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1 JOHDANTO

1.1 Tieto ja tiede

Tutkimustyolld ja tehtavilla tutkimuksella pyritddn 10ytdamddn uutta tietoa, joka auttaa
ratkaisemaan arkieldimin ongelmia ja l0ytdmédn keinoja ja tapoja ndistd ongelmista
selviamiseen. Tieteellinen tieto pyrkii tdsmentdmédn havaittuihin ongelmiin liittyvid
kysymyksid ja kiinnittimdidn huomion tutkimuksen kannalta oleellisiin seikkoihin.
Tieteellisin keinoin saatu tieto ja tehty tutkimus ndhdédan vapauttavan ajattelua ja antavan
aineksia uudentyyppiselle ajattelulle. Nidin ollen tutkimuksen edetessd luodaan uusia
kisitteitd, joiden avulla taas saadaan uusia ndkokulmia ja ldhestymistapoja olemassa
olevaan maailmaan. (Hirsjirvi, Remes & Sajavaara 2004, 20-21.)

Klassisen mdiiritelmdn mukaan tieto on hyvin perusteltu tosi uskomus. Tiedettd
puolestaan on yritetty méadritelld viittaamalla ominaisuuksiin, kuten selvyys, tarkkuus ja
absoluuttinen varmuus, joita tieteelliselld tiedolla on ajateltu olevan. Toinen nikemys
tieteen mdidritelmille perustuu tutkimuksen tulosten rationaalisuuden sijaan itse
tutkimusprosessiin. Tdmidn nidkemyksen mukaan tieteellisyyden kriteerit liittyvit
ensisijaisesti tapaan, jolla tieteellistd tietoa tavoitellaan, muodostetaan ja perustellaan.
(Niiniluoto 1997, 81; 138.)

Tamin tutkimuksen tieteellisyyden perusta on jdlkimmaéisen midritelmdn mukainen.
Tieteellinen tutkimus onkin Nisin (1981, 1) mukaan yleensd erittdin monimutkainen
kokonaisuus. Tutkimusta tehdessdidn tutkija joutuu ldhes aina ottamaan kantaa siihen,
mitd hdnen tutkimuksensa tuottama tieto on ja millaista hinen tutkimuksensa on. Talloin
tutkijan tulee jollain asteella todistaa tiedeyhteisolleen, ettd hidnen tekemi tutkimuksensa
on tieteellistd ja ettd se on tuottanut tieteellisesti todistettua tietoa. Todistaakseen
edellisen, tutkijan on tehtdvd tutkimuksensa yhteisossddn hyviksytylld tavalla. (Lukka
1991, 161.)

Seuraavissa ensimmdisen luvun alaluvuissa pyritddn antamaan selked kuva
perusteluineen tutkimuksen taustasta, tutkimusasetelmasta seké siihen liittyvistd ennakko-
oletuksista. Alaluvuissa on pyritty my0s kuvaamaan tieteellisen tieteen Kkdsitteitd
tieteenfilosofian sekd metodologian piiristd sekd kertomaan tarkemmin empiirisestd

aineistosta sekd aineiston hankintatavoista ja hankitun aineiston analysoinnista.



1.2 Tutkielman tausta ja johdatus aihepiiriin

1.2.1 Yrityksen muuttuva valuuttaympdiristo

Kansainvilistyminen ja ulkomainen kaupankdynti on jatkuvassa kasvussa ympiri
maailmaa. Kotimaan markkinat eivit tunnu riittdvin ja omaa osaamista halutaan viedi
myo6s ulkomaille samoin kuin hankkia pétevaa tietamysta tai edullisempia hyodykkeiti
muualta maailmasta.  Asiakkaista on tullut yhd vaativampia ja samalla
kokeilunhaluisempia. IThmiset matkustavat vapaa-aikanaan ja tyokseen, jolloin erilaisten
palveluiden ostaminen kotimaasta kdsin ennen matkaa on myo0s kasvussa. Kehittyneet
tietoverkot ja tietoliikenneyhteydet mahdollistavat nopean kaupankidynnin ja sopimusten
tekemisen jopa ilman fyysistd markkinapaikkaa. Yritykset voivat tehdd ulkomaankauppaa
keskendin, viedd ja tuoda tavaraa seki tarjota palveluita entistd helpommin.

Tutkijaa kiinnostaa kansainvilisyys, yhteistyd eri maissa sijaitsevien yritysten vélillg,
maiden rajoja rikkovat konsernit sekd globalisaatio. Laskentatoimen saralla
monikansalliset konsernit sekd ulkomaankauppaa harjoittavat yritykset kohtaavat
toiminnassaan kirjanpidollisesti seké riskienhallinnan kannalta erilaisia haasteita koskien
saannoksid, toimintatapoja seké yleistd rahaliikennettd vieraassa valuutassa.

Haasteena kaupankéynnille ovat aina olleet valuuttakurssien heilahtelut, joita ollaan
moninaisin jirjestelmin ja sopimuksin pyritty rajoittamaan vuosikymmenten kuluessa.
Valuuttakurssit voivat lyhyessd ajassa liikkua monta prosenttia “vddrddn” suuntaan,
jolloin valuutan epésuotuisa liike ndkyy viime kéddessd aina poisjddvdand tuottona
yrityksen katteesta (Nordea Navigaattori 4.9.2007, 9).

Suomelle euron kayttoonotto on ollut suurempi muutos kuin useammalle muulle EU-
maalle, silli Suomen ulkomaankaupassa on perinteisesti kdytetty ulkomaan valuuttoja ja
vilitysvaluuttoja eikd juurikaan kansallista rahaa (Alho & Kaitila 1997, 4). Euro on niin
ollen vihentdnyt valuuttariskid, mutta se ei kuitenkaan ole poistanut sitd, silld
suomalaisten yritysten kannalta Yhdysvaltain dollari on edelleen erittdin keskeinen
valuutta. Uusia markkinoita haetaan myos Kaukoididn suunnalta, missd moni paikallinen
valuutta on sidottu dollarin kehitykseen, mutta missd myos Japanin jenilli on vahva
asema (Alho & Kaitila 1997, 5).

Koska valuuttariski on edelleen olemassa eurosta huolimatta, on siltd pyritty
suojautumaan moninaisin keinoin yritysmaailmassa. Suojautumiskeinoja on useita ja
jokainen yritys voi etsid niistd itselleen sopivimmat, joiden avulla esimerkiksi kirjanpito
ja tarjousten laadinta on vaivattomampaa. Valinnanvaraa on niin sisdisten, yritysten
itsensd  hallinnoimien  jdrjestelyjen, kuin  ulkoistenkin  keinojen  kidytOssi.

Rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet ja avautuneet vuosikymmenten aikana ja erilaisilla



sopimuksilla on mahdollista suojata osa riskistd tai vastavuoroisesti vain spekuloida
riskilld tuottojen toivossa.

Kuitenkaan  kaikkien suojausinstrumenttien  opetteleminen ei riitd, silld
kilpailuympiriston kansainvilistymisen vuoksi valuutta- ja korkomuutokset vaikuttavat
yrityksen kilpailuasemaan, vaikkei silld olisi euroakaan valuuttamiiridistd vientid, tuontia,
lainaa tai sijoituksia (Kasanen, Lundstrom, Puttonen & Veijola 1997, 15). Téstd johtuen
valuuttariskin ymmartiminen ja sen tunnistaminen on muodostunut tidrkedksi osaksi
yritysten strategiaa ja siihen tulisi kiinnittdd entisti enemmin huomiota talousjohdosta
aina ylimpéan yritysjohtoon asti (Cornell & Shapiro 1989, 45).

Yritysten kansainvilisen liiketoiminnan kasvun ja toimintaympériston laajentumisen
myo6td  yritysten ylimmén johdon tietoisuus valuuttakurssivaihtelujen vaikutuksista
konsernin tuloksenmuodostumiseen ja taloudelliseen asemaan on lisddntynyt ja siihen
halutaan kiinnittd4 entistd enemméan huomiota (Hookana-Turunen 1998a, 203). Kuitenkin
moni aikaisempi tutkimus keskittyy valuuttariskin hallintaan ja analysoimaan, millaisia
eri keinoja on tarjolla valuuttariskiltd suojautumiseksi. Vaikka yritysjohdon tietoisuutta ja
paitoksentekijoiden ymmarrystd korostetaan monessa akateemisessa julkiasussa, ei itse
paitoksentekoa ja suhtautumista eri valuuttoihin ole juuri tutkittu. Tutkijaa kiinnostaakin,
millaisissa tilanteissa yritysmaailmassa tormétiddn valuuttariskid koskeviin kysymyksiin,
ja kuka tekee paatoksid, miten valuuttariskiin yrityksessd suhtaudutaan ja kuka yrityksissi
paittad, mitd keinoja kéytetddn riskiltd suojautumisessa. Niinkddn itse keinojen
tutkiminen tai erilaisten kaavojen ldpikdynti ei tdssd tutkimuksessa ole piddasia, vaan
valuuttariskin hallinnan taustalla olevat tekijét ja tilanteet.

Tutkijaa kiinnostaa myOs yritysten suhtautuminen eri valuuttoihin: onko yrityksen
kannalta vilid, mikéd valuutta valuuttariskia muodostaa vai muodostuuko se useammasta
eri valuutasta suhteessa yrityksen kdyttdmddn pddvaluuttaan. Tyypillisesti suuriin
valuuttoihin luetaan yhdysvaltain dollari, euro ja Japanin jeni, jotka kaikki ovat kelluvia
valuuttoja. Tilloin keskuspankit voivat halutessaan nostaa kelluvan valuutan arvoa
esimerkiksi nostamalla korkoja tai ostamalla omaa valuuttaansa. Vastaavasti, jos valuutan
arvo nousee liian vahvaksi, voivat keskuspankit pyrkid heikentdmiidn sitd laskemalla
korkoa tai vapauttaa markkinoille lisdid omaa valuuttaa. Tamid heréttdd kysymyksen,
seurataanko yrityksissd eri valuuttojen kehitystd tai ennusteita ja muodostetaanko sitd
kautta yrityksessd omia ndkemyksid valuuttojen tulevasta kehityksesta.

Japanin jenilld on vérikis historia ja kaupankidynnin kasvaessa Aasian suuntaan jenisti
on tullut yhd tarkedmpi valuutta. Usea suomalainen yritys mainitsee jenin yhdeksi
tarkeimmistd valuutoistaan tilinpaatoksessddn perinteisen dollarin ja Pohjoismaisten
kruunujen ohella. Niistd syistd tutkija on valinnut Japanin jenin esimerkkivaluutaksi
tutkittaessa suhtautumista eri valuuttoihin. Seuraavaksi tarkastellaan lihemmin Japanin

jenid ja sen vahvaa asemaa markkinoilla.



1.2.2  Japanin jeni ja sen vahva asema

Japanin jenin kurssi on vaihdellut jopa radikaalisti viimeisten vuosikymmenten aikana ja
erindisia Japanin keskuspankin ja hallituksen viliintuloja on n#hty jenin Kkurssin
kehityksessd. Monen muun Aasian maan valuutta on sidottu jeniin ja jeni ndhdddnkin
yhtend Aasian tdrkeimmistd valuutoista. Jenin kurssikehitys vaikuttaa siten moneen
muuhun valuuttaan ja oli esimerkiksi yksi merkittdvd osatekijind 1990-luvun lopulla
Aasiaa kohdanneessa finanssi- ja talouskriisissd, joka viimeistddn herdtti Aasian
huomaamaan omien rahoitusjarjestelmiensd jaykkyyden.

Lansimaissa rahoitusjirjestelmid on alettu liberalisoimaan jo vuosikymmenia sitten.
Yhdysvalloissa sddntelystd vapautuminen alkoi vuonna 1975, jolloin ensimméisend
arvopaperiyhtididen komissiomaksut vapautettiin. Se johti myohemmin myos korkojen
vapauttamiseen. Britanniassa uudistukset saivat alkunsa ulkomaanvaluutan valvonnan
vapauttamisella vuonna 1979. (Opas 2007, 241.)

Japanissa uudistuksia alettiin tehdd suurin piirtein samoihin aikoihin, mutta
huomattavan paljon hitaammalla vauhdilla. Vuonna 1979 aloitettiin korkojen sdintelyn
vapauttaminen ja ulkomailta otettavien lyhytaikaisien lainojen rajoituksia vapautettiin
Yhdysvaltojen mallia seuraten. Lihes kaikki valuutansiirrot olivat Japanissa kiellettyji
vuoteen 1979 asti, jolloin sdéddettiin uusi ulkomaanvaluuttalaki. (Opas 2007, 241.)

Vield 1990-luvulla koettiin, ettd Japanin rahoitusjarjestelmistd puuttui vapaus.
Rahoitusjérjestelmii pidettiin sddntdjensd puolesta episelvidni ja muilta mailta suljettuna.
Samalla koettiin, ettd Japanin rahoitussektori oli jadnyt jilkeen muiden finanssikeskusten
kehityksestd. Japanissa alettiinkin puhua “Tokion alkurdjihdyksestd”, jonka tarkoituksena
oli tehdd mullistavia muutoksia rahoitus- ja pankkisektorilla. Erds keskeisimmistd
toimenpiteistd oli toukokuussa 1997 hyviksytty ulkomaanvaluutan ja ulkomaankaupan
valvontalain muuttaminen. T@mid lakimuutos mahdollisti valuutanvaihdon ilman
saantelyd. Lakimuutoksen jdlkeen Japanin Ildhtoasemaa on pidetty tasavertaisena
Yhdysvaltojen ja EU-maiden kanssa. (Opas 2007, 244-245.)

Vuonna 2003 Japani kiytti perdti 20,4 bilj. jenid (eli noin 190mrd dollaria)
suojellakseen kotimaisia yrityksiddn jenin vahvistumiselta. Vuoden 2004 budjetissa
Japanin hallitus varautui kidyttimaidn 61 bilj. jenid (eli 570 mrd dollaria) valuuttakurssien
kehityksen tukemiseen. Tamid viranomaisten puuttuminen valuuttakurssien kehitykseen
on herittinyt paljon viittelyd. Vuonna 2004 maailman rahapolitiikan péattdjat kuitenkin
lahentyividt ndkemyksessddan Japanin hokemaa mantraa, jossa valuuttakurssien liian
epdvakaiden olojen n#@hdddn tuottavan hiiriotd eivitkd ne ole taloudellisen kasvun
kannalta toivottavia. (Opas 2007, 289.)

Keskuspankin pddjohtaja Alan Greenspanin mukaan eréds jenin arvoa nostava tekijd on
kuitenkin japanilaisten sijoittajien suhtautuminen jeniin, joka ylittdd suuresti ihmisten

normaalin alttiuden. Sijoittajien normaali tendenssi on sijoittaa kotimaiseen



varallisuuteen ja siten karttaa valuuttariskejd, mutta Japanissa esimerkiksi hallituksen 10
vuoden obligaatioita myydéén alle yhden prosentin korolla. Niin ollen Japanin hallitus on
saanut kansalaisiltaan apua jenin kurssin hallitsemiseen. (Opas 2007, 303.)

Linsimaiden kannalta katsottuna japanin hallituksen viliintulot valuuttakurssien
saannostelemiseksi ovat olleet kiusallisia, silld mitd alhaisemmalla tasolla jenin kurssi
pysyy, sitd enemméin ulkomaalaiset yritykset hyotyisivdat ja samalla vienti olisi
kannattavampaa. Toisaalta jenin tasaisempi kehitys on suotavampaa riskienhallinnan
nidkokulmasta ja ennakointi markkinoilla helpompaa ja siten Lansimaiden on helpompi
hyviksyi Japanin hallituksen véliintulot.

1990-luvulla Japani pyrki lisddméédn tuontiaan ja ndin vdhentiméin kansainvilisesti
kritisoitua kauppataseensa ylijaidmaid. Osittain Japani onnistuikin yrityksessddn, mutta
kansainvélisesti hyviksyttyd kauppavaihdon tasautumista ei kuitenkaan syntynyt, vaikka
Japani muutti suhtautumistaan viennin edistdmisestd tuonnin edistimiseksi. (Opas 2007,
287.)

Jenin vaihtokurssin kehityskdyrd (Taulukko 1) osoittaa, ettd jenin arvo ldhti nousuun
vuoden 1985 aikana. Arvonnousu jatkoi voimistumistaan omalla painollaan muutaman
vuoden, ja vuoden 1986 loppuun mennessi vaihtokurssi rikkoi dollariin ndhden 200 jenin
rajan ja jatkoi nousuaan 150 jeniin dollaria. Tdma ylldttavdn nopea jenin arvonnousu sai
paittajat ylistdmddn vakaiden valuuttakurssien toivottavuutta Louvren sopimuksessa
helmikuussa 1987. Kaikesta huolimatta jenin kurssi jatkoi talouskuplan puhkeamisenkin
jilkeen nousua. Vuoden 1995 huhtikuussa jeni nousi historialliseen huippuarvoonsa,
jolloin yksi dollari oli noin 80 jenid. Ennen ndkemittomien raha- ja finanssipolitiikan
uudistusten jilkeen kysyntd alkoi hiljalleen elpyi ja teollisuustuotanto Japanissa kasvoi
vuoden 1995 lopulla ldhes 10 prosentin vuosivauhtia. (Opas 2007, 287.) Taulukon 1
vertailussa on kéaytetty dollaria, silld historiallista vertailua euroon nihden ei voida tehdi

kuin muutama vuosi taaksepdin.
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Taulukko 1 Dollarin arvon vaihtelu suhteessa jeniin vuosina 1984 — 2006
(Opas 2007, 287)
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Edellda kuvattu jenin kehitys ja japanilaisten usko omaan valuuttaansa herattdd
kysymyksen, onko jenilld erilainen asema muihin suuriin valuuttoihin verrattuna. Tall6in
tutkijan mielestd jeni soveltuu taustaltaan esimerkkivaluutaksi ja vertailukohdaksi
tehtavddn tutkimukseen. Seuraavaksi pohditaan yleiselld tasolla tutkimusasetelmaa,
tutkimusongelman, aineiston ja menetelmien suhdetta, ennen kuin mdiiritellddn tdmén

tutkimuksen tutkimusongelma ja sitd avaavat alakysymykset.

1.3 Tutkimusasetelma

Tutkimuksen onnistumisen kannalta on tirkedd ymmairtdd, mistd tekijoistd tutkimus
muodostuu ja miten tutkittavaa ilmiotd tulisi ldhestyd. Tdmidn ja seuraavan luvun
tarkoituksena on esitelld suomalaiselle taloustieteelle tyypillisid nidkemyksid
tutkimusasetelmasta ja tutkittavaa ilmiotd ympidroivistd valinnoista sekd kertoa
tutkimusprosessin etenemisesti.

Uusitalon (1998, 49-50) mukaan tutkimusasetelma muodostuu kolmen tekijidn
vuorovaikutuksesta (kts. kuvio 1). Néiti tekijoitd ovat tutkimusongelma, kiytetty aineisto
sekd wvalittu tutkimusmenetelmd. Tutkimuksen selkednd ldhtokohtana voidaan pitdd
tutkimusongelmaa, joka koostuu kysymyksestd ja mahdollisesti sitd tdsmentdvistd

alakysymyksistd, joihin tutkimuksella haetaan vastauksia. Tutkimusongelma méaarittdd
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pitkdlti myOs sen, millaista aineistoa tutkimuksen tekemiseen vaaditaan sekd sen, milla

menetelmillad valittuun tutkimusongelmaan pyritdin vastaamaan.

Ongelma

VRN

Aineisto < Menetelmi

Kuvio 1 Tutkimusasetelma (Uusitalo 1997, 49)

Tutkimusongelman vahva asema on havainnollistettu kuviossa 1 ongelman ja
aineiston sekd ongelman ja menetelmin vililld olevilla kahdella paksummalla nuolella.
Vaikka tutkimusongelma on tutkimuksen kannalta hyvin oleellinen ja térkein osa, kaikki
kolme tutkimusasetelman elementtid ovat tiukasti sidoksissa toisiinsa ja niiden vilinen
vuoropuhelu muodostaa tirkedn osan empiiristd tutkimusta. Esimerkiksi tutkimuksen
kidytossd oleva aineisto madrdda myOs osaltaan, millaisia menetelmid voidaan
tutkimusongelman ratkaisemiseksi valita.

Tutkimuksen tarkoitus méiraa tutkimusongelman kysymysten muotoilun. Hirsjirven,
ym. (2004, 129-130) mukaan tutkimus voi olla tarkoitukseltaan kartoittava, selittdva,
ennustava tai kuvaileva. Kartoittavan tutkimuksen tarkoituksena on esimerkiksi etsid
uusia nikokulmia ja 10ytda ilmi6itd, kun taas selittdva tutkimus etsii syy — seuraussuhteita
ja kysyy miksi asia on. Ennustavan tutkimuksen tutkimuskysymys nimensd mukaisesti
pyrkii ennustamaan tapahtumia tai ihmisten toimintoja esittdmélld esimerkiksi
kysymyksen, mitd on tuloksena tietystd ilmiostd tai keihin kaikkiin ilmion vaikutukset
ulottuvat. Tdmai tutkimus on luonteeltaan kuvaileva eli deskriptiivinen, jossa pyritdin
vastaamaan kysymyksiin miten tai minkélainen asia on. Niiniluodon (1999, 26) mukaan
deskriptiivinen tutkimusasetelma pyrkii kuvaamaan jonkin “systeemin” nykyisti tilaa tai
historiaa. Tassd tutkimuksessa “systeemind” voidaan pitdd yrityksen valuuttariskin
hallintaa seki siihen liittyvid padtoksentekoa.

Tutkittavaa ilmiotd voidaan Nasin (1981, 13) mukaan ldhestyd tarkastelemalla
tutkimuksen kokonaiskehystd (kts. kuvio 2), jonka tarkoituksena on havainnollistaa
tutkimuksen eri osa-alueiden tiivis liittyminen toisiinsa. Aihe tai teema, tieteenfilosofiset
taustaoletukset, aineisto sekid tutkimusote vaikuttavat toisiinsa ja yhdessd ne muovaavat
tutkimuksen rungon. Toisin kuin Uusitalo edelld, lihtee Nasi (1981, 9) rakentamaan

tutkimuskokonaisuutta nimenomaan tutkimusotteen pohjalta ja pitdd sitd tdrkeimpédna
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tutkimuksen kokonaiskehyksen kulmakivend. Hinen mukaansa tutkimusote ohjaa aiheen

ainesosia juonen omaisesti eteenpdin seki sddtelee aineiston laatua, méiraa ja hankintaa.

Tieteenfilosofiset
taustaoletukset
Aihe tai teema Tutkittava 1lmio Aineisto
Tutkimusote,
tieteellinen metodi

Kuvio 2 Tutkimuksen kokonaiskehys (mukaillen Nisi 1981, 13)

Aihetta tai teemaa voidaan pitdd toisena tutkimuksen kulmakivend, jolloin aihepiirin
tdsmentdminen ja rajaaminen ovat oleellinen osa tutkimuksen tekoa. Aihepiiri voidaan
rajata esimerkiksi ongelman, tehtdvin tai kysymyksen muotoon. (Nasi 1981, 2.) Tdmén
tutkimuksen aihe on rajattu kysymyksen muotoon, jota tarkastellaan Idhemmin luvussa
1.4.

Aihetta puolestaan tutkitaan aineiston avulla, joka muodostaa kdytdnnodssd pohjan,
jolta tutkimus lopulta ponnistaa (Nidsi 1981, 12). Aiempien tutkimusten lisdksi
mahdollista jo olemassa olevaa aineistoa saadaan esimerkiksi selvityksisti, tilastoista,
oppikirjoista ja uutta tietoa voidaan kerdtd esimerkiksi kyselyilld, haastatteluilla tai
havainnoimalla. Tami tutkimuksen kokonaiskehyksen osa-alue késittdd siten myos
menetelmait, joilla tutkimusaineistoa aiotaan hankkia ja milli menetelmilld hankittua
aineistoa analysoidaan. (Nidsi 1981, 3-5.) Tassd tutkimuksessa kéytettdvdda aineistoa
kisitellddn luvuissa 1.6 ja 1.7.

Niasin (1981, 13) esittelemén tutkimuksen kokonaiskehyksen kahta muuta osaa,

tieteenfilosofiset taustaoletukset seki tutkimusote, kisitelldin tarkemmin luvussa 1.5.
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Tutkimusongelmalla tarkoitetaan tutkimuksen perustana olevaa yleisluonteista
kysymystd, jolla hahmotetaan tutkittavaa kokonaisuutta. Tarvittaessa tutkimusongelma
voidaan jakaa useampiin alaongelmiin. (Hirsjdrvi ym. 2004, 117-119.) Myos Niiniluoto
(1997, 27) toteaa, ettd viljasti formuloidun tutkimusongelman tdsmentdminen
osaongelmiksi on tutkimuksen onnistumisen kannalta ratkaiseva tekija. Hirsjarvi ym.
(2004, 116-117) kuitenkin kritisoivat yleistd késitystd siitd, ettd ennen aineiston
kerddmistd tulisi tutkimusongelmaa harkita tarkasti ja maddritelld se lopulliseen
muotoonsa. Tama hallitseva késitys tutkimusongelman tarkasta asettelusta saattaa jarkkyi
esimerkiksi laadullisen eli kvalitatiivisen tutkimuksen kohdalla, jossa tutkimusongelma
saattaa olla viimeinen asia, joka puetaan lopulliseen muotoonsa tutkimusraportissa.
Kvalitatiivisessa tutkimuksessa varaudutaan siihen, ettd tutkimusongelma saattaa muuttua
tai tasmentyd tutkimuksen edetessd. Tdmén tutkimuksen tutkimusongelma voidaan

tiivistdd seuraavaan kysymykseen:

e Miten valuuttariskin hallinta nikyy yrityksessd ja millaisiin tekijoihin

valuuttariskid koskevassa paitoksenteossa kiinnitetdin huomiota?

Padkysymyksen lisdksi voidaan vield esittdd muutama lisdkysymys:
¢ Onko yritykselld valuuttastrategiaa ja jos on, niin miten se ilmenee?
e Ketki ovat padtoksentekijoitd ja miten he suhtautuvat valuuttariskiin?

e Miten eri valuuttoihin suhtaudutaan yrityksen valuutanhallinnassa?

Tutkimuksen tavoitteena on kuvata yrityksen valuuttariskien hallintaa sekd ymmartii
valuuttahallintaan liittyvaa toimintaa seké sen taustalla olevia tekijoitd. Tama saavutetaan
tarkastelemalla toimintaan liittyvdd péédtoksentekoa ja  yrityksessd ilmenevia
valuuttastrategiaa jo olemassa olevan Kkirjallisuuden, aikaisemman tutkimuksen ja
haastatteluiden avulla.

Tutkija on tehnyt kandidaatintutkielmansa valuuttariskiltd suojautumisesta erityisesti
finanssi-instrumentteja kayttdmalld. Tamé tutkimus syventdd jo aikaisemmin tehtyd
kirjallisuuskatsausta aiheeseen ja laajentaa ymmarrystd valuuttariskiltd suojautumiseen ja

sithen liittyvidn paiatoksentekoon.

1.5 Tieteenfilosofiset ja metodologiset valinnat

Niiniluodon (1999, 21) mukaan tieteenfilosofisten ja metodologisten tieteellisen

tutkimuksen taustatekijoiden ja pelisddntdjen tunteminen on koko tiedeyhteison etu. Seka
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tieteen tekijoiltd ettd tieteen tuloksia hyviksikdyttdvaltd laajalta asiantuntija- ja
paitoksentekijdjoukolta vaaditaan titd tuntemusta ja ymmarrystd. Tieteelliset
tutkimusmenetelmét kuitenkin muuttuvat, kun uusia metodeja ehdotetaan otettavaksi
kayttoon. Erilaiset kdsitykset tieteellisen tutkimuksen yleisestd luonteesta ja padmadrista
ohjaavat valintoihin toisistaan jyrkéstikin poikkeavien tutkimustapojen vélilld. Talloin
tieteenfilosofisten ja metodologisten kisitysten pohjalta valitaan myo6s tutkimusote.
Tutkijoiden metodinen valmius auttaa heitd suhtautumaan kilpaileviin metodeihin ja
tieteenkdsityksiin sekd helpottaa parhaiten soveltuvien ldhestymistapojen 10ytdmista.
Metodologian ja tieteenfilosofian tehtdvand ei siten ole vain kuvata olemassa olevia
metodeja, vaan ne myOs tarjoavat tutkijoille vilineitd, joiden avulla tieteellistd
metodiikkaa sekd itse metodiikan taustalla olevia késityksid tieteestd voidaan arvioida
seki arvostella. (Niiniluoto 1997, 23-24.)

Tieteenfilosofiassa muotoiltavia metodologisia sddntojd ja periaatteita ei tule pitdd
taikakaluina, joiden avulla tutkimuksen tekeminen voitaisiin mekanisoida tai
automatisoida. Ne eivit myoskidin ole osa vikivaltakalustoa, joka alistaa tutkijan tiettyjen
lakien ja jérjestysten alaiseksi, vaan ne mahdollistavat kehittyvdn ja muuttuvan tiedon
muodostumisen tieteenfilosofiassa, jota voidaan syventdd ja korjata tieteen edistymisen
myo6td. (Niiniluoto 1997, 80.) Niin ollen tutkimusotevalinta on tilannekohtaista, eikd
yleiselld tasolla ratkaistavissa oleva ongelma. Eri tutkimusongelmat eivit myoskéddn ole
suoraan verrattavissa keskendén, silld eri paradigmat kuvaavat todellisuutta erilaisista
filosofisista ~ perspektiiveistd ~ ja  maailmankuvista.  Todellisuudessa  jollakin
tutkimusotteella voidaan nidhdi olevan tutkimusongelmaan ndhden parempi ratkaisukyky
kuin jollakin toisella tutkimusotteella (Mikinen 1980, 49-50).

Seuraavaksi esitellddn liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa yleisesti kiytetty
metodologinen tausta seké perustellaan tdssd tutkimuksessa tehdyt metodologiset valinnat

ja pureudutaan tarkemmin tieteenfilosofisiin tutkimuksen taustaoletuksiin.

1.5.1 Tieteenfilosofia

Tieteenfilosofia voidaan yksinkertaisuudessaan madritelld filosofisen metodin
soveltamiseksi tieteelliseen tutkimustoimintaan seké tieteen tuloksiin (Niiniluoto 1997,
21). Tieteenfilosofisen argumentaation tarkoituksena on perustella ndkemyksid siitd,
millaista tieteen tulisi olla tai millaista se ei saisi olla. Tieteenfilosofiassa heritetdin
ongelmia, joiden avulla pyritddn asettelemaan erilaisia tieteenkésityksid
kysymyksenalaisiksi. (Niiniluoto 1997, 22.) Tieteenfilosofisen taustavalinnan tekeminen

kuuluu tieteellisen tutkimuksen ldhtokohtiin, kuten edelld on todettu (kts. luku 1.3).
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Burrellin ja Morganin (1979, 1-2) mukaan tieteenfilosofisia péddsuuntauksia ovat
subjektivistinen ja objektivistinen ldhestymistapa (kts. kuvio 3). Yhteiskuntatieteellisessd
kirjallisuudessa ndméa suuntaukset tunnetaan fenomenologisena (tai postpositivistisena) ja
positivistisena ldhestymistapana. Subjektivistiseen pddsuuntaukseen liitetddn usein myos
ajatus kvalitatiivisesta tutkimuksesta, kun taas objektivistisessa ldhestymistavassa
kvantitatiivinen ote usein hallitsee tutkimusta. (Hirsjarvi ym. 2004, 120.)

Subjektivistisen ldhestymistavan mukaan ihmiset itse luovat sosiaalisen
todellisuutensa. Taméa tarkoittaa sitd, ettd organisatorinen tilanne, jossa toimitaan, on
padtoksentekijoiden itsensd luoma. (Pihlanto 1988, 327.) Subjektivistisen
lahestymistavan valossa ihminen ndhdddn aktiivisena informaation Kkisittelijand,
symbolien luojana seki niiden kdyttdjidnd (Pihlanto 1993, 178-179).

Objektivistisen ldhestymistavan mukaan todellisuus on puolestaan tarkastelijasta
riippumaton. Voidaankin sanoa, ettd todellisuus ndyttiytyy realistisena ja konkreettisena,
jolloin se my0ds on yksiloon nidhden ulkopuolinen. (Pihlanto 1988, 322.) Objektivistisen
lahestymistavan mukaan tutkimuskohde néhdidin ainoastaan konkreettisena jirjestelméni,
joka n@hdéin ajallisesti etenevind ilmiond. Tutkimuskohteen ajatellaan olevan irrallinen
ja ulkopuolinen havaitsijaan nidhden. (Pihlanto 1993, 178-179.)

Burrell ja Morgan (1972, 1-2) esittivit, ettd tutkijan, joka tekee yhteiskuntatieteellisti,
tutkimusta on maiiriteltdavd ndkokantansa tieteenfilosofiaan sekd metodologiaan neljan
nikokulman kautta. Tieteenfilosofiset ldhestymistavat muodostuvat kuvion 3 mukaan
neljan eri taustaoletuksen yhteensovittamisesta. Ndmi osa-alueet ovat Burrellin ja
Morganin mukaan (1979, 1-3) ontologia, epistemologia, ihmisluonne sekd metodologia,
joista viimeinen madrdytyy pitkdlti kolmen ensimmadisen taustaoletuksen perustella.
Jokaisen taustaoletuksen kohdalla tehdédén siten valinta tutkimuksen ldhestymistavalle tai

perustellaan tutkimukselle valittu tieteenfilosofinen lahestymistapa.

Subjektivistinen Objektivistinen
ldhestvmistana ldhestvmistapa
Nominalismi <«— Ontologia Realismi
Antipositivismi <«— Epistemologia Positivismi
Voluntarismi <«— Thmisluonne Determinismi
Ideografinen <«— Metodologia Nomoteettinen

Kuvio 3 Tieteenfilosofiset taustaolettamukset (Burrell & Morgan 1979, 3)
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Ontologia on filosofian osa-alue, jossa tarkastellaan todellisuuden peruselementteji ja
rakennetta (Niiniluoto 1997, 125). Ontologia on néin ollen oppi todellisuuden luonteesta
ja silld etsitddn vastauksia kysymyksiin siitd, mikd on todellista ja mitd voidaan pitdd
todellisena (Hirsjarvi ym. 2004, 121). Epistemologia eli tieto-oppi on Antiikin ajoista
lahtien ollut tiedon kisitettd ja tiedon saavuttamisen menetelmid pohtiva filosofian osa-
alue. Tieto-oppi tutkii tiedon késitettd, tiedon alkuperdd ja lajeja sekd sitd, mitd
mahdollisuuksia tiedon saavuttamisella on. Tieto-opin piiriin kuuluu myds tiedon
luotettavuuden ja varmuuden tutkiminen. (Niiniluoto 1997, 37.) Lukan mukaan (1991,
161) epistemologia tutkii tiedon yleistd luonnetta, laajuutta ja alkuperdd. Burrellin &
Morganin (1979, 1-3) mukaan tieteenfilosofisiin taustaoletuksiin kuuluu my6s nidkemys
ihmisluonteesta. Télloin tutkija ottaa kantaa tutkimuksen suhteesta ihmiseen ja hinen
ympaéristoonsd sekd pohtii ihmisen osallistumista tutkimukseen joko vapaasta tahdostaan
tai ympériston alaisena.

Edelld esitetyilldi ndkemyksilld ja tutkijan omilla mielipiteilld on suoraan yhteys
tutkijan valitsemaan metodologiaan. Tutkijoiden erilaiset kisitykset ontologiasta,
epistemologiasta sekd ihmisestd ja hintd ympiaroiviastd ympiristostd ajavat tutkijoita
tekemiin erilaisia metodologisia valintoja ja erityylisid tutkimuksia. (Burrell & Morgan
1979, 2-4.)

Tieteenfilosofisessa keskustelussa on esitetty myos vaihtoehtoisia nikemyksid. Yhden
tunnetuimmista vaihtoehtoisista ndkokulmista on esittanyt Chua (1986). Hinen mukaansa
esimerkiksi edelld esitetyt Burrellin ja Morganin nidkemys objektivistisesta ja
subjektivistisesta ldhestymistavasta rajoittaa tutkijan valintoja tutkimusongelmaa ja
tutkimusmenetelmid koskien. Chua esittdd ndkokulmaksi tulkitsevan sekd kriittisen
nikokulman. Hidnen ndkokulmansa jakautuvat kisityksiin fyysisestd ja sosiaalisesta
ympadristostd, kisityksiin tiedosta sekd késityksiin teorian ja kdytannon suhteesta. Tama
tutkimus kuitenkin perustuu Burrellin ja Morganin esittdmiin miéiritelmiin.

Tamd tutkimus kuuluu tieteenfilosofiselta ldhestymistavaltaan subjektivistisen
tutkimuksen joukkoon tarkasteltaessa ontologisia ja epistemologisia taustaoletuksia.
Pihlannon mukaan (1988, 326) subjektivistinen ontologian olettamus todellisuudesta
muodostuu yksilon tietoisuuden tuotteena, jolloin yksilo luo kisitteitd ja leimoja, joiden
avulla voidaan ymmartda todellisuutta ja jotka auttavat muodostamaan yhteisen
kisityksen todellisuudesta ja sen luonteesta muiden ihmisten kanssa. Valuuttariskin
hallintaa ja siihen liittyvdd paddtoksentekoa tutkitaan yhteistyoyrityksen henkildiden
esittimien nidkemysten pohjalta, jolloin havainnot todellisuuden luonteesta ovat
yksiloiden tajunnasta riippuvaisia ja siten tutkimus on ontologialtaan nominalistinen.
Laskentahenkilostdé myos kommunikoi keskenddn yhteiselld kielelld, jonka avulla he
voivat muodostaa késityksen yrityksen valuuttahallinnosta ja sithen liittyvéastd

paitoksenteosta. Objektivistinen ldhestymistapa puolestaan tarjoaisi tutkimuksen
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taustaoletukseksi realistisen kisityksen todellisuuden luonteesta, jolloin sosiaalinen
maailma n@hddin ulkopuolisena yksilostd ja joka koostuu suhteellisen pysyvistd ja
muuttumattomista struktuureista (Burrell & Morgan 1979, 4).

Epistemologiselle positivismille on objektivistisen ldhestymistavan puolesta
tyypillistd, ettd tutkija on tutkimuksessa ulkoisessa roolissa ja neutraali tutkimuskohdetta
kohtaan (Neilimo & Nasi 1980, 22) ja ettd tutkimuksesta saatu tieto olisi objektiivista ja
siirrettdvissd olevaa (Burrell & Morgan 1979, 1). Epistemologisen taustaoletuksen
mukaan tiedon luonne nidhdéén tidssd tutkimuksessa antipositivistisena, jolloin itse tieto
on subjektiivista ja se perustuu kokemukseen. Télloin sosiaalinen todellisuus voidaan
ymmartdd vain siind toimivien yksiléiden nikokulmasta (Burrell & Morgan 1979, 4-5).
Voidaankin sanoa, ettd yksilot, jotka tyoskentelevit yrityksesséd valuuttahallinnon piirissi
muodostavat kisityksen valuuttariskisti omien ja muiden hankkimien tietojen pohjalta ja
siten heiddn oma subjektiivinen nidkemyksensd valuuttariskiin liittyvistd kysymyksistd
tarkentuu kokemuksen tuoman toimintavarmuuden tukemana.

Ihmiskésitys pureutuu ihmisen ja ympériston vilille syntyneen suhteen tulkintaan
(Burrell & Morgan 1979, 2). Pihlannon mukaan (1988, 325) objektivistisen
ihmiskidsityksen mukaan ihmisluontoa koskeva olettamus on deterministinen, jolloin
tilanne ja ympéristd madrittavit sekd rajoittavat ihmisen toimintaa. Subjektivistisen
lahestymistavan mukaan ihmisen toiminta ympdiristossddn on voluntaristista, jolloin
ihminen on vapaaehtoinen ja autonominen toimija, joka itse aktiivisesti luo omaa
ympiristoddn (Pihlanto 1988, 326). Tdmédn tutkimuksen ihmiskdsitys nojautuu
voluntaristiseen tieteenfilosofian taustaoletukseen, silld yksilot ainakin osittain luovat
itse sen organisatorisen ja sosiaalisen tilanteen, jossa he toimivat. Valuuttariskien
heilahtelu on ympdiristostd johtuvaa, yrityksen ulkopuolinen tapahtuma, mutta
suhtautuminen kurssien heilahteluihin ja valuuttariskin syntymiseen voidaan n#hda
yksilOstd itsestddn kumpuavana, jolloin yksilon tapa toimia tilanteessa on organisaatiossa
toimivien ihmisten itsensd luoma.

Tieteenfilosofisten taustaoletusten lisdksi myos tutkijan oma arvomaailma seki
yhteistyOyrityksessd vallitseva organisaatiokulttuuri vaikuttavat tutkimustuloksiin. Nama
kaikki edelld luetellut seikat todistavat sitd subjektivististen piirteiden kirjoa, joka lopulta

vaikuttaa tutkimusprosessiin seké tutkimuksen lopputulokseen.

1.5.2  Metodologia ja tutkimusote

Tieteenfilosofisella metodologialla tarkoitetaan sddntojen ohjaamia tieteellisid
menetelmid, jotka ovat taustalla ohjaamassa tutkimusta. Metodologia selvittdd
tutkimustekniikoiden, metodien, taustalla olevia oletuksia sekd ldhtokohtia. (Hirsjarvi

ym. 2004, 172—-173.) Tieteen metodit ovat toimintamahdollisuuksia tieteen paamaéérien ja
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tavoitteiden saavuttamiseksi (Niiniluoto 1997, 60). Empiirisessa tutkimuksessa olemassa
olevien menetelmien tuntemus ja soveltaminen on erittdin tirkedd ja kuten edelld on
todettu tutkimusongelma ja menetelmé ovat usein tiiviisti sidoksissa toisiinsa (Hirsjarvi
ym. 2004, 173).

Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991, 313-317) kuvaavat tutkimusotteen tutkijan
tekemiksi metodologisiksi ratkaisuiksi, jotka pohjautuvat edelld esitettyihin ontologisiin
ja epistemologisiin ratkaisuihin sekd tutkimuksessa kdytettaviin metodeihin. Neilimo ja
Nisi (1980, 26) puolestaan maddrittelevit tutkimusotteen ohjeiden piiriksi, joka kertoo,
miten tieteenfilosofiaa on sovellettava kidytinnon tutkimukseen. Nésin (1981, 6) mukaan
tutkimusote syntyy sellaisten sddntdjen ja sitoumusten joukosta, joita tutkija pitdd
tieteensd tekemisen kulmakivind. Tutkimusote heijastaa niitd ajatuksia, joiden uskotaan
olevan liiketaloudellisen  tutkimuksen  tehtivdnd  sekd  sisédltdd  ajatuksia
tavoitteenasettelutavoista, tutkijan roolista suhteessa yritysmaailmaan, ajatuksia tiedon
hankinnasta, kisittelystd sekd tulkinnassa kiytetyistd metodeista. Keskustelu
liiketaloudellisista tutkimusotteista Suomessa on ollut kansainvilisesti arvioiden vilkasta
(Kasanen ym. 1991, 315).

Yrityksen taloustieteessd Neilimon ja Nisin (1980, 31) mukaan tutkimusotteet jaetaan
neljddn ryhmédn: kisiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, paitoksentekometodologiseen ja
toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen. Kasanen ym. (1991, 317) lisdsivit myohemmin
tutkimusotteiden joukkoon viidennen tutkimusotteen eli konstruktiivisen tutkimusotteen.
Kuviosta 4 voidaan havaita, ettd eri tutkimusotteilla on erilaisia piirteitd niiden
jakautuessa eri dimensioiden alle. Perusajatus luokittelulle tulee sen mukaan, ovatko ne
teoreettisia vai empiirisid sekd myos sen mukaan ovatko ne deskriptiivisid vai suosituksia
antavia eli normatiivisia. Kuvioista voidaan myos havaita, ettd jotkut tutkimusotteet
yhdistivit piirteitd useasta dimensiosta.

Deskriptiivisyys nidhdddan kuvailevana, selittdvind ja jopa ennustavana tapana tehdd
tutkimusta. Normatiivisuudella puolestaan tarkoitetaan tutkimuksen luonnetta, jossa
pyritddn antamaan ohjeita toiminnalle sekd suosituksia tehdd asioista. Teoreettinen
tutkimus -dimensio perustuu ajatteluun ja péittelyyn. Empiirinen tutkimus taas perustuu
aineiston hankkimiseen kentéltd tai laboratoriosta sekd aikaisempien empiiristen
tutkimusten tuloksien kéyttdamiseen. (Lukka 1991, 167.) Kuviossa 4 esitetddn
suomalaisen taloustieteen tutkimusotteet sekd niiden suhde edelld kuvattuihin

dimensioihin.
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Teoreettinen Empiirinen
Nomoteettinen
Kisiteanalyyttinen tutkimusote
DesKriptiivinen tutkimusote

Toiminta-analyyttinen

tutkimusote
Piitoksgnteko-
Normatiivinen metodolpginen
. Konstruktiivinen
tutkimpisote
tutkimusote
Kuvio 4 Suomalaisen taloustieteen tutkimusotteet Kasasen ym. (1991, 316) mukaan

Seuraavaksi esitelldiin tarkemmin kuvion 4 suomalaisen laskentatoimen tutkimuksen
epistemologiseen keskusteluun vakiintuneet viisi tutkimusotetta ja lopuksi perustellaan
valinta tissd tutkimuksessa kdytettdville tutkimusotteelle.

Kisiteanalyyttiselle tutkimusotteelle on tyypillistd, ettd késiteanalyyttisen
tutkimuksen doktriinipohja muodostuu suurelta osin aiemmasta késiteanalyysistd. Talloin
tutkimuksen metodina kiytetdfin ensisijaisesti ajattelun metodia. Kisiteanalyyttisen
tutkimuksen ldhdeaineisto on piddosin aiempaa kisiteanalyysia, mutta se voi sisdltdd myos
empiriapainotteisia kokemuksia ja tutkimustuloksia. (Neilimo & Nisi 1980, 32-33.)
Kaisiteanalyyttisen tutkimuksen tulokset voivat olla sekd toteavia ettd suosittelevia
(Neilimo & Nisi 1980, 32) vaikka Kasanen ym. (1991, 316) sijoittavat késiteanalyyttisen
tutkimusotteen ennemmin deskriptiiviseksi kuin normatiiviseksi. Késiteanalyyttisen
tutkimusotteen mukaan tehtivdn tutkimuksen keskeisend tavoitteena on yleensd jonkin
ongelman olemassa olevan tiedon uudelleen jdsentely siten, ettd ongelmaan liittyvét asiat
tulevat selkeimmin esille. Tutkimusotetta kédytetddn uusien hypoteesien luonnissa sekd
konstruoitaessa uusia kisitteellisid viitekehyksid. (Lukka 1986, 136.) Teoreettisten
késitteiden, havaintokdsitteiden ja hypoteesien muodostamisessa késiteanalyysi on
vilttamiton jokaisessa tutkimuksessa (Neilimo & Nési 1980, 33).

Piitoksentekometodologinen tutkimusote yhdistidid seké teoreettisen ettd empiirisen
dimension ja se on luonteeltaan normatiivista (Kasanen ym. 1991, 317). Tutkimuksen

perustana on analyyttinen filosofia eikd padtoksentekometodologiseen tutkimusotteeseen
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nojautuvassa tutkimuksessa voidakaan puhua tulosten totuudesta tai epatotuudesta toisin
kuin nomoteettisessa tutkimuksessa. Usein pdidtoksentekometodologinen tutkimus voi
antaa suoranaisia toimintasuosituksia tai ohjeita, silli se pyrkii luomaan kisiteltdvasti
tutkimusongelmasta erilaisia malleja tai kehittiméan metodeja ongelman ratkaisemiseksi.
(Lukka 1986, 135.) Neilimon ja Nisin mukaan (1980, 33-34) tutkimus mukailee
logiikkaa ja matematiikkaa ja sen tehtdvidnd on osoittaa metodi méadrdtyn ongelman
ratkaisemiseksi. Paddtoksentekometodologisessa tutkimuksessa empiria on mukana
yleensd esimerkin muodossa eiké se ole korostetussa asemassa.

Nomoteettinen tutkimus perustuu empiriaan sekid deskriptiivisyyteen (Kasanen ym.
1991, 317). Nomoteettisen tutkimuksen tdrkeimpédnd tehtdvidnd on selittiminen, johon
pyritddn lainomaisuuksien esittimiselld. Tutkimuksen kohteena on ennen kaikkea
tutkimuksen kohteen ulkoinen kiyttdytyminen siten, ettd tutkija itse pyrkii pysyttelemééan
neutraalissa asemassa, ulkopuolisena tutkimuskohteeseen nihden. (Neilimo & Nisi 1980,
35.) Nomoteettiseen tutkimukseen liitetdin voimakkaasti positivistinen eli objektivistinen
lahestymistapa (Neilimo & Nisi 1980, 28) ja sitd pidetddn luonnontieteiden ideaalin
mukaisena tutkimusotesuuntauksena. Pédttelymetodina nomoteettisessa tutkimusotteessa
kiytetddn kausaalista syy-seuraus —tyyppistd metodia. Piittelyn perustella syntyneistd
selityksistd pyritdin muodotamaan lainalaisuuksia ja yleistyksid. (Lukka 1986, 135.)

Niasin (Neilimo & Niasi 1980, 28-29) jaottelussa nomotteettisen tutkimuksen
vastakohtana n@hdddn toiminta-analyyttinen tutkimusote. Myos Lukka (1991, 167-
168) tukee nomoteettisen ja toiminta-analyyttisen tutkimusotteen vastakkainasettelua,
vaikka ne kuvion 4 mukaan asettuvatkin ldhelle toisiaan. Toiminta-analyyttinen
tutkimusote yhdistdd sekd deskriptiivisyyttd ettd normatiivisuutta ja tutkimus on
empiriaan perustuvaa (Kasanen ym. 1991, 317). Toiminta-analyyttinen tutkimusote ja sen
avulla tehtdvéd tutkimus perustuu ns. ihmistieteisiin ja talld tutkimusotteella tehtyjen
tutkimusten tulokset ovat useimmiten kisitteellisten viitekehysten muodossa olevia
tulkintoja inhimillisestd toiminnasta. (Lukka 1986, 135-136.) Toiminta-analyyttisen
tutkimuksen tarkoituksena on ymmirtiminen ja silli voidaan samalla myo6s pyrkid
antamaan normatiivisia suosituksia (Neilimo & Nési 1980, 35).

Kasasen ym. (1991, 317) tutkimusotteiden joukkoon lisddamid konstruktiivinen
tutkimusote sijoittuu  Neilimon ja Niasin (1980, 28-31) jaottelussa ldhelle
paitoksentekometodologista tutkimusotetta. Konstruktiivisella tutkimusotteella Kasanen
ym. (1991, 305) tarkoittavat ratkaisua ongelmaan mallin, kuvion, suunnitelman,
organisaation, koneen tms. rakentamisen avulla. Konstruktiiviseen tutkimusotteeseen
kuuluu olennaisesti padtoksentekometodologisen tutkimuksen tapaan luonteeltaan
teoreettinen analyysi, eli ongelma pyritddn sitomaan aiempaan tietimykseen. Selvin ero
tutkimusotteiden vélilld on se, ettd konstruktiivinen tutkimus edellyttdd aina tutkimuksen

tulosten toimivuuden todentamisen kidytdnnossa. ( Kasanen ym. 1991, 317.)
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Tamidn tutkimuksen tavoitteena on analysoida miten yritykset hallitsevat
valuuttariskejd ja mitkd asiat vaikuttavat pddtoksentekoon valuuttariskin hallinnan
taustalla sekd tutkia yrityksen valuuttastrategiaa, padtoksentekijoitd sekd suhtautumista
valuuttariskiin. Paiatoksentekometodologisen tutkimusotteen tarkoituksena on luoda
erddnlaisia malleja sekd uusia kisitejdrjestelmid, jolloin padidtoksentekometodologinen
tutkimusote ei sovellu tdmin tutkimuksen tutkimusotteeksi.

Kisiteanalyyttisen tutkimusotteen mukainen tutkimus pyrkii jisentiméin tutkittavan
ongelman olemassa olevan tiedon uudelleen siten, ettd ongelmaan liittyvit asiat tulevat
paremmin esille. Tamén tutkimuksen tavoitteena ei kuitenkaan ollut luoda uusia
kisitejarjestelmid, joten késiteanalyyttinen tutkimusote ei sovellu tdhéan tutkimukseen.
Silti, kuten edelld todettiin, késiteanalyysi on vilttiméton osa jokaista tutkimusta, joten
tiassakin tutkimuksessa kisiteanalyysi on suuressa osassa tarkasteltaessa valuuttariskin
taustalla olevaa teoriaa seki padtoksentekoon liittyvii tutkimusta.

Koska tdmai tutkimus ei pyri tekeméaén yleistyksid tutkittavasta ilmiostd eikd myoskdin
pyri pédittelyn avulla muodostamaan lainalaisuuksia, nomoteettinen tutkimusote ei
myoskddn sovellu tdmén tutkimuksen tutkimusotteeksi. Konstruktiivinen tutkimusote
rajautuu mahdollisten tutkimusotteiden ulkopuolelle, koska sen tavoitteena on tuottaa
teoreettisesti perusteltava ratkaisu tutkimusongelmaan seki todistaa ratkaisun toimivuus
liittyen tiettyyn ongelmaan.

Tamidn tutkimuksen tutkimusotteeksi soveltuu parhaiten toiminta-analyyttinen
tutkimusote. Toiminta-analyyttinen tutkimusote on perusteltu ensinnidkin tutkimuksen
empiirisyydelld sekd kuvailevan luonteensa perusteella. Toiminta-analyyttisessi
tutkimuksessa empiria on my0s tavanomaisesti mukana vain harvojen kohdeyksikodiden
kautta, jolloin tutkimus on yksittdisen kohteen syvillisempéd subjektiivista tutkimista .
Tassd tutkimuksessa kohdeyksikoitda on vain yksi (kts. tarkemmin luvusta 1.7).
Subjektivistinen tieteenfilosofinen taustavalinta tukee osaltaan tutkimusotevalintaa. Tdssa
tutkimuksessa ei ole asetettu normatiivisia tavoitteita, vaan tarkoituksena on
tutkimuskohteen ja sen toiminnan ymmartaminen. Toiminta-analyyttisen tutkimusotteen
taustalla on teleologinen selittiminen, hermeneutiikka sekd késitys ihmisestd
intentionaalisena oliona. Kohdeyksikon tutkimusmenetelmit ovat suhteellisen ei-sidottuja
ja monipuolisia, eikd toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa voida estdd tutkijan
vaikutusta tutkittavaan. Talloin esimerkiksi toisen tutkijan toistaessa tutkimuksen ei
pdddytd samaan tutkimustulokseen, kuten esimerkiksi nomoteettisessa tutkimuksessa
paddyttidisiin. Toiminta-analyyttisen tutkimusotteen tuloksena syntyy usein eri tasojen
kisitejarjestelmid “’kielid”, joilla maailmaa pyritddn jdsentdmédn ja suunnittelemaan.
(Neilimo & Nasi 1980, 35; Lukka 1991, 176-181.) Hermeneutiikalla tarkoitetaan
tiedonintressid, joka liittyy kulttuuri-ilmididen merkitysten ymmirtimiseen ja siten
ihmisten itseymmairryksen lisdédmiseen kommunikaation ja traditionvilityksen kautta

(Niiniluoto 1997, 7). Voidaankin ajatella, ettd tdssd tutkimuksessa yrityksen tapa
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suhtautua valuuttariskiin ja sen hallintaan on osa yrityksen kulttuuri-ilmitd ja josta
keskustellaan yrityksessd “’kielelld”, joka on laskentaihmisten ja valuuttariskin hallintaan

osallistuvien henkil6iden luoma ja jota edelleen tulkitaan tutkimuksen tuloksissa.

1.6 Tutkimusmenetelméit

Tutkimuksen aihealueen ja tutkimusongelman seki tieteenfilosofisten valintojen jilkeen
esitellddn tutkimuksen tekemisessd kaytettdvit tutkimusmenetelmit. Tutkimuksen
tutkimusmenetelmind  kéytetddan  kirjallisuuteen ja  aikaisempaan tutkimukseen
perehtymisti sekéd teemahaastattelua.

Tutkimusmenetelmé tarkoittaa Hirsjarven (2004, 173) mukaan tieteen sddntojen
ohjaamaa menettelytapaa. Tutkimusmenetelmin avulla pyritddn loytdmaiin tieteellistd
tietoa tai pyritddn ratkaisemaan jokin kidytdnnon ongelma tieteellisin keinoin. Tietylle
tutkimukselle sopivan menetelmin valintaa ohjaa yleensd se, minkilaista tietoa
tutkimuksessa tarvitaan ja keneltd sekd mistd tétd tietoa etsitddn. Erilaiset tutkimuksen
lahestymistavat tarjoavat tutkijan kidyttoon erilaisia tutkimusmenetelmii.

Tassd tutkimuksessa kidytetddn laadullista eli kvalitatiivista tutkimusmenetelmii,
kuten edelld on annettu ymmaértdd. Kvalitatiivinen tutkimus on tietyssd maéérin
subjektiivista ja perustuu tutkijan tekemiin havaintoihin ja  havainnointiin
tutkimuskohteesta. Keskeistd laadulliselle tutkimukselle on useimmiten tutkijan ja
tutkittavien osallistuvuus tutkimuksen tekemiseen. Haastattelut ovat yleisin laadullisen
tutkimuksen viline. Vastakohtana kvalitatiiviselle tutkimusmenetelmille n#dhddidn
kvantitatiivinen menetelmd, jossa tutkimus perustuu objektiivisuuteen sekd usein
erilaisiin kyselylomakkeisiin tai tilastoihin. (Eskola & Suoranta 1998, 13-18.)

Seuraavaksi kuvataan tarkemmin tdssi tutkimuksessa kéytettavid tutkimusmenetelmii.

1.6.1 Aikaisemmat tutkimukset ja kirjallisuus

Tutkimusprosessin kannalta on merkittdviid tutustua omaa tutkimusongelmaa koskevaan
aikaisempaan tutkimukseen ja sitd ldhelld olevaan kirjallisuuteen. Vaikka kyseessd on
empiirinen tutkimus, jossa tutkijan itsensd kerd@amd aineisto on yksi tdarkeimmistd
aineistoista, muodostavat aikaisemmat tutkimukset toisen merkittivian aineiston.
(Uusitalo 1997, 94.)

Aikaisempi valuuttahallintoa ja yrityksen valuuttariskia koskeva tutkimus on
keskittynyt pitkdlti valuuttahallinnon Iyhyen tdhtdyksen operatiiviseen puoleen.

Tutkimuksissa on selostettu mahdollisia valuuttapositioiden laskentakeinoja seka
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kiytettdvissd olevia metodeja suojautua valuuttariskiltd. Valuuttariskid on tutkittu myos
monikansallisten ~ yritysten ~ ndkokulmasta  sekd  tarkastelemalla  millaisia,
organisointitapoja valuuttahallinnon jarjestimiseksi on olemassa. Pienten ja keskisuurten
yritysten valuuttariskin hallintaa ja suhtautumista valuuttariskiin ei juuri ole tutkittu.

Suomessa merkittdvimpiin yritysten valuuttahallintaa Kkésittelevistd tutkimuksista
kuuluvat Narsin (1980) kysely- ja haastattelututkimus suomalaisten yritysten
valuuttahallinnasta 1970-luvulla seké tutkijan omasta mielestd Hookana-Turusen (1998a)
viitoskirja  Pddtoksenteko ja strategia yrityksen valuuttariskin hallinnassa —
pddtoksentekijit  organisatorisessa ja sosiaalisessa kontekstissaan, joka tutkii
valuuttariskid ~ subjektivistisesta ~ ndkokulmasta ja  keskittyy  tarkastelemaan
valuuttahallintoa kahden esimerkkiyrityksen kautta. Hookana-Turusen véitoskirja on
tdméan tutkimuksen yksi tarkeimmisté kirjallisista ldhteista.

Tamidn tutkimuksen empiria kerédtddn haastattelemalla yhteistyOyrityksen talous- ja
johtohenkiloitd, jotka ovat tekemisissd valuuttariskin hallintaa koskevan paitoksenteon
kanssa. Haastatteluja tehdddn yhdessd yrityksessd, jossa ulkomaan valuutoiden osuus
rahaliikenteestd on huomattava, jolloin valuuttariskin hallintaan myo6s oletettavasti
kiinnitetddn enemméin huomiota. YhteistyOyrityksen valuuttavirroista tulee erityisesti

Japanin jenin olla yksi merkittavimmistd valuutoista.

1.6.2 Teemahaastattelu

Tutkittavaksi haluttua kohdetta on hyva ldhted tutkimaan haastattelujen avulla. Télloin
etuna muihin tutkimusmenetelmiin nidhden on sen joustavuus. Haastattelua ja
haastattelutilannetta on mahdollista muokata haastattelun edetessd ja saatuja tuloksia
voidaan tulkita monin tavoin. (Hirsjarvi ym. 2004, 193-196.) Toisaalta ndmi
haastattelumetodin tuomat mahdollisuudet voidaan ndhdd myo6s haasteina ja tutkimuksen
luotettavuutta heikentdvind tekijoind. Muokattavuus ja tulkittavuus heikentidvét
esimerkiksi tehtyjen haastattelujen keskindistd vertailtavuutta.

Haastatteluun vaikuttaa suuresti konteksti ja tilanne, jossa haastattelu tehdddn.
Haastateltavat saattavat pyrkid antamaan itsestddn ja yrityksestddn mahdollisimman
suotuisan kuvan ja vastauksissa saatetaan peitelld asioiden todellista tilaa. Nidin ollen
haastattelijan tulkinta niin tilanteesta kuin saaduista vastauksista on tdrked ja tutkijan
onkin hyvi tiedostaa haastatteluun liittyvét haasteet. Myos kulttuuriset merkitykset ja
merkitysmaailmojen tunteminen auttaa tutkijaa tekeméiin oikeita tulkintoja. (Hirsjéarvi
ym. 2004, 196.) Tutkijan on myds hyvd luoda luottamuksellinen ilmapiiri

haastattelutilanteeseen.
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Yksi yleisimmistd haastattelumuodoista yhteiskuntatieteissd on teemahaastattelu, jota
tassda tutkimuksessa kidytetddn. Sen n@hdddn olevan lomakehaastattelun ja avoimen
haastattelun vélimuoto ja se mahdollistaa vapaamman ilmapiirin, mutta etenee
johdonmukaisesti. Teemahaastattelu on siten muodoltaan avoin, jolloin haastateltava
pddsee halutessaan puhumaan vapaamuotoisesti kokemuksistaan ja ajatuksistaan.
Teemahaastatteluille on tyypillistd, ettd haastattelun aihepiirit ovat entuudestaan
haastateltavalle tiedossa ja jonkinlainen tukilista kisiteltdvistd asioista tulee valmistella,
jotta haastattelija pystyy kontrolloimaan, ettd eri haastateltavien kanssa on edes jossain
midrin puhuttu samasta asiasta. Tdstd syystd tdmén tutkimuksen haastatteluja varten
haastateltaville ldhetetdin etukiteen haastattelun runko ja teemat, joita tutkija toivoo
haastattelussa kidytdvan ldpi. Kuitenkin suorien ja tarkkojen kysymysten esittimista
viltetdadn, eikd kysymyksille ole asetettu tarkkaa jarjestystd tai haastattelun aikaa rajattu
tarkoin etukiteen. Teemahaastattelu mahdollistaa esimerkiksi strukturoitua haastattelua
laajemmat mahdollisuudet yksilollisten tulkintojen esittimiseen Teemahaastattelua
kdytetddn useimmiten kvalitatiivisessd tutkimuksessa, mutta sitd voidaan kuitenkin
soveltaa kvantitatiivisessi tutkimuksessa esimerkiksi laskemalla laadullisesta aineistosta
frekvenssejd ja analysoimalla tulokset tilastolliseen analyysiin soveltuvaan muotoon.
(Hirsjarvi ym. 2004, 197.)

Tamin tutkimuksen teemahaastatteluiden tarkoituksena on analysoida valuuttariskiltid
suhtautumista yrityksessd ja selvittdd, suhtaudutaanko yrityksessd eri valuuttoihin eri
tavalla ja liittyykd esimerkiksi Japanin jenin kéyttoon joitain erityispiirteitd.
Teemahaastattelu toteutetaan liitteend 1 olevan haastattelurungon perusteella.
Seuraavaksi kiytettdvd teemahaastattelurunko esitelldan lyhyesti.

Haastattelun aluksi haastateltavaa pyydetddn kertomaan itsestddn ja asemastaan
yrityksessd. Toisena vallitsevana teemana on valuutanhallinta, jossa haastateltavaa
pyydetddn kuvailemaan merkittaivimmaét valuuttavirrat ja millaisista tapahtumista ne
muodostuvat sekd kertomaan yrityksessd tapahtuvasta valuutanhallinnasta sekd siihen
liittyvistd vastuusuhteista. Kolmantena teemana on valuuttariski ja yrityksen
valuuttastrategia, jonka puitteissa haastateltavaa pyydetddn kertomaan valuuttariskistd,
sen suuruudesta ja merkityksellisyydestd sekd tavoista, joilla yritys hallitsee
valuuttariskid. Samalla keskustellaan siitd, onko yritykselld valuuttastrategiaa ja jos on,
haastateltavaa pyydetddn kertomaan sen merkityksellisyydestd ja siitd, miten se on
kehitetty.

Neljds laajempi teema on padidtoksenteko yrityksessd, jossa pohditaan tilanteita, joissa
valuutanhallinta tulee esille, valuutanhallinnollisiin p#atoksiin osallistuvia tahoja seki
paitoksentekijdn asemaa ja roolia valuuttariskid koskevassa pddtoksenteossa. Viidentend
teemana on valuuttariskiin vaikuttavat tekijdt, jonka puitteissa keskustellaan
valuuttariskin suojausasteesta, suhtautumisesta riskiin, valuuttakurssivoittoihin ja —

tappioihin sekéd siitd, mistd informaatiota koskien valuuttariskid ja valuuttakursseja
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haetaan ja miten sitd kidytetddn. Samalla haastateltavaa pyydetddan kertomaan
nikemyksiddn valuuttamarkkinoista sekd eri sidosryhmien, kuten pankkien asemasta
valuutanhallinnon tukena/apuna. Lopuksi keskitytdédn eri valuuttojen merkityksellisyyteen

ja eri valuuttoihin suhtautumiseen.

1.7 Tutkimuksen empiirinen aineisto

Tassd alaluvussa Kkésitellddn yhteistyOyrityksen valintaan liittyvid kriteereitd ja
perustellaan tehdyt valinnat. Tdmén jidlkeen esitellddn yritys, jossa teemahaastattelujen
avulla kerdtdadn tutkimuksen empiirinen aineisto.

Yhteistyoyrityksen valintaan vaikuttavat monet tekijat. Koska tutkimuksessa halutaan
perehtyd valuuttariskin  hallintaan ja siithen liittyvddn pditoksentekoon, tulee
yhteistyOyrityksessd olla runsaasti valuuttamiidrdistd rahaliikennettd, ja koska
tutkimuksessa halutaan selvittdd, miten yritykset suhtautuvat eri valuuttoihin, tulee
yrityksessd olla useassa eri valuutassa valuuttavirtoja. Valuuttoihin suhtautumista
kisitellddn Japanin jenin avulla, silld jenin kurssikehityksen historia on vérikds ja se on
yksi volatiileimmista valuutoista perinteisen dollarin ohella. Myos yrityksen koolla on
merkitystd yhteistyoyrityksen valinnassa. Yrityksen tulee olla tarpeeksi suuri, jotta
paitoksentekoa ja vastuusuhteita voidaan tutkia riittdvassd méérin; toisaalta yritys ei saa
olla liian suuri, jotta valuuttariskin taustalla olevaa pditoksentekoa ja valuuttariskin
hallintaan liittyvdd toimintaa voidaan késitelli ja hahmottaa tutkimuksen laajuuden
asettamissa rajoissa. Suuryrityksiin verrattuna keskisuurissa tai pienemmissad yrityksissi
toimitusjohtaja ja talousosaston henkilokunta on oletettavasti helpommin tavoitettavissa
haastatteluja varten, puoltaa pienemmaén yhteistyOyrityksen valintaan, vaikka tutkijaa
kiinnostaa globaalien suuryritysten toiminta. My0Os se, ettei pienten ja keskisuurten
yritysten valuutanhallintaa ole juuri tutkittu, puoltaa pk-yrityksen valintaan.

Net Travel Service - Laatumatkat Oy on toiminut matkatoimistoalalla 25 vuotta ja on
kokoluokaltaan keskisuuri matkatoimisto Pohjoismaissa. Henkilostod Laatumatkoilla on
noin 100 henked. Net Travel Service -ketju on osa kansainvélistd Tumlare Corporation
konsernia, jonka omistaa pédasiassa japanilainen, maailman viidenneksi suurin
matkatoimistoketju Japan Travel Bureau (JTB).  Siten NTS-Laatumatkat Oy:n
padkonttori on Tanskassa, Tumlare Corporationin ollessa tanskalainen, mutta yritys on
suurimmaksi osaksi japanilaisessa omistuksessa. NTS-Laatumatkat Oy jakautuu liike-,
ryhmi- ja vapaa-ajan matkustusta palveleviin kokonaisuuksiin ja se tunnetaan ns. Japanin
spesialistina. NTS-Laatumatkat Oy:lld ja sen yhteistybkumppaneilla on palveluksessaan
my0s japanilaissyntyistd henkilokuntaa, jolloin matkatoimiston Japanin erityisosaaminen

korostuu entisestédin.



26

NTS-Laatumatkat Oy:n toimitusjohtaja Pdivi Putro kertoo, ettd valuuttaméairdisid
rahavirtoja kulkee huomattavia mairid yrityksen tileilld, silld yritys jirjestdd matkoja
ympéri maailman ja eri kohteissa esimerkiksi hotellimaksut ja kuljetukset maksetaan
padsaantoisesti paikallisissa valuutoissa. Koska NTS-Laatumatkat Oy on erikoistunut
Japaniin suuntautuvaan matkailuun, yksi sen valuuttamdiridisistd padvaluutoista on jeni,
jota kiytetddn esimerkkivaluuttana erivaluuttoihin suhtautumisessa tissi tutkimuksessa.

Toimitusjohtajan lisdksi NTS-Laatumatkat Oy:n henkilokunnasta haastateltiin
talousvastaava ja paidkirjanpitdja Ulla Perdldd. Kummatkin haastatteluista tehtiin NTS-
Laatumatkat Oy:n tiloissa Helsingissd, ja haastattelut Kkestivdt vajaan tunnin.
YhteistyOyrityksessd tehtyjen haastattelujen lisdksi asiantuntijaedustajana haastateltiin
rahoitusriskien hallintaan erikoistuneen tiimin Senior Analyst Inka Pastista Nordea
Pankki Suomi Oyj:n Capital Markets Products -toiminnoista. Riskienhallintaan
erikoistuneen asiantuntijan haastattelulla pyritddan saamaan kokonaisndkemystid
valuuttariskin hallinnasta yrityskentédssd ja yritysten suhtautumisesta valuuttariskiin ja eri
valuuttoihin.

Haastateltavat saivat etukéteen tutustua haastattelurunkoon. Haastatteluissa pyrittiin
sithen, ettd keskustelu olisi vapaamuotoista keskustelua haastattelurungon ja teemojen
ympdrilli. Vapaamuotoisella haastattelulla halutaan varmistaa, ettd haastateltavan on
helpompi tuoda esille omia ndkemyksiddn yrityksestd ja erityisesti valuuttariskista.
Haastattelija kédytti apuna haastatteluissa digitaalista nauhuria. Nauhoittamisen tarkoitus
on helpottaa keskustelun purkua ja analysointia. Haastatteluilla saatava kvalitatiivinen

tieto tulee tdaydentamaédn kirjallisuudesta ja aikaisemmasta tutkimuksesta saatavia tietoja.

1.8 Tutkimuksen kulku

Tutkimus jakautuu neljddn lukuun, mikd on havainnollistettu kuvion 5 avulla.
Tutkimuksen ensimmdinen luku on tutkimuksen johdanto. Johdanto luvussa lukija
johdatetaan tutkimuksen aihepiiriin ja taustaan, esitetddn tutkimuksen tekemisen kannalta
tarkedt tieteenfilosofiset ja metodologiset vaihtoehdot ja perustellaan tehdyt valinnat.

Myos tutkimusmenetelmit sekd empiirinen aineisto esitellddn ensimmaéisessd luvussa.
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1. JOHDANTO

2. YRITYKSEN 3. YRITYKSEN
VALUUTTARISKI VALUUTTASTRATEGIA
JA PAATOKSENTEKO

YRITYSESIMERKKI — !
NTS -LAATUMATKAT OY :

4. TUTKIMUKSEN TULOKSET JA
JOHTOPAATOKSET

Kuvio 5 Tutkielman rakenne

Tutkimuksen toinen luku kisittelee yrityksen valuuttariskid ja valuuttariskiin liittyvad
teoriaa. Tdssd luvussa perehdytddn valuuttariskiin muiden rahoitusriskien kentédssi sekéd
kuvataan, miten valuuttariski muodostuu ja mitd valuuttapositiolla tarkoitetaan ja miten
valuuttapositio rakentuu. Luvussa esitelliin myos valuuttariskin hallintaa ja siind
kaytettdavid ulkoisia ja sisdisid keinoja.

Kolmannessa luvussa kuvataan yrityksen valuuttastrategiaa, valuuttaympéristod sekid
strategian valintaa prosessina. Valuuttastrategian kannalta on tirkedd kdasitelld my0s
yrityksen tavoitteita sekd riskinottohalukkuutta. Luvun toisena tdrkednd osatekijdnd on
padtoksenteko, jota kisitelldén teoreettisten viitekehysten kautta sekd tutustutaan
yrityksen valuuttariskin hallintaan liittyviin pédédtoksentekijdtahoihin sekd —tilanteisiin.
Luvussa kisitellddn my0s yksilopddtoksentekoa sekd ryhmédpiddtoksentekoa sekd
pohditaan péidtoksentekoa rajoittavia tekijoitd ja niiden merkityksellisyyttd. Toisen ja
kolmannen luvun teorioita peilataan samalla NTS-Laatumatkat Oy:n toimitusjohtajan ja
padkirjanpitdjdn  ajatuksiin  ja  ndkemyksiin, joita tdydennetddin asiantuntijan
kommenteilla.

Tutkimuksen viimeisend lukuna on tutkimuksen kokoava luku. Tésséd luvussa tuodaan
yhteen edellisissd luvuissa muodostettu kisitys valuuttariskistd ja sen taustalla olevasta
paitoksenteosta keskittyen Japanin jeniin. Luvussa pohditaan myds tutkimuksen

hyodynnettdvyyttd sekd jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 YRITYKSEN VALUUTTARISKI

2.1 Riski ja valuuttariski kasitteini

Riski mielletddn usein kielteiseksi asiaksi, mutta rahoitusteoriassa riskilld tarkoitetaan
molempiin suuntiin tapahtuvaa poikkeamaa tuoton odotusarvosta (Niskanen & Niskanen
2000, 192) eli mahdollisuutta joko voittoon tai tappioon. Riski kuitenkin tavallisesti
ilmaisee epdvarmuuden tai tulosten hajanaisuuden, jolloin riski merkitsee mahdollisuutta,
ettd toteutunut eroaa siitd, mitd odotettiin. Tdm4a tarkoittaa siis sitd, ettd riski on sitd
suurempi, mitd suurempi on toteutuneen ja odotetun eron suuruus ja mitd suurempi on
todennédkoisyys sen muuttumisesta. (Hookana 1994, 45.) Madriteltiinpd riski kuinka
tahansa, on kuitenkin varmaa, ettd se on luonnollinen osa liiketoimintaa (Kasanen ym.
1997, 23).

Hookana-Turusen (1998a, 84-85) mukaan valuuttariski on epidvarmuutta ja syntyy
puutteellisesta informaatiosta koskien valuuttapositiota, valuuttakurssivaihteluita seka
riskin realisoitumisen merkityksellisyyttd (kts. kuvio 6). Ndamid kolme valuuttariskin
osatekijad ovatkin tiukasti sidottu toisiinsa, silldi jos jonkin tekijan ymmdértdd tietyn

kaltaiseksi, vaikuttaa se myos muiden osatekijoiden tulkintaan.

Valuuttakurssi-
vaihtelut
Valuuttariskin
Valuuttapositio realisoitumis-
uuttaposi vaikutukset ja niiden
merkityksellisyys
Kuvio 6 Valuuttariskikisitteen osatekijit (Hookana-Turunen 1998a, 85)

Valuuttariski  maddritellddin my6ds mahdollisten tulevien arvojen hajonnaksi
(volatiliteetiksi) jonkin valuutan odotusarvon ympirilld. Valuuttariski luo siis
mahdollisuuden, ettd kurssimuutokset aiheuttavat edullisia tai epdedullisia muutoksia

valuuttatransaktion odotettuun arvoon. (Kasanen ym. 1997, 58-59.) Riskiarviointi on
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myoOs tyypillisesti subjektiivista ja intuitiivista, jolloin siihen suurelta osin vaikuttaa
arvioita tekevi henkilo ja hdnen odotuksensa (Hookana-Turunen 1998b, 75).

Nordean Senior Analyst Pastisen nidkemys on, ettd erityisesti pienet ja keskisuuret
yritykset eividt aina edes tiedosta riskin olemassaoloa tai ne vihittelevit sitd. Moni
suhtautuu valuuttariskiin ikdan kuin liiketoimintaan kuuluvana riskind, jota tulee vain
sietdd. Tastd syystd esimerkiksi Nordea jirjestdd yritysasiakkailleen nk. Treasury
Management Workshop —koulutusta, jossa tutustutaan rahoitusriskien kenttddn ja
keinoihin, joilla riskid voitaisiin pienentdd. Myos lehdistolle ollaan jirjestimédssa
samantyyppisid infotilaisuuksia ja koulutusta, Pastinen kertoo. NTS-Laatumatkat Oy:ssi
riskiin suhtaudutaan tietyssd méaidrin Nordean Senior Analystin kuvailemalla tavalla.
Padkirjanpitdjd Perdld kokee riskin hyvin neutraalina. Hén toteaa, ettei edes ajattele
valuuttariskiin liittyvid kysymyksid, vaikka myontdd samalla, ettd syventymdilld niihin
enemman voitaisiin ehkd saavuttaa etua. My0Os toimitusjohtaja Putro tiedostaa riskin
olemassaolon, mutta toteaa, ettd rahat vain kdyvit yrityksen tileilld, eivitka ne viivy sielld
kauaa. Molemmat ovat sitd mieltd, ettd valuuttamé&iriistd rahaliikennettd on suhteellisesti
kuitenkin sen verran vidhdn euroon ndhden ja vain hetkellisesti ja useassa eri valuutassa,

ettd riskid voidaan sietdd hyvin, vaikka se pyritddn minimoimaan.

2.2 Valuuttariski ja yritystoiminnan muut rahoitusriskit

Termit Rahoitus ja rahoitusriski sekoitetaan usein keskenddn kdytannon kielenkdytossa,
jolloin ne kisitteind eivit ole yksiselitteisid. Perinteisessd merkityksessd rahoituksesta
puhuttaessa viitataan ensisijaisesti  yrityksen toiminnan vaatiman rahoituksen
hankkimiseen ja rahoitusriskilld vastaavasti tarkoitetaan riskia rahoituksen riittavyydesta.
Laajassa merkityksessd rahoitus viittaa kuitenkin koko modernin rahoitustoiminnon
toimintakenttidin, missd merkityksessd rahoitus- ja rahoitusriski termejd kdytetddn tdssa
tutkielmassa. (Kasanen ym. 1997, 26.)

Rahoitustoiminnon vastuualueella ovat rahoitusriskit, jotka voidaan jaotella kuvion 7
mukaisesti maksuvalmiusriskiin, luottoriskiin ja markkinariskiin, joista viimeiseen tdssi
tutkielmassa kisiteltdavind oleva valuuttariskikin kuuluu. Maksuvalmiusriski tarkoittaa
riskid, ettei yritys pysty rahoitusvarojensa ja lisdrahoitusmahdollisuuksiensa avulla
kattamaan kaikkia liiketoiminnasta aiheutuvia rahavirtoja. (Kasanen ym. 1997, 27.)
Luottoriskille puolestaan yritys altistuu esimerkiksi sen myydessd asiakkaalle luotolla,
sijoittaessa ~ muiden  yritysten  velkainstrumentteihin  tai  sen  kiyttdessd
johdannaisinstrumentteja.  Markkinariskit taas liittyvdt erilaisten markkinoilla
hinnoiteltavien hyodykkeiden (esim. 0ljy, sdhko, diesel) hinnanmuutoksiin tai

valuuttakurssien ja korkotasojen muutoksiin. (Niskanen & Niskanen 2000, 238.)
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Rahoitusriskit
Maksuvalmiusriski Luottoriski Markkinariskit
Osakesijoitusten Korkoriski Hyodykehintariski Valuuttariski
hintariski
Kuvio 7 Yrityksen rahoitusriskit (Kasanen ym. 1997, 27)

Pastinen toteaa, ettd yrityksen omistajat harvoin olettavat, ettd yritys vapaaehtoisesti
ottaisi markkinariskid, silli yritykset eivdt mitenkdin voi ennustaa tulevaisuuden
tapahtumia. Siksi olisikin jirkevimpidd sietdd liitketoiminnan riskid (jos sellaista halutaan
ottaa) sellaisissa tilanteissa, joissa riskiin voidaan itse vaikuttaa ennemmin kuin sietdi
rahoitusriskeistd syntyvad riskid, joiden syntyminen on yritysten oman vaikutuspiirin
ulkopuolelle. Pastinen jatkaa, ettd esimerkiksi pienten yritysten on vaikea sisdistdd sitd,
ettd myOs heilli on mahdollisuus suojautua markkinariskeiltd ja ettd he voivat tehdi
toimenpiteitd, joilla taataan tietty kustannustaso. Pienet yritykset sortuvat usein
ajattelemaan, ettd riskilld kuuluukin pelata. NTS-Laatumatkat Oy:n toimitusjohtaja

Putron asenne tietynlaiseen pelaamiseen ilmenee hyvin seuraavasta lainauksesta:

Jos on myyty halvemmalla kuin mitd sefjenin kurssi] on, niin ei voi
mitddn.

Nékemyksend siis on, ettd pitkilld aikavililld tappiot ja voitot kuitenkin tasoittuvat.
Samoin padkirjanpitdja Perdld toteaa, ettd “takkiin ei ole tullut niin paljoa, ettd olisi
pitanyt alkaa vilittdd valuuttariskistd sen enempéi”.

Rahoitusriskit kohdistuvat siis yritykseen monella tapaa: osa riskistd on yrityksen
ulkopuolisista ldhteistd syntyvid, osa yrityksen liiketoiminnan luomaa ja osa yrityksen
oman toiminnan tulosta (Jauri 1997, 13). Jotta rahoitusriskien tunnistaminen ja

hallitseminen olisi kidytdnnossd mahdollista, on vélttimitontd, ettd kutakin riskid
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tarkastellaan yritystoiminnassa erikseen ja muistetaan eri riskien vilinen vuorovaikutus

(Kasanen ym. 1997, 29).

2.3 Valuuttariskin muodostuminen

Yksinkertaisessa muodossa valuuttariskien ajallista kehittymistd voidaan havainnollistaa

kuvion 8 avulla. Kuviossa yrityksen todellinen valuuttariski alkaa, kun kiinted
valuuttaméérdinen hinta sovitaan sitovasti eiké sitd endéd voida muuttaa.
VIENTI
T.arjogs, T11au§ Sopimus Lasku Kassaan-
hinnoittelu varmistuu maksu
I I | |
I I I I
Hinnoittelu Tilaus- Sopimus Lasku Kassasta-
s maksu
paatos
TUONTI
Kirjanpidollinen
valuuttariski
Todellinen liiketoiminnan kannattavuuteen vaikuttava riski
Kuvio 8 Valuuttariskin muodostuminen (Riikkonen & Wiire 1987, 206)

Yrityksen kannalta sitovia sopimuksia ovat esimerkiksi tarjouksen antaminen tai

saaminen. Valuuttariski puolestaan paittyy kassavirran toteutumishetkelld eli silloin, kun

sithen liittyvd maksu suoritetaan tai saadaan. Riski realisoituu, jos valuutan kurssi

muuttuu ndiden kahden ajankohdan viélilld. Kirjanpidollinen valuuttariski muodostuu

vasta laskun saapumisen ja realisoituvan kassavirran vilisend ajanjaksona ja se eroaa

useimmiten suuresti liiketoiminnan todellisesta valuuttariskistd. (Riikkonen & Wire

1987, 206.)
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Valuuttakurssiriski syntyy Krikorianin (1991, 123) mukaan silloin, kun yritys kiy
ulkomaankauppaa tai kun yritykselld on ulkomaanvaluutan mééréisid sitoumuksia.
Valuuttariskin taustalla ovat vienti- ja tuontitoiminta tai se, ettd yritykselld on luottoja tai
sijoituksia vieraassa valuutassa. On kuitenkin muistettava, ettd jopa sellainen yritys, joka
sekd ostaa ettd myy omassa valuutassaan, on altis valuuttakurssien vaihtelulle
kansainvilisen kilpailun kautta. Useimmat yritykset tiedostavatkin valuuttariskin
tarkeyden, mutta harva on onnistunut tunnistamaan ja hallitsemaan valuuttariskejdin
kattavasti. Tdmi johtuu osittain siitd, ettd valuuttariski ei ole vain rahoitustoiminnon
haaste, vaan ldpi organisaation vaikuttava tekijd. Se on otettava huomioon hyvin useassa
tilanteessa, kuten hinnoittelupédidtoksid tehtdessd, investointeja suunniteltaessa sekd
ostojen ja myyntien kohdentamisessa eri maihin. Valuuttariski tulee myds huomioida
esimerkiksi budjettia laadittaessa. Voidaankin sanoa, ettd mitd paremmin riskiasema
yrityksessd tunnistetaan, sitd helpompaa on hyvén suojauksen luominen. Valuuttariskin
kokonaisvaltainen  hahmottaminen edellyttii my6s korkojen, inflaation ja
valuuttakurssien vilisten riippuvuuksien ymmaértamistd, mutta nithin ei tdssi tutkielmassa
paneuduta laajemmin. (Kasanen ym. 1997, 100-101.)

Valuuttariskin kokonaisuuden hahmottaminen on myds vaikeaa, koska se esiintyy
hyvin monessa yritystoiminnan eri osassa . Valuuttariski nikyy mm. (Kasanen ym. 1997,
125):

e Taseessa valuutanmédrdisten lainojen, sijoitusten ja ostovelkojen tai
myyntisaamisten arvonmuutoksina

e Tuloksen heikentymisend valuutanmiérdisten ostojen kallistumisen vuoksi

e Konsernin tuloksen heikkenemisend ulkomaisen tytdryhtion valuutan
heikennyttyd

e Rahoituserissi valuuttajohdannaisten yllittdviné tappioina

¢ Kilpailukyvyn heikentymisend “liian vahvan” valuutan johdosta

Osa valuuttariskin vaikutuksista tulee selkeidsti esille kirjanpidossa nikyvinid
kurssieroina, mutta yleistd on kuitenkin, ettd kurssiriski n#@kyy vain episuorasti
satunnaisena tulosheilahteluna (Kasanen ym. 1997, 128).

NTS-Laatumatkat Oy:ssd kurssiriski ndkyy juuri epédsuorasti satunnaisena tuloksen
vaihteluna. Toimitusjohtaja Putro mainitsee myds “litan vahvan” valuutan vaikuttavan
yrityksen toimintaan. Esimerkkind hdn mainitsee kesdn 2007 jenin kurssiheilahtelut.
Kurssiheilahtelujen varalta matkatoimiston asiakkaat hyviksyvit matkaa varatessaan, ettid

hintaa voidaan vield muuttaa kuusi viikkoa ennen matkan alkamista allekirjoittamalla
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sopimuksen. Yksi muutoksen syistd on valuuttakurssien muuttuminen radikaalisti.
Toimitusjohtaja Putron mukaan kaikki asiakasvastuulliset myyjat tarkistavat jokaisen
asiakkaan kohdalla kurssiheilahteluista johtuvat hinnanmuutokset ennen kuin kuusi
viikkoa matkan alkamiseen umpeutuu, mutta kidytdnnossd asiakkaalle pdin nikyvii
hintaa ei juuri koskaan muuteta, silli muutokset ovat olleet suhteellisen pienid ja ovat
tasaantuneet ajan saatossa. Pddkirjanpitdjd Perdld toteaa myos, ettd konsernin sisdlld
emoyhti6 Tumlare Corporation huolehtii pitkdlti konsernin sisdisistd valuuttakurssien
laskemisista sekd sitd kautta muodostuvasta konsernin valuuttapositiosta ja sen
suojaamisesta. Perdld mainitsee myods euron vahvan aseman vaikuttavan Japanista

Suomeen suuntautuvien matkojen kilpailukykyyn ja yhtion tulokseen.

24 Yrityksen valuuttapositio ja sen rakenne

Yksinkertaisimmillaan valuuttapositio on valuuttatulojen ja valuuttamenojen erotus
(Krikorian 1991, 124). Hookanan (1994, 46) mukaan valuuttapositio eli valuuttariskille
alttiina oleva eri sisiltdd seké voiton, ettd tappion mahdollisuuden. Krikorian (1991, 125)
jatkaa positiolaskennasta todeten, ettd suuryrityksissid positio yleensi lasketaan erikseen
jokaiselle valuutalle ja néin laskettujen positioiden summa on yhtyméin nettopositio.
Yrityksen valuuttariskin moniulotteisuuden vuoksi valuuttapositio jaetaan yleensd
pienempiin  osapositioihin  positiomidrittelyn helpottamiseksi  (kts. kuvio 9).
Osapositioiden yhteisvaikutuksesta syntyy yrityksen kokonaisvaluuttariski eli yrityksen
kokonaispositio. Taytyy kuitenkin muistaa, ettd positiorakenne voi olla hyvin erilainen eri
yrityksissd riippuen toimialasta ja yrityksen koosta. Kdytetyin positiorakennejako seka
akateemisessa kirjallisuudessa ettd kdytdnnossd on jako transaktio- ja translaatiopositioon

sekd ekonomiseen positioon. (Kasanen ym 1997, 125; Niskanen & Niskanen 2000, 404.)

Yrityksen
kokonaispositio

Transaktioriski Translaatioriski Ekonominen
riski

Kuvio 9 Yrityksen valuuttapositiot (Kasanen ym. 1997, 126)



34

Valuuttapositiota voidaan tarkastella kahdella tavalla: varantotarkastelun kautta tai
virtatarkastelun kautta. Varantotarkastelussa kaikki erdt kussakin valuutassa lasketaan
yhteen ajanjaksosta riippumatta ja suojataan ndin yrityksen kokonaispositiota.
Varantotarkastelu kuitenkin edellyttdd, ettd yrityksen kokonaispositio kehittyy
suhteellisen vakaasti. Tidtd keinoa kédyttdmalld suojautumisessa pédidstddn pienempiin
transaktioiden maéériin ja suurempiin volyymeihin, mikd puolestaan johtaa alhaisempiin
suojautumiskustannuksiin, jos suojautumiseen kéytetddn ulkoisia finanssimarkkinoilta
saatavia johdannaisinstrumentteja (ulkoisista suojautumiskeinoista tarkemmin luvussa
2.5.2). Virtatarkastelussa puolestaan kokonaispositio jaetaan halutulle aikajinteelle ja
suoritetaan kunkin periodin suojautumistoimenpiteet erillisind operaatioinaan. Niin ollen
virtatarkastelu mahdollistaa tarkemman suojauksen, mutta koska transaktioita on
enemman, myOs suojautumiskustannukset ovat korkeammat. (Krikorian 1991, 125.)

Seuraavaksi tarkastellaan yrityksen kokonaisposition kolmea osapositiota tarkemmin.

2.4.1 Translaatioriski (ns. taseriski)

Translaatioriski voidaan maiiritellda riskiksi, joka aiheutuu yritykselle asetetuista
vaatimuksista tehdd tilinpddtos. Translaatioriski realisoituu, jos tilinpddtoserien
muuntamisessa kéaytetty valuuttakurssi poikkeaa niiden Kkirjauskurssista tai vield
kirjaamattomien erien osalta nithin  liitetystd  odotetusta  valuuttakurssista.
Translaatioriskistd realisoituvat kurssivoitot tai -tappiot eivit kuitenkaan merkitse
minkédnlaisia kassavirtoja, silldi ne “nédkyvét ainoastaan paperilla” tilinpddtoshetken
valuuttakurssitilanteen mukaisesti. (Hookana 1994, 46—47.) Kasanen ym. (1997, 127)
kirjoittavat translaatioriskisti myos Kkirjanpitopositiona juuri sen takia, ettei se
suoranaisesti liity yrityksen kassavirtoihin.

Paitoksentekijdt raportoivat tilikauden toiminnasta sidosryhmille, jotka kdyttidvit nditd
kausittaisia raportteja erdind informaation ldhteind muodostaessaan késitystddn
yrityksestd ja sen padiatoksentekijoiden toiminnasta. Translaatioriskin tarkasteluperiodina
on tilikausi, osavuositilinpddtoksen mukainen ajanjakso tai niitd lyhyempi ajanjakso
lahinnd valuutanméérdisten erien kirjausajankohdasta ldhtien. (Hookana 1994, 46-47.)
Niskanen ja Niskanen (2000, 404) esittelevit translaatioriskille yritysmaailmassa
esiintyvdd kahta erilaista suhtautumistapaa, joista ensimmdisen ndkokulman mukaan
translaatioriskiltd tulee suojautua, koska ulkomaisen tytdryhtion euroméaérdinen arvo ja
yrityksen osingonmaksukyky riippuvat maiden vilisen valuutan kulloisestakin kurssista.
Toisen ndkokulman mukaan translaatioriskeiltd suojautuminen ei ole jiarkevidid, jos
valuuttamarkkinat ovat tehokkaat ja jos yrityksen tavoitteena on maksimoida omistajiensa

varallisuutta kirjanpidon voiton sijaan.
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Translaatiopositio vaikuttaa siis useassa eri maassa toimiviin kansainvélisiin yrityksiin
(Kasanen ym. 1997, 126). Krikorian (1991, 123) Kkirjoittaakin, ettd taseriski on
kirjanpidollinen riski, joka syntyy, kun ulkomaisten tytdryhtididen tase-erdt muutetaan
emoyhtion kirjanpitovaluutan madrdisiksi. Hinen mukaansa translaatioriski syntyy vain
konsernitasolla esimerkiksi tilinpaatostd laadittaessa. Myos Leppiniemi ja Puttonen
(1996, 187) toteavat, etti monikansallisen yrityksen tyypillisimpid translaatioriskin
lahteitd ovat ulkomaisten tytdryhtididen tulos ja arvo, ja ettd kirjanpidossa translaatioriski
ilmenee mm. konsernin oman pidoman muuntoeroina. Valuuttakurssivoitot tai -tappiot
nikyvit yrityksen tilinpddtoksessd, jolloin ne vaikuttavat tilikauden voittoon ja siten
mahdollisesti myos omistajille jaettaviin osinkoihin (Niskanen & Niskanen 2000, 404).

NTS-Laatumatkat Oy:n toimitusjohtaja Putro kertoo, ettd yritysosto osaksi JTB-
matkatoimistoa on ollut vasta muutaman kuukauden tiedossa ja siitd johtuen monet
konsernin sisdistd laskentaa koskevat kidytdnnot eivit ole muotoutuneet tai niistd ei vield
ole saatu tietoa. NTS-Laatumatkat Oy on kuitenkin ollut jo aikaisemmin osa Tumlare
Corporation yhtiotd, jolloin kédytdnnot Tumlare-konserniin kuuluvana yhtiond ovat
tiedossa ja niiden mukaan on toimittu jo vuosia. NTS-Laatumatkat Oy on kuitenkin vain
tytdaryhtio japanilaisomisteisessa konsernissa, jolloin sen tehtdva on ldhinnéd vastaanottaa
konsernista tuleva ohjeistus ja toimia sen mukaan. Padkirjanpitdjd Perdlin mukaan
konsernilta tuleva ohjeistus pitdd sisédllddn ldhinnd konsernin sisédiset valuuttakurssit, joita
heidin tulee kayttda sisdisten erien siirroissa. Muutoin konsernin talousosasto Tanskassa
vastaa konsernin tuloksen raportoinnista. Nédin ollen NTS-Laatumatkat Oy ei kykene
vaikuttamaan konsernissa tehtdvdidn konsernin valuuttalaskentaan eikd yrityksen
translaatioriskiin eikéd padkirjanpitdjd Perdld nde sitd mitenkddn ongelmallisena, koska
kyseessd on omat lailliset yhtionsd. Konsernin kidytidnt6jd tai annettavan valuuttakurssin
taustalla olevia tekijoitd ei kyetty tutkimaan pelkédstdan NTS-Laatumatkat Oy:ssd
tehtavien haastattelujen perusteella, joten konsernista annettavia ohjeistuksia tai

konsernin nikokulmaa ei voida tdssi tutkimuksessa tismentia.

2.4.2 Transaktioriski

Transaktioriski - toisilta nimiltdédn virtapositio, operatiivinen positio tai sopimuspohjainen
positio - voidaan puolestaan méairitelld riskiksi, joka syntyy paédtoksentekijoiden tiedossa
olevista, mahdollisesti vield kirjaamattomista mutta sovituista valuuttatransaktioista,
kuten esimerkiksi laskuista tai toimitussopimuksista (Hookana-Turunen 1998a, 93).
Shapiron (1996, 253) mukaan transaktioriski syntyy siitd, ettd yritys on sitoutunut
tiettyihin tuleviin ulkomaan valuuttamaiéréisiin transaktioihin. Myos Kasanen ym. (1997,
129) kuvaavat transaktioriskin tuleviin, vield kirjaamattomiin yksittdisiin kassavirtoihin

liittyvdnd riskind. Niskanen ja Niskanen (2000, 404) kuvaavat transaktioriskia yksittédisiin
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maksutapahtumiin liittyvina riskind, jossa riski syntyy siité, ettd maksuhetkelld vallitseva
valuuttakurssi poikkeaa sopimushetkelld vallinneesta valuuttakurssista.

Transaktioriski suuntautuu tulevaisuuteen ja se saattaa realisoitua maksutapahtumassa
tarkasteluhetken ja maksun suoritushetken vilisend aikana mahdollisesti tapahtuvien
kurssimuutosten johdosta. Maksun suorituksen valuuttakurssi mddrdd transaktioiden
lopullisen oman laskentavaluutan méardisen arvon. Voidaankin todeta, ettd yritys on altis
transaktioriskille aina, kun sen tulot ja menot tietyssd valuutassa ovat tarkasteluperiodina
erisuuruiset. (Hookana 1994, 48.) Transaktioposition méidrittimiseen liittyy tulevaisuuden
tulo- ja menovirtojen suuruuden seki niiden aika- ja valuuttajakauman arviointiongelmia.
Néihin arviointivirheisiin vaikuttaa suurelta osin valitun ajanjakson pituus. Tama
tarkoittaa, ettd mitd Iyhyemmaistd ajanjaksosta on kysymys, sitd tarkemmin positio
voidaan médrittdd ja sitd pienemmén voidaan olettaa suojatun transaktioposition olevan.
(Hookana-Turunen 1998a, 94.) Riskin mahdollisuutta lisdéd myos se, ettd tuotteiden
hinnoitteluvaluutta on eri kuin laskutuksessa ja maksussa kdytetty valuutta (Kasanen ym.
1997, 131).

Transaktioriski on valuuttaposition osa, johon lasketaan kaikki valuuttaméairdiset
kassavirrat, joiden toteutumisesta on riittdvd varmuus. Téllaisia kassavirtoja ovat mm.
myyntisaamiset, ostovelat ja tilaukset (kts. kuvio 10), jotka ovat sopimuspohjaisia erid.
(Kasanen ym. 1997, 130.)

““““““““““““““““““““““““““““““

Ennakoidut/budjetoidut
) . erat
Transaktioposition e
raja Valuuttahallinnaltaan ja

madraltdan riittavan
varmat ennakoidut erit

Tilaukset
Sopimuspohjaiset
erit

Myyntisaamiset, ostovelat

Kuvio 10 Transaktioposition elementit (Kasanen ym. 1997, 130)
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Transaktiopositio on tavallisesti madréltddn translaatiopositiota suurempi, koska se
sisdltdd valuutanmiirdiset transaktiot kirjanpitoa laajemmin ja sitomatta niitd mihinkédéan
tiettyyn raportointiajankohtaan. Transaktiopositioon sisdltyvdat my0s taseen ja
tuloslaskelman ulkopuoliset tulevaisuuden valuuttavirrat, esimerkiksi sovitut mutta vielad
laskuttamattomat valuutanméiiréiset vientitilaukset sekd valuutanméérdiset jo sovitut ja
jonkin tulevan ajanjakson kuluessa tehtidvit ostot. (Hookana 1994, 48.) Transaktioriski
liittyy siten osittain samoihin eriin translaatioriskin kanssa, mutta on késitteend laajempi,
koska sithen kuuluu kirjanpitoon vield merkitseméttomié erié.

NTS-Laatumatkat Oy:n valuuttapositio syntyy ldhinnid transaktioriskin vaikutuksesta.
Yrityksen suomalaiset asiakkaat varaavat matkoja, hotelleja ja lentolippuja yrityksen
kautta ja maksavat euroissa. Yritys puolestaan maksaa esimerkiksi kohdemaan hotellit ja
kuljetukset  paikallisessa  valuutassa, jolloin  yritys altistuu  valuuttariskille
sopimushetkestd kassasta maksuun asti. Toisaalta muista maista Suomeen tulevat
asiakkaat maksavat varaamansa matkan paikallisessa valuutassa, kun taas perilld
Suomessa NTS-Laatumatkat Oy maksaa omille yhteistyokumppaneilleen hotellit,

kuljetukset jne. euroissa.

2.4.3  Ekonominen riski (ns. taloudellinen riski)

Hookana-Turunen (1998a, 94) toteaa, ettd akateemisessa kirjallisuudessa esiintyy kaksi
toisistaan poikkeavaa maddritelmdd taloudelliselle valuuttakurssiriskille. Toisen
miidritelmdn mukaan ekonominen riski muodostuu transaktio- ja translaatioriskin
yhteisvaikutuksesta, kun taas toinen maédritelmé pitdd ekonomista riskid ndistd erillddan
olevana riskind ja niistd poikkeavana valuuttapositiona. Monet erit saattavatkin kuulua
sekd transaktiopositioon ettd translaatiopositioon, kuten esimerkiksi myyntisaatavat tai
translaatiota suojaavat lainat. Jos sama erd kuuluu kahteen positioon, molempia positioita
ei tulisi suojata yhtaikaa. (Kasanen ym. 1997, 127.)

Yleisesti taloudellinen riski voidaan mééritelld mahdollisuudeksi siitd, ettd odotettujen
kassavirtojen arvo yrityksen laskentavaluutassa ilmaistuna voi muuttua valuuttakurssien
odottamattomien muutosten takia (Hookana-Turunen 1998a, 95). Niskanen ja Niskanen
(2000, 405) madrittelevit taloudellisen riskin riskiksi, josta yrityksen koko arvo saattaa
riippua, jos yrityksen arvo perustuu jonkin valuuttakurssin kehitykseen. Talloin
valuuttakurssin muutokset vaikuttavat  paitsi yksittdisten transaktioiden
kotimaanvaluuttamiirdiseen kassavirtaan myos yrityksen kilpailuasemaan markkinoilla.
Kasanen ym. (1997, 125) toteavat, ettdi ekonomisella riskilli on vaikutusta yrityksen
kilpailukykyyn valuuttakurssivaihteluiden kautta (kts. my6s Krikorian 1991, 124;
Leppiniemi & Puttonen 1996, 187). Kilpailukyvyn herkkyys puolestaan riippuu yrityksen

valuuttajakaumasta verrattuna kilpailijoihin. Tdmi siis tarkoittaa Kasasen ym. (1997,
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125) mukaan sitd, ettd myOs kotivaluuttapohjaiset virrat tulee huomioida ekonomisen
position tarkastelussa. Ekonomista riskid on valuuttariskin osatekijoistd vaikein mitata,
silld riski on luonteeltaan strateginen (Leppiniemi & Puttonen 1996, 187).

Koska NTS-Laatumatkat Oy tunnetaan japanispesialistina ja Japaniin suuntautuvan
matkailun erikoisosaajana Japanin jenin kurssikehitykselld on vaikutusta yrityksen
tulokseen. Esimerkiksi, jos jenin kurssi kehittyy yrityksen kannalta epésuotuisaan
suuntaan, Japaniin suuntautuva matkailu saattaa vihentyi asiakkaiden kokiessa Japanin
olevan liian kallis maa matkustuskohteeksi, jolloin matkustajien miira vihenee ja tuotot
pienenevit. Toisaalta Japanin viehidtys ei koskaan ole perustunut halpaan eldmiseen,
jolloin lomamatkustajien méadrdn voidaan olettaa pysyvidn suhteellisen tasaisena.
Liikematkustajien maérd toisaalta voi olla sidoksissa taloudelliseen tilanteeseen ja mitd
kannattavampaa yritysten on tehdd kauppaa Japanin kanssa, sitdi enemmaén
liikematkustusta tapahtuu Suomen ja Japanin vililla. NTS-Laatumatkat Oy:n
taloudellinen arvo ei kuitenkaan ole sidoksissa Japanin jeniin, mutta jenin
kurssikehitykselld voidaan n@hdd olevan sidonnaisuus matkustusmiiriin ja sitd kautta

yrityksen tulokseen.

2.4.4  Avoin valuuttapositio

Hallintavastuun selkeyttimiseksi kaikki edelld mainitut osapositiot voidaan jakaa kahteen
osaan, joista toinen on liiketoiminnasta syntyva valuutta-asema eli ldhtdpositio ja toinen
finanssitransaktioilla synnytetty finanssipositio. Tami kahtiajako selkeyttdd vastuunjakoa
ja helpottaa padtoksentekoa. Lahtopositio on positio, jossa ei ole tehty suojauksia
finanssitransaktioiden avulla. Sen riskid voidaan pienentdd joko liiketoiminnan
valuuttapaatoksilld, kuten myyntivaluutan valinnalla tai tekemdilld esimerkiksi
finanssitransaktioita. Lahtoposition ja finanssiposition summa on avoin positio (kts. kuvio
11). Avoin positio on tirked riskitarkastelun kannalta, silld vasta sen perusteella voidaan
sanoa jotakin valuuttakurssimuutosten kokonaisvaikutuksista. Olennaista onkin puhua
nimenomaan avoimeksi jatetyn position koosta eikid suojauksen méadristd, joka ei ilman
lahtoposition ilmoittamista kerro mitdén jiljelle jidvan valuuttariskin midrdstd. (Kasanen
ym. 1997, 127-128.)



39

Lahtopositio _I_ Finanssipositio | __ Avoin positio

Kuvio 11 Avoimen position muodostuminen (Kasanen ym. 1997, 127)

Pahimmassa tapauksessa, mikili ldhtopositio on mitattu véidrin ja yrityksen
kuvittelema ldhtopositio on oletettua pienempi, tehdyn suojauksen vaikutus muuttuu
radikaalisti. Jos suojausta on tehty liikaa Idhtopositioon nihden ja yritys toivoisi saavansa
valuuttakurssien vahvistumisen myo6td voittoa, sen tulos heikkenee oikeasta
valuuttakurssindkemyksestd huolimatta, koska todellinen valuuttapositio oli muu kuin
paitosten perusteena kiytetty positio. Niin kauan kuin yrityksen valuuttapositio tiedetddn
varmuudella, sen suojaaminen rahoitusmarkkinoilla on ldhinné tekninen operaatio. Jos
positio ei ole tiedossa tai sen suuruus on episelvd, kattavan suojauksen tekeminen on
miltei mahdoton tehtiva. (Kasanen ym. 1997, 123-124.)

NTS-Laatumatkat Oy:ssd avoin positio on ldhes sama kuin ldhtSpositio, silld
yrityksessd ei tehdd johdannaisinstrumenttien avulla finanssisuojauksia. Péadkirjanpitiji
Peridld suosii euromidrdistd laskutusta ja yritys pyrkii mahdollisuuksien mukaan
kdyttdmdidn euroa ja sopimaan euromidrdisestd laskutuksesta, jolloin ldhtdpositiota
pienentdmalld liiketoiminnallisilla ratkaisuilla saadaan avoimena olevaa positiota
pienennettyd. Perdld kuitenkin toteaa, ettd erilaisista pankkien tarjoamista ratkaisuista
voisi olla hyotyé yritykselle, mutta asiaa ei ole oikeastaan edes mietitty sen enempéa.

Yrityksessd ei lopulta kiinnitetd itse positiolaskentaan huomiota, silli niin
toimitusjohtajan kuin piidkirjanpitdjan mukaan valuuttamé@édrdinen rahaliikenne on
suhteessa pientd, jolloin avoin positio pysyy samalla suhteellisen pienend. Niin ollen
yritykselld ei ole erillistd positiolaskentaa ja position suuruus on vain péidkirjanpitidjdn
tuntuman varassa. Positiolaskennan puuttumista toimitusjohtaja perustelee myos silld,
ettei raha ehdi maata yrityksen tileilld kovinkaan kauaa.

NTS-Laatumatkat Oy on toiminut alalla jo 25 vuotta, jonka aikana se on kokenut
esimerkiksi jenin kurssimuutoksista johtuvia suuriakin heilahteluja sekéd ollut mukana
kaupankdynnissd Aasian valuuttakriisin aikaan. Nidistd myllerryksistd huolimatta, ilman
positiolaskentaa tai finanssisuojauksia, yritys menestyy ja on osa maailman viidenneksi
suurinta matkatoimistoa. Kuitenkaan se, miten “aina ennenkin on tehty”, ei tulisi olla
selitys nykyiselle toiminnalle, vaan volyymien kasvaessa ja liiketoiminnan laajentuessa
voisi yrityksessd olla aiheellista kiinnittdd enemmin huomiota valuuttaméirdisten

positioiden laskentaan ja finanssisuojaukseen. Yrityksessd voitaisiin esimerkiksi



40

perustellusti todeta, ettei heilld ole tarvetta positiolaskennalle tai finanssisuojaukselle
laskemalla avoimena olevan position midrda ja tutkimalla tarjolla olevia
suojautumisvaihtoehtoja seké niiden kustannuksia, eikd vain luottaa “mutu-tuntumaan’.
Toisaalta tietynlaiseen kehitystyohon ei ole vilttimattd aikaa ja kun yrityksessd
koetaan valuuttamiirdisen rahaliikenteen osuus pieneksi, niin on ymmirrettivai, ettei
padkirjanpitdjan aikaa haluta “tuhlata” yrityksessd tietynlaisena itsestddnselvyytend
nihtdvddan asiaan. Tilanteeseen vaikuttaa kuitenkin kirjanpitdjan oma-aloitteisuus ja
hinen mielenkiintonsa valuuttariskia koskeviin kysymyksiin, silld pienessd yrityksessa
harvoin muut kuin toimitusjohtaja ja talousvastaava ymmartivat yrityksen tulokseen
vaikuttavista tekijoistd tai ovat sellaisessa asemassa, ettd voivat niihin vaikuttaa.
Hierarkiatasoja on pienemmissid ja keskisuurissa yrityksissd vdhemmén kuin suurissa
yrityksissd ja nédin ollen informaation kulku ja uudet ideat ovat mahdollisesti helpommin
esitettdvissi ja priorisoitavissa. Paddkirjanpitdjd voisi toisin sanoen oma-aloitteisesti tutkia
yrityksen valuuttaposition suuruutta sekd keinoja sen suojaamiseen ja esitelld tulokset ja

vaihtoehdot toimitusjohtajalle yrityksen tuloksen parantamiseksi tai suojaamiseksi.

2.5 Yrityksen valuuttariskin hallinta

Monet ulkoiset tahot ovat synnyttineet yrityksille tarpeen riskienhallintaan ja
riskienhallintamenetelmien kehittdmiseen. Tamén kehityksen tuloksena paineet ovat
nousseet ja samanaikaisesti yrityksissd edellytetddn entistd lyhyempid viiveitd riskin
mittauksessa ja raportoinnissa. Vaikuttavimpia tekijoitd ndiden paineiden luojina ovat
olleet pddomamarkkinoiden kehittyminen viimeisten parinkymmenen vuoden aikana seki
viranomaisten kasvanut vaatimus kehittyneemmaistd ja méadrdamuotoisemmasta
riskienhallinnasta. (Jauri 1997, 11.) Yritysten valuuttahallinta onkin luonteeltaan hyvin
lyhyelld aikavililld toteutettavaa toimintaa, jossa strategisten tavoitteiden saavuttamisesta
ei pidetd kovin keskeisend asiana (Hookana-Turunen 1998b, 74).

Yrityksen valuuttariskien hallinnalla on huomattava merkitys yrityksen toiminnan
jatkuvuuden ja kannattavuuden kannalta. Valuuttariskien hallinta on useimpien yritysten
menestyksen kannalta jopa vilttamaton asia, koska se vaikuttaa yrityksen taloudelliseen
kehitykseen. Koska yrityksen valuuttariski voi olla niin positiivinen kuin negatiivinenkin
on tirkedd muistaa, ettd yritykselli on mahdollisuus vaikuttaa itse omaan
menestykseensid. (Kasanen ym. 1997, 16; 100.)

Kasasen ym. (1997, 189) mukaan yrityksen valuuttariskin hallinnan ensisijaisena
tehtavind on oikean ldhtoposition tunnistaminen, silld ldhtoposition oikeudellisuus on
suoraan yhteydessd suojauksien toimivuuteen. Tdmén takia ldhtopositioraportoinnin olisi
hyvid sisdltdd tietoa raportoinnin tarkkuustasosta, esimerkiksi siten, ettd siind seurataan

raportoituja lukuja toteutuneita vastaan. Eri osapositioiden (transaktio-, translaatiopositio
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sekd ekonominen positio) valuuttariskit vaikuttavat yrityksen tulokseen ja taseeseen eri
tavalla, jolloin osapositioita tulisi seurata erikseen. L&htopositio kertoo johdolle,
millaisen valuuttariskin liiketoiminta synnyttdd ennen rahoitusmarkkinoilla tehtyji
transaktioita.

Rahoitusmarkkinoilla koettujen muutosten ylldtyksellisyys ja voimakkuus on johtanut
sithen, ettd yritysten on ollut vaikea hahmottaa riskienhallintaansa kokonaisuutena.
Johdannaismarkkinoilla jatkuvasti kehitettdvien instrumenttien monimuotoisuus on kuin
kaksiterdinen miekka: toisaalta rddtdloidyt tuotteet sopivat juuri tiettyihin tilanteisiin ja
tietyille yrityksille, mutta toisaalta taas valinnanvara hankaloittaa péddtoksentekoa.
Riskien hallitsemista vaikeuttaa yrityksessd usein myos se, ettd eri ihmiset puhuvat ja
ajattelevat riskistd ja riskienhallintaan liittyvistd kasitteistd eri tavalla. (Kasanen ym.
1997, 19; 23.)

Pienissa yrityksissd on harvemmin omaa riskienhallintatoimintoa, silld asiat hoidetaan
muiden tehtdvien ohella korostamatta niiden riskienhallintaluonnetta - ne ndhdédédn osana
isompaa kokonaisuutta. Sitd vastoin suuremmissa yrityksissd riskienhallinta usein
erotetaan muusta taloushallinnosta omaksi toiminnokseen. (Suominen 2003, 97.) Télloin
esimerkiksi yrityksen kokonaisvaltainen valuuttariskipositio erottuu selkeimmin ja eri
osastojen ja alayksikoiden rahaliikennettd pystytddn seuraamaan ja tarkastelemaan
laajemmin. NTS-Laatumatkat Oy kuuluu tédssd jaottelussa pienempiin yrityksiin, vaikka
kuuluukin maailman viidenneksi suurimpaan matkatoimistoon. Laatumatkoissa
riskienhallinta suoritetaan osana pdivittdisid rutiineja ja niiden ajatellaan olevan
luonnollinen osa yritystoimintaa.

Valuuttariskien hallinnassa tdytyykin ottaa huomioon usean osatekijan vaikutukset,
kuten seuraava kuvio 12 osoittaa. Valuuttariskin hahmottaminen edellyttdd korkojen,
inflaation ja valuuttakurssien vililli olevien riippuvuussuhteiden ymmairtdmistd sekd
kilpailijoiden seurantaa, asiakkaiden kanssa neuvottelua ja kirjanpidon keinojen
tuntemista. Myos valuuttajédrjestelmi, jossa yritys toimii, vaikuttaa valuuttariskin
hallintaan. (Kasanen ym. 1997, 101.) Tosin euro on helpottanut ja selkeyttinyt monien

suomalaisten yritysten valuutanhallinnan riskikenttaa.
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Kurssit Valuuttajirjestelma
Kirjanpito Inflaatio
T Valuuttariskin
hallintamalli
Asiakkaat ‘ Korot

Kilpailijat

Kuvio 12 Valuuttariskin osatekijoitd (Kasanen ym. 1997, 101)

Valuuttakurssien riippuvuussuhteita korkojen ja inflaation vililla kuvataan
pariteettisuhdeteorioilla. Valuuttariskin tehokas hallinta vaatii nédiden suhteiden
ymmirtdmistd. Ajatus perustuu siithen, ettd hyotyd ei haeta varsinaisesti kursseja
ennustamalla vaan parantamalla yrityksen kykyd sopeutua uuteen kurssitasoon. Kun
kurssi poikkeaa tasapainoarvostaan, eli kun inflaatioero ei tdysimiérdisesti heijastu
kurssimuutokseen, on kyseessid valuuttariski, jota vastaan on pitkélld aikavilillda vaikea
suojata rahoitusmarkkinoiden tarjoamilla vaihtoehdoilla. (Kasanen ym. 1997, 102-103.)
Téssd tutkimuksessa ei kuitenkaan pureuduta syvillisesti pariteettiteorioiden teoriaan,
silli esimerkiksi eri toimialoilla pariteettiteoriat poikkeavat toisistaan. Samoin pankit
hinnoittelevat termiinikurssit valmiiksi korkopariteettiteorian avulla, jolloin yritykselld
itselldén ei endd juurikaan ole sanavaltaa tehdessdén termiinisopimuksia valuuttariskinsi
suojaamiseen. (Kasanen ym. 1997, 111; 113.)

Kiytinnossd yrityksen valuuttahallinnon vaativimpia tehtdvid on maéiritelld ja pitda
ylld tietoja yrityksen kulloisestakin valuuttariskitilanteesta. Hieman suuremmissa
yrityksissd puhumattakaan monikansallisista konserneista tiedot on kiytanndssi keréttdva
useista eri paikoista organisaatiossa kuten taloushallinnosta tai ostoista ja myynneistd
vastuullisista yksikoistd. Tiedonhankinnan vaikeuteen verrattuna itse riskien eliminointi
onkin ldhinnd suojautumiseen liittyvédn tekniikan hallintaa. (Rédikkonen & Wire 1987,
208.)

Yleisemmin yrityksen valuuttahallinnon tehtdvikenttdd voidaan havainnollistaa
kuvion 13 avulla. Madura (1998, 257) pitdd ldhtokohtana ajatusta, ettd kaikkia riskejd ei
pystytd eliminoimaan ja vaikka pystyttdisiinkin, tdméd ei olisi jidrkevdd korkeiden
kustannustensa takia. T#ll6in suojauspédidtdksen tekeminen on helpompaa, jos se pystytddn

ennakoimaan esimerkiksi markkinoilta saatavan valuuttakohtaisen informaation avulla.



43

Suurissa yrityksissd valuuttakohtaisia kurssiennusteita voidaan tehdd myos itse, mutta
pienet yritykset useimmiten turvautuvat markkinoilta saataviin maksuttomiin tai

maksullisiin ennusteisiin.

Olemassa oleva ja Informaatio yrityksen
odotettu informaatio eri

maiden taloudellisista
olosuhteista ja

historiallisista kassavirroista

valuuttakurssimuutoksista

nykyisistd ja odotetuista
valuuttakohtaisista

. . Riskin mittaaminen
Tulevien valuuttakurssien
) suhteessa
ennustaminen . ..
valuuttakurssimuutoksiin

Valuuttakurssimuutoksista aitheutuvan riskin
hallinta

e Kuinka riski vaikuttaa kassavirtoihin,

jotka perustuvat ennustettuihin
valuuttakursseihin?

¢ Suojaudutaanko riskiltd, ja jos
suojaudutaan, niin milld keinoin?

Kuvio 13 Yrityksen valuuttahallinto (Madura 1998, 257)

Tarkeintd valuuttariskin  hallinnassa on varmistaa yhteiset periaatteet ldpi
organisaation. Valuuttariskin hallinta pitdd suunnitella kokonaisuutena ja toteuttaa
toimintokohtaisesti. Jotta kokonaisuuden hahmottaminen valuuttariskin hallinnassa olisi
mahdollista, tulisi yrityksessid tarkastella liiketoiminnan kaikkia vaiheita suunnittelusta
valuutanvaihtoon. Koska yrityksisté yleisesti puuttuu kokonaistarkastelu, saatetaan saman
myyntierdn suunnittelussa ja seurannassa kéyttdd jopa viittd eri kurssia. Esimerkiksi
budjetointivaiheessa kidytetddan budjetointikurssia, hinnoiteltaessa taas sen hetken péivin

kurssia, tuotannon suunnittelussa historialliseen tietoon perustuvaa kalkyylikurssia,
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laskutettaessa esimerkiksi edellisen kuukauden keskikurssia ja valuutanvaihdossa sen
hetkistd pdivian kurssia. Parhaimmillaan myyntierd on jo kuitenkin suojattu hyvinkin
aikaisessa vaiheessa esimerkiksi valuuttatermiinilld, jolloin suojaukseen Kkiytetty
termiinisopimuksen kurssi pdityy tuloslaskelman viimeiselle riville. Télloin voitaisiin
esittdd kysymys, miksei termiinisopimuksen (kts. luku 2.5.2) varmistamaa suojauskurssia
voitaisi kdyttdd 1dpi koko liiketoimintaketjun. (Kasanen ym. 1997, 170.)

2.5.1 Suojautumisen perusajatus

Kaikkien ulkomaankauppaa kdyvien ja valuuttamiiriistd rahoitusta kdyttdvien yritysten
on oltava ainakin kohtuullisessa maédrin perilld valuuttariskeilti suojautumisesta.
Pahimmassa tapauksessa valuuttariskit saattavat toteutuessaan tuhota muuten
menestyksellisen toiminnan tulokset. (Rédikkonen & Wire 1987, 203.) Muutaman
prosentin muutos valuuttakursseissa voi tuhota esimerkiksi suojaamattoman
ulkomaansopimuksen tai suojaamattomana oleva valuuttalaina saattaa yhdessd yossd
muodostua valtavaksi taakaksi yrityksen laskentavaluutan romahtaessa. Nykymaailmassa
yksikddn yritys ei voi jdttdd huomioimatta valuuttariskin olemassaoloa toimiessaan
joustavien valuuttakurssien muodostamassa jarjestelmissd. (McRae & Walker 1980, 6.)

Kasanen ym. (1997, 128) mukaan suojautumisella tulisi olla jokin paamiird, kuten
esimerkiksi tilikauden tuloksen varmistaminen. Muina pddmédrind he luettelevat
myyntikatteen vahvistamisen, kassavirtaheilahtelujen pienentdmisen seki yrityksen arvon
suojaamisen.

Niin kauan kuin positio tiedetddn varmasti, sen suojaaminen rahoitusmarkkinoilla on
lahinné tekninen operaatio. Jos taas positio ei ole tiedossa tai se on epdvarma, kattavan
suojauksen aikaansaaminen on miltein mahdoton tehtivd. Hyvidn suojausratkaisun
aikaansaaminen ei siis lihde rahoitusmarkkinoilla monimutkaisten suojausstrategioiden
rakentamisesta, vaan selkeidstd position madrityksestd. Valuuttariskin hallinta yrityksissa
koostuu lopulta kahdesta osasta, jotka ovat valuuttaposition tunnistaminen ja sen jilkeen

tunnistetun position suojaaminen. (Kasanen ym. 1997, 123; 154.)

2.5.2 Valuuttariskien hallintakeinot

Toimiva riskienhallinta edellyttdd yritykseltd sekd pitkdaikaista sitoutumista ettd
valmiuksia toimia riskienhallintaa edistdvisti. Yrityksessd joudutaan arvioimaan
riskienhallintaratkaisuja tehtdessd, millaisen suojan harkinnassa olevat toimet antavat ja
mitd ne maksavat. (Suominen 2003 97.) Télloin yrityksen tulee tunnistaa riskit seka

arvioida riskien laajuus ja merkittavyys.
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Heilmann (kts. Suominen 2003, 97-99) kuvaa yrityksen riskienhallintaa
prosessimallin (kuvio 14) avulla. Hin jakaa riskienkésittelyprosessin kahteen osaan,
joista ensimmdinen on riskien kontrollointi ja toinen riskien rahoittaminen. Riskien
kontrolloinnissa paatoksentekijad keskittdd huomionsa riskien taustalla oleviin syihin, kun

taas riskien rahoittamisessa huomio kiinnittyy ennemmin riskien seurausvaikutuksiin.

RISKIEN HALLINTA
/ \ 4 \
Riskien Riskianalyysi Riskien
tunnistaminen arviointi
\ 4
Riskien kaisittely
Riskien Riskien
kontrollointi rahoitus
- Vilttiminen - Siirtiminen
- Pienentiminen - Omalla vastuulla
- Jakaminen pitdminen
Kuvio 14 Riskienhallinnan prosessimalli (Suominen 2003, 99)

Valuuttariskin hallintaan sovellettuna edelld mainittu tarkoittaa esimerkiksi jakoa
sisdisiin ja ulkoisiin keinoihin. Riskid pyritdan kontrolloimaan yrityksen omilla keinoilla,
kuten kontrolloimalla kassavirtojen liikkeitd tai pyrkimilld sopimaan laskutusvaluutan
itselleen sopivammaksi. Valuuttajohdannaisia puolestaan voidaan kéyttdd riskin
rahoittamiseen, jolloin kidytossd ovat eri rahoituslaitoksilta saatavat tuotteet. Talloin riski

voidaan siirtdd tdysin tai riskid voidaan jattdd omalle vastuulle ja ndin avonaisen
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valuuttaposition kautta esimerkiksi hyotya valuuttakurssien liikkeisti tai vastaavasti tehdd
tappiota kurssien liikkuessa epidsuotuisaan suuntaan.

Uggla (1982, 108) esittdd seuraavat keinot, joilla yritys voi pienentdd avoimena olevaa
valuuttapositiotaan:

e Yritys voi myontdd asiakkailleen Iyhyempida maksuaikoja, jolloin
sopimusksentekohetken ja maksutapahtuman véliin jddvd aika lyhenee ja
todennékoisyys valuuttakurssien dkillisille liikkeille pienenee

® Yritys voi lyhentdd toimituksen ja maksuajankohdan vélistd aikaa, jolloin
toimitukseen  sitoutuva  pddoma on lyhyemmin aikaa  alttiina
kurssiheilahteluille

Seuraavaksi tarkastellaan yrityksen sisdisid ja ulkoisia valuuttariskin hallintakeinoja

tarkemmin.

Sisciiset valuuttariskin hallintakeinot

Yleisesti valuuttariskin hallintakeinot jaetaan ns. sisdisiin ja ulkoisiin keinoihin. Sisdisilld
keinoilla tarkoitetaan nimensd mukaisesti yrityksen omassa pddtiantdvallassa olevia
resursseja kayttdd riskiltd suojautumisen eri keinoja. Talloin voidaan joko muuttaa
maksuliikennettd sopeutumalla kurssiodotusten suuntaisesti tai ottamalla riski huomioon
jo sopimusta tehtdessa.

Sisdisid keinoja ovat esimerkiksi yrityksen maksurytmin muuttaminen (leading ja
lagging) myyntisaatavien ja ostovelkojen osalta, jos on oletettavissa, ettd valuutan arvo
muuttuu  huomattavasti  lyhyen ajan sisdlld. Hidastamalla tai nopeuttamalla
valuuttaméaardisten tulojen perimistd tai menojen maksamista yritys voi vaikuttaa omaan
valuuttapositioonsa. Talloin yritys voi védhentdd kurssiriskiddn. Maksurytmin muutos
edellyttdd, ettd yritykselli on hyvd maksuvalmius- tai luotonottokyky. Maksurytmin
muutoksia harkitessaan yrityksen tulisi ottaa huomioon niistd syntyvit kustannukset ja
verrata niitd esimerkiksi muiden suojautumiskeinojen kustannuksiin. (Kasanen ym. 1997,
153; Nakyvd 1986, 49.) NTS-Laatumatkat Oy:ssd padkirjanpitdjd Peridld maksaa laskut
erdpdivind eikd hdn ehdi omien sanojensa mukaan miettid, kannattaisiko esimerkiksi
jonkin valuuttamiirdisen laskun maksupdivad aikaistaa valuuttakurssimuutosten takia.
Siten yrityksessd jidtetddn tietoisesti maksurytmin muuttaminen suojautumiskeinona
kayttimatta.

Jos yritykselld on samassa valuutassa olevia myyntisaatavia ja ostovelkoja voidaan
niitd koettaa tdsmiyttdd siten, ettd ne vastaavat toisiaan mahdollisimman tarkasti seki
suuruudeltaan ettd erdpdiviltddan. Tatd keinoa kutsutaan matchingiksi. Valuuttavirtojen
tdsmayttdminen on luonnollisesti helpompaa yritykselle, joka harjoittaa sekd tuontia ettd
vientid, jolloin yritykselld on luonnollisesti jatkuvia erisuuntaisia valuuttavirtoja.

Valuuttavirtojen  tasapainottaminen perustuu siihen, ettd sovitetaan yhteen
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valuuttaméardiset menot ja tulot - esimerkiksi sopimalla dollarimddrdisid vientituloja
vastaan ostovaluutaksi myds dollari. (Kasanen ym. 1997, 153.) Matching soveltuu myos
pienille yrityksille, koska se ei vaadi erityistuntemusta valuutta-asioissa eivitkd sen
kustannukset ole kovinkaan suuret. (Nars & Pekonen 1982, 228-230.)

Sopimusvaluuttojen valinnalla voidaan kurssiriskiéd pienentdi valitsemalla valuutaksi
sama valuutta, jossa kustannukset syntyvit. Kdytdnnossd tdméa tarkoittaa, ettd laskutus
hoidetaan kotimaan valuutassa. Jotta yritys pystyisi kdyttimiddn kotimaan valuuttaa, se
voi tarjota asiakkailleen alennusta tai maksaa ylihintaa riippuen siitd, onko kyseessd
myynti- vai ostotilanne. Télloin kustannuksen hinta on annettu alennus tai maksettu
ylihinta, ja tétd tulee verrata muihin riskienhallintakeinojen kustannuksiin. (Martinovits
1985, 184-185.) NTS-Laatumatkat Oy:ssd pyritddn laskutusvaluutaksi sopimaan euro.
Ellei euroa ole mahdollista kdyttdd pyritddn suosimaan dollaria, jenid tai puntaa, jotta eri
valuuttojen méira pysyisi mahdollisimman vihéisena.

Valuuttavirtojen hajauttaminen puolestaan perustuu ajatukseen, etteivit kaikkien
valuuttojen kurssit voi heilahdella rajusti yhtd aikaa, jolloin valuutta-aseman
kokonaisriskid pienennetddn ostamalla ja myymaélli monessa eri valuutassa. (Kasanen
ym. 1997, 153.) Niskanen ja Niskanen (2000, 405) esitteleviat yhdeksi yrityksen
keskeisimmaksi sisdisiksi keinoksi nettingin. Nettingin keskeinen periaate on, ettd
yrityksen eri maissa sijaitsevien yksikoiden viliset valuuttaméérdiset velat ja saatavat
nettoutetaan keskenddn sovituin viliajoin, minkd seurauksena valuuttatransaktioiden
miird pienenee merkittavisti

Yhtend sisdisend keinona riskienhallinnassa yritys voi kéyttdd ns. riskin jaosta
sopimista vastapuolten kesken, jolloin valuuttaklausuuli médrittdd varauksen, jonka
mukaan hintaa voidaan muuttaa, jos sopimusvaluutan arvo muuttuu sopimuksen
tekohetken ja maksuajankohdan vilisend aikana (Uggla 1982, 110). NTS-Laatumatkat
Oy:n asiakkaan kanssa tekemidssd sopimuksessa on seuraava kohta koskien

hinnanmuutoksia:

Matkanjdrjestdjilld on sopimuksen pddttidmisen jilkeen oikeus korottaa ja
vastaavasti velvollisuus alentaa sovittua matkan hintaa seuraavilla perusteilla:
a) matkan hintaan vaikuttavien verojen ja muiden julkisten maksujen muutokset,
b) kuljetuskustannusten muutos, johon matkanjdrjestdji ei ole voinut vaikuttaa ja
jota matkanjdrjestdji ei ole voinut ottaa lukuun sopimusta pddtettdessd, tai
c) matkan kustannuksiin vaikuttava valuuttakurssien muutos; jos
valuuttakurssien muutos ei ole johtanut kiinteisiin valuuttakursseihin, kuluttaja-
asiamies ja Suomen matkatoimistoalan liitto antavat tarvittaessa tdydentdivid

ohjeita kurssimuutoksen laskemisesta.
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Toimitusjohtaja kertoo, ettd kuusi viikkoa ennen matkan alkua jokainen
asiakasvastuullinen tarkistaa omien asiakkaidensa osalta kurssimuutoksista johtuvat
hinnanmuutokset ja toimii sen mukaan. Hanen mukaansa hintoja ei tdhdn mennessi ole
jouduttu muuttamaan, silld muutokset ovat olleet suhteellisen védhdisid matkan varauksen
ja itse matkan toteutumisen ollessa usein vain muutamien kuukausien tai viikkojen padssi
toisistaan, jolloin kurssieroista johtuvia muutoksia ei ole pddssyt suuressa mittakaavassa
syntymadn. Valuuttaklausuuli antaa kuitenkin NTS-Laatumatkat Oy:lle tietynlaisen
turvan ja vakuuden valuuttakurssimuutoksia vastaan. Valuuttaklausuulin kidyttd on toisin
sanoen vain nimellistd valuuttaposition pienentdmistd, silld klausuulia ei yrityksessid ole
laitettu toistaiseksi vield kertaakaan kaytdntoon. Se antaa kuitenkin mahdollisuuden
valuuttaposition pienentdmiselle, jos kurssit muuttuvat radikaalisti ja NTS-Laatumatkat
Oy péittdd hyodyntdd tehtyd sopimusta riskien jakamisesta, ja asiakkaalle pdin ndkyvén

hinnan muuttamiselle.

Ulkoiset valuuttariskin hallintakeinot

Ulkoisia suojautumiskeinoja kiytettdessd on sopimusosapuolten lisdksi mukana jokin
kolmas osapuoli, kuten pankki tai porssi, jonka avulla suojautuminen toteutetaan erilaisia
johdannaisinstrumentteja  kdyttden. Johdannaissopimusten kidytté perustuu eri
markkinaosapuolten haluun jakaa ja muotoilla riskid uudelleen. Yritysten on helpompi
suunnitella tulevaisuuttaan, jos esimerkiksi valuuttakurssien haitallisilta muutoksilta
pystytiddn suojautumaan. Johdannaiskaupan kansainvilistyminen ja uusien instrumenttien
kdyttoonotto ovat aiheuttaneet sen, ettd johdannaismarkkinat ovat olleet
rahoitusmarkkinoiden voimakkaimmin kehittynyt alue viime vuosina. (Leppiniemi &
Puttonen 1996, 192.)

Finanssisuojaukset toteutetaan rahoitusmarkkinoilla esimerkiksi termiineilld, lainoilla
ym. valuuttatransaktioilla. Niihin kuitenkin liittyy kustannuksia, minkd vuoksi niité tulisi
vilttad niin kauan kuin operatiivisia eli sisdisid suojautumiskeinoja voidaan hyodyntia.
(Kasanen ym. 1997, 152.) Hookanan (1994, 53) mukaan ulkoiset riskienhallintakeinot,
jotka perustuvat tunnettuihin ja sovittuihin valuutan miéréisiin transaktioihin, soveltuvat
padsaantoisesti lyhyiden maturiteettien takia etenkin lyhytaikaisten riskien, transaktio- ja
translaatioriskien hallintaan. Seuraavaksi esitelldin lyhyesti erilaisia finanssi-
instrumentteja, joita voidaan kayttdd valuuttariskiltd suojautumiseen.

Valuuttatermiinilli tarkoitetaan  valuuttakauppaa, jonka toteutuspdivd on
tulevaisuudessa sellaisena ajankohtana ja sellaiseen hintaan, mitd on sovittu
termiinisopimuksessa (Leppiniemi & Puttonen 1996, 207). Valuuttatermiini on siis
kahden osapuolen vilinen sopimus valuutan ostamisesta tai myymisesti tiettynd hetkena

tulevaisuudessa etukdteen sovittuun kurssiin, jota kutsutaan termiinikurssiksi. Jauri
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(1989, 219) maddrittelee termiinisopimuksen kaupaksi, jonka ehdot sovitaan kauppaa
tehtdessd, mutta kauppahinta ja kaupan kohde vaihtavat omistajaa vasta sopimuksen
paittymispdiviand. Termiinisopimus on siis ehdoton ja sen vastuusta voidaan vapautua
vain tekemailld vastakkainen toimi, jolloin my0s kurssi saattaa vaihtua. Termiinid voidaan
hyodyntdd sekd sellaisessa yrityksessd, jossa on jo sitouduttu tulevaisuuden
valuuttaméaardisiin maksuihin, ettd yrityksessd, jossa tiedetddn tulevaisuudessa saatavan
tietyn suuruinen valuuttamiirdinen suoritus (Tucker, Madura & Chiang 1991, 237-240).
Terminoimalla yritys voi poistaa negatiivisen ja positiivisen riskin kokonaan, ja vaihtaa
tamin kaksipuolisen riski varmaksi suoritukseksi (Kasanen ym. 1997, 92).

Yritysten termiiniostojen ja -myyntien vilittdjind toimivat yleensd pankit. Suurimpien
yritysten termiinisopimukset rddtdaloidddn yleensd niiden omien tarpeiden mukaisesti,
mikd merkitsee pankkien kannalta sitd, ettd niiden on vaikea 10ytdd markkinoilta
vastapuolta kattaakseen oma kurssiriskinsd. Pankit suorittavatkin yleensd yritysten
termiinitransaktioita vastaavat transaktiot kiteismarkkinoilla. (Hietalahti & Kuussaari
1997, 9-10.)

Optiot antavat haltijalleen oikeuden mutta ei velvollisuutta tehdé jotakin, kuten ostaa
tai myyda tietty instrumentti eli option kohde-etuus. Valuuttaoption kohde-etuutena on
siis valuutta, jolle noteerataan hinta (valuuttakurssi). Vain halutessaan haltija voi kdyttaa
option ja ndin hyotyéd ennalta sovituista ehdoista, toisin kuin termiinien kohdalla, joissa
kauppa pitdd toteuttaa, vaikka mieluummin sen olisi toteuttamatta. (Grabbe 1996, 142.)
Option asettaja sen sijaan on aina velvollinen toimimaan option ehtojen mukaan
(Kontkanen 1989, 460). Optiot eroavat futuureista siten, ettei niissd ole paivittdisid
kassavirtoja, joita osapuolet vaihtavat keskenddn. Optio erottuu termiineistd ja futuureista
juuri silld, ettd potentiaalinen tappio pitkilld positiolla on rajoitettu, vaikka esimerkiksi
valuuttaoption kohdalla valuuttakurssit heilahtelevat. (Grabbe 1996, 142.)

Myos epdvarmuus vaikuttaa suojausinstrumentin valintaan. Yrityksessd kannattaakin
miettid, missd suhteessa silli on varmoja ja epdvarmoja saatavia, joista syntyy
kassavirtaa. Kuviossa 15 on kuvattuna termiini- ja optiosuojauksen vilinen suhde

epavarmuuteen.
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\ Epivarmat

saatavat
Varmat
saatavat \
Aika
Kuvio 15 Epidvarmuus ja suojausinstrumentin valinta (Nordea Navigaattori
22.5.2007, 6)

Kuvion mukaan varmojen ja suhteellisesti ldhitulevaisuudessa toteutuvien saatavien
suojaamiseen sopivat paremmin termiinit, kun taas optioilla voidaan suojata pidemmaille
aikahorisonttiin suuntautuvat toimet, jossa saatavat ovat epdvarmoja. Lihitulevaisuuden
valuuttavirtojen kurssit voidaan lukita ja pidemmille horisontille voidaan tehdd ns.
katastrofisuojia suurilta liikkeiltd. (Nordea Navigaattori 22.5.2007, 6.)

Valuuttafutuuri on sitova sopimus médrdpdivdnd tai mdiérdatyn ajan kuluessa
tapahtuvan valuutanvaihdon kurssista (Andersen 1987, 60). Futuurisopimus on termiinin
tavoin sekd ostajaa ettd myyjdd sitova eikd sithen liity mitédén erillistd rahasuoritusta eli
preemiota kuten optiokaupassa (Grabbe 1996, 120). Futuurit ovat suhteellisen
homogeenisia sopimuksia ja niitd tehdidin yleensd kolmen kuukauden periodeille, mutta
mahdollisuus niiden tekemiseen on myds 1-12 kuukauden jaksoille (Levi 1983, 46).

Valuuttafutuurin kdyttoon ei tarvita pankkeja vilittdjind. Sitd vastoin niitd vaihdetaan
rajoitettu médrd 1dhinnd fyysisissd keskuksissa kuten Chicagon International Monetary
Markets (IMM) -markkinapaikalla. Valuuttafutuurit ovat sopimuksia futuureiden
vilittdjien ja vilittdjien asiakkaiden vililld, kun taas termiinit ovat sopimuksia pankkien
ja pankkien asiakkaiden vililli. Erona futuureihin termiinikaupassa ei ole olemassa
fyysistd ~markkinapaikkaa. (Levi 1983, 37.) Seuraava taulukko 3 tiivistdd
valuuttateermiinien ja valuuttafutuureiden kiyton erot.
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Taulukko 2~ Termiinien ja futuureiden vertailua (mukaellen Abdullah 1987, 67;
Eiteman, Stonehill & Moffet 1998, 110)
Ominaisuuksia Termiini Futuuri
Sopimuksen koko Raataldity yksilollisiin Standardoitu
tarpeisiin
Sopimuksen Raatiloity yksilollisiin Standardoitu
toteutumispaivi tarpeisiin
Markkinapaikka Pul.le.lime.ssa maailman . Keskit.etyss'e.i
laajuisesti yleensd pankkien markkinapaikassa (central
vilitykselld exchange floor) maailman
laajuisen kommunikaation
vilitykselld
osapuolet Pankit,.meklar.i.t. ja Avqin kaikille,. jotka .
kansalliset yhtiot. tarvitsevat suojautumis-
Tuntemattomat toisilleen keinoja riskin hallintaan
TurvaFalletus . FEi vaadita Pieni talletus vaaditaan
(security deposit)
Sédntely Itse sdddeltidvissd P aljon eri‘laisia valvovia
instansseja
Likviditeetti Likvid'i. sulihj[_eellisen isot L'ikvidi, muttg suhteellisen
myyntimadrat verrattuna pienet myyntiméaérat
futuureihin
Muuta J ulki.nen spekulointi ei Spekulointiin kannustava
suositeltavaa

Valuutanvaihtosopimuksessa eli valuuttaswapissa kaksi osapuolta vaihtaa keskendin
mahdollisesti pankin vilitykselld eri valuutoissa hankittujen kiintedkorkoisten lainojen
pddoman ja koron. Valuuttaswapin ansiosta yrityksen on mahdollista hankkia luotto sen
ominaispiirteiden  kannalta  edullisimmilta  valuuttamarkkinoilta. ~ Valuuttaswap
mahdollistaa my0s pddsyn markkinoille, jonne valuuttasddnnostelyn takia olisi muuten
mahdoton pididstd. Valuuttaswap onkin oivallinen tyokalu sille, ettd yritys pystyy
vilttamadn liiallisen nimensé esiintymisen samoilla markkinoilla varsinkin, jos yrityksen
luottotarpeet ovat suuret. (Haavisto 1990, 295-296.) Yksinkertaistettuna voidaankin
sanoa, ettd swapsopimus on kahden osapuolen tekemid sopimus vaihtaa tulevaisuudessa
keskendin kassavirtoja. Kassavirrat voivat olla joko samassa valuutassa, jolloin puhutaan
korkswapista, tai eri valuutoissa, jolloin puhutaan valuuttaswapeista. (Leppiniemi &

Puttonen 1996, 211.)
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Siind missd termiinit soveltuvat ennen kaikkea Iyhytaikaisten ja yksittdisten
valuuttaméardisten kassavirtojen suojaamiseen, tehdddn valuuttaswapit yleensi
pidemmiksi ajanjaksoiksi. Valuutanvaihtosopimus voidaan tehdid esimerkiksi siksi, ettd
yritys, joka on alun perin ottanut kiintedkorkoisen jenimddrdisen lainan, huomaa, ettei
laina endd sovikaan sen muuhun valuuttapositioon. Pankin vilitykselld laina voidaan
muuttaa dollarimiiriiseksi, jos markkinoilta 16ytyy toinen osapuoli, joka haluaa vaihtaa
dollariméérdisen lainansa jenimiirédiseksi. Jos taas sopivaa vastapuolta ei 16ydy, on myos
mahdollista, ettd pankki suojaa oman positionsa termiineilld tai futuureilla. (Niskanen &
Niskanen 2000, 408.)

Kaytettdessd valuuttalainoja kurssiriskiltd suojautumiseen yritys pyrkii ottamaan
valuuttaméaardistd lainaa samassa valuutassa, jossa silld on saatavia, ja mahdollisuuksien
mukaan vield ajoittamaan lainaan liittyvdt koronmaksut siten, etti ne osuvat yksiin
valuuttaméariisten saatavien kanssa (Niskanen & Niskanen 2000, 405).

Riskienhallintainsturmenteista voidaan todeta, ettd nykyisilld markkinoilla olevilla
tuotteilla pystytidin muuntamaan oman tulevan taloudellisen arvon
todennikoisyysjakaumaa hyvin monipuolisesti. Valuuttariskid voidaan védhentdd, lisata,
siirtdd, vinouttaa ja muokata tarpeen mukaan. Ydinasiana valuuttakursseihin liittyvin
riskin hallinnassa ei ole kuitenkaan jokin eksoottinen suojauspaketti, vaan selked
tavoitteenasettelu, tulosten mittaus, vastuunjako ja tarkka valvonta. (Kasanen ym. 1997,
91.)
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3 YRITYKSEN VALUUTTASTRATEGIA JA
PAATOKSENTEKO

3.1 Yrityksen valuuttastrategia

Jotta yritys voi tehokkaasti suojautua valuuttariskilti, tulisi silld olla tarkkaan mietitty
valuuttastrategia sekd selkedsti midritellyt tavoitteet (Jaakkola 1984, 124). Hookana-
Turusen mukaan (1998a, 114-115) valuuttastrategia voidaan mdiiritelld valuuttariskin
havainnoinnin ja hallinnan ajatus- ja toimintamalliksi. Valuuttastrategia havainnoi myos
valuuttakurssien heilahteluista aiheutuvaa epidvarmuutta ja sitd, kuinka sosiaalisessa
ympdristossd titd epavarmuutta pyritddn hallinnoimaan. Nars (1980, 13) puolestaan
kuvaa valuuttastrategian olevan jirjestelméllinen ldhestymistapa, jolla pyritdan
osoittamaan, milloin valuuttapositio tulee séilyttdd ennallaan ja milloin sitd tulisi muuttaa.
Valuuttastrategian tulee myos kuvata, miten edelld mainittu tulisi tehdi.
NTS-Laatumatkat Oy:n toimitusjohtaja Putro toteaa, ettei heilld ole varsinaista
valuuttastrategiaa. Padkirjanpitdja Perdld jatkaa samalla linjalla, mutta toteaa, ettd
Tanskassa, padkonttorilla, on oma valuuttastrategiansa tai vihintdén ohjeistukset, joiden
mukaan toimitaan. Niiden ei kuitenkaan katsota olevan avuksi pienempien tytaryhtididen
toiminnassa ja siksi esimerkiksi Suomen yksikolld ei ole erityistéd strategiaa kdytossdin.
Myos Nordean Senior Analyst Pastinen toteaa, ettd ldhinnd suuret yritykset ovat
kiinnostuneita valuuttastrategioista. Tadlloin pienemmiltd yrityksiltd se suurimmaksi
osaksi puuttuu ja sitd ei olla ndhty tarpeellisena pienistd valuuttavirroista johtuen.
Seuraavaksi kuitenkin tarkastellaan valuuttastrategian eri osa-alueita Martinovitsin (1985,

122) tekemén jaottelun perustella (kts kuvio 16).
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Valuuttaympéristo

A 4

A 4

Valuuttastrategian organisointi

A 4

A 4

Yrityksen tavoitteet ja riski

\ 4

Valuuttakurssien ennustaminen

A 4

A

Valuuttastrategian valinta

Kuvio 16 Valuuttastrategian osatekijit (Martinovits 1985, 122)

Martinovits (1985, 122) jakaa valuuttastrategian viiteen osatekijddn kuvion 16
mukaisesti. Hdanen mukaansa valuuttaympiristé on merkittdvin osatekija yrityksen
valuuttastrategiaa, silld  sithen yritys ei itse pysty vaikuttamaan kuin
toimipaikkavalintansa myotd. MyoOs Pastinen mainitsee markkinapaikkavalinnan olevan
yksi liiketoiminnan riskeisti, joihin yritys voi itse vaikuttaa. Toimipaikkavalinnan jilkeen
Martinovits (1985, 122) jatkaa, etti yrityksessd valuuttastrategia organisoidaan kidytannon
toiminnaksi, jossa huomioidaan yrityksen tavoitteet ja riski. Valuuttakurssien
ennustaminen ja yrityksen nidkemykset tulevasta ohjaavat yhtd lailla valuuttastrategian
valintaa kuin muut valuuttastrategian komponentit. Jos jokin osatekija muuttuu tai
hahmotetaan aikaisemmasta poikkeavalla tavalla, tulee valuuttastrategian valintaa

tdsmentdd. Kuvion 16 osatekijoitd kisitellddn seuraavissa alaluvuissa tarkemmin.

3.1.1  Valuuttaympdiristo

Eniten yrityksen valuuttaympiristoon vaikuttava tekiji on valuuttakurssien kehitys.
Télloin huomio kiinnittyy automaattisesti yrityksen kannalta oleellisiin valuuttoihin, joita

se kayttdd liiketoiminnassaan ja joiden kehitys vaikuttaa sen tulokseen ja toimintaan.
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(Nars 1980, 29). Toinen tirked ympiristotekijd on maassa vallitsevat valuuttaméiriykset
ja yhteiskunnalliset puitteet. Nami yhdessd maéérittelevit sen, mitd suojautumiskeinoja
voidaan soveltaa (Nars & Pekonen 1982, 202). Toisaalta se, mitd suojautumiskeinoja
voidaan soveltaa, ei pida vield sisdllaan ndkemysti siitd, mitd keinoja kannattaa soveltaa.
Esimerkkind Pastinen mainitsee sdadnnellyt valuutat (kuten Kiinan renminbi yuan), joiden
suojauskustannukset finanssi-instrumenttien avulla ovat yleensd kalliimpia kuin
valuuttojen, joiden piivédvaihteluiden keskihajonta eli volatiliteetti on suurempi (kuten
Japanin jeni).

Valuuttaympiéristd voidaan yksinkertaisimmillaan ndhdi yksittdisind valuuttoina seké
niiden vilisid suhteita kuvaavana valuuttakurssien kehityksend. MyoOs rahoitus- ja
valuuttamarkkinoiden toimintaa koskevat sopimukset, lait ja sdadokset ovat osa yrityksen
valuuttaympéristod. Nama kaikki tekijat ovat yrityksestd itsestddn riippumattomia ja siten
ulkoisia tekijoitd, joiden olemassaoloon yrityksen on sopeuduttava ja jotka sen on
otettava huomioon toiminnassaan. Euron kédyttoonotto myos samalla yksi esimerkki, joka
on valuuttaympériston sanelema ja yrityksestd riippumaton tapahtuma ja johon myos
NTS-Laatumatkat Oy:n oli sopeuduttava.

NTS-Laatumatkat Oy toimii kehittyneilld valuuttamarkkinoilla ja sen kdytettdvissd on
laaja valikoima eri valuuttoja. Eniten yrityksen tulokseen vaikuttaa euron kurssikehitys,
silld yrityksen pddvaluutta on euro. Nidin ollen esimerkiksi vahva euro heikentdd
ulkomailta (ei-euromaasta) Suomeen pidin suuntautuvasta matkustamisesta syntyvia
tuottoa, mutta euroilla maksettu ei-euromaahan suuntautuvasta matkustamisesta saattaa
puolestaan syntyd voittoa. Toisaalta NTS-Laatumatkat Oy:ssd valuuttaméérdisten erien
osuus euroon ndhden on pieni, jolloin valuuttakurssien kehitys ei suuresti péidse
vaikuttamaan yrityksen tulokseen. My0s se, ettd yrityksen tileilld liikkuu monia eri

valuuttoja, pienentdd vain yhden valuutan kurssikehitykseen liittyvii riskii.

3.1.2  Valuuttastrategian organisointi

Jaakkola (1984, 125) listaa hyvin suunniteltuun ja toimivaan valuuttaorganisaatioon
kuuluvia tekijoitd seuraavasti:

e Yritys luo seurantajdrjestelmidn, joka  sisédltdd  valuuttapositioiden,
valuuttakurssien ja korkotason seurannan, jolloin valuuttakurssiennusteiden
tekeminen helpottuu

® Yritys kartoittaa kdytettdvissd olevat valuuttastrategiset keinot

e Yrityksessd médritellddn sen riskinottohalukkuus

¢ Organisoidaan toimiva paitoksentekojirjestelma

e Piddtoksenteon pohjalla on kdytdnnossd noudatettava valuuttastrategiaa
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Hookana-Turusen (1998a, 116) mukaan etenkin suurimmissa yrityksissd on alettu
kirjallisesti midrittelemddn valuuttastrategioita. Niiden on havaittu kuitenkin osoittavan
vain valuuttahallinnan suuntaviivoja, kuten esimerkiksi valuutanhallintaan osallistuvat
yksikot, niiden toimivalta- ja vastuusuhteet sekd kuvaukset raportointijarjestelmista.
Valuuttastrategia tdsmentyy yksityiskohtaisemmaksi operatiiviseksi toiminnaksi ja
ajatteluksi kdytdnnon juoksevassa valuuttahallinnassa. Tdlloin valuuttastrategia lyhenee
aikaperiodiltaan sekd muuttuu toiminnoiltaan suppeammaksi. Siihen yhdistyy
valuuttariskien maidrittely-, havainnointi- ja hallintatapoja, jotka konkretisoituvat
yrityksen valuuttapositioina, omaksuttuina valuuttakurssinikemyksind ja miellettyina
valuuttariskin realisoitumisvaikutuksina seké niiden merkityksellisyyten.

NTS-Laatumatkat Oy:sséd valuuttastrategiaa ei juuri ole organisoitu, johtuen yrityksen
pienuudesta ja nikemyksesti, ettei valuuttariskin realisoitumisella oli suurta merkitysta
yrityksen tulokseen. NTS-Laatumatkat Oy:ssi ei ole erillistd seurantaa valuuttapositioista
padkirjanpitdjan tuntuman lisdksi, eikd yritys ole kartoittanut valuuttastrategisia keinoja.
Vain riskinottohalukkuus on maédritelty mahdollisimman alhaiseksi ja avoin positio
pyritddn pitimdan mahdollisimman pienend kdyttimalld aina tilaisuuden salliessa euroa
sopimus- ja maksuvaluuttana. Valuuttahallintaa koskeva péiatoksenteko yrityksessd on
osa pdivittdisid rutiineja ja muuta padtoksentekoa eikd siten saa suurta huomiota.
Yrityksessd noudatettava valuuttastrategia on ennemmin tiedostamatonta toimintaa olla
vilittaméattd  valuuttakursseista  kuin  kirjallisesti  esitetty — strategia  yrityksen
suhtautumisesta valuuttariskiin. Toisin sanoen yrityksessd péidtoksenteon taustalla on
valuuttastrateginen paatos olla vilittimattd valuuttakursseista ja joka tdlléin on linjassa
sithen, ettei valuuttahallinnollisiin kysymyksiin kiinnitetd yrityksessd juuri huomiota.
Ristiriitaisesti yrityksen henkilosto on sitd mieltd, ettei yritykselld ole valuuttastrategiaa,
vaikka kirjallisuuteen ja aikaisempaan tutkimukseen verrattaessa pditos olla vilittimaétta
voidaan tulkita valuuttastrategiaksi. Né&in ollen tutkijan mielestd yritykselld on
valuuttastrategia, vaikkei yrityksen toimitusjohtaja ja padkirjanpitdjd nde asiaa samalla
tavalla.

3.1.3  Yrityksen tavoitteet ja riski

Prindlin (1976, 81-87) mukaan valuuttastrategia tulisi johtaa  yrityksen
kokonaistavoitteista, silldi kokonaistavoitteet madrittelevit yrityksen suhtautumisen
valuuttariskiin. Téalloin muodostettava valuuttastrategia ottaa huomioon yrityksen
riski/kustannus  -ndkokohdat sekd madirittelee, halutaanko riskiltdi suojautua
aggressiivisesti (valuuttakurssivoittojen maksimointi) vai defensiivisesti
(valuuttatappioiden minimointi) ja millaisia keinoja suojautumiseen kaytetddn. Myos

McRae ja Walker (1980, 85-86) madrittelevit valuuttastrategian riskiin suhtautumisen
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nidkokulmasta. Heiddn mukaansa yrityksen valuuttastrategia osoittaa valuuttariskiin
suhtautumisen defensiivisyyden tai aggressiivisuuden sekd riskiin liitettdvin
aikaperiodin.

Nordea Pankki Suomi Oyj:n vuonna 2006 tekemidn Nordea Cash & Treasury
Management Outlook -tutkimuksen mukaan kaikissa 80 tutkimukseen osallistuneessa
pohjoismaisessa yrityksessd oltiin sitd mieltd, ettd valuuttariskiltd tulee suojautua ja
kaikki yritykset olivat jollain tapaa suojautuneet valuuttariskiltd. Tutkimuksen mukaan
jopa 78 % yrityksistd suojaa myos ennustettuja kassavirtoja jo sovittujen kassavirtojen
lisdksi, miké kertoo yritysten tavoitteista suojata riski mahdollisimman kattavasti.

Valuuttastrategia ottaa myos kantaa valuuttavirtasuojausten aikahorisonttiin. Edelld
luvussa 2.3 kisiteltiin valuuttariskin muodostumisen aikaperspektiivid, mutta pelkédn
muodostumisen sijaan tdrkedd olisi ottaa huomioon myos tehtdvien suojausten pituus.
Avainkysymys onkin, kuinka nopeasti ostohintaan vaikuttavan epdsuotuisan
valuuttakurssimuutoksen voi siirtdd eteenpidin asiakkaalle. Suojaus tulisi tehdd ainakin
sille ajalle kuin sopimuksella tms. on sitouduttu tiettyyn hintaan. Esimerkiksi
valuuttaméardisen hinnaston voimassaoloaika voi olla lahtokohta suojauksen horisontille.
(Nordea Navigaattori 22.5.2007, 6.) Nordean tekemédn Cash & Treasury Management -
tutkimuksen mukaan yritykset suojautuvat yleisimmin alle 6 kk:n mittaisin ajanjaksoin,
mutta toimialasta riippuen suojauksia saatetaan tehdi jopa yli kahden vuoden mittaisille
periodeille.

NTS-Laatumatkat Oy:n tavoitteena on pitdd avoimena olevaa valuuttariskipositiota
mahdollisimman pienend. Yrityksessd halutaan riskin pysyvian mahdollisimman alhaisella
tasolla eikd sen avulla haluta tietoisesti tehdd voittoa kurssien kehittyessd suotuisasti,
vaan riskin minimoimisella pyritdin pitimdidn mahdollisista valuuttakurssimuutoksista
johtuvaa tappiota mahdollisimman pienend. Valuuttariskin hallintaan ei myoskéédn olla
halukkaita investoimaan, koska valuuttamiirdiset volyymit ovat suhteellisen pienia
euromiirdiseen valuuttaliikenteeseen verrattuna. Ulkoisia valuuttariskin suojauskeinojen
ei kdytetd, koska itse avoimena olevan position suuruutta ei tarkalleen tiedetd ja koska
valuuttahallintaan liittyvid kysymyksid ei yrityksessd ndhdd kovinkaan térkeind tuloksen

muodostumisen kannalta.

3.14 Valuuttakurssien ennustaminen

Pitkilla aikavalilld valuuttakurssien vaihteluun vaikuttavat mm. maan maksutilanne,
kotimaisen hintatason kehitys, korko- ym. rahapolitiikka, energiapolitiikka ja se, miten
rilppuvainen maa on tuontienergiasta, sekd valuuttayhteistyd muiden maiden kanssa.
Lyhyelld aikavililld suurimpia tekijoitd valuuttakurssien muutoksiin ovat #killiset

muutokset maan poliittisessa tilanteessa, spekulaatiotoimenpiteet ja keskuspankkien
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viliintulot. (Nars & Pekonen 1982, 166-170.) Kursseihin vaikuttaneita poliittisia
tilanteita ovat esimerkiksi sotatilanteet, vallankaappausyritykset tai muuten epidvakaa
poliittinen ilmapiiri. Myos yhtéaikaisilla valuuttatransaktioiden voittojen tulouttamisella
voi olla arvaamattomia vaikutuksia. (Nars & Pekonen 1982, 166—-170). Néin tapahtui
esimerkiksi kesdlld 1997 Thaimaan jouduttua valuuttapaon kohteeksi. Bathin
romahtaminen sai aikaan valuuttojen vakautta heiluttavan hyokyaallon, joka kulki
nopeasti useaan Aasian maahan ja romautti maiden valuuttakurssit synnyttden Aasiaan
valuuttakriisin. (Opas 2007, 308.) Lievemmadssd mittakaavassa nidin tapahtui myos
kevaillda 2007 Kiinan jouduttua #killisesti yhtdaikaisen valuuttapaon kohteeksi, joka
lumipalloefektind vaikutti useaan Aasian maahan ja niiden valuuttakursseihin.

Jos yritys on tietoisesti valinnut yksinkertaisimman valuuttastrategian, jossa toiminta
rajoittuu  valuuttakurssiheilahteluista aiheutuvan epavarmuuden havainnointiin ja
tietoiseen pédtokseen olla reagoimatta havaittuun valuuttakurssien heilumiseen
(Hookana-Turunen 1998a, 116), ei valuuttakurssien ennustamisella juurikaan ole
vaikutusta yrityksen toimintaan. NTS-Laatumatkat Oy:ssd on valittu juuri edelld kuvattu
tapa suhtautua valuuttariskiin. Kuitenkin valuuttariskin olemassaolo tiedostetaan ja
kurssimuutoksiin on péitetty olla reagoimatta, joka tutkijan mielestd voidaan nidhda
yrityksen valuuttastrategiana, vaikkei sitd olla kirjallisessa muodossa ilmaistu ja vaikka
padkirjanpitdja ja toimitusjohtaja kertovat haastatteluissa, ettei yritykselld ole
valuuttastrategiaa. Padkirjanpitdjd Perédldn seuraavasta lainauksessa kdy hyvin ilmi, ettd
yrityksessd tiedostetaan valuuttavirroista syntyva riski, mutta siltd ei pyritd juurikaan

suojautumaan.

”Ei ole niinku tullut takkiin niin paljon, ettd olisi pitinyt miettid [valuuttariskiin

littyvid kysymyksid].”

Kirjanpitdjan kommentti heréttdd kysymyksen, mitd tapahtuisi, jos yritykselle tulisi
suuria tappioita valuuttakurssimuutoksista johtuen. Alettaisiinko yrityksessd miettid
valuutanhallintaan liittyvid kysymyksid tarkemmin tai ulkoisilta tahoilta hankkia
ennusteita tulevista kurssikehityksisti? Kenen vastuulle syntyneet tappiot laitettaisiin?
Toisaalta herdd ajatus, huomataanko yrityksessd syntyvid pienempid tappioita, jollei
yritykselld ole erillistd positiolaskentaa, eivitkd saapuvat laskut ja tulevat maksut ole
rytmitetty kattamaan toisiaan. Toisaalta syntyvit pienemmit voitot kattavat pienemmit
tappiot ja valuuttakursseista johtuvat muutokset peittyvét pitkélld aikavililld massaan ja
tasoittuvat.

Senior Analyst Pastinen toteaa, ettd ennusteiden tekeminen yrityksissd on suhteellisen
vihiistd hinen kokemuksensa mukaan. Hénen mukaansa eri aikoina esiin nousevat eri
valuutat ja eniten yrityksid kiinnostavat ne valuutat, joissa yritykselli on suurimmat

positiot ja joita yrityksessd on maddréllisesti eniten. Eniten ollaan kiinnostuneita
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volatiileista valuutoista, joiden pdivavaihteluiden keskihajonta on suuri. Tillaisia
valuuttoja ovat esimerkiksi Yhdysvaltain dollari ja Japanin jeni, joilla ei oikeastaan voida
sanoa olevan kurssivilid, jossa valuutan vaihtelu olisi normaalia, vaan kurssit saattavat
muuttua dkillisesti ja rajusti. Vastakohtaisina valuuttoina Pastinen mainitsee
pohjoismaiset kruunut, joilla nihdédidn olevan tietyt vaihteluvilit, joiden puitteissa valuutat
liikkkuvat ja joista markkinat eivét hitkdhda. Toisaalta, jos kyseessd on valuutta, jolla on
suuria vahvistumispaineita (kuten Kiinan renminbi yuan), yritykset saattavat olettaa
kurssien kehittyvén tietylld tapaa, kuten esimerkiksi siten, ettd oletetusti valuutta ei ole
laskemassa ja yritykselld on mahdollisuudet tehdd kurssivoittoja. Tédhéan valintaan
kuitenkin vaikuttaa osittain myos se, ettd Kiinan renminbi yuan on sddnnelty valuutta ja
sen suojauskustannukset ovat suhteessa korkeammat, kertoo Pastinen.

NTS-Laatumatkat Oy:ssd ollaan tietylld tapaa kiinnostuneita juuri volatiileista
valuutoista, vaikkei kurssikehitystd pyritikddn ennustamaan. Koska dollari ja jeni ovat
suurimpia vieraita valuuttoja, joita yritys kéyttdd, luonnollisesti toimitusjohtaja ja
padkirjanpitdja seuraavat omasta mielenkiinnostaan kurssien kehittymistd, vaikkei
seuraamisella ole vaikutusta tehtdviin kdytdnnon tyotehtiviin tai paiatoksiin. Kirjanpitdja
ei esimerkiksi nikemyksend perusteella maksa aikaisemmin laskuja, vaikka kurssien
kehitys indikoisi laskevaa suuntaa, vaan maksaa ne erdpdividnd vilittamattd kurssista.
Koska yrityksen valuuttamiirdiset erdt ovat suhteellisen pienid, tulisi ulkoiselta taholta
hankitut valuuttakurssiennusteet suhteessa kalliiksi, silld niistd hyotyminen tarkoittaisi
kidytdnnossd euron tai parin voittomahdollisuutta. Valuuttamdirdisen rahaliikenteen
ollessa suhteellisen pientd ja yrityksen tiedostaessa sen, on valitun strategian mukaista,
ettei kurssiennusteisiin kiinnitetd huomiota. Kuitenkin, jos volyymit kasvavat ja
valuuttaméérdinen rahaliikenne lisddntyy yrityksessd, tulee myos valuuttakurssien

ennustamisen tiarkeyttd punnita uudelleen muiden valuuttahallinnan kysymysten ohella.

3.1.5  Valuuttastrategian valinta

Lopulliseen valintaan  valuuttastrategiasta  vaikuttavat kaikki edelld mainitut
valuuttastrategian osatekijat: valuuttaympéristd, valuuttaorganisaatio, yrityksen tavoitteet
ja riskipreferenssit sekd valuuttakurssiennusteet. Kuhunkin tilanteeseen yritys voi valita
itselleen sopivimman valuuttastrategian. Tami tarkoittaa sitd, ettd yritys voi kdyttdd
samanaikaisesti useampaa eri valuutanhallinnan keinoa ja todeta sen olevan yrityksen
valuuttastrategia. Tai toisaalta yritys voi tilannekohtaisesti maédritelld parhaiten

sovellettavan keinon ja strategian.
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Myos eri suojautumiskeinojen joustavuus vaikuttaa valuuttastrategian valintaan.

Suojautumiskeinoja on késitelty ldhemmin luvussa 2.5.2. Narsin ja Pekosen (1982, 226)

mukaan keinot voidaan jakaa hitaisiin ja nopeisiin (kts. Taulukko 3).

Taulukko 3  Suojautumiskeinojen yhteenveto
Kéayton Kayttooénotto-

Suojautumiskeino joustavuus | Luokka | ajankohta Riskityyppi Yritystyyppi

Maksurytmin muutokset | Nopea Sisdinen | Laskutus Taseriski Vientiyritys

Matching Nopea Sisainen | Tilaus TaserisKi Vientiyritys

Sopimusvaluutan valinta | Hidas Sisdinen | Tarjous Transaktioriski KaikKki

Valuuttaklausuulit Hidas Sisdinen | Tarjous Transaktioriski Kaikki

Valuuttatilit Nopea Sisdinen | Laskutus TaserisKi Kaikki

Termiinisopimukset Nopea Ulkoinen | Tarjous TransaktiorisKi Kaikki

Valuuttafutuurit Nopea Ulkoinen | Tarjous TransaktiorisKi Kaikki

Valuuttaoptiot Nopea Ulkoinen | Tarjous Transaktioriski Kaikki

Valuuttaswapit Nopea Ulkoinen | Tarjous TransaktiorisKi Kaikki

Valuuttaluotot ja -korit Nopea Ulkoinen | Tarjous TransaktiorisKi Kaikki

Toimintojen Taloudellinen

mukauttaminen Hidas Sisdinen | Pitk& ajanjakso | riski KaikKki
Taloudellinen

Diversifiointi Hidas Sisdinen | Pitkd ajanjakso | risKi Kaikki

Esimerkiksi sopimusvaluuttana kotimaan valuutan kéytto sekd valuuttaklausuulit
edellyttivit yleensd aikaa vievid neuvotteluja ja mahdollisesti myds vastapalveluja
ulkomaiselle toimittajalle tai ostajalle. Eri johdannaisinstrumentit kuuluvat nopeisiin
suojautumiskeinoihin, silld sopimukset voidaan yleisesti hoitaa puhelimitse pankin kanssa
sen jilkeen, kun asiakas on esimerkiksi henkilokohtaisessa tapaamisessa ymmaértdnyt
ostamansa tuotteen sisdllon ja kiyttotarkoituksen. Mikili yrityksen maksuvalmius ja
rahoitusmahdollisuudet ovat hyvit, voidaan maksurytmin muutokset toteuttaa
suhteellisen nopeasti. Valuuttatilien saldomuutokset voidaan my0s toteuttaa melko
joustavasti. Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta, ettd yrityksen ulkopuoliset
suojautumiskeinot tarjoavat joustavuus- ja nopeusetuja verrattuna yrityksen sisdisiin
keinoihin. Téstd syystd ulkoisten suojautumiskeinojen kédyttdo on usein kalliimpaa kuin
asiakkaiden ja tavarantoimittajien kanssa kiytdvien hitaampiluonteisten neuvottelujen
tuloksena aikaansaadut suojautumiset. (Nars & Pekonen 1982, 226.)

NTS-Laatumatkat Oy:ssd valuuttaklausuuli on saatu sulautettua osaksi asiakkaan
allekirjoittamaa sopimusta, eikd sen tekemiseen vaadita asiakkaan kanssa erillisid pitkia
neuvotteluja. Sen koetaan olevan luonnollinen osa matkaa varattaessa eikd sitd
kyseenalaisteta. Toisaalta solmimalla valuuttaklausuulin asiakkaan kanssa NTS-
Laatumatkat sitoutuu yhtilailla palauttamaan rahoja, mikéli kurssimuutoksesta johtuen
hinnat alenisivat merkittdvésti. Mutta koska yritys ei strategiansa mukaan pyri tekemééin

voittoa muuttuvilla valuuttakursseilla, on luonnollista, ettd yritys myos sitoutuu
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maksamaan mahdollisesti kurssimuutoksista syntyvid voittoja asiakkaalle, mikali
muutokset ovat merkittdvii.

3.2 Paitoksenteko

3.2.1  Pddtoksenteon teoreettinen viitekehys

Kaikki suunnittelu ja kontrollointi vaatii taustalleen paidtoksentekoa. Lénsimainen
padtoksenteko voidaan Bodnarin ja Hopwoodin (2001, 565-569) mukaan ndhdid
aikaavievdndkin prosessina, joka muodostuu useasta vaiheesta sekd riippuu samalla
ratkaistavasta ongelmasta, asetetuista tavoitteista ja piddtoksentekijan kéytettidvissa
olevista resursseista. Aasiassa ja erityisesti Japanissa péidtoksenteko perustuu
rationaalisen  ajattelun  sijaan ennemmin sosiaalisiin  velvoitteisiin, kasvojen
sailyttdmiseen, ryhmin ja yksilon vilisiin suhteisiin seké kiitollisuuden velkaan (Pukkila
1997, 60-61). Bodnarin ja Hopwoodin mallissa (kts. kuvio 17) paditoksenteossa esiintyvit

useimmiten seuraavat kuusi vaihetta:
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1. Ongelman médrittely

—

2. Olennaisten vaihtoehtojen

tunnistaminen

3. Vaihtoehtojen arviointi

—

4. Parhaan vaihtoehdon

valitseminen

T

5. Valitun vaihtoehdon
toteuttaminen

ol

6. Seuraaminen kontrollin ja

analyysin avulla

Kuvio 17 Paitoksentekoprosessin vaiheet (Bodnar & Hopwood 2001, 566)

Ongelman midrittely on usein koko prosessin vaikein vaihe ja jotta ongelman
médrittdminen olisi mahdollista, saattaa tiedonkeruu ongelmista ja sen taustalla olevista
syistd olla suhteellisen laaja (Bodnar & Hopwood 2001, 566). Myos Mintzberg (1980,
14) nidkee ongelman maédrittelyn pédidtoksentekoprosessin tirkeimpédni ja vaativimpana
vaiheena. Hinen mukaansa ratkaisuvaihtoehtojen ja niiden seurausten ollessa harvoin
selkeisti tiedossa, lopulliset valinnat tehddidn sen perusteella, miten pystytidin parhaiten
huomioimaan kaikki tiedossa olevat rajoitukset, eikd niinkdfin sen perustella, miten
pystytidin varmistamaan tavoitteiden saavuttaminen.

Paitettdessd valuuttariskiltd suojautumisesta pddtoksentekoprosessin vaiheet 2-6 ovat
haasteellisempia kuin itse ongelman maédrittely, silld ongelmaksihan ollaan jo médritelty,

miten valuuttariskiltd tulisi suojautua. Pddtoksentekoprosessi on myds jossain méérin
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yhtenevi riskienhallintaprosessiin, joka esiteltiin luvussa 2.5.2. Piitoksentekoprosessissa
tunnistetaan olennaisia vaihtoehtoja, kun taas riskien hallinnan prosessissa tunnistetaan
itse riski. Kummassakin prosessissa padtoksentekija joutuu arvioimaan tilannetta. Riskien
hallinnan ollessa kyseessd paatoksentekijd arvioi riskid ja sen suuruutta ja itse padtostd
tehdessdén hin arvioi eri vaihtoehtoja, jotka voisivat olla ratkaisuja hdnen ongelmiinsa.

Paidtoksentekoprosessin toisessa vaiheessa tirkeintd on rajata kéytettdvissd olevat
vaihtoehdot. Olennaisia vaihtoehtoja valuuttariskin hallinnan kannalta on jo esitetty
luvussa 2.5.2. Tidssd vaiheessa prosessia voidaan myOs tukeutua ulkopuolisiin
asiantuntijoihin ja kidyttdd heiddn asiantuntemustaan hyvikseen eri vaihtoehtojen
arvioinnissa.  Erityisesti  ulkoisen  valuuttariskin  hallintakeinoihin  kuuluvien
johdannaisinstrumenttien ymmaértdminen saattaa kokemattomalta paatoksentekijiltd viedd
aikaa.

Bodnar ja Hopwood (2001, 567) kehottavat paatoksentekijdd tekemédn esimerkiksi
kustannus/hyoty -analyysejd arvioitaessa eri vaihtoehtoja. Tilloin kaikista valituista
vaihtoehdoista kootaan kaikki kustannukset ja verrataan niitd saataviin hyotyihin.
Valuuttariskin suojaamisen kannalta arvioidut hyodyt vaihtelevat sen mukaan, miten
valuuttakurssien uskotaan kehittyvén ja miten ne todellisuudessa kehittyvit unohtamatta
yrityksen riskinottohalukkuutta, seki lasketun valuuttaposition oikeellisuutta. Bodnar ja
Hopwood (2001, 567) toteavat, ettei kaikkia hyotyjd tai kustannuksia voida kuitenkaan
mitata rahassa. Siten ei valuuttariskiltd suojautuminen tai suojautumatta jittiminen aina
ole rahassa mitattavissa. Sisdisid suojautumiskeinoja kiytettdessd konkreettinen
kustannus yritykselle on esimerkiksi annettu alennus. Annettu alennus vaikuttaa yrityksen
maineeseen positiivisesti siind missd maksurytmin pidentdminen ja siten mahdollisesti
maksuvelvoitteista myoOhéstely vaikuttaa maineeseen negatiivisesti. Ainainen yritys
keplotella riskinjaosta saattaa myOs vastapuolesta tuntua vastenmieliseltdi ja siten
vaikuttaa negatiivisesti yhteistyohalukkuuteen.  Yrityksen mainetta ja asiakkaiden
yhteistyohalukkuutta ei voida mitata rahassa.

Parhaan vaihtoehdon valitseminen edellyttdd yrityksen tavoitteiden selkedd
madrittamistd sekd tietoutta haluttavasta lopputulemasta. Toisaalta péédtoksentekoon
vaikuttaa pditoksentekijin ja organisaation ndkemys tulevasta ja reaalimaailmassa
mikddn on harvemmin varmasti tiedossa, tietty epavarmuus on vain hyviksyttavid. Kuten
riskienhallintaprosessissa (luku 2.5.2) myos paatoksentekoprosessissa riskianalyysin teko
auttaa suhtautumaan epavarmuuteen ja késitteleméén sitd. Ongelmana saattaa myos olla
se, ettd paidtoksentekijan on otettava toiminnassaan huomioon keskendin mahdollisesti
ristiriitaisia tavoitteita. (Bodnar ja Hopwood 2001, 568.)

Paiatoksentekoprosessin  lopuksi valittu vaihtoehto toteutetaan ja sen kéytdnnon
toimivuutta seurataan. Bodnarin ja Hopwoodin (2001, 568) mukaan joissain tapauksissa
toteuttamiseen saattaa kulua paljon aikaa, jopa vuosia, mutta valuuttariskin hallinnassa

pditosten toteuttaminen on suhteellisen nopeaa ja seuranta hyvinkin konkreettista.
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Tulokset tehdystd paidtoksestd ndkyvit valittomasti yrityksen kirjanpidossa, tarjousten

laskennassa tai maksupolitiikassa riippuen siitd, mitd suojautumiskeinoa on kaytetty.

3.2.2  Pdadtoksentekijdit

Yrityksen valuuttariskin hallinta muotoutuu péitoksentekijoiden padtoskayttaytymisesti
ja péaitoksentekijoiden keskindisestd vuorovaikutuksesta omaksi kokonaisuudekseen.
Télloin yrityksen valuuttariskien hallintaan liittyvd péédtoksenteko voidaan kuvata eri
paitostahojen ajattelun ja toiminnan vuorovaikutteisena kokonaisuutena. (Hookana-
Turunen 1998a, 189.)

Perinteisesti akateemisessa kirjallisuudessa valuuttariskin hallinta on nihty yrityksen
lyhyen rahoituksen henkiloston toimenkuvaan kuuluvana tyotehtivdand. Hookana-
Turunen (1998a, 189) toteaa kuitenkin, ettd edelld esitetty nikemys on vain osa koko
valuuttariskin hallintaan liittyvaa paitoksentekokokonaisuutta. Hinen tutkimuksessaan
yrityksen valuuttariskihallintapédétosten havaittiin olevan kiintedsti osa yrityksen yleista
paitoksenteon kokonaisuutta eikd sen nédhty olevan nimenomaisesti vain ja ainoastaan
valuutanhallinnan péaitoksentekoa.

Hookana-Turusen (1998a, 189-190; 194) tutkimuksen empiirisen aineiston mukaan
valuuttariskin hallintaan osallistuu yrityksen nelji eri tahoa: rahoitusosaston
rahoitushenkilostoa, liiketoimintayksikot ja niiden johto, yrityksen hallitus seké
talousosasto ja sen henkilostod. Osa néistd tahoista vain tukee paatoksentekoon, vaikka
itse padtoksenteko tapahtuisikin muualla. Alempien tasojen johtajat voivat esittdid omia
ajatuksiaan ja ndkemyksiddn, mutta pddtds niiden toteuttamisesta useimmiten syntyy
ylemmilld johtotasoilla. Mainittujen neljan paitoksentekotahon tekemét valuuttahallinnon
paitokset muodostavat yhdessd yrityksen valuuttahallintoon liittyvdn paidtoksenteon
kokonaisuuden. Seuraavaksi tarkastellaan niitd neljdd paidtoksentekijatahoa hieman

syvéllisemmin Hookana-Turusen (1998a) empiriaan pohjautuen.

Rahoitusosasto

Hookana-Turusen (1998a, 192-193) mukaan Luonnollisesti yksi keskeisimmistid
paitoksentekijitahoista on  konsernitason rahoitushenkilostd.  Merkittdvimmiksi
paitoksentekijoiksi rahoitushenkilostosti nousevat rahoitustoiminnosta
kokonaisuudessaan vastaava rahoitusjohtaja sekd lyhyen tdhtdyksen rahoitusta hoitava
rahoituspéillikko. Rahoituspdillikon alaisuudessa suurimmissa yrityksissd tyoskentelee
yksi tai useampi rahamarkkinatoimia suorittava valuuttadiileri ns. front-officessa.

Valuuttadiilerit tai lyhyen tdhtdyksen rahoitushenkilosto itse kédyvit valuutta- ja
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valuuttajohdannaiskauppaa pddsddntoisesti pankkien kanssa. Jotta tdmid toiminta on
jarkevad, lyhyen  tdhtdyksen  rahoitushenkiloston  tulee  seurata  jatkuvasti
valuuttamarkkinoita sekd konsernin valuuttapositioiden kehitystd. Ajankdytollisesti
rahoituspéillikot mieltdvit valuuttariskin hallinnan olevan merkittivd osuus heidédn
kokonaistoimenkuvastaan. Rahoituspéillikdiden toimenkuvaan kuuluu myos yrityksen
kassavirtoihin liittyvien valuuttariskien juokseva havainnointi heille maééarittyjen
toimintalimiittien puitteissa.  Lyhyen tdhtdyksen rahoitushenkilosto laatii tuleviin
kassavirtoihin perustuvat valuuttapositiolaskelmat sen perusteella, miten heille rahoitus-
ja  liiketoiminnallisista ~ valuuttavirroista  aiheutuvat  viennit on  raportoitu.
Rahoitushenkildston tehtidvdnd on jatkuvasti tarkentaa riskienhallinnan tilannetta positio-
kurssin ym. valuuttahallinnan tiedon varmentuessa. He tekevit lisdd suojauksia — vilttaen
kuitenkin tekemistd ylisuojauksia — sekd purkavat aiemmin tehtyjd suojauksia sekd
muuttavat valuutta-asemaa muilla tavoin. Rahoitushenkil6ston piditosvalta kuitenkin
kapenee mentdessd konsernin ulkoiseen raportointiin liittyvédn transaktioriskin hallinnan
suuntaan. Talloin paitostahoina tulevat mukaan rahoitus- ja talousjohtaja seka hallitus.
Konsernitason rahoituspdillikot ovat Hookana-Turusen (1998a, 193-194) mukaan
kiintedsti yhteydessd rahoitusjohtajaan. Rahoituspééllikét nékevét rahoitusjohtajat
“keskustelukumppaneina”, joiden kanssa paitokset tehdddn yhdessi
poikkeuksellisemmissa riskienhallintatilanteissa. Tarpeen vaatiessa suunnitelluista
riskienhallintatoimista keskustellaan talous- ja rahoitusasioista vastaavan hallituksen
jasenen kanssa. Rahoituspéillikt ovat yleensd vilillisesti rahoitusjohtajan kautta
yhteydessd hallituksen jdseneen. Talous- ja rahoitusasioista vastaava hallituksen jdsen
edustaa puolestaan pédllikoille hallitustasoa. Kiytdnnossd rahoituspééllikoilld  on
kuitenkin huomattava vaikutusvalta rahoitusjohtajaan ja myos talous- ja rahoitusasioista
vastaavaan hallituksen jdseneen perustuen rahoituspééllikon pitkédlle meneviidn tekniseen
asiantuntemukseen  sekd  jatkuvan  tuntuman = ylldpitdmiseen  valuutta- ja
valuuttajohdannaismarkkinoilla seki silld toimiviin yrityksiin. Luonnollista myos on, ettid
rahoituspéillikdiden tietimys ja kokemus sdilyy ja kehittyy aktiivisen markkinoilla
toimimisen tuloksena. Niin ollen rahoituspaillikot ovat keskeisid informaation saannin
lahteitd muille konsernitason pédidtoksentekijoille ja he toimivat erddnlaisina keskitettyini
informaation hankkijoina ja vilittdjind yksikoiden ja ylempien organisaatiotasojen vililla.
Tastd  syystd  rahoituspddllikoiden — pddtosrooli  yrityksen  valuuttastrategian
muodostumisessa on ilmeisen merkittdva ja muodostuu sitd tarkeimmaéksi mitd enemmaéan
yrityksessd nojaudutaan valuutanhallinnan péaatoksenteossa valuuttakurssindkemyksiin.
Rahoitusjohtajien toimenkuvaan kuuluu rahoitustoiminnon johtaminen, konsernissa
sovellettujen valuuttariskien mddrittely-, havainnointi- ja hallintaperiaatteiden pohdinta
sekd lyhyen tdhtdyksen rahoituksen henkildston hoitama valuuttariskien hallinnan ohjaus.
Rahoitusjohtajien valuuttariskin hallintaan liittyvit péédtokset irtaantuvat kéytdannon

valuuttahallinnasta verrattaessa rahoitusjohtajan ja rahoituspéillikéiden toimenkuvaa.
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Rahoitusjohtajat ~ ovat  rahoituspdillikoitd  kiinteimméssd  vuorovaikutuksessa
organisaation muihin yksikoihin ja osastoihin toimien rahoitusfunktion edustajina.
Rahoitusjohtajat ovat myds enemmin yhteydessd organisaation ulkoisiin sidosryhmiin,
kuten pankkeihin, omistajiin, analyytikoihin ja tilintarkastajiin. Rahoitusjohtajien
toimenkuvaan kuuluu myo6s kiintedmmin valuuttariskien hallinnan strategisempi
pohdinta. (Hookana-Turunen 1998a, 194-195.) Rahoitusjohtajat kokevat pédiatosvaltansa
ja -vastuunsa olevan melko korkea. Tétd paiatosvaltaa kuitenkin koetaan vihentdvin
hallituksen talous- ja rahoitusasioiden vastaavan jdsenen rooli sekd hidnen vastuullaan
oleva péaiatoksenteko. Myos koko hallituksen rahoitusosaston toiminnalle antama
hyviksyntd sekd toimintalimiitit vidhentdvit rahoitusjohtajien pditosvaltaa. (Hookana-
Turunen 1998a, 196.)

Hallitus

Operatiiviseen toimintaan liittyvat valuuttapddtokset pyritddn yrityksissd yleensd
delegoimaan alemmille johtotasoille ldhemmis kdytdnnon tyOskentelyd. Toisaalta
valuuttahallinnan periaatteiden padittdminen on ylimmén johdon ensisijainen tapa hallita
yrityksen valuuttariskia. N&méd periaatteet dokumentoidaan yleensd konsernin
valuuttapolitiikkana eli valuuttastrategiana (Kasanen ym. 1997, 186—187), jota kisiteltiin
tarkemmin luvussa 3.1. Johdon tulisi kuitenkin jokaisen merkittdvan valuuttariskiin
liittyvdn péidtoksenteon yhteydessda varmistaa, ettd yrityksen olemassa oleva
valuuttastrategia sopii tilanteeseen. Moneen ylimmaén johdon tekeméén paitokseen liittyy
kuitenkin epédsuorasti myOs valuuttapditos. (Kasanen ym. 1997, 186.) Ylin johto ei
valttamattd tiedosta tai kiinnitd huomiota siihen, ettd heididn tekemillddn paitoksilla on
vaikutusta valuutan hallintaan. Heidédn roolinsa on ldhinnd vain hyvéksyntidin painottuva
kdytdnnon toimien kannalta Kkatsottuna. (Hookana-Turunen 1998a, 201). Myos
akateemisessa kirjallisuudessa hallituksen roolia valuutanhallinnassa ollaan perinteisesti
korostettu suuntaviivat muodostavana paatostahona. Esimerkiksi rahoitushenkilosto
nikee hallituksen vastuunkantajana ja erdidnlaisena selustan turvaajana ja vastavuoroisesti
hallitus  ndkee  rahoitushenkiloston  roolin  merkittdvind  valuutanhallinnan
paitoksenteossa. (Hookana-Turunen 1998a, 202-203.)

Taloudesta ja rahoituksesta vastaava hallituksen jdsen toimii rahoitusjohtajien mielesti
rahoituksen edustajana ja informaation vilittdjind muulle hallitukselle. Joissain
tapauksissa hallituksen rahoitusasioista vastaava jdsen voi ottaa kantaa johonkin
merkittivampdidn yksittdiseen hallintatoimeen, mutta yleisemmin hallituksen jdsenen
kanssa keskustellaan valuuttariskien hallinnan merkityksisti ja tavoitteista sekd pohditaan
yrityksen riskinottokykyd ja -halua. (Hookana-Turunen 1998a, 195-196.) Hallituksen
taloudesta ja rahoituksesta vastaava hallituksen jasen myos esittelee muulle hallitukselle
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strategisiksi  miellettyjd  valuutanhallintaan  liittyvid toimia, joihin vaaditaan
valuuttastrategian muutoksia tai korjauksia, sekd valuuttastrategian puitteissa tehtidvét
rahoitushenkiloston ~ limiitit  ylittdvdt  tai ~ muutoin  rutiinista  poikkeavat
valuutanhallinnolliset toimet (Hookana-Turunen 1998a, 198).

Hallituksen =~ hahmottamat  suuntalinjat ~ muodostavat  kuitenkin  puitteet
rahoitushenkiloston valuuttavirtapditoksille, taloushenkiloston sisdistd ja ulkoista
raportointia koskeville péitoksille sekd yksikoissd tehtdville myynti-, osto- ja

investointipddtoksille (Hookana-Turunen 1998a, 201.)

Liiketoimintayksikot

Hookana-Turusen (1998a, 206) tutkimuksen mukaan liiketoimintayksikoissd
valuuttariskin hallinnasta ja sisdisistd suojauskeinoista péittiminen tapahtuu kolmen
paitoksentekotahon vuorovaikutuksessa: yksikon johtajan, myynnin johdon sekd yksikon
laskentahenkil6iden. Yksikon johtaja ndhdddn henkilond, jolla on tuntuma asiakkaisiin,
toimittajiin sekd kilpailijoihin, joiden kanssa vuorovaikutuksessa oleminen ndhdédidn
valuuttariskin synnyttavdnd tekijand. Myynnin johdolla puolestaan on toimialalta
omaksuttuja ndkemyksid ja saatuja kokemuksia koskien myynti-/ostomiddrid ja myynti-
/ostovaluuttoja  sekd niiden kurssikehitystd, minkd koetaan olevan tirked
informaationldhde yksikossd. Laskentahenkilo ndhddin ennemmin valuuttariskin
havainnoitsijan roolissa hinen pyoritellessddan numeroita.

Konsernitason henkilostod ei kuitenkaan juuri kiinnosta kuka yksikossd pddttad
valuuttahallinnollisista toimista tai miten paiatokset syntyvit. Tarkeimpéand ndhdéén, ettd
positioinformaatio vilittyy konsernitasolle ja, ettd organisaatio toimii kokonaisuudessaan.
Ndin ollen yksikot padttdvit hyvinkin itsendisesti liiketoiminnallisista myynti-, osto- ja
(pienimmistd) investointitoiminnoista, ja siten my0s niihin liittyvistd valuuttavirroista ja
virtojen synnyttdmistd valuuttakurssiriskeistd. Niitd virtoja pyritddn hallinnoimaan
konsernin rahoitusosaston kanssa tehtdvilld sisdisilli suojaussopimuksilla. Muutoin
yksikdiden valuuttahallinnan pédatokset, kuten valuuttariskin merkityksellisyyden
arviointi, valuuttamarkkinoiden seuranta sekd suojauskeinojen soveltaminen, on yksikon
paitoksentekijoiden aktiivisuudesta sekd mielenkiinnosta riippuvainen. Niin ollen
yksikoissd koetaan, ettd valuuttavirtoja synnyttdavit liiketoiminnalliset paatokset
muotoutuvat ldhinna valuuttariskin aiheuttajiksi. (Hookana-Turunen 1998a, 205; 207.)

Yksikot ovat kuitenkin tulosvastuullisia, jolloin tulosvastuullisuus ohjaa osaltaan
yksikoiden paidtoksentekoa yksikon ylimpddn johtoon, jota yleensd koskevat esimerkiksi
erilaiset palkkiojdrjestelmit (Hookana-Turunen 1998a, 206). Johtuen yksikon suhteellisen

vihdisestd valuuttahallinnollisesta tietimyksestd, yksikoiden padidtoksentekijiat mieltavit
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konsernissa toimivan rahoitushenkiloston valuuttariskien hallinnan asiantuntijoina, joiden
nikemyksiin ja kokemukseen yleisesti luotetaan (Hookana-Turunen 1998a, 209).
Valuutanhallinnan toimet mielletdédn usein toissijaisina suhteessa liiketoimintaan.
Valuuttahallinto néhddén erdidnlaisena numeropeling, jolla ei ole juurikaan tekemistd
liikketoiminnallisen kilpailukyvyn luomisessa ja ylldpitdmisessd. Valuuttakurssien
heilahtelu koetaan ennemmin uhkatekijdnd, joka saattaa olla esteend tulostavoitteiden
saavuttamiselle. (Hookana-Turunen 1998a, 206-207.) Yksikot eivit myoskddn mielld
paitosrooliaan osana konsernin valuutanhallinnan kokonaisuutta, vaan ennemmin yksikot
omaksuvat valuuttariskin havainnointitapansa ja hallintansa omista ldhtokohdistaan.
Nayttdisi myos siltd, ettd yksikot eiviat hahmota tekemiensd valuuttahallinnan péaéatoksien
merkityksellisyyttd osana koko konsernin valuutanhallinnan piitoksid. (Hookana-
Turunen 1998a, 210.) On kuitenkin muistettava, ettd konserniyksikdiden omaksumat
valuuttariskien havainnointi- ja hallintatavat sekd niiden valuuttastrategiat nayttdisivit
eroavan toisistaan, jolloin eri yksikoiden toiminnan sulautuminen osaksi konsernin

valuuttahallintaa saattaa. (Hookana-Turunen 1998a, 209.)

Talousosasto

Valuuttariskin hallinta néyttdytyy talousosastolla informaation oikeellisuuteen ja
riittdvyyteen liittyvidnd ongelmana. Taloushenkilostd ndhddidn ennemmin ns. passiivisena
sivustakatsojana, jonka tehtdvdnd on raportoida muiden synnyttimit valuuttavirrat ja
niistd johtuvat valuuttariskit erilaisissa raporteissa. (Hookana-Turunen 1998a, 211; 215.)
Térkein taloushallinnon tuottama informaatio on tilinpditods, joka annetaan esityksena
konsernin hallitukselle, joka voi puolestaan péittdd raportoinnin yksityiskohdista, ja
hyviksyi suurelta osin taloushenkildston valitsemat kirjaustavat.

Talousosaston ja rahoitusosaston vélilld on jatkuvaa kommunikointia koskien
esimerkiksi raporttien sisdltimid kurssierolaskelmia, jotka rahoitusosasto tuottaa
talousosaston kdyttoon. Rahoitusosasto voi myos kuvailla taloushenkilostolle tekemiédan
valuuttariskin hallintatoimia, jotta kirjaustapa talousosastolla voidaan varmistaa.
Rahoitushenkildstd saattaa puolestaan kysyd ennen suunniteltujen taloushallinnollisten
tointen tekoa taloushenkilostoltd niiden késittelytavasta tilinpddtoksessa. Kaiken
kaikkiaan talousosasto hallinnoi suuressa méirin yrityksen translaatiopositiota, jossa
merkittdvind tekijoind on rahoitusosaston valuuttamarkkinaosapuolten kanssa tehdyt
toimet sekd raportointitavan valinta ja translaatioposition maéérittely. (Hookana-Turunen
1998a, 212-213.)



69

3.2.3  Pdadtostilanteet

Valuuttahallinnan paitoksentekotilanteita syntyy  jatkuvasti eri puolilla
yritysorganisaatiota. Valuutanhallinnan piitostilanteet, joihin sisdltyy useampia
paitostahoja, ovat harvinaisia. Ne tahot, jotka tekevit liiketoiminnallisia, rahoitukseen ja
talouteen liittyvid pddtoksid, eivdt pohdi valuuttariskien hallinnan kokonaisuutta tai
yleisperiaatteita. Informaatiota vilittyy yksikkotasolta talous- ja rahoitusosastojen kautta
johdon raportointijirjestelmien mukana hallitustasolle. T#ll6in positioinformaatio vilittyy
pitkdlti valuuttaorganisaation alimmilta tasoilta, yksikoistd, konsernitasolle lyhyen
rahoitushenkiloston tai taloushenkiloston kautta muovautuen valuuttapositiolaskelmiksi
rahoitusjohtajalle ja hallituksen rahoituksesta vastaavalle hallituksen jdsenelle. Talloin
matkan  varrella  syntyy  kullakin  pddtoksentekotaholla  sille  ominaisia
paitoksentekotilanteita. (Hookana-Turunen 1998a, 233-234.)

Organisaatiossa eri tahoilla (kts. luku 3.2.2) tehtiviat péddtokset koskien
valuuttahallintoa, voidaan kuvata toimenkuvien pohjalta lyhyen ja pitkdn tidhtdyksen
rahoitukseen, liiketoimintapddtoksiin, ulkoisen ja sisdisen oman laskentavaluutan
midrdisiin - padtoksiin sekd taloutta koskevan informaation kisittelyd koskeviin
paitoksiin. Tietyt padatokset tehdddn tietyilld osastoilla osaston toimenkuvasta johtuen.
Kaytdnnossd eri tahot kuitenkin osallistuvat useisiin edelld kuvattuihin pditoksiin
keskindisessd  vuorovaikutuksessaan. (Hookana-Turunen 1998a, 190.) Yhteisid
paitostilanteita, joihin osallistuu useamman eri tahon edustaja, voi syntyd esimerkiksi
mietittdessd tulos-, budjetti-, suunnittelu- yms. tilanteissa tai varta vasten perustetuissa
tyoryhmisséd, joiden tehtdvidnd on miettid valuutanhallinnan nidkokohtia eri projektien
yhteydessid (Hookana-Turunen 1998a, 79).

Yleisesti piddtoksentekoon aktivoidutaan, kun yksikon/yrityksen aikaansaannosta
uhkaa jokin negatiivinen tekiji (Hookana-Turunen 1998a, 234). Esimerkiksi
rahoitusosastolla valuuttariskien hallintaan kiinnitetddn huomiota ldhinna silloin, kun
havaittavissa on valuuttakurssien heilahteluista johtuva negatiivisen vaikutuksen
toteutumisen vaara. Voittojen tavoittelu kurssiheilahdusten myo6td on harvinaisempaa ja
voittoja ldhdetddn tavoittelemaan vain tilanteissa, joissa kurssi- ja positiokehityksestd
ollaan suuressa méérin varmoja. (Hookana-Turunen 1998a, 223-224.)

Rahoituksen  henkiloston  vastuulla on  seurata  jatkuvasti  konsernin
valuuttapositiotilannetta ja  valuuttakurssikehitystd. Positioinformaatio  synnyttidi
rahoitusosastolla péaitostilanteita, jotka muotoutuvat jollain asteella koko konsernin
valuutanhallinnan perustaksi. Ndin ollen esimerkiksi edelld kuvattu rahoituspééllikdiden
kautta padtoksentekoon vilittyvd, valuuttamarkkinoita ja yrityksen positiokehitystd
koskeva ajankohtainen tiedonvélitys osoittaa osaltaan yritysten valuuttariskien hallinnan

paitoksenteon tilannesidonnaisuutta. (Hookana-Turunen 1998a, 194; 223-224.)
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Valuuttariskin péitostilanteet rahoitusosastolla konkretisoituvat raportointihetkiin.
Erityisesti rutiinista poikkeava positioinformaatio saa henkiloston pohtimaan totuttujen
menettelytapojen toimivuutta, jolla saattaa olla vaikutuksia aina valuuttastrategiaan asti.
(Hookana-Turunen 1998a, 223-224.)

Talousosasto huolehtii translaatiopositioon liittyvdn informaation tuottamisesta ja
taloushenkilostoltd  vilittyy  valuuttaerien muodossa positioinformaatiota muille
organisaation osille. Translaatioriskin hallinnan merkittivimpid paiatoksentekotilanteita
ovat osavuosikatsaukset ja tilinpdidtos sekd niihin liittyva tulossuunnittelu sekd tilanteet,
joissa vilitetdiin informaatiota ulkoisille sidosryhmille. (Hookana-Turunen 1998a, 224.)

Avoimen position tarkastelu ja sen mahdollinen tulosvaikutus on tirkei tieto johdolle,
jonka tehtdvdnd on suhteuttaa se yrityksen strategiaan ja riskinsietokykyyn. P&étos
suurimmasta sallitusta valuuttariskistdi on oltava johdon vastuulla, silld se on osa
yrityksessd valittua valuuttapolitiikkaa. Ylin johto voi delegoida riskinottovaltuudet
rahoitusosastolle ja samalla méaéritelld, koskeeko annettu valtuutus valuuttariskid yleensa,
vai tiettyd osapositiota vai yksittdistd valuuttaa. (Kasanen ym. 1997, 190.) Suurimman
sallitun avoimen position lisdksi yritysjohto voi madrittid maksimitappion, jonka se on
valmis hyviksyméin kussakin valuutassa tai valuuttaryhmaissd. Kehittyneita jarjestelmid
kayttdimailld yritysjohto maédrittelee rahoitusosastolle ns. riskimandaatin, joka kuvaa
kaikkien rahoituspositioiden yhteenlaskettua tappioriskid. Riskimandaatin midrd voidaan
suhteuttaa esimerkiksi yrityksen oman pddoman midrddn. Annettujen periaatteiden
pohjalta yrityksen talous- ja rahoitustoiminnot voivat itsendisesti mdidritelld
yksityiskohtaisemmat toimintamallit ja ohjeistukset. (Kasanen ym. 1997, 54.)

Hallituksessa piitoksentekijoiden toimenkuva on laaja, mikd osaltaan rajoittaa
yksityiskohtiin kdytettdvissd olevia resursseja. Toisaalta valuuttariskié ja sen hallintatapaa
kuvaava informaatio ei ole kovinkaan yksityiskohtaista, silli se perustuu alemmilta
organisaatiotasoilta saatuun raporttipohjaiseen faktatietoon. Alemmilla
organisaatiotasoilla paitoksenteko yksityiskohtaistuu ja muuttuu juoksevaksi, muttei
kuitenkaan rutinoidu. Alemmilla tasoilla kisiteltdvd informaatio on luonteeltaan
suppeampaa ja yksityiskohtaisempaa, tiettyd tehtdvialuetta koskevaa. Konkreettisimmin
valuuttahallinnan tilannesidonnaisuus ilmenee lyhyen rahoituksen henkiloston sekd
suorite- ja tuotannontekijamarkkinoilla toimivien yksikodiden paitoksenteossa. (Hookana-
Turunen 1998a, 235.)

Kokonaisuudessaan ylempien ja alempien organisaatiotasojen valuutanhallinnan
paidtokset eroavat toisistaan  selkedsti  esimerkiksi luonteeltaan.  Ylemmilld
organisaatiotasoilla, joissa tehdddan hyvéksyvid péaiatoksida, péddtoksenteko painottuu
tiettyihin ajanjaksoihin. Pohdintaan ryhdytdin konsernia kokonaisuudessaan koskevien
kysymysten edessd, jotka ovat luonteeltaan merkittdvia mutta poikkeuksellisia ja
satunnaisia. Tdlloin ylemmén tason paatoksentekoon liittyy vélttimattomyys, jota ilman

alemmat organisaatiotasot eivit voi toimia. Alemmilla organisaatiotasoilla toiminta
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muotoutuu ldhinnéd juoksevaksi toiminnaksi ja pddtoksenteko on enemmin jatkuvaa ja
tilanteeseen sitoutunutta, jopa ad-hoc tyylistd dynaamista piditoksentekoa. (Hookana-
Turunen 1998a, 234.)

Pienemmissd yrityksissd valuutanhallintaan liittyvd padatoksenteko voidaan yhdistdd
osaksi yrityksen yleistd liiketoimintaan ja sen rahoittamiseen liittyvdd paitoksentekoa.
Tarkoittaen, ettd kun yrityksessd pohditaan ulkomaan valuuttaan liittyvid tekijoitd,
samalla tullaan ottaneeksi kantaa valuutanhallinnollisiin kysymyksiin ilman, ettd niitd
varsinaisesti on erotettu alkuperdisesti ongelmasta. Pienemmissd yrityksissd
valuutanhallintaan liittyvd informaatio voi olla pitkélti ulkopuolisten sidosryhmien, kuten
pankkien, aloitteesta tapahtuvaa, jolloin padidtoksenteko yrityksessd saattaa ohjautua
ulkopuolisen tahon sanelemana. Tilanteita, jossa esimerkiksi pankkien antamilla
nikemyksilli on vaikutusta, ovat esimerkiksi tilanteet, jossa keskustellaan
maksuliikenteen hoitamisesta tai rahoituksen hankinnasta. (Hookana-Turunen 1998a, 79.)

NTS-Laatumatkat Oy:ssd valuutanhallintaan liittyvd péaatoksenteko on edelld kuvatun
mukaisesti sulautettu osaksi muuta liiketoimintaa ja sen rahoittamista koskevaa
paitoksentekoa. Toimitusjohtaja saattaa tiedostamattaan ottaa kantaa
valuuttahallinnollisiin ratkaisuihin tehdessdidn pddtostd laajemmasta kokonaisuudesta.
Pankkien apua ei ole kédytetty valuutanhallinnollisissa kysymyksissd johtuen ehki siitd,
ettei valuutanhallinnan ndhdd olevan suuressa roolissa yrityksen jokapdivéisessd
toiminnassa eikd pankki vélttimittd ole osannut oma-aloitteisesti tarjota apuaan

yritykselle.

3.2.4  Yksilopddtoksenteko ja henkilotekijit padtostilanteiden muokkaajina

Hookana-Turunen (1998a, 58) madrittelee paitoksentekoon vaikuttavan
situaationaalisuuden tilannesidonnaisuutena, joka osoittaa ihmisen olemassaolon
suhteessa henkilon todellisuuteen. Thmisen situaatio sisdltda kaiken sen mahdollisen, josta
voi muodostua hénelle kokemuksia. Talloin situaatio siséaltdd sekd konkreettisia
osatekijoitd eli erilaisia reaalisia ja fyysisid tekijoitd ettd ideaalisia osatekijoitd, kuten
aineettomia komponentteja, joita ovat esimerkiksi arvot ja normit. Situaatio on siten
kaikkea sitd, mihin ihminen on suhteessa ja minki vaikutuksen alaisuudessa ihminen on.
Paidtoksentekotilanteessa  situaatio  merkitsee  yksilolliselle  paédtoksentekijélle
organisatorisen ja sosiaalisen kontekstin ilmentymistd. T#ll6in organisatorisia tekijoitd
ovat kaikille paidtoksentekijoille yhteiset komponentit kuten esimerkiksi tietdmys
organisaatioyksikostd, yrityskokonaisuudesta tai maasta seki jokaiselle paiatoksentekijille
yksilolliset, vain hinen kokemansa komponentit, kuten yksilon asema ja ihmissuhteet
tyOoyhteisossa. Paddtoksentekijit kuitenkin kokevat ja tulkitsevat yhteisid komponentteja

omalla yksilolliselld tavallaan, mikéd johtuu jokaisen yksilollisestd maailmankuvasta.
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Tastd johtuu, ettd pididtostilanteissa situationaalisuus on padtoksentekijidlle osa
todellisuutta, joka koskee kisiteltavid paatoksentekoa. (Hookana-Turunen 1998a, 58.)

Toisena merkittivind yksilollisend osatekijdnd paatoksenteossa Hookana-Turunen
(1998a, 59) mainitsee tajunnallisuuden, joka ilmentdd yksilon olemassaoloa
psyykkisend ja henkisend oliona. Tajunnallisuus on ihmisen kokemisen muodostama
kokonaisuus. Tajunnallisuudessaan yksilo tulkitsee yksilollisten ominaisuuksiensa
mukaisesti havaitsemiaan situaation komponentteja ja siten muodostaa merkityssuhteita
maailmankuvansa pohjalta. Maailmankuvaan vaikuttavat yksilon aikaisempi ymmaérrys
seki kokemukset, jolloin aikaisempana kokemus- ja tietovarastona maailmankuva on
jatkuvassa muutoksen tilassa.

Myos merkityssuhteet voivat olla luonteeltaan ja selkeydeltdin erilaisia yksilostd
riippuen. Ne voivat olla esimerkiksi faktatietoa, uskoa, harhaa jne. Osa merkityssuhteista
on myoOs ainakin aika ajoin tiedostamatonta. Merkityssuhteidensa perusteella yksilo
kokee tietdvédnsd, tuntevansa, tahtovansa tai uskovansa jotain kyseessd olevassa
tilanteessa. Nama kehitellyt merkityssuhteet ja kokemukset ovat sitd informaatiota, mita
paitoksentekijd kdytdnnon paitostilanteessaan kisittelee ja minkd pohjalta hin tekee
tietoisen paatoksensd. (Hookana-Turunen 1998a, 59.)

Yksilon informaation Kkisittelytapa vaikuttaa yksilon tekemiin paddtoksiin.
Paiatoksenteon yksilotekijoitd tarkasteltaessa on olennaista kiinnittdd huomio kisitellyn
informaation hankinta- ja tulkintatapaan, silld informaation Kkisittelytapa on
ymmarrettavissd yksilollisend tapana kehitelld ja prosessoida olemassa olevia
merkityssuhteita. Pddtokseen ja padtoskdyttdytymiseen vaikuttaa pohjimmiltaan
paitostilanteessa késitellyn informaation mielletty sisédlté sekd luonne. (Hookana-
Turunen 1998a, 60.)

Valuuttariskin hallintaa ja siihen liittyvdd padtoksentekoa tutkittaessa on luonnollista,
heijastuu yksilon informaation késittelytapaan. Télloin riskipreferenssi ilmenee yksilon
reagointitapana epavarmuuteen puutteellisen tiedon tai episelvien asiayhteyksien
informaation  kisittelytapaan. Esimerkiksi yrityksen menestymisen kokeminen
menneisyydessi muokkaa piditoksentekijin maailmankuvaa, jolloin riski saatetaan
suhteellisesti aliarvioida. Riskin suuruuden mieltiminen vaikuttaa myo0s asetettuun
tavoitetasoon, silld alhaisemman tavoitetason saavuttamiseen liittyy vdhemmaén
epdvarmuutta. (Hookana-Turunen 1998a, 61.)

Pienessd yrityksessd yksilopaatoksenteko sekd toimitusjohtajan ja péadkirjanpitdjdn
persoona sekd henkilGtekijat korostuvat. Heilld on valta tehdd péaatoksid, joihin
vaikuttavat heiddn omat kokemuksensa ja nidkemyksensd toisella tapaa kuin suurissa
yrityksissd. Pienemmaissd yrityksessd tuen hakeminen muilta ryhmén jédsenilti on

haasteellisempaa, silld pienessd yrityksessd talouteen liittyvistd kysymyksistd ei
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vilttamittd talousvastaavan ja toimitusjohtajan lisdksi ymmaérrd kukaan muu. Tilloin
varmuus omasta padtoksenteosta on oltava korkea. Toisaalta toimitusjohtaja voi antaa
talousvastaavalle suuriakin valtuuksia koskien valuutanhallinnollisia paitoksid ja toimia,
silli talousvastaavalla saattaa olla parempi nidkemys avoimena olevista eristd ja
valuuttakurssien muutoksille alttiina olevasta tulokseen vaikuttavasta osasta. Myos
ilmapiirin olisi hyvi olla keskusteleva pienessd yrityksessd. Jos sekd toimitusjohtajalla ja
talousvastaavalla on jyrkdt ja toisistaan eroavat mielipiteet, voi kommunikointi
hankaloitua eiké yrityksen kannalta padstd vilttamittd parhaaseen vaihtoehtoon. Pienissa
yrityksissd tarvitaan vahvoja osaajia, jotka pystyvdat kommunikoimaan ja tekemédidn
vaativia péidtoksid ilman muulta organisaatiolta saatavaa varmistusta padtoksen

oikeellisuudesta.

3.2.5  Ryhmadpdidtoksenteko

Edelld kuvatut péitostahot (luku 3.2.2) — rahoitusosasto, liiketoimintayksikot, hallitus ja
talousosasto — koostuvat useista yksilollisistd padtoksentekijoistd, mutta yhdessd ne
muotoutuvat yritysorganisaation alaorganisaatioiksi eli omiksi pddtosryhmikseen. Siten
jokaisen padtostahon tekemit padtokset syntyvit ryhmépaatoksenteon tuloksena. Tadmai
nikemys perustuu myos siihen, ettd yksilondkokulman merkityksellisyys osana yrityksen
valuuttastrategiaa ja siithen liittyvdd péédtoksentekoa saa védhdisemmén arvon kuin
sosiaalinen kidyttaytyminen. (Hookana-Turunen 1998a, 190-191.)

Muut piaitoksentekijat ja heiddn esittiminsd nidkemykset ja yhteistoiminta ovat
merkityksellisid yksittdiselle pididtoksentekijille valuuttariskien hallintaan liittyvissi
paitoksenteossa. Vaikka henkilolld olisi laajakin toimivalta perustuen esimerkiksi
yleensd kuunnella ja huomioida muiden, pddasiassa saman pdidtostahon ja
paitoksentekijoiden nidkemyksid.  Erityisesti péitostahoittain ryhmipéadtoksentekoon
pyrkivin kéyttdytymisen taustasyind on epdvarmuuden suuruus, joka liittyy
valuuttahallinnan  pddtoksentekoon ja jota mitd ilmeisimmin on mahdoton
yksityiskohtaisesti ja  varmasti madritella. Erityisesti  vastuun jakamiseksi
paitoksentekoon halutaan sitouttaa muita péaitostahoja, joiden kanssa halutaan muodostaa
yhtendisid késityksid ja ndkemyksid. Ndin toiminnalle saadaan muilta hyviksyntdad ja
toiminta voidaan siten my6s helpommin delegoida muille toteutettavaksi. Ndin ollen
paitoksentekijoiden situaatio ja maailmankuva valuuttariskin hallinnasta muotoutuvat
suuressa madrin sosiaalisen ympdariston vuorovaikutuksessa ja siksi yhteisiksi ilmenevét
tulkinnat mielletddn yksilollisia merkityssuhteita tdrkedmmiksi. (Hookana-Turunen
1998a, 310.)
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3.2.6  Pddtoksentekoa rajoittavia tekijoitd

Padtoksentekoa rajoittavia tekijoitd ei ole helppo midritelld tai selittdd, silld nama tekijét
vaihtelevat yrityksestd toiseen yhtélailla kuin paidtoksentekotilanteesta toiseen. Clifford
(1987, 137-138) on vaihtelevuudesta huolimatta pyrkinyt listaamaan rajoittavia tekijoita,
jotka ovat yhteisid tilanteille. Hén jakaa tekijdt sisdisiin, yrityksen itsensd

kontrolloitavissa  oleviin  tekijoihin  sekd ulkoisiin  organisaatiosta itsestddn

Sisdiset tekijdt

Ensimmadisend sisdisend rajoittavana tekijdnd Clifford (1897, 137-138 ) nikee
yrityksessi vallitsevan organisaatiopolitiikan. Yrityksen politiikka vaikuttaa sen
kaikkiin funktioihin, mikd johtaa siihen, ettd eri funktioiden keskindiset tavoitteet
saattavat olla ristiriidassa eiké siten yksittédisid yksikon tavoitteita voida saavuttaa. Tdlloin
myo6s yksilollinen pididtoksenteko syrjdytetddn, jotta koko organisaation suunnitelmat
saataisiin optimaalisesti toteutettua.

Tarvittavan rahoituksen saatavuus koituu wusein my0s monen pditoksen
rajoittavaksi tekijaksi. Koska rahavirrat investointeihin ja eri kulueriin koskien
kisiteltavad paatostd ovat rajalliset, tdytyy yritysten tietdd kidytossddn olevat varat, jotka
voidaan kayttdd. (Clifford 1987, 138.) Valuuttariskiltd suojautuminen ulkoisia
suojauskeinoja kdyttden vaatii pddomaa ja siksi eri finanssisuojausten hinnoittelu tulisi
selvittdd ja verrata sitd yrityksen halukkuuteen maksaa saatavasta suojasta.

Kolmantena rajoittavana tekijini Clifford (1987, 138) pitdd ihmisten kiyttaytymisti,
ihmiset toimivat yksiloind sekd ryhminid, vaikuttaa heiddn asenteensa, nikemyksensi,
motivaationsa sekd muutoshalukkuutensa tehtdviin paitoksiin. Esimerkiksi talousosaston
mahdollisuus kokeilla raatdloidympid tuotteita valuuttariskin suojaamiseen voi jaddd
haaveeksi, jos paatintavaltaa kiyttdva taho tahtoo toimia “’niin kuin aina ennenkin”.

Kéayttaytymiseen vaikuttaa myods kommunikointi, oli kyseessd iso tai pieni
organisaatio tai tapahtui kommunikointi suullisesti tai kirjallisesti. Koska
kommunikoinnissa tapahtuu helposti vddrinymmarryksid, saattaa se vaikuttaa osaltaan
paidtoksentekoon ja pahimmillaan rajoittaa sitd. (Clifford 1987, 138.)

Monahan (2000, 1-2) listaa paitoksentekoa rajoittaviksi yrityksen sisdisiksi tekijoiksi
edelld mainittujen lisdksi informaation kédyttomahdollisuuden. Joissain tilanteissa
paitoksentekijilld saattaa olla kédytossddn kaikki olennainen informaatio, jota hén
tarvitsee tehdidkseen pdidtoksensd, mutta useimmiten informaation rajallisuus rajoittaa

paitoksentekijdd. Toisinaan informaatio saattaa olla kéytettidvissd, mutta henkilo ei pysty
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hyodyntdaméén sitd tdysin esimerkiksi rajallisen osaamisensa vuoksi. Myos psykologiset
tekijat vaikuttavat padtoksenteon taustalla Monahanin mukaan. Niitd voivat olla ihmisen
kayttdytymisen lisdksi esimerkiksi valta tai pelko. Esimerkiksi jos operatiivinen johtaja
tietdd, ettd hidnen tulee hyviksyttdad paddtoksiddn ylemmaélld johdolla, hinen
tarkkaavaisuutensa ja johdonmukaisuutensa paidtoksentekoprosessissa kasvaa, mutta
itsevarmuus informaation prosessoinnin yhteydessd saattaa laskea. (Ashton 1990, 155—
156.)

Ulkoiset tekijdt

Ulkoiset tekijat ovat organisaation oman kontrollin ja vaikutusvallan ulottumattomissa.
Jotkut tekijat ovat laajoja ja kaikkia koskevia kun taas jotkut ovat spesifimpid, alaan ja
maahan sidottuja. Mikd tahansa ulkoinen tekijd onkaan, yrityksen tdytyy selvitd siitd
parhaan kykynsd mukaan, hyviksyi sen olemassaolo ja sopeutua sen vaikutuksiin omassa
toiminnassaan. Ulkoiset tekijit eivit aina ole yrityksen toiminnan keskipisteend eivitka
ne aina ole joustamattomia, silld rajoitteet ja ulkoiset vaateet muuttuvat ajan myoti. Joka
tapauksessa ulkoiset tekijat ovat tirked osa paatoksentekoa ja ne rajoittavat ja ohjaavat
omalta osaltaan yrityksessid tehtidvid paatoksia. (Clifford 1987, 138.)

Yritysten tulee sopeutua yhteiskunnassa vallitsevaan taloudelliseen tilanteeseen.
Talouden tila heijastaa  esimerkiksi  kuluttajien  kidyttdytymistd,  yritysten
investointihalukkuutta ja tuonnin ja viennin tasapainoa, joihin reagoiminen kuuluu
osaltaan yritysten pddtoksentekoon. (Clifford 1987, 139.) Taloudellisen tilanteen ollessa
hyvd ja kaupankdynnin kasvaessa valuuttaméadrdiset erdt lisddantyvdt ja samalla
valuuttariskin huomioiminen ja siihen reagointi kasvaa entistd tairkeimmaksi.

Koska taloudellinen tilanne vaihtelee vapaasti, hallitukset ja viranomaistahot ovat
ottaneet asiakseen tasapainottaa talouden heilahteluja seuraamalla esimerkiksi tyollisyytti
tai varmistamalla ettei resursseja haaskata turhaan. Viranomaisten viliintulot saattavat
koskea yrityksen verotusta, tuotavan ja vietdvdn tavaran tullikdytdntdjd tarkoituksena
kontrolloida yritysten fyysistd sijaintipaikkaa, kokoa, omistajasuhteita ja eri yksikoiden
vertailtavuutta. (Clifford 1987, 139.)

Toisena ulkoisena tekijand Clifford (1987, 139) mainitsee lainsaéddidnnon, joka hinen
mukaansa rajoittaa yritysten toimintaa monella tapaa ja siten vaikuttaa paitoksentekoon.
Valuuttariskid koskevaa lainsdddiantod ei kuitenkaan varsinaisesti ole, mutta suurimmat
yritykset kuvaavat tilinpaatoksissaén julkisesti valuutanhallintaan liittyvad politiikkaansa.

Teknilliset ratkaisut voivat omalta osaltaan myos olla esteend piditoksenteolle
Cliffordin (1987, 139) mukaan. Voihan esimerkiksi olla, ettd kaikki tarpeellinen tieto
paitoksentekoa varten on olemassa, mutta tekniikka sen toteuttamiseen on puutteellista

tal viranomaisten siitelemas.
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4 TUTKIMUKSEN YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

4.1 Tutkimuksen yhteenveto

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, miten valuuttariskin hallinta ndkyy yrityksessa
Tutkimus toteutettiin perehtymailld aikaisempaan tutkimukseen ja kirjallisuuteen seka
haastattelemalla yhden esimerkkiyrityksen henkilostod. Lisdksi haastateltiin pankissa
tyoskentelevadd, riskienhallintaan erikoistunutta asiantuntijaa valuuttariskin hallinnan
kokonaiskentin hahmottamiseksi.

Tutkimuksen tieteenfilosofia perustui subjektivismin nidkokulmiin. Ontologialtaan
tutkimus tukeutui nominalismin ndkokulmiin ja epistemologiselta nidkokannalta
antipositivismin ajatuksiin. Tutkimuksen ihmisluonne oli voluntarismiin perustuva ja
metodologinen ldahestymistapa toiminta-analyyttinen. Tutkimus pyrki siis laajentamaan
ymmarrystd koskien valuuttariskiltd suojautumista ja valuuttariskin taustalla olevaa
paitoksentekoa.

Tutkimuksen tutkimusote on toiminta-analyyttinen. Tarkoituksena oli tutkimuskohteen
ja sen toiminnan ymmaértaminen, jolloin toiminta-analyyttisen tutkimusotteen todettiin
soveltuvan parhaiten tdhidn tutkimukseen. Tutkimuksessa voitiin kuitenkin ndhdd myos
kisiteanalyyttisen tutkimusotteen piirteitd. Tutkimuksen valuuttariskiin suhtautumista
kartoittavassa osassa korostui tutkijan suurempi osallisuus tutkimukseen ja syvillisempi
paneutuminen yksittdiseen esimerkkiyritykseen.

Tutkimuksen  tutkimusmenetelmind  kiytettiin ~ perehtymistd  aikaisempaan
tutkimukseen ja kirjallisuuteen sekd teemahaastattelua. Teemahaastattelu on luonteeltaan
kvalitatiivinen tutkimusmenetelmi. Niitd kvalitatiivisen tutkimusmenetelmédn avulla
saatuja tietoja ei ole keritty tdssd tutkimuksessa omaksi luvukseen, vaan tehdyt paatelmét
ja suorat lainaukset on hajautettu tutkimuksen eri lukuihin. Tutkimus jaettiin
aikaisemman tutkimuksen ja Kkirjallisuuden pohjalta kahteen ldhemmin aihetta
kisittelevddn lukuun johdanto- ja yhteenvetolukujen lisdksi. Toisessa kirjallisuutta ja
aikaisempaa tutkimusta késittelevidssd luvussa kisiteltiin yrityksen valuuttariskida ja
toisessa perehdyttiin yrityksen valuuttastrategiaan ja itse paitoksentekoon. Tdmén luvun
seuraavissa luvuissa esitetddn yrityksen valuuttariskiin sekd yrityksen valuuttastrategiaan
ja paatoksentekoon liittyvien lukujen yhteenveto sekd johtopddtokset. Tutkimus paittyy

tutkimuksen hyodynnettdvyyttd ja jatkotutkimusmahdollisuuksia kartoittavaan lukuun.
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4.1.1  Yrityksen valuuttariski

Riski on luonnollinen osa liiketoimintaa ja rahoitusteoriassa riskilld tarkoitetaan
molempiin suuntiin tapahtuvaa poikkeamaa odotetun ja toteutuneen vélilld. Niin ollen
valuuttariski sisdltdd mahdollisuuden voittoon tai tappioon. Valuuttariskin osatekijoitd
ovat valuuttapositio, valuuttakurssien vaihtelut sekd riskin realisoitumisvaikutukset
yhdistettynd vaikutusten merkityksellisyyteen. Jos jokin osatekijd on ymmairretty viirin,
vaikuttaa se muiden osatekijoiden tulkintaan, ja sitd kautta valuuttariski syntyy
puutteellisesta informaatiosta eri osatekijoiden vililla.

Valuuttariski on yksi yrityksen rahoitusriskeistd, jotka kohdistuvat yritykseen monella
tapaa. Osa riskeistd on yrityksen ulkopuolisista ldhteistd syntyvdd kun osa puolestaan on
yrityksen liiketoiminnasta johtuvaa ja yrityksen itsensd luomaa. Valuuttariski kuuluu
yrityksen rahoitusriskikentédssd riskeihin, jotka ovat yrityksestd itsestddn riippumattomia.
Rahoitusriskien tunnistamisessa ja hallitsemisessa on tidrkedd, ettd kutakin riskid
tarkastellaan yritystoiminnassa erikseen ja muistetaan eri riskien vélinen vuorovaikutus.

Valuuttariski esiintyy monessa yritystoiminnan eri osassa. Yksinkertaisimmillaan se
on laskun saapumisen (ldhettdmisen) ja kassasta maksun (kassaan maksun) vililld
syntyvd kirjanpidollinen riski koskien valuuttakurssien muuttumista. Todellisuudessa
valuuttariski syntyy jo tarjouksen tai hinnoittelun yhteydessd tilanteessa, jossa yritys
sitoutuu valuuttaméérdiseen hintaan, jota ei voida endd muuttaa. Valuuttariski nikyy
myos esimerkiksi yrityksen taseessa valuuttamédrdisind lainoina, sijoituksina seki
ostovelkojen tai myyntisaatavien arvonmuutoksena. Tuloksessa valuuttariski nikyy
puolestaan valuuttamadriisten ostojen hinnanmuutoksesta johtuvana tuloksen kasvuna tai
heikentymisend. Konsernitasolla valuuttariski nikyy konsernin tuloksen heikkenemisena
ulkomaisen tytdryhtion valuutan heikennyttyd. Rahoituserissd valuuttariski nékyy
valuuttajohdannaisten kdytostd johtuvana ylldttiviana tappiona. Valuuttariski vaikuttaa
myo6s yrityksen kilpailukykyyn, silld “liian vahvaksi” kehittynyt valuutta heikentdd
yrityksen saamaa katetta ja sitd kautta syntynytté tulosta.

Valuuttariskid pyritddn hallinnoimaan valuuttapositioiden kautta. Mitattu 1dhtopositio
pyritddn kattamaan rahoitusmarkkinoilla tehtyjen finanssisuojausten avulla, jolloin
jaljelle jadva positio on yrityksen valuuttariskille alttiina oleva avoin positio.
Positiolaskennassa ldhtoposition oikea laskeminen on erityisen tirkedd. Jos suojausta
tehddidn liikaa, vaikka yrityksen ottama nidkemys valuuttojen kehittymisestd osoittautuu
oikeaksi, tehty ylisuojaus heikentdd yrityksen tulosta, koska todellinen ldht6tilanteen
valuuttapositio oli muu kuin pédétdsten perusteena kaytetty positio.

Positiolaskennan  helpottamiseksi  yrityksen kokonaispositio jaetaan kolmeen
alapositioon, joista ensimmadinen on taseeseen vaikuttava translaatioriski. Translaatioriski
syntyy yritykselle asetetuista vaateista tehdi tilinpddtos. Translaatioriski realisoituu, jos

tilinpdatoserien muuntamisessa kiytetty valuuttakurssi poikkeaa niiden kirjauskurssista
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tai kirjaamattomien erien osalta niihin liitetyistd odotetuista valuuttakursseista.
Translaatioriskistdi ei synny kassavirtoja, jolloin ne “ndkyvdt vain paperilla”
tilinpaatoshetken valuuttakurssitilanteen mukaisesti. Toinen kokonaisposition osa on
transaktioriski, joka syntyy paitoksentekijoiden tiedossa olevista, mahdollisesti vield
kirjaamattomista mutta sovituista valuuttatransaktioista, kuten esimerkiksi laskusta tai
toimitussopimuksesta. Transaktioriski liittyy yksittdisiin maksutapahtumiin ja realisoituu
silloin, kun maksuhetkelld vallitseva valuuttakurssi poikkeaa sopimushetkelld
vallinneesta  valuuttakurssista. ~ Transaktiopositio on  tavallisesti =~ médrdltdan
translaatiopositiota suurempi, silld se sisdltdd valuutanmaéardiset transaktiot kirjanpito a
laajemmin ja sitomatta niitd mihinkdin tiettyyn raportointiajankohtaan. Kolmantena
osapositiona akateemisessa kirjallisuudessa ndhddidn ekonominen positio, jota kutsutaan
my6s nimelld taloudellinen riski. Kirjallisuudessa on osittain eroavia mielipiteitd
ekonomisen riskin sisdllostd; jotkut ndkevédt sen translaatio- ja transaktioposition
yhteisvaikutuksesta syntyvdnd riskind, kun toinen mdiiritelmid puolestaan pitdd
ekonomisen riskin niistd erillddan olevana riskind. Ekonominen riski ndhdéén riskind, josta
yrityksen koko arvo saattaa riippua, jos yrityksen arvo perustuu jonkin valuutan
kehitykseen. Yleisesti taloudellinen riski voidaan mééritelld mahdollisuudeksi siitd, ettd
odotettujen kassavirtojen arvo yrityksen laskentavaluutassa ilmaistuna voi muuttua
valuuttakurssien odottamattomien muutosten takia. Monet yrityksen erit saattavat kuulua
sekd transaktiopositioon ettd translaatiopositioon, jolloin samaa erdd ei tulisi suojata
kahteen kertaan eri position osia suojattaessa.

Valuuttariskin hallinnassa tidytyy ottaa huomioon usean eri osatekijdn vaikutus.
Inflaation, korkojen ja valuuttakurssien vilinen suhde tulee ymmirtdd samoin kuin
huomioida kirjanpidossa valuuttariskien hallinta. Ulkoisina tekijoind myos kilpailijat ja
asiakkaat vaikuttavat valuuttariskin hallintaan. Kdytinnossd yrityksen valuuttahallinnon
vaativimpia tehtdvid on maddritelld ja pitdad ylla tietoja yrityksen kulloisestakin
valuuttariskitilanteesta. Tiedonhankinnan vaikeuteen verrattuna itse riskien eliminointi
onkin 1dhinni suojautumiseen liittyvin tekniikan hallintaa.

Erilaisia valuuttariskin hallintakeinoja on tutkittu runsaasti ja ne jaotellaan
paddsaantoisesti  yrityksen sisdisiin  hallintakeinoihin ja ulkoisiin pankeilta ja
rahoituslaitoksilta hankittaviin johdannaisinstrumenttien kayttoon liittyvidn suojaukseen.
Paasddantond kuitenkin pidetddn, ettd yrityksen tulisi ensisijaisesti hallita valuuttariskid
sisdisid prosessejaan tehostamalla ja vasta nididen keinojen kidyton jdlkeen kayttdad
suojaukseen kehitettyjd ulkoisia keinoja. On myds mahdollista, ettd yrityksen ldhtopositio
on sama kuin avoin positio, jolloin yrityksen kidytossé ei ole ulkoisia suojautumiskeinoja.
Sisdisilld keinoilla saadaan yleisesti pienennettyd ldhtopositiota, jolloin myds avoimena
oleva positio on pienempi, eikd ulkoisia suojautumiskeinoja tarvita samassa

mittakaavassa kuin tdysin sisdisid keinoja kayttimattd jitettdaessa.
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4.1.2  Yrityksen valuuttastrategia ja pddtoksenteko

Jotta yritys voi tehokkaasti suojautua valuuttariskiltid, tulisi silld olla tarkkaan mietitty
valuuttastrategia  sekd  selkedsti  maédritellyt tavoitteet.  Valuuttastrategia on
jarjestelmillinen ldhestymistapa, jolla pyritddn osoittamaan valuuttaposition sdilyttimisen
ja muuttamisen vélinen suhde. Valuuttastrategian tulisi myoOs kuvata, miten edelld
mainittu muuttaminen ja ennallaan pitdminen tulisi tehdd. Varsinkin suurissa yrityksissi
on yhé yleisempad, ettd valuuttastrategia on kirjallisessa muodossa.

Valuuttastrategian merkittdvin osatekijd on valuuttaympiristo, silld tdhdn osatekijdidn
yritys ei itse pysty vaikuttamaan kuin toimipaikkavalintansa myoti. Toisena osatekijiana
on valuuttastrategian organisointi kdytdnnon toiminnaksi. Kéytdnnon organisointi
vaikuttaa toimivan seurantajédrjestelmin luontiin ja keinojen kartoituksen sekéd toimivan
paitoksentekojdrjestelmin kehittimiseen. Valuuttastrategiaa valitessa yrityksen tavoitteet
ja riski tulee médritelld sekd pyrkid ennustamaan valuuttakurssien kehitys. Namai kaikki
osatekijat ovat vuorovaikutuksessa keskenddn ja niiden puitteissa syntyy yritykselle
valuuttastrategia. Lopulliseen valintaan valuuttastrategiasta vaikuttavat kaikki edelld
mainitut valuuttastrategian osatekijdt: valuuttaympéristd, valuuttaorganisaatio, yrityksen
tavoitteet ja riskipreferenssit sekd valuuttakurssiennusteet. Kuhunkin tilanteeseen yritys
voi valita itselleen sopivimman valuuttastrategian. Tama tarkoittaa sitd, ettd yritys voi
kdyttdd samanaikaisesti useampaa eri valuutanhallinnan keinoa ja todeta sen olevan
yrityksen valuuttastrategia tai yritys voi tilannekohtaisesti maédritelli parhaiten
sovellettavan keinon ja strategian.

Paidtoksenteossa ongelman maédrittely on prosessin vaativin vaihe. Tamén jidlkeen
vaihtoehtojen tunnistaminen ja arviointi vaatii joskus jopa pitkdnkin ajan sekd runsaasti
informaatiota, jotta paras vaihtoehto kyetddn valitsemaan ja toteuttamaan.
Paatoksentekoprosessissa myos tulosten seuraaminen ja kontrollointi analyysin avulla on
tarkedd, jotta varmistetaan tehdyn paatoksen soveltuvuus ja oikeellisuus. Padtoksentekija
voi tehdé paitoksensi tueksi erilaisia kustannus/hyoty — analyysejd. Parhaan vaihtoehdon
valitseminen edellyttdd kuitenkin yrityksen tavoitteiden selkedd madrittelyd sekd tietoutta
halutusta lopputulemasta. Pddtoksenteossa on aina osana epdvarmuus ja se on vain
hyviksyttavd. Olennaista on tiedostaa, mikd on yrityksen kanta epdvarmuuteen ja riskin
sietoon.

Valuuttariskin hallintaan liittyva piditoksenteko voidaan kuvata eri pddtostahojen
ajattelun ja toiminnan vuorovaikutteisena kokonaisuutena. Paiatoksentekijit muodostavat
ryhmid sekd toimivat itsendisind piddtoksentekijoind. Niditd ryhmid ovat yrityksen
rahoitusosaston rahoitushenkil6sto, liiketoimintayksikot ja niiden johto, yrityksen hallitus
sekd talousosasto ja sen henkilostd. Naiilla neljdlla padtostaholla  tehdyt
valuuttahallinnolliset péddtokset muodostavat yhdessd yrityksen valuuttahallintoon

liittyvdn padtoksenteon kokonaisuuden. Pienemmissi yrityksissd ei erillisid rahoitus- tai
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talousosastoja vélttimittd ole, jolloin piddtokset tehdddn osana kédytdnnon tyota.
Esimerkiksi toimitusjohtaja tai talousvastaava saattaa olla ainoa henkil6, joka pienessi tai
keskisuuressa yrityksessid on tekemisissd valuuttariskin hallintaan liittyvéan paatoksenteon
kanssa. Téalloin henkilon omat ndkemykset, kokemukset ja riskipreferenssit korostuvat
toisella tapaa kuin suurissa ja monikansallisissa yrityksissd. Néin ollen pddtoksentekoon
vaikuttavat yksilopdatoksenteko ja henkilotekijat. Henkilotekijoitd ovat esimerkiksi
yksilon tajunnallisuus, aikaisempi ymmirrys ja kokemus, asioiden merkityssuhteet,
informaation kisittelytapa seka riskipreferenssit.

Ryhmaipéitoksenteossa vaikuttavia tekijoitd ovat esimerkiksi johtoaseman tuoma
auktoriteetti ja sosiaalinen kéyttdytyminen, mutta yleensd suurin vaikuttava tekiji on
ihmisten halu kuunnella ja huomioida muiden, pddasiassa saman péédtdstahon
paitoksentekijoiden ndkemyksid. Téllaisen kidyttdytymisen taustasyind on esimerkiksi
epdvarmuus ja paatoksentekijoiden halu jakaa vastuu muiden ryhméén kuuluvien kanssa.
Néin toiminnalle saadaan muilta hyvidksynté ja toiminta voidaan siten my6s helpommin
delegoida muille kidytdnnon operatiivisin keinoin toteutettavaksi. N&in ollen
paitoksentekijoiden situaatio ja maailmankuva valuuttariskin hallinnasta muotoutuvat
suuressa madrin sosiaalisen ympdariston vuorovaikutuksessa ja siksi yhteisiksi ilmenevét
tulkinnat mielletdin yksilollisia merkityssuhteita tarkeammiksi.

Paidtoksentekoa myos rajoittavat monet tekijat, jotka voidaan jakaa sisdisiin yrityksen

siind misséd rahoituksen saatavuus sekd informaation kidyttomahdollisuus. Psykologiset
tekijiat voidaan pyrkid karsimaan luomalla yritykseen avoin ja keskusteleva ilmapiiri,
jolloin esim. poistetaan pelkoja. Pdidtoksentekoon vaikuttaa myos yhteiskunnassa

vallitseva taloudellinen tilanne, lainsdddianto seké tekniset ratkaisut.

4.2 Tutkimuksen tulokset

Tulkintojen tekeminen on tutkimuksen vaativin vaihe. Tutkijan tdytyy kohota
tulkintojensa yldpuolelle ja koettaa ymmairtdd kohdetta luomalla mielekkiitd teoreettisia
tulkintoja. Haastateltavien puheet eivit ole tutkimustuloksia, vaan mukaan tarvitaan myos
tulkinta. Néin ollen tutkimus ei saa jddda pelkéksi sitaattikokoelmaksi.

Tamd tutkimus perustui tutkijan omaan mielenkiintoon ja haluun ymmairtdd
valuuttariskid syvillisemmin. Tutkimuksen tarkoituksena oli laajentaa ymmdirrysti
valuuttariskiltd suojautumiseen ja siihen liittyvdan pdiatoksentekoon kirjallisuuden,
aikaisemman tutkimuksen ja yhden esimerkkiyrityksen avulla. Tutkimuksen tuloksena

laajennettiin  ndkemystd siitd, miten valuuttariskin hallinta ndkyy yrityksissd
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valuuttariskid koskevassa paidtoksenteossa kiinnitetdin huomiota.

Haasteellista tamén tutkimuksen tekemisen kannalta oli 10ytdéd sopiva yhteistyoyritys.
NTS-Laatumatkat Oy tdytti tutkijan asettamat tavoitteet yritykselle, jonka toimintaa
tarkasteltaisiin valuuttariskin hallinnan kannalta. Toisaalta valittu yritys oli kuitenkin
liian pieni, jotta péddtoksenteon suhteita oltaisiin voitu tutkia laajemmin, silld
valuuttariskin hallintaan osallistui  kdytdnnon tydssd vain talousvastaava seki
satunnaisesti toimitusjohtaja muun paitoksenteon sivutuloksena. Itse
valuutanhallinnollisiin kysymyksiin ei yrityksessd juuri kiinnitetty huomiota. NTS-
Laatumatkat Oy:ssd ei myOskdan lopulta kiinnitetty tutkijan odottamalla tavalla huomiota
valuuttariskiin, jolloin myos valuuttastrategian ja eri suojautumiskeinojen taustalla olevan
paitoksenteon tutkiminen hankaloitui.

Edelld kuvatut ongelmat tosin tukevat ndkemystd siitd, ettd pienet ja keskisuuret
monikansalliset yritykset, mikd tuli esiin my0s asiantuntijaa haastateltaessa. Téstd syystd
pienten ja keskisuurten yritysten valuutanhallintaa on vaikea tutkia, silld niilld harvoin on
erillistd valuuttahallinnosta vastaavaa ihmistd, saati osastoa, ja valuuttariskid koskevat
tehtavit hoidetaan muun liiketoiminnan ohella osana jokapdiviistd tyotda. Mielenkiintoista
on kuitenkin se, ettd vaikka NTS-Laatumatkat Oy:ssé tehtyjen haastattelujen perusteella
yrityksen ndkemys on, ettei silld ole valuuttastrategiaa, oltiin yrityksessid tehty tietoinen
pditos olla vilittamattd valuuttakurssien heilahteluista. Tatd péatostd voidaan tutkijan
mielestd kuitenkin pitdd yrityksen valuuttastrategiana, vaikkei se ole toimitusjohtajan ja
talousvastaavan nidkemys, eikd pddtostd ole kirjoitettu kirjalliseen valuuttastrategiseen
muotoon. Toisaalta tdllaisen #ddripddn valuuttastrategian valinta tarkoittaa sitd, ettei
esimerkiksi haastatteluissa pystytty keskustelemaan asioista, joista tutkija olisi toivonut
voitavan keskustella, silld haastateltavien nikemys oli, ettei heilld ole valuuttastrategiaa.
Tamai osoittaa myos sen, ettd tutkijalla itsellddn oli tietyt ennakko-oletukset valuuttariskin
hallinnan tdrkeydestd, mitkéd olivat ohjanneet teemahaastattelun haastattelurungon tekoa.
Tutkija my0Os havaitsi valuuttastrategian olemassaolon haastattelujen loputtua, jolloin
haastateltavia ei endd saatu kertomaan tiedostamattomasta valuuttastrategiastaan
tarkemmin. Tutkija oletti kirjallisuuden ja aikaisemman tutkimuksen perusteella, ettd
pienissd ja keskisuurissa yrityksissd valuuttariskiin liittyvdt kysymykset olisivat olleet
tarkedmpid ja niihin oltaisiin kiinnitetty enemmin huomiota kuin mitd tehty tutkimus
0soitti.

Tutkimuksen tavoitteena oli myods kuvata yrityksen valuuttariskien hallintaa sekid
ymmartdd valuuttahallintaan liittyvdd toimintaa sekd sen taustalla olevia tekijoitd. Koska
NTS-Laatumatkat Oy:ssd ei pyritty juurikaan hallinnoimaan valuuttariskid, tdmén
tutkimuksen valuuttariskien hallintaa késittelevd osa perustuu pitkélti kirjallisuuteen ja

aikaisempaan tutkimukseen. NTS-Laatumatkat Oy:ssé kdytettiin kuitenkin jossain méérin
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sisdisid suojautumiskeinoja, mutta esimerkiksi sopimusvaluutan valinnassa suurin syy
padkirjanpitdja Perdldn mukaan ei ollut valuuttariskiltd suojautuminen vaan kirjanpidon
tekeminen mahdollisimman helpoksi siten, ettd kdytossda oli mahdollisimman véhin eri
valuuttoja. Yrityksessd oltiin pyritty huomioimaan valuuttakurssien suuret muutokset
sisdllyttamilld asiakkaan kanssa tehtdvddn sopimukseen kohta, jonka mukaan asiakkaan
maksamaa hintaa voidaan muuttaa vield kuusi viikkoa ennen matkan alkua mikéli matkan
kustannuksiin vaikuttaa suuresti valuuttakurssien muutos. Toimitusjohtajan puheesta sai
kuitenkin kisityksen, ettd asiakassuhteiden ylldpito ja selkeys ovat yritykselle tarkedmpia
kuin muutamilla euroilla suuntaan tai toiseen, muuttunut hinta, joten hinnanmuutoksilla
ei haluttu vaivata asiakasta. Toimitusjohtaja Putron mukaan tidllaiset pienemmiét
valuuttakurssien muutoksista johtuneet erot tasaantuvat ajan kuluessa eikd niihin
kannattanut kiinnittdd sen enempdd huomiota. Asiakkaan kanssa tehty sopimus
(valuuttaklausuuli) toimii ikddn kuin vakuutuksena NTS-Laatumatkat Oy:lle siitéd, ettd
mahdollisten suurten kurssiheilahteluiden sattuessa ainakin osa hinnasta saataisiin
perittyd asiakkaalta. Pahimmassa tapauksessa kurssien jatkaessa kuuden viikon
jalkeenkin yrityksen kannalta huonoon suuntaan NTS-Laatumatkat Oy menettdisi
katettaan tai joutuisi jopa tappiolle yksittdisten matkojen kohdalla, riippuen siitd, koska
NTS-Laatumatkat Oy itse maksaa omille yhteistyokumppaneilleen kohdemaassa. Niin
ollen valuuttaklausuulilla ei varsinaisesti saatu pienennettyd yrityksen avoimena olevaa
valuuttaposition maidrdd, mutta silli saatiin varmuus riskin jakamisesta suurempien
valuuttakurssimuutosten sattuessa. Pddkirjanpitdja Perdld jdi itsekin miettimidin omaa
kommenttiaan siitd, ettei mitddn radikaalimpaa ole tapahtunut, ja sitd, pitdisiko
yrityksessd ehkdpéd miettid valuutanhallintaan liittyvia kysymyksid tarkemmin.

Se, miksei valuuttariskien hallintaan ole NTS-Laatumatkat Oy:ssd kiinnitetty enempaa
huomiota johtuu osittain myos siitd, ettd konsernin eri yksikoille eri maissa on annettu
paitantdvalta omista asioistaan, vaikka tiettyihin sisdisiin rahansiirtoihin kiytetdinkin
konsernista annettuja valuuttakursseja. Mitddn yhtendistd valuuttastrategiaa ei ollut
julkaistu konsernissa. Konsernin yritykset ovat jokainen omia laillisia yhtititdin, joista
jokainen on itse vastuussa kirjanpidostaan sekd sen oikeellisuudesta ja siihen liittyvistd
riskeistd. Padkirjanpitdjd Perdld korosti myos, ettd vaikka jeni on yksi yrityksen eniten
kayttdmistd valuutoista padvaluutta euron jilkeen, on valuuttaméériisen liikenteen osuus
kaikesta kassavirrasta kuitenkin suhteellisen pientd. Tdmid voidaan tulkita siten, ettd
riskiltd suojautuminen nidhdéddn yrityksessd enemméin vaivana kuin mitd siitd saatavan
hyodyn koetaan olevan, vaikka toimitusjohtaja puhui miljoonista jeneistd, jotka vuosittain
kidyviat NTS-Laatumatkat Oy:n tileilld. T4td ajatusta tukee Nordean analyytikko Pastisen
kommentti, jonka mukaan kaikki yritysasiakkaat eivdt ymmirrd, ettd myoOs heilld on
mahdollisuus suojautua riskeiltd erilaisten suojausinstrumenttien avulla eikd yritysten
tarvitse sietdd kaikkea riskid osana liiketoimintaansa. Valuuttaméérdisen rahaliikenteen

vihyys koko yrityksen rahaliikenteestd myos aiheuttaa sen, ettei valuutanhallinnollisiin
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kysymyksiin kiinnitetty yrityksessdé huomiota tai niihin haluttu kiyttda aikaa tai
resursseja. Esimerkiksi valuuttakurssien ennustaminen ei kiinnostanut yritystd, mika
myos sopi valittuun valuuttastrategiaan olla vilittimaéttd valuuttakysymyksista.

Se, miten yrityksissd suhtaudutaan valuuttariskiin, vaihtelee siten yrityksittdin. Yhtena
suurimpana tekijand voidaan kirjallisuuden, aikaisemman tutkimuksen sekd
asiantuntijahaastattelun mukaan pitdd yrityksen kokoa. Isommissa yrityksissé kiinnitetdan
valuuttariskiin ja sen hallintaan huomattavan paljon enemmin huomiota kuin mitd
pienissi ja keskisuurissa yrityksissi, joissa valuuttariskid ei vilttdmattd edes tunnisteta tai
sen uskotaan olevan luonnollinen osa liiketoiminnan riskejé, jota ndin ollen kuuluukin
sietdd. NTS-Laatumatkat Oy kuuluu juuri pienten ja keskisuurten yritysten joukkoon,
jossa valuuttariskiin suhtaudutaan hyvin neutraalisti, osana liiketoimintaa, mutta se ei
vaikuta kdytdnnon tasolla yrityksen toimintaan tai sitd ei ehditd edes ajattelemaan
padivittdisen tyon lomassa.

Myos se, kuka paittdd, miten yrityksissd hallitaan valuuttariskid, vaihtelee
yrityksittdin. Hookana-Turunen listaa tutkimuksessaan pdidtoksentekijoiksi isoissa
konserneissa rahoitusosaston rahoitushenkiloston, liiketoimintayksikot ja niiden johdon,
yrityksen hallituksen sekd talousosaston ja sen henkiloston. Paidtoksenteko syntyy
mainittujen neljan pédtoksentekotahon yhteistoiminnasta. NTS-Laatumatkat Oy:ssd
paitoksentekoon osallistui pididkirjanpitdja omassa rutiinityossddn sekd toimitusjohtaja
muun liiketoiminnan vaatiman padtoksenteon sivutuotteena. Kumpikaan ei varsinaisesti
tehnyt péditoksid kosken nimenomaan valuuttahallintaa, vaan valuuttahallinnolliset asiat
hoidettiin muun toiminnan ohella antamatta niille erityistd painoarvoa. NTS-Laatumatkat
Oy:n kohdalla konsernitasolla ei ollut nostettu valuuttakysymyksii esille eikd niihin oltu
otettu kantaa tai annettu yhtendisid ohjeita, jolloin Suomen tytdryhtion
toimitusjohtajakaan ei asiaan ollut kiinnittinyt huomiota eikd siten pitdnyt asiaa
kovinkaan tirkednd. Talloin pddkirjanpitdjakdan ei omassa tyOssddn katsonut
valuuttahallinnollisten asioiden olevan pédallimmaisind. NTS-Laatumatkat Oy:n kohdalla
herdd kuitenkin kysymys: mitd jos piidkirjanpitdja syventyisi enemméin valuuttariskin
hallintaan ja siihen kiytettdviin keinoihin ja esittelisi ndméd toimitusjohtajalle?
Herittdisikd tdmi toimitusjohtajan katsomaan tilannetta laaja-alaisemmin ja tekeméidn
uusia padatoksid koskien valuuttariskin hallintaa, vaikka konsernitasolla valuuttariskisti ei
ole annettu ohjeistusta? Tdlloin suhtautuminen voitaisiin muuttaa top-down -asetelmasta
enemméan kohti bottom-up -toimintaa. Télloin pienten ja keskisuurten yritysten
talousvastaavien ja paidkirjanpitdjien oma asenne, mielenkiinto ja asiantuntemus
vaikuttavat yhtion ylemmilld tasoilla tehtdviin padtoksiin, missid tukea ja apua voidaan
hakea my0s rahoituslaitosten ja pankkien asiantuntijoilta. Tama jaa kuitenkin avonaiseksi
kysymykseksi, silld tama tutkimus ei kerdtyn empirian kautta pysty todella selvittimiin,
kuka tekee padtokset siitd, miten valuuttariskid hallitaan, silld esimerkkiyrityksessa

valuuttariskin hallinnalle annettiin hyvin pieni painoarvo eikéd toimitusjohtaja pystynyt
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edes muistamaan, olisiko yrityksessd koskaan talousvastaavan tai konsernin kanssa
mietitty valuuttariskiin liittyvid kysymyksid. Yrityksessd kidytetty sopimusvaluutan
valinta ja asiakkaan kanssa tehtdvd valuuttaklausuuli ovat lihempind maalaisjéarjen
kdyttod ennemmin kuin padtoksid siitd, miten yrityksessd hallitaan valuuttariskid. Ndin
ollen yrityksessd vallitseva organisaatiokulttuuri sekd tdrkeind pidetyt asiat ohjaavat
valuuttariskin hallinnan taustalla olevaa paitoksentekoa

Perinteisesti akateemisessa kirjallisuudessa paiatokset valuuttahallinnassa kdytettdavisti
keinoista nidhdddan osana lyhyen rahoituksen henkiloston toimenkuvaa suuremmissa
yrityksissd. Hookana-Turunen toteaa kuitenkin, ettd kdytdnnossd alemmilla, ldhempéna
operatiivista toimintaa olevilla johtajilla on omia ndkemyksiddn ja ajatuksiaan
valuutanhallinnasta, joita he esittdvit ylemmille tasoille, joissa lopullinen péétos tehdéén.
Péitos syntyy loppujen lopuksi rahoitusosaston, liiketoimintayksikdiden, talousosaston
sekd hallituksen vuoropuhelun lopputulemana, jossa vaikuttavina tekijoind ovat kokemus,
asiantuntijuus, henkilotekijit, ryhmadynamiikka sekd yksiloiden yksilollinen
suhtautuminen riskiin ja ndkemys omasta ympéristostdan. Nédin ollen valuuttariskin
hallinnan taustalla olevat tekijat ovat kirjallisuuden mukaan osittain psykologiaan
viittaavia ja kdyttdytymistieteissi tutkittuja elementteja.

Yhtend tutkittavan aiheena oli valuuttastrategia sekd sen ilmentyminen yrityksessa.
Valuuttastrategian olemassaolo kulkee tietyssd mielessd kdsi kadessd valuuttariskiin
suhtautumisen kanssa ja on siten yrityskohtaista. Asiantuntija Pastisen mukaan harvalla
pienelld ja keskisuurella yritykselld on erillistd valuuttastrategiaa, miké pitdd paikkaansa
my6s NTS-Laatumatkat Oy:n kohdalla yrityksen toimitusjohtajan ja talousvastaavan
mielipiteitd kuunnellessa. He suhtautuvat valuuttariskiin neutraalisti eikd heidédn
mielestddn yritykselld ole valuuttastrategiaa. Tutkijan mielestd vilittimattd jattdminen
voidaan kuitenkin tulkita valuuttastrategiaksi ja tdmin tyyppinen valuuttastrategia ilmeni
yrityksessd pdivittdisten toiden hoitamisena siten, ettei valuuttariskiin liittyviin
kysymyksiin kiinnitetty huomiota. Myos se, ettd yrityksessd tiedostettiin valuuttariskin
olemassaolo ja avoimena oleva positio haluttiin pitdd mahdollisimman pienend, kertoo
siitd, ettd yrityksessd on valuuttastrategia, jonka tarkoituksena on minimoida mahdollinen
tappio johtuen kurssimuutoksista, vaikkei strategiaa olekaan muotoiltu kirjalliseen
muotoon. Padkirjanpitdjd tunnusti myos, ettei hdn seuraa valuuttakurssien kehitystd kuin
omaksi ilokseen, jolloin hin ei esimerkiksi muuta laskujen maksurytmié suhteessa muihin
laskuihin tai kdytettyyn valuuttaan, mikd on tutkijan mielestd yrityksessd vallitsevan
valuuttastrategian mukaista.

Kirjallisuudessa  valuuttastrategian ~ kerrotaan  ilmenevdn  valuuttakurssien
ennustamisena sekd yrityksen tavoitteiden ja riskihalukkuuden ennusteisiin peilaamisena
sekd esimerkiksi toimipaikkavalinnan tekemisend. Valuuttastrategia ilmenee siten
yritykselle tirkeiden valuuttojen seuraamisena sekd valuuttamidridysten noudattamisena

sovitun riskivilin puitteissa. Valuuttastrategia voi olla luonteeltaan aggressiivinen, jolloin
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se ilmentdd yrityksen halua tavoitella kurssikehityksilld voittoa, tai vastaavasti
valuuttastrategia voi olla defensiivinen, jolloin turhaa riskinottoa kartetaan ja samalla
jatetddn ulkopuolelle mahdollisuus voittojen saamiseen. Konkreettisimmillaan
valuuttastrategiassa voidaan maédritelld, mitd sisédisid tai ulkoisia keinoja valuuttariskin
hallinnassa kiytetddn, vaikka padsddntoisesti valuuttastrategian tehtdvind on luoda
puitteet ja yhteinen ymmarrys siitd, miten yrityksessa suhtaudutaan valuuttariskiin.

Yhtend tutkimuksessa tutkittavana osa-alueena oli, suhtaudutaanko yrityksessd eri
valuuttoihin eri tavalla kdyttden Japanin jenid vertailukohtana. Toisin sanoen tutkija pyrki
selvittimédn Japanin jenid esimerkkivaluuttana kéyttden, onko yrityksen kannalta vélid,
mikd valuutta valuuttariskii muodostaa, vai muodostuuko valuuttariski useammasta eri
valuutasta suhteessa yrityksen kidyttimiddn pddvaluuttaan. NTS-Laatumatkat Oy:ssd
tehtyjen haastattelujen perusteella voidaan sanoa, ettei yrityksessd oltu kiinnostuneita
siitd, missd valuutassa valuuttariski muodostuu. Tarkeampind péadkirjanpitdja Perdld naki
sen, ettd valuuttojen madrd pyritddn pitdmddn mahdollisimman vidhidisend tyon
helpottamiseksi ja ettd mieluummin kiytettdisiin suurempia ja yleisimpid valuuttoja.
Toimitusjohtaja Putro puolestaan totesi, ettd suhtautumiseen vaikuttaa se, missa
valuutassa yritykselld on eniten rahaliikennettd, mutta euron jédlkeen jenid, dollaria ja
puntaa kisitelliin samoin kriteerein eikd toimitusjohtajaa lopulta kiinnosta, missa
valuutassa tehdyt transaktiot ovat. MyOs Pastinen toteaa, ettd eniten suhtautumiseen
vaikuttaa juuri se, mikd on yrityksessd eniten kdytossd oleva valuutta, sekd se, miten
volatiili valuutta on. Toisin sanoen mitd tirkedmpi valuutta on yritykselle ja mitd
suurempi valuuttakurssin pdivikeskihajonta on, sitd tarkemmin kyseistd valuuttaa
seurataan, jolloin kyseiset valuutat ovat enemmin pinnalla kuin sellaiset, joiden
kurssiheilahtelut ovat staattisempia. Nédin ollen esimerkiksi jenid ja dollaria seurataan
tarkemmin kuin pohjoismaisia kruunuja.

Myos valuuttakurssien ennustaminen kuuluu osana eri valuuttoihin suhtautumiseen.
Pienemmilld ja keskisuurilla yrityksillda harvemmin on omaa henkilod, joka tekee
valuuttakurssiennusteita, jolloin ennusteita haetaan yleisimmin pankeilta ja muilta
rahoitusalan laitoksilta. Niin ollen itse yrityksissd ei juuri kiinniteti huomiota maiden
paikallisiin oloihin tai tapahtumiin suunniteltaessa valuuttariskin hallintaa, vaan luotetaan
sithen, ettd ennusteiden tekijdt ottavat tillaiset asiat huomioon. Esimerkiksi jenin
kohdalla yrityksisséd ei kiinnitetd huomiota sen voimistumisen taustalla oleviin Japanin
kansan haluun tukea omaa valuuttaansa ldhes mitidttomid korkoja tuottavilla
valtionobligaatioilla. Suuremmissa yrityksissd tilanne saattaa olla toinen koskien
ennusteiden tekemistd, mutta koska tdmén tutkimuksen tavoitteena ei ollut yleistdd
tehtyjd havaintoja eikid tutkimuksen kohteena ollut suuryritys, ei tutkija voi ottaa kantaa
sithen, miten suurissa yrityksissd valuuttoihin erikoistuneet tyontekijdt seuraavat eri

maiden tilanteita ja siten ennustavat valuuttojen liikkeitd. Yritysten suhtautuminen eri
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valuuttoihin siis tiivistyy yritykselle itselleen eniten kéytossd olevien valuuttojen
seuraamiseen sekd niiden volatiiliyteen eiké taustalla oleva valuutta ole merkityksellinen.
Jos pohjoismaisten kruunujen kurssikehitys muuttuisi radikaalisti dollarin tai jenin
kaltaiseksi vaikeammin ennustettavaksi, niitd varmasti seurattaisiin yhtd tarkasti. Lopulta
se, missd valuutassa tuotto yritykseen syntyy, ei ole merkityksellinen vaan se, ettd
valotiilien valuuttojen heilahtelut pystytddn ennakoimaan ja ettd yritys pystyy

suojautumaan heilahteluja vastaan, on merkityksellistd yrityksen kannalta.

4.3 Tutkimuksen hyodyntiminen ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tehty tutkimus tdydentdd aikaisempaa valuuttariskin hallintaa koskevaa tutkimusta ja
tukee yleistd nikemysté siitd, ettd pienissd ja keskisuurissa yrityksissd valuuttariskii ja
sen hallintaa ei ndhdd yhtd tidrkednd liiketoiminnan osa-alueena kuin mitd suurissa
yrityksissd. Tehty tutkimus herdtti ainakin  hetkellisesti  yhteistyOyrityksen
padkirjanpitdjan ja toimitusjohtajan ajattelemaan valuuttariskida ja siihen liittyvaa
paitoksentekoa, vaikka yrityksessd ei ldhdetty konkreettisiin toiminnan tai
kayttdytymisen muutoksiin tutkimuksen heréttelemina.

Jatkossa valuuttariskin hallinnan ja sen taustalla olevan piitoksenteon tutkimusta
voidaan jatkaa perehtymailld tdtd tutkimusta laajemmin useampaan yksittdiseen
yritykseen. Laajemmalla yritysten tutkimisella voitaisiin saada tutkittua tarkemmin
valuuttoihin ~ suhtautumista  voitaisiin ~ myos tutkia esimerkiksi laajemmalla
kyselytutkimuksella. Tarkastelunikokulmaa voitaisiin vaihtaa yrityksen ndkokulmasta
pankkien ja rahoituslaitosten ndkokulmaan. Talloin voitaisiin kartoittaa pankin
asiakaskunnan suhtautumista valuuttariskiin sekd tutkia yritysten tietoisuutta
valuuttariskin hallinnasta ja siten kéyttdd tehtdvdd tutkimusta apuna potentiaalisten

asiakkaiden loytdmisessa.

4.4 Tutkimuksen lopuksi

Euron kidyttoonoton jidlkeen valuuttariskid ei ole tutkittu yhtd ahkeraan kuin mitd markka-
aikana tutkittiin. Ennen euron kdyttoonottoa ja paatostd Suomen liittymisestd yhteiseen
valuuttajirjestelméédn oli ilmassa nykyistd enemméin spekulaatioita euron vaikutuksista,
hyodyistda ja haitoista. Itse valuuttariskid koskeva teoria ei ole kuitenkaan
vuosikymmenten saatossa muuttunut ja siksi onkin perusteltua, ettd osa ldhteistd on

perdisin 70-luvulta. Euro on vihentdnyt Suomen kannalta valuuttariskid, mutta vienti ja
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tuonti volyymeiden ja asiakaskunnan kasvamisen myotd valuuttariski ei ole kadonnut,
vaan on edelleen osa yritysten liiketoimintaa.

Yritysmaailmasta 10ytyy varmasti monta NTS-Laatumatkat Oy:n kaltaista pientd ja
keskisuurta yritystd, jossa valuuttariskin hallinnan kehittdimiselld voitaisiin saavuttaa etua
yritykselle. Yritystoiminnan muututtua yhid globaalimmaksi ja hektisemmiksi voi
suojaamatta jattiminen tuottaa suuriakin ongelmia ja ajaa yrityksen jopa konkurssiin.
Nopeasti muuttuvien markkinoiden liikkeitd ei kyetd varmasti ennustamaan ja yllittavia
kddnteitd on tapahtunut ennenkin ja tulee jatkossa tapahtumaan. Erilaisten
valuuttajohdannaisten kdyttd voidaan tietylld tapaa ndhdd vakuutuksen ottamisena, jolloin
mahdolliset valuuttakurssien muutokset eivit vaikuta yritykseen samoin kuin tilanteessa,
jossa suojausta ei ole tehty. Tdssd mielessd rahoituslaitoksilla ja pankeilla riittdd

koulutettavaa ja sitd kautta potentiaalista asiakaskuntaa.
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LIITTEET

LIITE 1 Haastattelurunko

1. Paitoksentekiji

Ika
Koulutus
Asema / toimenkuva

2. Valuutanhallinta

Yrityksen merkittdavimmat valuuttavirrat

Valuutanhallinnan merkityksellisyys (mietitdédnko valuutanhallinnallisia
toimia?)

Kuvaus yrityksessi tapahtuvasta valuutanhallinnasta

Vastuusuhteet koskien valuutanhallintaa

Toimivalta koskien valuutanhallintaa

Valuutanhallinnan strateginen ja operatiivinen jaottelu

3. Valuuttariski ja valuuttastrategia

valuuttariskin méérittely

valuuttariskin vaikutus yritykseen

valuuttariskin merkitys suhteessa muihin yritystoiminnan ja
rahoitustoiminnan riskeihin

yrityksessd hallittavat valuuttariskit ja niiden hallinnan riittdvyys
Heilahteluille altis riskikohde

Valuuttakurssien heilahtelut (seuraaminen, nikemyksen ottaminen)
Riskin realisoitumisvaikutukset ja merkityksellisyys

valuuttariskin suuruuden hahmottamistapa

mahdolliset valuuttariskien hallintakeinot; mistd ne on “keksitty?”
yrityksessd sovellettavat valuuttariskienhallintakeinot ja niiden kdyton
riittavyys

valuuttariskien hallintakeinojen valintakriteerit

valuutanhallintaan liittyvit tavoitteet yrityksessd (aikajdnne, tavoitteiden
ristiriitaisuus, eri yksikot)

valuuttastrategian méérittely (onko yritykselld valuuttastrategiaa?)
valuuttastrategian merkitys yrityksessa

kirjallinen valuuttastrategia ja sen merkitys

4. Paatoksenteko

Tilanteet, joissa valuutanhallintaa pohditaan (toistuvuus/jatkuvuus)
Osallistuvat paitoksentekijdtahot

Kuvaus omasta valuutanhallintaan liittyviésti pddtoksenteosta
Yksilopditoksenteon vertailu ryhmén paitoksentekoon: kisitys ryhmén
vaikutuksesta itseensi ja itsensd vaikutus ryhméén

Lopullisten valuuttapditosten hahmottuminen

Piitoksentekoon osallistuvan péddtoksentekijiryhmin asema osana
muuta organisaatiota



94

5. Vaikuttavat tekijit

6. Muuta

Valuuttariskien suojausaste; suhtautuminen valuuttakurssivoittoihin ja
tavoitteluun
Kuvaus omasta paidtoksentekoon liittyvistd informaation hankinta- ja
kisittelyprosessista (mm. keneltd tai mistid hankkii, informaation
analysointi ja kdyttd, menneisyyteen/tulevaisuuteen suuntautuvaa,
palauteinformaatio)
Markkinatekijoiden merkitys (mm. toimiala, kilpailijat, asiakkaat,
valuutta- ja johdannaismarkkinat)
Niékemys valuuttamarkkinoista (ennakoitavuus, mahdollisuus, uhka)
Ulkoisten sidosryhmien merkitys ja kuvaus suhteessa nithin (mm.
omistajat, vieraan pidoman rahoittajat, tilintarkastajat, yhteiskunnan
normit ja arvot)
Vaikuttavat organisatoriset tekijit

¢ informaatiojérjestelma

e valuuttavirtojen luonne

e palkkiojirjestelmi tms. esim. raportit ylimmélle johdolle,

vaikutus riskinottohalukkuuteen

e yrityskulttuuri (menettelytavat, arvo, uskomukset)

e yrityksen taloudellinen tila
Oma henkil6kohtainen vastuu ja vapaus piidtoksenteossa
Nékemys suomalaisen kulttuurin, litke-eldmén toimintatapojen tms.
vaikutuksesta verrattuna muihin maihin (esim. Japani, USA)

Japanin jenin merkityksellisyys yrityksen valuuttavirrassa
Suhtautuminen eri valuuttoihin
¢ muuttuuko kiyttaytyminen eri valuuttoja késiteltdessa?
¢ Suojataanko toista enemmaén kuin toista?
¢ Ennustetaanko toisten valuuttojen kehitystd tarkemmin
¢ Ollaanko joidenkin valuuttojen kohdalla
varovaisempia/tarkempia jne?
¢ Siedetiddnko joidenkin valuuttojen kohdalla helpommin
riskid?
valuutanhallinnan muutostarpeista yrityksessa
Pankkien tms. apu valuuttariskin hallinnassa
Oman ndkemyksen kehittiminen valuuttahallinnollisissa toimissa
“tassdko kaikki yrityksen valuuttariskin hallintaan liittyvista
paitoksenteosta?”



