeroH:n ohje A53/200/2014.)

Sadnnellyilld markkinoilla kaupankénninkohteena olevien vakioitujen enintdén 18
kuukauden voimassaoloajan sisdltdvien optioiden asettajaa ja haltijaa koskevat sddnnok-
set ovat symmetrisid eli vastaavat toisiaan. Option asettajan saama preemio verotetaan ja
option haltijan maksama preemio saadaan vihentda optiosopimuksen sulkemista, toteut-
tamista tai raukeamista vastaavana verovuonna. EVL 27d.2 ja 27d.3 §:ssd kuvatuissa ti-
lanteissa optioiden sekd niistd maksettujen ja saatujen preemioiden verokohtelu myds
vastaa niiden késittelyd yrityksen kirjanpidossa. (VeroH:n ohje A53/200/2014.)

EVL 27d.2 §:n toisen virkkeen ja EVL 27d.3 §:n toisen virkkeen mukaan saatu tai

maksettu preemio voi tulla huomioiduksi verotuksessa osana kohde-etuuden
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hankintamenoa, eli johdannainen n&hdiidn osana kohde-etuutta. Tdimi on mahdollista
sekd myyntioption asettajan ettd osto-option haltijan verotuksessa, mikéli ndma toteutta-
vat optiosopimuksen hankkimalla kohde-etuuden. Kohde-etuuden hankinta pienentda
kohde-etuuden hankintamenoa myyntioption asettajan verotuksessa. Osto-option haltijan
verotuksessa kohde-etuuden hankintameno puolestaan kasvaa maksetun preemion ver-
ran. Preemiota ei niissé tilanteissa siis kisitelld erikseen tulouttamalla tai vahentdmailla
sitd verotuksessa, vaan preemio késitelldédn osana kohde-etuuden hankintamenoa. (Ve-
roH:n ohje A53/200/2014.)

5.6.2  Vakioimattomien optioiden verotus

EVL 27d.1 §:44 sovelletaan pddasiassa kaikkiin elinkeinoverolain mukaan verotettavien
verovelvollisten asettamien optioiden preemiotuloihin, kun optiot ovat vakioimattomia
sekd yli 18 kuukauden pituisiin optiosopimuksiin, joilla kdydaén kauppaa EVL 27d.2 §:n
tarkoittamilla sdénnellyilld markkinoilla. Vakioimattomien optioiden osalta uudessa EVL
27d.1 §:ssd vahvistettiin KHO:n (1990 B 511) ennakkoratkaisun luoma oikeustila. Halli-
tuksen esityksessd (HE 84/2002) ei ndhty suomalaisessa lainsddddanndssé olevan merkit-
tdvid muutostarpeita termiinien ja futuurien — vakioimattomien johdannaisten — verokoh-
telun suhteen. Hallituksen esityksessd my0s perustellusti esitettiin, ettd vakioitujen opti-
oiden silloinen verotuskdytdnto johti taloudellisessa mielessd etupainotteiseen verotuk-
seen, koska optioista saatu preemiomaksu verotettiin kokonaisuudessaan optiosopimuk-
sen solmimishetken verovuonna, vaikka optiosta aiheutuva suoritus realisoituisi vasta
seuraavina verovuosina. (Pulkkanen 2004, 119; VeroH:n ohje A53/200/2014.)

EVL 27d.1 §:ssd pddsdantond on edelleen, ettd option asettajan sitoumuksestaan saama
korvaus eli preemio on sen verovuoden veronalaista tuloa, jona optio on asetettu. Kyseisti
sadnnostd sovelletaan silloin, kun kysymyksessa ei ole EVL 27d.2 §:n soveltamisalaan
kuuluva lyhytaikainen sopimus (Andersson & Penttild 2014, 539). Verovelvollisen on
optiosopimuksen solmimisvuoden veroilmoitukseen merkittivd EVL 27d.1 §:n mukai-
sista optioista saamansa preemiotulot lisdykseksi verotettavan tulon laskelmaan. Vastaa-
vasti aikaisemmin lisdykseksi merkityt preemiot merkitddn vihennykseksi optioposition
sulkemisvuoden, option raukeamisvuoden tai myyntioption toteutusvuoden veroilmoi-
tuksessa, koska muutoin samaan preemiotuloon kohdistuisi kaksinkertainen verotus. Jos
myyntioption haltija kuitenkin toteuttaa option myymailld kohdeosakkeet, preemiota ei
vihennetd veroilmoituksessa, koska mydskéén kirjanpidossa preemiota ei tulouteta, vaan
se lisdtdin hankitun osakkeen hankintamenoon. Jos EVL 27d.1 §:n mukaisesta myyntiop-
tiosta saatu preemio on jo verotettu sopimuksen solmimisvuoden tulona, silld ei endé
my6hempind verovuosina voida oikaista hankitun kohde—etuuden hankintamenoa. (Ve-
roH:n ohje A53/200/2014.)
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EVL 27d.3 §:n sdédnnds vastaa edelleenkin elinkeinoverolain alkuperdisté realisointi-
periaatetta, jonka mukaan option haltijan option asettajalle maksama preemio on sen ve-
rovuoden vdahennyskelpoista menoa, jona optiosopimus suljetaan, toteutetaan tai raukeaa.
(Andersson & Penttild 2014, 539-540). Mikéli osto-option haltija toteuttaa option hank-
kimalla kohde-etuuden, omaisuuden hankintamenoksi katsotaan maari, joka vastaa sopi-
muksen mukaista kohde-etuuden hankintahintaa lisdttynd maksetun preemion maaralla.
(VeroH:n ohje A53/200/2014.)

On huomattava, ettd option verottamista koskevat sddnnokset eivét ole symmetrisia
option haltijalle ja asettajalle. Option haltija saa vihentdd maksamansa preemion myo-
hemmin sopimuksen sulkemista tai raukeamista vastaavana verovuotena tai option toteu-
tuksessa maksettu preemio voidaan katsoa osaksi kohde-etuuden kauppahintaa. Option
asettajan saama preemio puolestaan verotetaan heti optiosopimuksen solmimisvuonna
ennen kuin option suljetaan, toteutetaan tai se raukeaa. (VeroH:n ohje A53/200/2014.)

Toisin sanoen option haltijan ja asettajan verotus voivat kohdistua eri verovuosille,
vaikka kyseessd on saman optiokaupan kaksi eri osapuolta. Option haltijan verotus myds
heijastaa elinkeinoverolain alkuperdisté realisointiperiaatetta, jossa optiokauppa nédhdédan
osana suurempaa kokonaisuutta siséltden option antaman oikeuden toteuttamisen ja pai-
nottaen option lopullisen lopputuleman merkitystd verotuksessa. Option asettajan verotus
puolestaan taas tapahtuu enemmaén kirjanpitokdytantdjen luomassa tuloperiaatteen hen-
gessd, jossa option asettamisesta saatu preemio halutaan huomioida yksittdisend tapah-

tuma painottaen optiosopimuksen velvoitteiden syntymishetkeéd verotuksessa.

5.6.3  Kiypdiin arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvilineet ja sijoitukset

Kuten jo aikaisemmin todettu elinkeinoverotuksessa ja kirjanpidossa vahvana pédsdan-
tond on ollut, ettei realisoitumatonta tuloa kirjata eikd veroteta, samoin kuin menojen
puolella vasta realisoituneet menot kirjataan ja vihennetddn verotuksessa kuluina. Poik-
keuksia on ollut muun muassa vaihto-omaisuuden kohdalla, jossa on ollut mahdollista
varovaisuusperiaatetta noudattaen epdkuranttiusvihennyksiin. (Andersson & Penttild
2014, 541). Tulopuolella poikkeuksen ovat realisointiperiaatteesta muodostaneet vain va-
kuutus- ja elédkelaitosten sijoitusomaisuuden arvonkorotukset (EVL 5 §:n 6 kohta) sekd
pitkdkestoisen suoritteen osatuloutus valmiusasteen perusteella (EVL 19.2 §).
Elinkeinoverolain realisointiperiaatteesta on jouduttu kuitenkin luopumaan, kun kir-
janpitolainsdddanndssd on tapahtunut muutoksia, jotka mahdollistavat realisoitumatto-
mien arvonnousujen ja arvonlaskujen tulosvaikutteiden kirjaamisen. Vuoden 2008 elin-
keinoverolain uudistuksessa kirjanpidossa kirjattujen realisoitumattomien arvonmuutos-
ten huomioiminen verotuksessa laajeni. (Andersson & Penttild 2014, 541.) Tassé yhtey-

dessd myds optioiden verotusta koskevaa EVL 27d §:48 muutettiin vastaamaan
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kirjanpidon kdytint6jd (Andersson & Penttild 2014, 531). Myos EVL: n 27¢ §:4 tekee
poikkeuksen realisointiperiaatteelle tulosvaikutteisesti kirjattavien rahoitusvélineiden ja
sijoitusten osalta. Kdytdnnossd EVL:n 27¢ §:4 laajentaa realisointiperiaatteesta poikkea-
misen koskemaan optioiden ohella my6s muita EVL 5 §:n kohdissa 8—10 ja 13 sekd EVL
8.1:n kohdissa 2a—2c ja 17 tarkoitettuja rahoitusvélineitd ja sijoituksia. (VeroH:n ohje
AS53/200/2014.)

Kaupankayntitarkoituksessa pidettdvien rahoitusvilineiden arvonnousu tuloutetaan ja
arvonlasku vihennetiddn verotuksessa, jos se perustuu KPL 5:2a:n tai IFRS-tilinpdatoksen
perusteella tehtyyn kirjaukseen. Ndiden arvonmuutosten jaksotus méérdytyy niin ikdan
kirjanpidon tulosvaikutteisen kirjauksen perusteella (EVL 27¢ §). Rahoitusvélineell4 tar-
koitetaan kirjanpitovelvollisen rahoitusvaroikseen hankkimia osakkeita, osuuksia ja
muita sellaisia rahoitusvélineitid. Rahoitusvélineitd voivat olla myos saamiset tai johdan-
naissopimukset (Kukkonen & Walden 2015). Rahoitusvaroihin ja -velkoihin kuuluva erd
luokitellaan kaupankéyntitarkoituksessa pidettdviksi, jos se on hankittu tai syntynyt niin,
ettd omistajan padasiallisena tarkoituksena on myyda se tai ostaa se takaisin lyhyen ajan
kuluessa. Erd voi olla my0s osa sellaista salkkua, jota on todistettavasti kdytetty viime
aikoina voiton tavoitteluun lyhyelld aikavélilld. Kaupankayntitarkoituksessa pidettaviksi
luokitellaan myds johdannaiset lukuun ottamatta niitd johdannaisia, jotka on nimenomai-
sesti madritetty suojausinstrumenteiksi, niitd kdytetddn osana suojauslaskentaa ja ovat sel-
laisina tehokkaita. Suojausinstrumentiksi mééritellyt johdannaiset kisitelldin EVL:n 26
§ mukaisesti. (VeroH:n ohje A53/200/2014.)

5.7 Valuuttasuojauksen toteuttaminen elinkeinoverotuksen
nikokulmasta

Kansainvilisessd kaupankdynnissd yritykset joutuvat kohtaamaan pitkilti ennakoima-
tonta valuuttakurssiriskid. Liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa on pyritty osoittamaan
makrotaloudellisten mallien avulla, kuinka koroilla, inflaatiolla ja kauppataseella on vai-
kutusta valuuttojen tulevaan kehityskulkuun. Téysin luotettavia menetelmié ei kuitenkaan
valuuttakurssien ennustamiseksi ole pystytty osoittamaan. (Sarno ym. 2003, 136-137.)
Tyypillisesti tutkimuksissa esitetyt menetelmét valuuttakurssien ennakoimiseksi toimivat
paremmin pitkilld ajanjaksoilla, mutta lyhyelld ajanjaksolla valuuttakurssi muistuttaa
enemman satunnaiskulkua kuin ennakoitua kehitysta (Meese & Rogoff 1983, 3-24). Néin
ollen yrityksen suojautuminen valuuttakurssiriskid kohtaan on enemmén ennakoimatonta
kuin ennakoitua muutosta kohtaan varautumista.

Elinkeinoverolaissa on jako kaupankédyntitarkoituksessa (ennakoitu muutos) ja suojaa-
mistarkoituksessa (ennakoimaton muutos) hankittujen johdannaisten vélilld (Harsu 2011,

56-59). Liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa on tutkittu yritysten johdannaisten
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hyodyntdmistd osana valuuttariskinhallintaa. Lisdksi on selvitetty, onko johdannaisiin
liittyvd kaupankdynti yrityksilli enemmén suojaavaa vai spekulatiivista kaupankayntid.
Tieteellisten tutkimusten mukaan yritykset hyodyntivét johdannaisia valuuttariskilta suo-
jautumistarkoituksessa yleensé silloin, kun yritykset ovat voimakkaan kasvun vaiheessa
(Géczy ym. 1997, 1323—1354), haluavat turvata tulevan kasvun rahoituksen siséisella ra-
hoituksella tai tasoittaakseen vuotuista tulosten vaihtelua vidhentden ndin verorasitusta
marginaaliverotuksessa. My0s spekulatiivisesta kaupankdynnistd on 10ydetty viitteitd
(Keloharju ja Niskanen 2001), mutta padsdéntoisesti johdannaisten hyddyntdminen ta-
pahtuu suojaavassa tarkoituksessa (Geczy ym. 1997, 1323—-1354).

Kuten aiemmin tissa tutkielmassa on selvitetty, valuuttakurssien muutosten muodos-
tamat riskit jaetaan usein transaktio-, operatiiviseen, ja translaatioriskin (Eiteman ym.
2007, 251). Jaottelu vastaan elinkeinoverolain taustalla vaikuttavan kansainvalisen tilin-
paitosstandardin (IFRS) mukaista jakoa suojaussuhteiden jaosta. Suojaussuhteiden jaot-
telulla puolestaan on vaikutusta suojauksen késittelyyn kirjanpidollisessa suojauslasken-
nassa (Harsu 2018, 596).

Suojaussuhteet luokitellaan IFRS 9-standardissa suojattavan kohteen perusteella: 1)
kdyvén arvon suojaukseen, 2) rahavirran suojaukseen, 3) ulkomaiseen yksikkdon tehdyn
nettosijoituksen suojaukseen. Koska suojaamaton rahoitusriski, esimerkiksi valuuttakurs-
sin muutos, vaikuttaa yrityksen kirjanpidolliseen tulokseen, on suojauslaskennan keskei-
nen tavoite muuttaa valuuttakurssin vaikutusta tulokseen. (Haaramo 2015, 566). Johdan-
naisten kirjanpidollisella kisittelylld on suoraan vaikutusta siithen, kuinka johdannaisia
jaksotetaan ja arvostetaan elinkeinoverolaissa, silld elinkeinoverolainsdiddanto, kirjanpi-
tolaki ja kansainvéliset tilinpddtds- ja kirjanpitostandardit muodostavat kokonaisuuden,
jonka pohjalta verotettava elinkeinotulo lopulta mééritelldén (Kukkonen & Walden 2010,
52).

5.7.1 Suojauslaskenta

Yrityksen valuuttasuojauksen verokohteluun elinkeinoverotuksessa vaikuttaa se, kuinka
suojaavaa johdannaista kisiteelldén yrityksen kirjanpidossa. Suojauslaskenta on avain-
asemassa tdmin kysymyksen kannalta. Suojauslaskenta liittyy kansainvéliseen tilinpaé-
tosstandardiin ja kirjanpitokdyténtoihin, eikd néin ollen ole itsessddn osa elinkeinovero-
lain lainsédadéntdd. Suojauslaskennalla on kuitenkin heijastusvaikutuksia sithen, kuinka
suojaavia johdannaisia arvostetaan, jaksotetaan ja kasitelldanko johdannaista yleensidkadn
suojaavana johdannaisena elinkeinoverolaissa. (Harsu 2018, 601-602.)

Suojauslaskenta toteutetaan yrityksen kirjanpidossa ja sen pddméérd on heijastaa suo-
jauksen taloudellista toteuttamista eli toisin sanoen suojauslaskennassa suojausinstru-

mentin realisoituneet ja realisoitumattomat arvonmuutokset sekd rahavirrat pyritdén
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kohdistamaan suojauskohteen vastakkaissuuntaisia arvonmuutoksia vastaan estden sa-
malla suojauskohteen ja suojausinstrumentin arvonmuutosten ja rahavirtojen eriaikaisesta
kirjanpitoon kirjaamisesta aiheutuvan tuloksen tai oman padoman vaihtelun. (Harsu 2018,
600.) Suojauslaskennan edellytyksend on sen dokumentointi ja tehokkuus. Uuden IFRS
9-standardin myota yritykselld on oltava asianmukainen dokumentointi suojaussuhteesta,
yrityksen riskienhallinnan tavoitteesta ja suojaukseen ryhtymisen strategiasta. Dokumen-
toinnin liséksi suojauksen tulee olla tehokas. Tehokkuutta tulee arvioida jo suojaukseen
ryhdyttdessd sen riskienhallintastrategian mukaisesti, jota kyseisessd suojaussuhteessa
tullaan kayttiméaan. Suojaussuhteen tulee tdyttdd suojauksen tehokuuta koskevat vaati-
mukset, joista keskeisimpind mainittakoon suojausinstrumentin ja suojauskohteen vililla
oleva taloudellinen riippuvuus. (Haaramo 2015, 566.) Uusi standardi mahdollistaa joh-
dannaisten joustavamman hyddyntdmisen suojaamistarkoituksessa. Uuden IFRS 9-stan-
dardin myo6ti suojausmadritelméssa siirryttiin sdéntdpohjaisesta l1dhestymistavasta enem-
min periaatepohjaiseen ldhestymistapaan. (Harsu 2018, 601-602.)

IFRS 9-standardin mukaan suojausta ei vilttimattd pureta, jos suojaus ei endd taytad
sille asetettua suojausastetta ja siten suojauksen tehokkuutta ja samalla riskienhallinnan
tavoitteita. Jos kyseiselle suojaussuhteelle ei ole muutettu suojausastetta eika riskienhal-
linnan tavoitetta, niin suojauksen tehokuuden uudelleen saavuttamiseksi suojaussuhdetta
tasapainotetaan. Uudelleen tasapainottamisen jdlkeen suojaussuhde tiyttdd edelleen suo-
jauksen tehokuudelle asetetut vaatimukset. (Haaramo 2015, 566.)

Mikéli johdannainen ei tiytd edelld mainittuja vaatimuksia suojauslaskennan osalta,
johdannaista ei voida pitdd IFRS 9-standardin mukaisena suojaavana johdannaisena
(Harsu 2018, 602—-603). Médrittelylld on vaikutusta yrityksen verotukseen elinkeinovero-
laissa, silld suojaavien johdannaisten verotus poikkeaa kaupankiyntitarkoituksessa ole-

vista johdannaisista arvostamisen ja jaksotuksen osalta (Harsu 2011, 56-59).

5.7.2  Kdyvin arvon suojaus

Kiyvin arvon suojaus liittyy yrityksen taseeseen merkityn omaisuuden, velan tai taseen
ulkopuolisen sitoumuksen arvon muutoksiin valuuttakurssien muutosten seurauksena
(Haaramo 2015, 566). Kdyvén arvon suojaukseen liittyy liiketaloustieteisséd esiin tuotu
yritysten kansainvéliseen kauppaan liittyva transaktioriski, jonka seurauksena yritysten
taloudellisten saamisten ja velvoitteiden arvo saattaa vaihdella valuuttakurssimuutosten
myo6td (Eiteman ym. 2007, 253).

Transaktiosuojautuminen voi liittyd sekd kidyvén arvon suojaamiseen ettd rahavirran
suojaamiseen, riippuen vieraassa valuutassa olevan saamisen luonteesta (Harsu 2018,
599). Kéyvan arvon muutoksilta voidaan suojautua joko termiini— tai optiotyyppiselld

johdannaisella. Termiinityyppiselld johdannaisella suojautuessa valuutan kurssimuutos
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lukittuu tietylle ennalta maaritellylle tasolle, koska valuutan arvon muutokset ja suo-
jausinstrumentin hinnan muutokset kumoavat toisensa. (Harsu 2018, 598—599). Kédyvin
arvon suojaus voidaan toteuttaa myos optiotyyppiselld johdannaisella. Optiotyyppinen
johdannainen on kuitenkin luonteeltaan hieman erilainen kuin termiini. Osto-option
avulla voidaan varmistaa, ettd tuleva valuutanvaihtokurssi on tietylld tasolla. Option
avulla hankittava varmuus valuuttakurssin minimitasosta kuitenkin aiheuttaa kustannuk-
sia, silld optiosta on maksettava preemio option myyjille (asettajalle). (Harsu 2018, 598—
599.)

Transaktioriskista johtuvilla mahdollisilla kdyvan arvon muutoksilla oikaistaan suo-
jauskohteen arvoa ja muutos kirjataan tulosvaikutteisesti (Haaramo 2015, 566). Kdyvén
arvon suojauksen toteuttavan yrityksen kannalta on yksinkertaisinta, mikdli suojaavan
instrumentin verokohtelu seuraa suojattavan kohteen verotusta. Elinkeinoverolaissa teh-
déén jako suojaustarkoituksessa olevan johdannaisen ja kaupankdyntitarkoituksessa ole-
van johdannaisen vililld. (Harsu 2011, 56-59.) Suojaavan instrumentin verokohtelu mai-
rdytyy EVL 26 §:n mukaisesti tulosvaikutteisuutta noudattaen (Harsu 2018, 600). Huo-
mionarvoista pykédldssi on, ettd optioita ei késitelld kyseisen pykaldn mukaisesti (VAVM
23/2008), vaan optioista sdddetddn Elinkeinoverolain 27 d §:n ja EVL 27 e §:n mukaan.

EVL:n vuoden 2009 alusta tulleiden muutosten myota veronalaista tuloa ja vihennys-
kelpoista menoa ovat kaupankidyntitarkoituksessa pidettivistd johdannaisista kirjanpito-
lain 5 luvun 2a §:n tai IFRS:n nojalla tuloslaskelmaan merkityt realisoitumattomat arvon-
nousut ja arvonlaskut (Harsu 2011, 56—59). Muutokset laajensivat kirjanpidossa huomi-
oitujen realisoimattomien arvonmuutosten huomioimista verotuksessa 27d §:n ja 27e §:n
kautta myds optioihin (Andersson & Penttild 2014, 541). Néin ollen optioihin vaikuttaa
uudistusten myo6té kirjanpidossa noudatettava tulosvaikutteisuuden periaate (Kukkonen
& Walden 2010, 52-53).

Optioilla toteutettava kdyvin arvon suojauksen kohdalla on kuitenkin havaittavissa
elinkeinoveronlain ominaispiirre, jolla voi olla vaikutusta myos yrityksen valuuttasuo-
jauksen toteuttamiseen. Elinkeinoverolaki on tilkkutdkkimédinen” eli vanhaa 1960-lu-
vulla esiteltyd elinkeinoverolakia on uudistettu vastaamaan tdmén péivin haasteita pieni
pala kerrallaan (Kukkonen & Walden 2015). Laki voi olla paikoin hankala tulkittava, kun
saman pykélédn sisdlld on eri aikoina tehtyjd muutoksia. Esimerkkind tdstd EVL:n 27 d
§:4, joka on alun perin tullut voimaan 1.1.2003, ja sithen on saddetty lisdyksia ja korjauk-
sia vuosina 2008 ja 2012. Tilkkutdkkiméisyyden my®6ta laki ei vilttdmattd tiytd aina neut-
raaliuden ja ennakoitavuuden tavoitteita, joita hyville lainsdddénnoélle asetetaan. (Myrsky
& Malmgrén 2014, 3—4.) Haasteena elinkeinoverolain kehittimiselle on elinkeinovero-
tuksen ja kirjanpidon eridvét tavoitteet. Elinkeinoverolaissa pddsdéntoni on, etti toteutu-
matonta tuloa ei veroteta, kun taas kirjanpidossa ja tilinpdatoksesséd on tavoitteena antaa

mahdollisimman tarkka sen hetkinen kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta, jolloin
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realisoitumattomat arvonnousut tulee olla havaittavissa. (Kukkonen & Walden 2010, 52—
53))

5.7.3  Rahavirran suojaus

Ulkomaiseen yksikkdon tehtavit nettosijoitukset ja pitkdaikaiset ulkomaan valuutassa ta-
pahtuvat myynnit voivat muodostaa yritykselle pitkdaikaista rahavirtaa ulkomaan valuu-
tassa. Rahavirran suojauksessa tavoitteena on suojautua sellaiselta valuuttariskilti, joka
vaikuttaa tulevien rahavirtojen arvon vaihteluun yrityksen kirjanpitovaluutassa. Kéytéan-
nossé rahavirran suojauksia ovat taseeseen merkittyyn omaisuuserdén tai velkaan liitty-
van rahavirran suojaus ja ennakoituun tai olemassa olevaan liiketoimeen liittyvén raha-
virran suojaus. (Haaramo 2015, 567.)

Liiketaloustieteellisessd kirjallisuudessa ja tutkimuksessa usein puhutaan operatiivi-
sesta riskistd, kun kuvataan valuuttakurssien muutoksista johtuvia pitkédaikaisten rahavir-
tojen arvojen vaihtelua (Bradley & Moles 2002, 29). Ulkomaiseen yksikkoon tehtyihin
nettosijoituksiin liittyy ldheisesti translaatioriskin kasite (Harsu 2018, 604; Hagelin 2003,
56).

Kirjanpidossa rahavirtojen suojauksessa kiytettdvd suojausinstrumentti arvostetaan
kdypdin arvoon taseessa. Kun suojauskohteen rahavirrat eivét ole vield realisoituneet,
suojaavan instrumentin kdyvin arvon muutokset kirjataan omaan pddomaan muihin laa-
jan tuloksen eriin. Tehoton osuus suojauksesta kirjataan kuitenkin vélittomasti tulosvai-
kutteisesti. Suojattavan kohteen rahavirtojen realisoiduttua siirretdéin suojaavan instru-
mentin taseeseen kirjatut kdyvéin arvon muutokset tuloslaskelmaan. Lopputuloksena on,
ettd rahavirrat ja suojaavan instrumentin tuloslaskelmaan vaikuttavat muutokset ajoittu-
vat samalle verovuodelle ja kumoavat toisensa. Kirjanpidossa oleva kdytdnto siis mah-
dollistaa taseen oman padoman kirjauksien avulla suojauksista johtuvien voittojen ja tap-
pioiden tulouttamisen eri ajankohtana kuin ne ovat todellisuudessa syntyneet, Yritys pys-
tyy niin ollen suojauksia kdyttdmalld tasoittamaan ulkomaan valuutassa olevia rahavir-
toja valuuttasuojauksen avulla. (Harsu 2018, 604.)

Tulosten ajoittuminen tasaisesti eri vuosien valilld on my0s néhty tdrkedksi yritysten
osalta. Yritykset haluavat varmistaa tulevaa kasvua, varsinkin huonoina taloudellisina ai-
koina ulkopuolisen rahoituksen kerddminen uusia investointeja varten voi olla haasteel-
lista ja yritys joutuu turvautumaan sisdiseen rahoitukseen. (Froot ym. 1993, 1629.) Lis-
tattujen yritysten osalta arvostus tasaista tulosta tekevilld yrityksilld on osoitettu olevan
korkeampi kuin yritysten, joiden tulos vaihtelee merkittivasti (Allayannis & Weston
2001, 273-274). Yrityksen rahoitussopimuksiin voi olla myds sovittuna kovenantteja,

jotka velvoittavat yritystd neuvottelemaan rahoituksensa uusiksi tai jopa maksamaan
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ennen aikaisesti takaisin, jos taloudelliset tunnusluvut heikkenevét merkittavésti tuloksen

vaihtelusta johtuvan tuloksen heikentymisen seurauksena (Niskavaara 2017, 90-92).
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6 LOPUKSI

Tutkielma keskeinen pddmaard on kuvailla johdannaisinstrumenttien verotusta elinkei-
noverolaissa yrityksen kiyttdessd johdannaisinstrumentteja valuuttakurssiriskin hallin-
taan vastaten tutkielman paatutkimuskysymykseen — miten johdannaisinstrumentteihin
sovellettavat elinkeinoverolain verosddnnokset sddntelevdt yrityksen valuuttakurssiriskin
hallinnan toteuttamista? — tutkielman 5. luvussa. Valuuttojen aiheuttamien riskien moni-
ulotteisuuden takia tutkielman padkysymysté on ldhestytty muodostamalla kokonaiskuva
johdannaisinstrumenttien hyddyntdmistd osana kansainvélisesti toimivan yrityksen ris-
kienhallintaa kisittelemalld aikaisemmissa luvuissa alakysymysten kautta — Miten yrityk-
set hyddyntdvdt johdannaisinstrumentteja valuuttariskin hallinnassa? Miten yritykset
voivat ennakoida tulevaa valuuttakurssien kehitystd? Mitd riskejd yritykset kohtaavat toi-
miessaan vieraan valuutan alueella? — kansainvélisen yritystoiminnan riskien kokonai-
suutta, valuuttojen arvojen kehitykseen vaikuttavia tekijoitd sekd valuuttakurssiriskien
vaikutusta yrityksen tuloksen muodostumiseen.

Yritystoiminta on usein kansainvilistd, jolloin yritykset toimivat usean eri valuutan
alueella. Kirjanpitovaluutan ohella yrityksen kiytdssd olevat muut valuutat muodostavat
yrityksille valuuttariskid. (Wang 2005, 31.) Kansainvélistd yritystoimintaa ja valuutta-
kurssiriskin kdsitettd on avattu tutkielman toisessa luvussa. Kuvailemisen helpottamiseksi
erilaiset valuuttojen aiheuttamat riskit jaotellaan taloustieteellisessé tutkimuksessa niiden
muodostumistavan mukaan. (Kniipfer & Puttonen 2018, 220.) Transaktioriski on yleensi
viliton ja liittyy yrityksen ulkomaan valuutassa oleviin kassavirtoihin. Operatiiviset va-
luuttariskit taas liittyvét yrityksen kilpailuasemaan vieraan valuutan markkinalla. Hieman
viiveelld puolestaan vaikuttaa translaatioriski, joka atheutuu emoyrityksen muuntaessa
vieraassa valuutassa toimivan tytéryrityksensd tulos- ja tase-erid omalle kirjanpitovaluu-
talleen. (Eiteman ym. 2007, 253-255, 301-305, 335-342.)

Valuuttojen arvojen vaihtelua on liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa usein pyritty
selittimaan taloudellisten fundamenttien avulla, jolloin valuutan arvon kehittymiseen vai-
kuttaa kauppataseen, inflaation ja valtioiden vilisten korkojen kehitys (Eiteman ym.
2007, 122—-123). Téhén aihealueeseen on perehdytty tutkielman kolmannessa luvussa.
Valuuttojen suhteellisiin arvoihin vaikuttavat kuitenkin myds ennakko-odotukset tule-
vasta valuuttojen arvon ja fundamenttien kehityksestd. Ndin ollen valuuttojen arvot voivat
lyhyelld ajanjaksolla seurata enemmén satunnaiskulun periaatteita kuin fundamenttien
pohjalta ennakoitua kehityskulkua. Pidemmalld ajanjaksolla tarkasteltuna tilanne kuiten-
kin voi olla pdinvastainen. Yrityksen suunnitellessa valuuttasuojausta lyhyet valuuttojen
kehityskaaret (1-3 vuotta) voivatkin vaatia erilaisia valuuttasuojausstrategioita kuin pit-
két (7-10 vuotta), jolloin valuuttasuojaus voi olla pitemmaéllé ajanjaksolla tehokkaampaa

toteuttaa muilla menetelmilld kuin johdannaisilla (James ym. 2012, 114.)
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Liiketaloustieteellisen tutkimuksen kautta on pystytty médrittelemadn kuinka yrityk-
sen kannattaa kdytdnnOssé toteuttaa suojausstrategia. Esimerkiksi mikéli yritys péaattda
suojautua 6ljyn hinnan vaihteluilta haluamassaan méérin, voidaan Black-Scholes-mene-
telmén avulla laskea, kuinka monta optiosopimusta tarpeellinen suojautuminen yrityksen
kohdalla vaatii. Johdannaisiin liittyvistd suojautumismekaniikasta on laajalti tieteellistad
kirjallisuutta, joka kattaa kdytdnnon ndkokohdat riskinhallintamenetelmien toteuttami-
sesta. Tieteellisessd tutkimuksessa on paljon vihemman selkeitd yksimielisid ohjeistuksia
suojautumisstrategian kdytdnnon toteuttamista aikaisempiin kysymyksiin, kuten (Froot
ym. 1993, 1629-1630.):

e millaisilta riskeiltd olisi suojauduttava?
e pitiisiko suojautua kokonaan riskilti vai vain osittain?
e mitkd sijoitusinstrumentit parhaiten vastaavat suojautumisstrategiaan?

Vastaaminen niihin kysymyksiin on vaikeaa. Modigliani-Millerin paradigman mu-
kaan 6ljyoptiosopimusten ostaminen tai myyminen ei lisdd 6ljynjalostamoyrityksen ar-
voa, koska yksittdiset sijoittajat voivat itse ostaa ja myyda vastaavia sopimuksia ja suojata
omistuksensa 6ljyn hinnan vaihtelun aiheuttamalta riskiltd. (Froot ym. 1993, 1629-1630.)
Niin ollen yritykset voivat linjata, ettd eivit suojaudu valuuttariskiltd vaan jéttdvit suo-
jautumisen yrityksen omistajien itse tehtdvéksi.

Vaikka liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa on osin kyseenalaistettu valuuttariskin-
hallinnan mielekkyyttd yrityksen riskienhallinnassa (Froot ym. 1993, 1629-1630), ovat
useat yritykset kuitenkin halukkaita hallitsemaan valuuttakurssien aiheuttamaa riskié.
Belkin ja Glaumin (1990, 11) tutkimuksen mukaan yritykset pitdvét transaktioriskinhal-
lintaa keskeisimpdnd osana heiddn valuuttariskinhallintaansa. Liiketaloustieteellisessd
kirjallisuudessa puolestaan usein painotetaan operatiivisten riskien hallinnan mielek-
kyyttd osana yritysten valuuttariskinhallintaa. Aihealueen monimutkaisuuden ja yritysten
monimuotoisuuden takia olisi oletettavaa, ettd litketaloustieteellinen tutkimus antavaa hy-
vin heterogeenisii tuloksia yritysten valuuttasuojauksen osalta.

Belkin ja Glaumin (1990, 11.) mukaan yritysten valuuttasuojauksen toteuttamisen
osalta on kuitenkin 10ydettivissa tiettyjd padpiirteitd, kuten valuuttasuojauksen paédtoksen
teon keskittiminen kansainvélisesti toimivassa yrityksessd joko ylimmaélle johdolle tai
toimintotasolle ja valuuttasuojauksen toteuttaminen vain osalle yritykseen kohdistuvaa
valuuttariskid. Chowdry & Howe (1999, 229-246) totesivat tutkimuksessaan, ettd yritys-
ten valuuttasuojautuminen tapahtuu péddsdiantdisesti operaatioiden avulla tai hyddynté-
méllé rahoitusinstrumentteja kuten johdannaisia. Operatiivinen suojautuminen korostuu,
mikali vieraan valuutan aiheuttama riski on pitkikestoista tai vieraassa valuutassa tapah-
tuvan myynnin vaihtelu on suurta.

Tutkielman 4. luvun loppupuolella esiin nostetut kotimaiset porssiyritykset — Atria,
Fortum ja Tikkurila — kayttidvit kukin hieman toisistaan poikkeavia ldhestymistapoja vie-

raiden valuuttojen muodostamaa riskid kohtaan. Tikkurilan toimii useiden valuuttojen
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alueella ja kéyttdd vieraiden valuuttojen muodostamaa riskid vastaan operatiivista suo-
jautumista. Operatiivista suojautumista toteutetaan yrityksessd yhteensovittamalla eri va-
luutoissa olevia rahavirtoja niin, ettd valuuttariski neutralisoituu. Kéytdnndssa tima tar-
koittaa valuuttavelkojen ottamista tai hankintojen keskittdmistd valuuttaan, josta on tie-
dossa tulorahavirtoja tulevaisuudessa. Tdmén lisdksi Tikkurila hajauttaa toimintaansa eri
valuuttojen vililla, jolloin yhden yksittidisen valuutan kehityksen merkitys ei korostu kon-
sernin tuloksen muodostumisessa. Valuuttariskid neutralisoidaan Tikkurilassa my0s ja-
kamalla valuuttariskid sopimusten kautta sopimuskumppaneille kdyttamalld valuutta-
klausuuleita osto- ja myyntisopimuksissa. Valuuttaklausuulien kdytté on mahdollista yri-
tykselle, mikéli sen kilpailuasema on markkinoilla vahva. Heikossa asemassa olevan yri-
tyksen kannalta valuuttaklausuulit ovat epdedullisia, jolloin suojautuminen kannattaa to-
teuttaa muilla menetelmilld, kuten valuuttajohdannaisilla. (Tikkurilan tilinpadtos 2018,
78.) Atria puolestaan hyddyntdéd johdannaisia valuuttariskiltd suojautumiseen. Atria so-
veltaa kahdella keskeiselld markkinallaan Suomessa ja Ruotsissa valuuttariskiltd suojau-
tumiseen suojauslaskentaa, jota se seuraa rullaavan 12 kuukauden ennustetun rahavirran
perusteella. Suojautumisen Atria toteuttaa valuuttatermiineilld yhdestd kuuteen kuukau-
den ajanjaksoille, minka aikana yhti6 olettaa suojattujen valuuttamuutosten toteutuvan ja
vaikuttavan yhtion tulokseen. (Atrian vuosikertomus 2016, 74.) Fortum puolestaan suo-
jautuu vain osittain valuuttariskii vastaan. Néin on esimerkiksi Fortumin kohdalla, joka
suojautuu transaktioriskid vastaan, mutta translaatioriskin kohdalla suojautuminen on
vain osittaista ja perustuu tilannekohtaiseen harkintaan. (Fortumin tilinpditos 2018, 31.)

Verotukseen ja lainsdddédnnon laadukkuuteen liittyvét kysymykset asettavat oman
pohdinnan alueen valuuttasuojauksen toteuttamiseen. Valuuttasuojauksen johdannaisilla
toteuttavan yrityksen kannalta on keskeistd, kuinka laadukas on johdannaisiin kohdistuva
lainsdddéantd. Laadukkaan lainsddddannon myoti taloudellinen toimija voi selkedsti ndhda
jo ennalta taloudellisten toimien seurannaisvaikutukset. (Myrsky & Malmgrén 2014, 1-
3.) Suomalaisen lainsdddédnnon laatua on pohtinut muun muassa Tala (2005a, 215-219)
ja Tarasti (2002, 575.), joiden huomioita suomalaisen lainsddddannon kehityksestd viime
vuosikymmenind on nostettu esiin tutkielman luvussa 5.1.1. Johdannaisten elinkeinotoi-
minnan verottaminen muodostuu elinkeinoverolain, kirjanpitolain ja kansainvélisten kir-
janpitosdddosten muodostaman kokonaisuuden pohjalta (Kukkonen & Walden 2010, 52—
53). Néin ollen pelkéa elinkeinoverolakia ei voi késitelld ilman ettd otettaisiin kantaa elin-
keinoverolakiin vaikuttaviin tilinpddtdsnormistoihin tai kirjanpitolakiin. Tutkielman lu-
vut 5.3-5.5 kasittelevit elinkeinoverotuksen kokonaisuutta huomioiden my®os tilinpdétos-
normistot ja kirjanpitolain.

Yleisesti lainsdddéntdon kohdistuvan kritiikin lisdksi, myds suoraan elinkeinoverolain
sadnnoksid kohtaan on esitetty kritiikkid. Alkuperdinen elinkeinoverolaki heijastaa edel-
leen sen sddtdmisajankohdan henked 1960-luvulta. Alkuperdinen tavoite — jolla on liitynta

kohtia Von Schanzin varallisuusteoriaan — vain toteutuneiden menojen ja tulojen
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huomioimisesta on pyritty sdilyttdmaan. (Kukkonen & Walden 2015.) Elinkeinoverolakia
ei kuitenkaan ole voitu kehittdd huomioimatta kirjanpitolakia ja kansainvélisid kirjanpi-
tosdddoksid (Andersson & Penttild 2014, 5). Néin ollen kirjanpidon ja kansainvélisten
kirjanpitoasetusten tavoitteet todellisen ja tarkan kuvan antamisesta yrityksen taloudelli-
sesta asemasta ovat haastaneet elinkeinoverotuksen perinteisen tavoitteen. Nyt tapahtunut
kehittdminen uusilla ja korvaavilla pykalilla on johtanut siihen, ettd elinkeinoverolaki hei-
jastaa kahta hieman ristiriitaista tavoitetta; elinkeinoverolain realisointiperiaatetta ja kir-
janpidon tuloperiaatetta. (Kukkonen & Walden 2010, 52.) Luvuissa 5.6—5.7 on kéyty lépi
millaiset sdddokset ohjaavat johdannaisinstrumenttien verotusta elinkeinoverolaissa. Lu-
vuissa on tuotu esiin kuinka kirjanpitoasetukset maaritelmat suojauslaskennasta, kiyvan
arvon suojaamisesta tai rahavirran suojaamisesta ohjaavat suojaamistarkoituksessa ole-
vien johdannaisinstrumenttien verotusta elinkeinoverolain rinnalla. Muussa kuin suojaa-
mistarkoituksessa olevat johdannaisinstrumentit verotetaan puolestaan puhtaasti elinkei-
noverolain mééritelmien mukaisesti. Toisin sanoen johdannaisinstrumentin verotukseen
elinkeinoverotuksessa vaikuttaa johdannaisinstrumenttiin liitettivin maéritelmén sijaan
enemmén johdannaisinstrumentin kéyttotarkoitus.

Kansainvilisen yritystoiminnan riskien kokonaisuus, valuuttojen arvojen kehitykseen
vaikuttavia tekijdt, valuuttojen arvon muutoksiin liittyvien riskien vaikutus yrityksen tu-
loksen muodostumiseen, elinkeinoverolain tavoitteet ja elinkeinoverolakiin vaikuttavia
muut lait ja asetukset kukin sisdltdvéat useita mielenkiintoisia tutkittavia aihealueita, joita
voisi tutkia yksittdinkin monenlaisista eri ndkokulmista. On myds tirkedéd pohtia: onko
suomalaisessa liiketaloustieteellisessd keskustelussa valuuttasuojaukseen liittyvit kysy-
mykset jddneet taka-alalle Suomen liityttyd euroalueeseen?

Téssd tutkielmassa on kuvailtu valuuttasuojauksen verottamista elinkeinoverolaissa
ldhestyen aihealuetta valuuttasuojauksen toteuttamisen nidkokulmasta. Kansainvilisesti
toimivan yrityksen toteuttaessa valuuttasuojausta ovat verotuslainsdddidntoon liittyvét
laatukysymykset — kuten lainsdddédnnon ennakoituvuus, laajuus ja tulkittavuus — keskei-
sid. Elinkeinoverolakia kohtaan osoitettu kritiikki ja vaatimukset elinkeinoverolain koko-
naisuudistuksesta muodostavat uuden mahdollisen tutkimuskysymyksen — pitdisiko elin-
keinoverolain realisointiperiaatteen ja kirjanpitolain tuloperiaatteen yhdistimisestd tu-
levaisuudessa luopua lainsddddnnon laadun kehittdmiseksi? — joka voisi toimia timén

tutkielman jatkona.
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