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1. Johdanto 
 

Kansainvälisen yrityksen valuuttariskin hallinta on menestyksen kannalta tärkeä, ellei 

välttämätön asia. Jopa sellaisissa tapauksissa, joissa yritys ostaa ja myy omassa 

valuutassaan, syntyy riski kansainvälisen kilpailun kautta. Monet yritykset 

koettavatkin hallita valuutta-altistumistaan suojauksen avulla, jota varten on 

olemassa useita menetelmiä.  Näiden menetelmien käyttö edellyttää kuitenkin usein 

tarkkaa markkina-analyysiä sekä valuuttapositioriskin tunnistamista.  

 

Työ tehdään toimeksiantona Destia Oy:lle. Yritys toteuttaa 

kansainvälistymisstrategiaansa, ja kokee valuuttariskeiltä suojautumisen tärkeäksi ja 

hyödylliseksi omassa rahoituspolitiikassaan. Tällä hetkellä yrityksellä on toimintaa 

vasta Norjassa ja Virossa, mutta lähitulevaisuuden strategisiin suuntaviivoihin kuuluu 

laajentaminen muihin Baltian maihin, Venäjälle ja Puolaan. Lisäksi toimintaan kuuluu 

projektijohtokonsultointia ulkomaille. Toiminnan laajentuessa valuuttakurssiriskeiltä 

suojautuminen korostuu entisestään, sillä nykyinen taloustaantuma on vaikuttanut 

voimakkaasti myös valuuttamarkkinoihin. Markkinoille on tällä hetkellä tyypillistä 

nopeat valuuttakurssimuutokset ja vaikea ennustettavuus, vaikka myös elpymisen 

merkkejä on ollut havaittavissa. 

 

Tämän työn tarkoituksena on antaa yritykselle viitekehys riskin määrittämiselle, ja 

käydä läpi suojausmekanismimahdollisuuksia johdannaismarkkinoilla, sekä niiden 

käynnistämisen lähtökohtia case-analyysin muodossa. Aihetta käsitellään 

tarkastelemalla läheisesti aiheeseen liittyvää teoriakirjallisuutta sekä artikkeleita. 

Destiaa koskeva empiirinen osuus toteutetaan tarkastelemalla kahden valuutan 

määräisiä valuuttapositioita, ja määritetään kokonaispositiolle riski konsernin 

näkökulmasta. Tavoitteisiin kuuluu olennaisesti myös tämän riskin analysointi ja 

analyysi eri johdannaisinstrumenttien soveltuvuudesta valuuttariskeiltä 

suojautumiseen. Riskin mittaaminen suoritetaan käyttämällä Value at Risk- 

menetelmää, ja suojautumisesimerkkien painopisteenä ovat optiot ja termiinit niiden 

luonteen takia. 

 

Työ etenee siten, että ensin esitellään johdannaisinstrumentit ja riskin mittaamiseen 

käytettävä Value at Risk- menetelmä. Teoriassa käydään läpi optioiden, futuureiden, 
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termiinien ja SWAP- sopimusten toimintamekanismit sekä hinnoittelumenetelmät 

optioiden, termiinien ja futuureiden osalta. Keskeistä on myös kunkin instrumentin 

käyttökelpoisuus valuuttariskeiltä suojautumiseen. Toisen ja kolmannen kappaleen 

teoria toimii pohjana varsinaiselle neljännen kappaleen case-osuudelle, jossa 

lasketaan historiallisia volatiliteetteja käyttämällä valuuttaposition riski ja esitetään eri 

suojausstrategioita. Viimeisessä kappaleessa tehdään yhteenveto havainnoista. 
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2. Johdannaisinstrumentit valuuttariskin hallinnassa 
 

Johdannaisilla on suuri ja yhä kasvava rooli nykyajan finanssimarkkinoilla. Niiden 

hinta ja tuotto määräytyy kohde-etuuden, eli jonkun tietyn sijoituskohteen hinnan 

mukaan. Kohde-etuutena voi olla valuutta, korko, arvopaperi, indeksi tai esimerkiksi 

jokin raaka-aine tai maataloustuote. Tällaisen luonteen takia ne sopivat erinomaisesti 

työkaluiksi suojaukseen, markkinamuutosten spekulointiin, sekä arbitraasitilanteiden 

hyödyntämiseen (Hull 2005). Tämän työn kannalta on kiinnostavaa huomata, että 

esimerkiksi Allayannis (2001) on päätynyt tutkiessaan suuria yhdysvaltalaisia 

vientifirmoja sellaiseen tulokseen, että johdannaisia käytettäisiin yrityksissä 

nimenomaan suojaustarkoitukseen spekuloinnin sijasta. Seuraavassa 

teoriakatsauksessa määritetään valuuttariskin käsite ja esitellään yleisimmät 

johdannaisinstrumentit, niiden käyttösovellukset, sekä  hinnoittelu. 

 

   2.1. Valuuttariskin määritelmä 
 

Jotta suojautuminen olisi mahdollisimman tehokasta, on syytä määritellä valuuttariski 

ja sen osa-alueet. Valuuttariskin hallinnan lähtökohtana yrityksessä on ennen 

kaikkea position tunnistaminen käsittäen positiorakenteen ja osapositioiden 

määrityksen, sekä positioraportoinnin. Suojautumista voidaan harkita vasta, kun 

ymmärretään perusteellisesti millaisen riskiaseman liiketoiminnan harjoittaminen 

synnyttää. Niin kauan kuin positio on varmuudella tiedossa, sen suojaaminen on 

lähinnä suoraviivainen tekninen operaatio. Jos positio ei ole tiedossa tai on 

epävarma, kattavan suojauksen aikaansaaminen on miltei mahdoton tehtävä. 

(Kasanen et al. 1996) 

 

Kasanen et al. (1996) jakaa valuuttariskin kolmeen osapositioon määrittelyn 

helpottamiseksi: 

 

- Transaktiopositio 

- Translaatiopositio 

- Ekonominen positio 
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Transaktiopositio sisältää kaikki valuuttamääräiset virrat joiden toteutumisesta on 

riittävä varmuus, kuten myyntisaamiset, ostovelat, tilaukset sekä lainanlyhennykset ja 

korkomaksut. Tähän lasketaan myös tulevaisuuden valuuttamääräiset kassavirrat, 

jotka ovat ennustettavissa suurella todennäköisyydellä. Positio määritetään 

tyypillisesti vuoden tai sitä pienemmille jaksoille. Toinen position ominaisuus on se, 

että sillä on yleensä symmetrinen tulosjakauma, eli valuuttakurssin vahvistumisesta 

tulee yhtä suuri mutta erimerkkinen tulosvaikutus kuin kurssin heikentymisestä. Tästä 

syystä kiinteätyyppinen suojaus on tehokkain tapa eliminoida transaktioposition 

aiheuttama valuuttariski. Sopivia kiinteätyyppisiä suojausinstrumentteja ovat termiini 

ja futuuri, sillä ne vastaavat likviditeettivaikutuksiltaan lähtöpositiota. 

 

Translaatiopositio on laskettavissa yrityksessä, jolla on toimintaa useammassa 

maassa tytäryritysten muodossa. Paikallisten käytäntöjen mukaan tuloslaskelman ja 

taseen erät raportoidaan paikallisessa valuutassa, mutta konsernitilinpäätös 

konsernin perusvaluutassa. Käännettäessä tytäryrityksen tulosta ja taseen omaa 

pääomaa konsernin perusvaluutan määräiseksi altistutaan muuntoriskille 

valuuttakurssien muuttuessa. Tulos käännetään yleensä tilikauden keskikurssiin ja 

oma pääoma tilinpäätöspäivän kurssiin. Tytäryrityksen kotimaan valuutan 

heikkeneminen vaikuttaa siis konsernin taseen eriin varsinkin oman pääoman osalta, 

millä on merkitystä esimerkiksi kansainvälisen yksikön budjettiseurantaan. 

 

Ekonominen positio perustuu valuuttakurssien vaihtelun vaikutukseen yhtiön 

kilpailukykyyn. Käytännössä tällä tarkoitetaan yrityksen valuuttajakaumaa suhteessa 

kilpailijoihin, eli myös kotivaluuttamääräiset virrat pitää huomioida ekonomisen 

position määrittämisessä.  

 

Hageln (2004) on tutkinut ruotsalaisten firmojen suojautumiskäyttäytymistä 

valuuttariskejä vastaan. Tutkimustulosten mukaan sekä transaktio- että 

translaatioriskin suojauksella on merkittävä rooli kokonaisvaluuttariskin 

pienentämisessä. Teoriakirjallisuus on painottanut yleensä vain transaktioriskin 

tärkeyttä, sillä translaatioriskin ja ekonomisen riskin ei koettu vaikuttavan 

merkittävästi yrityksen arvoon, sillä yrityksen arvon katsotaan usein muodostuvan 

nimenomaan tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvosta. Geczy, Minton ja Schrand 

(1997) ovat puolestaan perehtyneet tarkemmin syihin, miksi amerikkalaiset yritykset 
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käyttävät johdannaisia. Suurimpana syynä nousee kasvavien yritysten tarve 

pienentää ulkomaisten kassavirtojen vaihtelua, joka saattaisi muuten rajoittaa 

sijoittamista arvokkaisiin kasvumahdollisuuksiin. Vaikka translaatioriskin on todettu 

olevan olennainen valuuttariskitekijä, tämä työ on rajattu vain olennaisempaan 

transaktioriskin käsittelyyn. 

 

   2.2. Optiot 
 
Optiot ovat johdannaisia, joiden haltijalla on oikeus ostaa tai myydä tietty määrä 

kohde-etuutta sopimuksenalaisena ajankohtana. Puolestaan asettajalla on 

vastaavassa tilanteessa velvollisuus myydä tai ostaa haltijan niin halutessa. Tästä 

velvollisuudesta asettaja saa preemion, jota ei palauteta riippumatta siitä tekeekö 

ostaja kaupat vai ei. Osto- tai myyntioption ostaja maksaa oikeudestaan, sillä 

preemio muodostaa ostajan suurimman mahdollisen tappion hintojen liikkuessa 

ostajan kannalta epäsuotuisaan suuntaan, koska optiota ei ole pakko toteuttaa. 

Asettajan tappiot ovat puolestaan teoriassa rajattomat, ja voitto rajautuu saatavaan 

preemioon. Käytännössä kurssien ei voida kuitenkaan olettaa liikkuvan rajattomasti. 

 

Optiot jakautuvat osto- ja myyntioptioihin, sekä amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin 

optioihin. Eurooppalaisen option voi toteuttaa vain maturiteettipäivänä, mutta 

amerikkalaisen milloin tahansa maturiteetin juoksuaikana. Lisäksi optiot voidaan 

jakaa plus-, miinus-, ja tasaoptioihin. Osto-optio on plusoptio, kun sen kohde-etuuden 

hinta on toteutushintaa korkeampi, ja vastaavasti miinusoptio kun kohde-etuuden 

hinta on toteutushintaa alempi. Myyntioptio jaetaan plus- ja miinusoptioihin 

vastakkaisella periaatteella. Optio on tasaoptio, kun kohde-etuuden hinta vastaa 

toteutushintaa. Optioita voidaan kirjoittaa monille kohde-etuuksille, kuten osakkeille, 

osakeindekseille, koroille, valuuttakursseille, sekä hyödykkeille. (Hull 2006; Smithson 

1998) 

       
      2.2.1. Optioiden hinnoittelu 
 

Option markkinahintaan eli preemioon vaikuttavat monet eri tekijät, mikä vaikeuttaa 

niiden hinnoittelua. Muutamia peruslainalaisuuksia kuitenkin tiedetään: esimerkiksi 

osto-option arvo ei koskaan voi olla pienempi kuin kohde-etuuden hinnan ja option 
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toteutushinnan erotus (Puttonen ja Valtonen 1996). Tapoja optioiden hinnoitteluun on 

lukuisia, mutta yleisemmin sovellettu on Black- Scholes- Mertonin eurooppalaisten 

optioiden hinnoittelumalli. Malli perustuu alkuperäisessä muodossaan osinkoa 

maksamattomien osakkeiden ja sen optioiden portfolioyhdistelmään, joka on luotu 

riskittömäksi (Black ja Scholes 1973; Hull 2005). Samasta kaavasta Merton (1973) 

johti hinnoittelukaavan osakeoptioille, jotka tuottavat osinkoa. Eurooppalaisen osto-

option c (call), ja myyntioption p (put) kaava on: 

 

� � ������	
��
 � �����	
��
   (2.1) 

 

� � �����	
���
 � ������	
���
   (2.2) 

 

Jossa 

 

�� �
�� ���� � � �� � � � ��

� � �
���  

 

�� �
�� ���� � � �� � � � ��

� � �
��� � �� � ��� 

 
 
S0= Kohde-etuuden hinta 

K= Toteutushinta 

σ= Kohde-etuuden volatiliteetti 

r= Jatkuva riskitön korko 

q= Osinkoprosentti 

T= Aika ennen maturiteettia 

N(d)= Kumulatiivinen normaalijakaumafunktio     

 

Edellisissä muuttujissa täytyy huomioida, että volatiliteetti on vuotuinen. Lisäksi korko 

huomioidaan jatkuvana, eli se saadaan markkinoiden korkonoteerausten 

luonnollisena logaritmina ( � � �� 
! � �"
 ), missä rm on markkinoiden 

korkonoteeraus. 
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Koska S, K, r ja T ovat kaavassa periaatteessa valmiiksi annettuja vakioita, suurin 

vaikutus option hintaan on kohde-etuuden volatiliteetin määrittämistavalla. 

Tarkasteltaessa teoreettisia osto- ja myyntioption arvoja eri volatiliteettiarvoilla, 

huomataan volatiliteetin pienenemisen näkyvän molemman optiotyypin arvon 

alenemisena. Tämän takia on tärkeää estimoida sellainen kohde-etuuden 

volatiliteetti, joka huomioi historiadatan lisäksi myös markkinoiden odotukset 

tulevaisuuden volatiliteetista. (Puttonen ja Valtonen 1996) 

 

Volatiliteetti voidaan määrittää epävarmuutena tulevasta arvosta; kohde- etuuden 

volatiliteetin kasvaessa muutokset keskiarvon molemmin puolin kasvavat, toisin 

sanoen se mittaa heilahtelujen suuruutta. Volatiliteetin laskemiseen voidaan esittää 

kolme erityyppistä lähestymistapaa (Hull 2005; Kasanen et al. 1996): 

 

1. Historiallinen volatiliteetti 

2. Implisiittinen volatiliteetti 

3. Ennustevolatiliteetti 

 

Historiallinen volatiliteetti valuuttakursseille määritetään tarkastelemalla 

historiakursseja jollakin tietyllä intervallilla esimerkiksi päivittäin, viikoittain tai 

kuukausittain. Kurssimuutosten volatiliteetin laskemiseen käytetään intervallien 

välisiä prosentuaalisia muutoksia. Tilastollisessa analyysissä käytetään normaalin 

prosenttimuutoksen sijaan kuitenkin usein kahden peräkkäisen arvon osamäärän 

logaritmia muutoksen kuvaamiseen. Silloin kyseisen intervallin volatiliteetti on 

laskettavissa seuraavasti (Hull 2005): 

 

Määritellään:  

n+1= Havaintojen määrä 

Si= Kurssi intervallin i lopussa, missä i=0,1,2…n 

ui= intervallien prosentuaalinen muutos, E(u) = ui:n odotusarvo 

i= 1,2,…,n 

 

 

#$ � % �
&�� ' 
&$�� ($ � )
(

�   (2.3) 
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Kaavassa ($ � �� 
�$ �$��* 
. 

 

Jos volatiliteetti esitetään päivittäisenä, niin vuotuinen volatiliteetti saadaan silloin 

seuravasti: 

 

#+, � #-��.�    (2.4) 

 

Kaavassa 252 on keskimääräinen kaupankäyntipäivien lukumäärä vuodessa.  

 

Implisiittinen volatiliteetti on periaatteessa markkinoiden odotus tulevasta 

volatiliteetista. Se on volatiliteetin määrä, joka sijoitettuna Black- Scholes- kaavaan 

antaa option arvoksi sen markkinahinnan. Sen huonona puolena on, että sille ei ole 

määriteltävissä omaa kaavaa, vaan se lasketaan kokeilemalla eri volatiliteetin arvoja 

optioiden hinnoittelukaavaan. Implisiittisen volatiliteetin lisäksi volatiliteetille voidaan 

ennustaa tulevaisuuden arvo. Esimerkkinä tällaisesta menetelmästä on GARC- malli 

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), joka olettaa, että 

tuottojen varianssit seuraavat ennustettavaa prosessia ja huomioi kertoimilla 

paremmin trendinomaista hintakäyttäytymistä. Tässä työssä käytetään kuitenkin 

historia-aineistosta laskettua volatiliteettia, sillä työn laajuus ei riitä käsittelemään 

kahta jälkimmäistä tapaa syvällisemmin. (Hull 2005; Kasanen et al. 1996) 

 

Amerikkalaisten optioiden hinnoittelu on huomattavasti vaikeampaa kuin 

eurooppalaisten, eikä täysin tarkkoja eksplisiittisen kaavan muodossa olevia tuloksia 

ole olemassa. Voidaan kuitenkin osoittaa, että amerikkalainen optio on aina 

eurooppalaista kalliimpi. Ero kuvastaa ennenaikaisen toteuttamismahdollisuuden 

arvoa. Hinnoittelu edellyttää yleensä numeeristen menetelmien käyttämistä. Kaksi 

käytetyintä metodia ovat binomipuut ja niin sanotut approksimaatiomallit. (Puttonen ja 

Valtonen 1996) 

 

 

      2.2.2. Valuuttaoptiot 
 

Optiokaupankäynti tapahtuu pääosin pörssissä, mutta valuuttaoptiot tekevät 

poikkeuksen; valtaosa kaupankäynnistä tapahtuu pörssien ulkopuolella niin 
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kutsutuilla over- the- counter- markkinoilla (OTC) kahden finanssilaitoksen kesken, 

tai finanssilaitoksen ja asiakkaan kesken. Tällöin suuria kauppoja voidaan räätälöidä 

yritysten tarpeisiin koskien esimerkiksi toteutushintaa tai maturiteettia. Käytännössä 

suurin ero pörssi- ja OTC- markkinoiden välillä on noteerauksissa: pörssissä optiot 

noteerataan useimmiten hinnan avulla, kun taas OTC- puolella yleensä volatiliteettien 

avulla (Puttonen ja Valtonen 1996). Garman ja Kohlhagen (1983) esittivät 

valuuttaoptioille sopivamman muunnelman Black-Scholes- kaavan yleistyksestä, 

missä erona on vain osinkotuottojen q korvaaminen kohdevaluutan jatkuva-aikaisella 

riskittömällä korolla rf, jolloin r on kotimaan valuutan korko.  

 

Optiot soveltuvat valuuttakurssiriskeiltä suojautumiseen varsin hyvin, sillä niitä 

voidaan tavallaan pitää vakuutuksina valuuttakurssitappiota vastaan. Option 

ostaminen takaa tietyn tulevaisuuden valuuttakurssin, mutta koska osto-option 

haltijalla on oikeus olla toteuttamatta sopimusta, sisällytetään suojaukseen myös 

mahdollisuus suotuisasta kurssikehityksestä hyötymiseen.  Tämän mahdollisuuden 

hintana on option preemio, joka maksetaan sopimuksentekohetkellä. Yksinkertaisesti 

option toimintaperiaate on, että saatavien tapauksessa voidaan myydä valuutat 

etukäteen ostamalla myyntioptioita ja velkojen suojauksessa valuutat voi ostaa 

etukäteen ostamalla osto- optioita. 
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   2.3. Termiinit ja futuurit 
 
Termiini on luonteeltaan yksinkertaisimpia johdannaisinstrumentteja; se on molempia 

osapuolia sitova osto- tai myyntisopimus, jossa hyödykkeen kauppahinta ja 

toimitusehdot määritetään kaupantekohetkellä, mutta kohde-etuus luovutetaan 

sovittuna ajankohtana tulevaisuudessa. Sopimus kohde-etuuden kaupasta voi 

kuitenkin olla myös nimellinen, jolloin kauppa selvitetään netotusperiaatteella 

nykyhinnan ja termiinihinnan erotuksella. Tällainen menettely on kuitenkin yleisempi 

futuurisopimuksessa. Yleisimpiä käyttökohteita termiinille on juuri suojautuminen 

valuuttakurssimuutoksia vastaan, mutta termiini voi olla myös sopimus tulevaisuuden 

hyödykekaupasta tai korkotasosta. Termiinin ehdot maturiteetista ja sopimuskoosta 

on pitkälti räätälöitävissä, koska termiinikauppaa käydään OTC-markkinoilla. 

(Smithson 1998; Hull 2005) 

 

Futuuri on termiinin kaltainen sopimus, joka on julkisesti noteerattu. Tämän takia 

sopimuskoot ja –ajat ovat yleensä standardoituja. Lisäksi suurin osa sopimuksista 

suljetaan vastakkaispositiolla ennen maturiteettiaan, eikä sopimuksen alaista 

kauppaa kohde-etuudesta käydä. Koska futuurihinnat on noteerattu pörssissä, 

futuurimarkkinat ja kohde-etuudet ovat paljon monipuolisempia kuin 

termiinisopimuksissa; esimerkkinä maataloustuotteet, arvometallit, öljy, valuutat, 

arvopaperit, sekä osakeindeksit. (Smithson 1998, Hull 2005) 

 

      2.3.1. Termiinien ja futuureiden hinnoittelu 
 

Olettaen, että valuuttamarkkinat ovat suhteellisen tehokkaat, on usein 

kirjallisuudessa ja alan julkaisuissa väitetty termiinihintojen ennustavan tulevaisuuden 

kurssitasoa. Väite pohjautuu siihen, että saatavilla oleva informaatio välittyy 

tehokkaasti ja nopeasti nykykursseihin ja termiinikursseihin (Eiteman et al. 2001). 

Esimerkiksi Madhu (2002) on todennut valuuttakursseja tarkastelevassa 

tutkimuksessaan, että termiinikursseilla ei kuitenkaan ole tulevaisuuden 

ennustevoimaa. Tulevaisuuden hintaodotusten sijaan perustana on tehokkaiden 

markkinoiden muodostama hinta, joka poistaa mahdolliset arbitraasimahdollisuudet. 

 



12 
 

Termiinin ja futuurin samanlaisen luonteen takia niiden hinnoittelussa ja hinnoissa ei 

ole merkittäviä eroavaisuuksia lyhyemmällä aikavälillä, vaan niiden oletetaan olevan 

substituutteja keskenään. Yksinkertaistettuna termiinin tai futuurin hinta saadaan 

nykyhinnasta seuraavasti (Hull 2005): 

 

/� � �����    (2.5) 
 

Kaavassa S0 on kohde-etuuden hinta tänään, r on riskitön tuotto ja T on aika ennen 

maturiteettia. Jos kohde-etuudelle maksetaan tuottoa maturiteetin aikana nykyarvolla 

I, kaava on muotoa: 
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      2.3.2. Valuuttatermiinit ja futuurit 
 

Tätä työtä ajatellen kiinnostavaa on etenkin futuurien ja termiinien hinnoittelu 

valuuttakaupoissa. Riskiltä suojautumisen kannalta kohde-etuutena on tietty määrä 

ulkomaista valuuttaa. Puttonen ja Valtonen (1996) määrittelevät valuuttatermiinin 

muuttujat seuraavasti: S0 on kotimaisen valuutan ja kohdevaluutan välinen 

nykykurssi, ja F0 on termiinin tai futuurin kurssi. Ulkomaisen valuutan haltijalla on 

mahdollisuus saada kyseisen valuutan kotimaan riskitöntä tuottoa rf, kun valuutta 

sijoitetaan ajaksi T. Vastaavasti kotimaan haltija voi sijoittaa valuutat riskittömästi 

samaksi ajaksi kotimaan korkotasolla r. Tällöin futuurin tai termiinin valuuttakurssi 

muodostuu niin sanotun korkopariteetin avulla siten, että arbitraasituotot eivät ole 

mahdollisia valuuttojen erilaisten korkotasojen ansiosta. Mikäli kotimaan korkotaso 

on korkeampi kuin ulkomaan korkotaso, valuuttatermiinin kurssi on yli spot- kurssin ja 

päinvastoin. Tällöin futuurin tai termiinin kurssiksi saadaan (Hull 2005):  

 

/� � ���1���23�   (2.7) 

 

Hakkaraisen et al. (1996) sadalle suurimmalle suomalaiselle yrityksille teettämän 

kyselyn mukaan termiini oli eniten käytetty työkalu valuuttariskin hallinnassa. Toiseksi 

suosituin johdannainen oli valuuttaoptio. OTC-sidonnaisuuden johdosta termiinin 

sopimuskoot ja maturiteetit ovat melko joustavia asiakkaan tarpeiden mukaan. Sillä 
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saadaan helposti lukittua koko valuuttaposition kurssi jollekin tietylle tasolle, ja 

termiinisopimukseen sitoutuminen ei maksa toisin kuin ostetun option tapauksessa. 

Futuurisuojauksia ei kyselyn mukaan juurikaan käytetty niiden pörssisidonnaisuuden 

takia. Futuurin standardoidut sopimuskoot vaikeuttavat position täydellistä 

suojaamista. Valuuttapositio saattaa jäädä tällöin suurten sopimuskokojen takia 

osittain avoimiksi, toisaalta positio voi olla ylisuojattu. 

 

   2.5. SWAP 
 
SWAP on OTC-markkinoilla suoritettava kahden osapuolen välinen sopimus 

tulevaisuuden kassavirtojen vaihtamisesta. Tavanomaisimmat käyttötilanteet liittyvät 

joko korkoriskiltä suojautumiseen tai erilaisten kassavirtojen uudelleenpaketointiin. 

Kassavirrat voivat olla joko samassa valuutassa, jolloin puhutaan korkoswapista eli 

koronvaihtosopimuksesta tai eri valuutassa, jolloin kyseessä on valuuttaswap eli 

valuutanvaihtosopimus. (Puttonen ja Valtonen 1996) 

 

      2.5.1. Valuutanvaihtosopimus 
 
Valuutanvaihtosopimuksen ideana on kahden eri valuutan määräisille 

samankokoisille pääomille maksettavien korkojen vaihtamista keskenään. Sen 

mukaan, onko korko kiinteä vai vaihtuva voidaan sopimukset jakaa kolmeen 

ryhmään; kahden kiinteän tai vaihtuvan korkokassavirran vaihtaminen, tai kiinteän ja 

vaihtuvan korkokassavirran vaihtaminen. Pääomat vaihdetaan sopimusosapuolten 

kesken yleensä swap-sopimuksen tekohetkellä käyttäen sen ajankohdan kurssia ja 

uudestaan sopimuksen rauetessa, jolloin pääomat saattavat poiketa toisistaan 

huomattavastikin kurssien muuttuessa sopimuksen aikana. (Hull 2005)  

 

Tyypillinen tilanne, jossa valuutanvaihtosopimusta sovelletaan on sellainen, missä 

kaksi yritystä lainaa pääomaa omilla markkinoilla ja kotimaan valuutassa. Esimerkiksi 

suomalainen firma lainaisi tyypillisesti euroja kotimaan markkinoilta, koska on 

kyseisillä markkinoilla paremmin tunnettu ja riskipreemio on siksi todennäköisesti 

pienempi kuin ulkomailla. Jos kyseinen yritys harrastaisi vientitoimintaa esimerkiksi 

Venäjälle, ja sillä olisi näin ruplamääräisiä saatavia, se voisi haluta luoda luonnollisen 

suojan, jossa saatavia käytettäisiin ruplamääräisen lainan korkomaksujen 

hoitamiseen.  Kuitenkin jos Venäjällä toimitaan suoraan kotimaasta käsin ilman 
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tytäryritystä, ruplamääräisen lainan saanti olisi luultavasti vaikeaa, jolloin yritys voisi 

solmia pankin kanssa valuutanvaihtosopimuksen. Tällöin se vaihtaisi eurolainan 

korkomaksut ruplalainan maksuihin, jolloin yritys sitoutuu maksamaan ruplamääräistä 

korkoa ilman varsinaista ruplamääräistä lainaa. Koska valuutanvaihtosopimuksen 

maturiteetti on melko joustava ja se voidaan solmia jopa kymmenen vuoden jaksolle, 

se sopii hyvin suojaamaan kerralla pidemmän ajan estimoituja kassavirtoja. (Eiteman 

2001) 
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3. Value at Risk 
 
Value at Risk on suhteellisen uusi, mutta nopeasti yleistynyt 

riskinlaskentamenetelmä. Se sopii käytettäväksi mille tahansa instituutiolle, jolle 

finanssiriskin hallinta on tärkeää. Tässä työssä ollaan kiinnostuneita etenkin 

menetelmän sovelluksista kansainvälisen yrityksen keskitettyyn valuutan 

riskinhallintaan. Value at Risk on valittu ennen kaikkea sen yksiselitteisen ja helposti 

ymmärrettävän tavan vuoksi määrittää riski. 

 

Finanssiteoriassa riski määritellään odottamattomien lopputulemien hajonnaksi 

taloudellisten muuttujien saadessa eri arvoja. Täten sekä positiiviset että negatiiviset 

poikkeamat pitää tulkita riskin lähteeksi, mikä jää usein monilta huomioimatta. Riskin 

laskemisen lähtökohtana on riskin lähteen tunnistaminen ja määrittäminen. Se voi 

olla portfolion arvo, pääoma tai tietty kassavirta. VaR-menetelmä on kehitetty alun 

perin markkinariskin määrittämiseen, missä riski ilmaistaan odottamattomien 

lopputulemien keskihajontana eli volatiliteettina. Stambaugh (1996) korostaa, että 

markkinariskin helpon mitattavuuden ja raportoinnin sekä pankkien että sen 

asiakkaiden näkökulmasta johti myös vastuullisempaan johdannaisten käyttöön. 

Näkökantoja finanssiriskiin on toki enemmänkin, sillä markkinariskin lisäksi yritys 

altistuu toiminnassaan luottoriskille, likviditeettiriskille, operationaaliselle riskille ja 

joskus myös oikeudelliselle riskille, jotka kaikki ovat enemmän tai vähemmän 

vuorovaikutuksessa keskenään. (Jorion 2001) 

 

   3.1. Value at Riskin määrittäminen 
 

VaR-mallin suurimpia etuja on instituution markkinamuuttujien riskin tiivistäminen 

yhteen, helposti ymmärrettävään lukuun käyttäen yksinkertaisia tilastollisia 

menetelmiä. Halutun luottamusvälin ja aikahorisontin puitteissa luku ilmaisee 

odotetun suurimman tappion kassavirralle tai omaisuudelle, jolla voidaan olettaa 

olevan olemassa riski. Jorion (2001) jakaa VaR:in laskemisen viiteen keskeiseen 

vaiheeseen käyttäen esimerkkinä yksinkertaista portfolion riskinmäärittämistä, jota 

voidaan myöhemmin soveltaa myös Destian valuuttapositioesimerkissä: 
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1. Määritä portfoliolle markkina-arvo 

2. Laske riskitekijän vaihtelevuus (volatiliteetti) 

3. Aseta aikahorisontti 

4. Aseta luottamusväli 

5. Raportoi suurin tappio prosessoimalla kaikki edellä mainittu informaatio 

 

Tämän työn puitteissa VaR-luku lasketaan joko tietyn ajanjakson kassavirroille, tai 

joillekin tietyille yksittäisille kassavirroille. Oletetaan, että halutaan laskea koko 

vuoden kassavirtojen suurin mahdollinen menetys informatiivisista syistä. Silloin 

VaR-luvun taustalla on kaikkien kassavirtojen riskittömällä korolla diskontattu 

nykyarvo. Päivävolatiliteetti lasketaan kurssien historia- aineiston päivittäisistä 

logaritmisista muutoksista ja muutetaan halutulle aikahorisontille kertomalla se 

aikahorisontin neliöjuurella. Tyypillisimmät luottamustasot määritykseen ovat 95 % ja 

99 %, jossa suurempi luottamustaso tarkoittaa suurempaa VaR-lukua.  Käytännössä 

95 % luottamustasolla lasketulla VaR-luvulla tarkoitetaan sitä, että tappio voi olla tätä 

suurempi viidessä tapauksessa sadasta tietyn ajan kuluessa. 

 

VaR olettaa, että instituution riskiprofiili pysyy muuttumattomana ja portfolion 

arvottamisen perusoletuksena on markkinahinta annetulla aikahorisontilla. 

Seuraavaksi esitetään, kuinka VaR johdetaan todennäköisyysjakaumasta. Tämä 

onnistuu kahdella tavalla: joko huomioimalla todellinen empiirinen jakauma, tai 

ennustamalla jakauma parametrisella aproksimaatiolla (esimerkiksi 

normaalijakauma), jolloin VaR johdetaan keskihajonnasta (Jorion 2001). Stambaugh 

(1996) painottaa kuitenkin, että ei-normaalijakautuneelle havaintoaineistolle ei voida 

johtaa yksinkertaista luottamustasojen mitta-asteikkoa, jolloin on vaikeaa valita 

sellaista luottamustasoa, joka ei hämärrä tärkeitä riskielementtejä. Siksi tämän työn 

perusoletuksena pidetään havaintojen normaalijakautuneisuus, eikä todellisten 

empiiristen jakaumien tarkasteluun paneuduta tarkemmin. 

 

Oletetaan, että portfolion (tai kassavirran) arvo tällä hetkellä W0, vuotuisesti laskettu 

keskiarvo µ ja volatiliteetti σ, sekä aikahorisontti ∆t vuosina. Normaalijakautuneelle 

aineistolle VaR voidaan määrittää seuraavasti keskiarvon suhteen (Jorion 2001): 

 

456
7
 � 8�9#�:;   (3.1) 
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Ja vastaavasti absoluuttinen tappio nollan suhteen: 

 

456
<
 � 8�
9#�=; � 7=;
  (3.2) 

 

Kaavassa α on kumulatiivista normaalijakaumafunktiota vastaava luku annetulla 

luottamustasolla. Jos Φ(ε) on standardin normaalijakauman funktio, missä ε:n 

keskiarvo on nolla ja keskihajonta yksi, niin kumulatiivinen normaalijakaumafunktio 

on muotoa: 

 

	
�
 � > ?
@
A-
�B @ � C   (3.3) 

 

Kyseinen funktio on sama, mikä lasketaan Black- Scholes- optiohinnoittelukaavojen 

(2.1) ja (2.2) yhteydessä. Funktio kasvaa monotonisesti nollasta (kun � � �D ) 

yhteen (kun � � �D ). 95 % luottamustasolle voidaan laskea Excel 

taulukkolaskentaohjelmaa hyödyntäen alfan arvoksi noin 1,65 ja 99 % 

luottamustasolle noin 2,33.  

 

Edellisiä VaR-kaavoja hyödyntäessä valuuttakurssiriskin laskemiseen täytyy 

huomioida, että volatiliteetti lasketaan päivittäisenä, jolloin ∆t on vastaavasti 

aikahorisontti päivinä, ei vuosina. Lisäksi jakauman keskiarvon ollessa nolla, ei ole 

merkitystä kumpaa kaavaa hyödyntää laskemisessa. 

 

      3.1.3 Varianssi- kovarianssimetodi 
 

Edellä VaR on käsitelty yleisellä tasolla. Varsinaisia VaR-laskentametodeja voidaan 

luetella kolme erilaista. Yksi on analyyttinen lähestymistapa, joka tunnetaan myös 

nimillä varianssi-kovarianssi- tai korrelaatiomatriisi. Kaksi muuta ovat 

simulaatiotekniikoita: historiallinen ja Monte Carlo- simulaatio. Kaikilla 

lähestymistavoilla on omat vahvuudet ja heikkoudet, mutta niitä ei pidä tarkastella 

kilpailevina metodeina, vaan vaihtoehtoina erilaisille tilanteille (Stambaugh 1996).  
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Jorionin (2001) mukaan usean valuuttavirran riskinmäärittämiseen on suositeltavaa 

käyttää varianssi-kovarianssimetodia, sillä riskinlähteenä ovat 

valuuttakurssimuutokset, joiden muutosten jakaumat ovat usein normaalijakautuneita 

nollan keskiarvolla. Tämä on yksi metodin perusoletuksista, sillä portfoliot, jotka ovat 

normaalijakautuneiden riskitekijöiden lineaarisia yhdistelmiä ovat itsessään 

normaalijakautuneita. Lisäksi metodi huomioi valuuttojen väliset korrelaatiot 

kokonaisriskissä. Menetelmä perustuu portfolion instrumenttien historiadataan tai 

vaihtoehtoisesti niiden optioiden hintatietoihin, joiden perusteella lasketaan 

implisiittiset volatiliteetit portfolion eri instrumenteille. Volatiliteeteista lasketaan 

varianssit korottamalla volatiliteetti toiseen potenssiin. Tämän jälkeen instrumenttien 

välille muodostetaan korrelaatiomatriisi. Näiden vaiheiden yhdistäminen 

matriisikertolaskulla tuottaa lopulta estimoidun varianssi-kovarianssi matriisin, josta 

lasketaan portfolion VaR seuraavalla kaavalla: 

 

456 � 9�EFGE   (3.4) 

 

Kaavassa α on luottamusastetta vastaava kerroin, Σt on VaR-horisontille estimoitu 

kovarianssimatriisi ja x on delta-positio (kassavirrat). 

 

Vaihtoehtoisesti kovarianssimatriisi on joskus esitetty korrelaatiomatriisin R ja 

yksittäisten volatiliteettien σ suhteen, Σ= S’RS, missä S on matriisi, jonka lävistäjällä 

ovat kunkin instrumentin volatiliteetit muiden kohtien ollessa nolla. Riskitekijä 

lasketaan tällöin vektorina V= ασ. VaR-kaava näyttää silloin tältä: 

 

456 � HEF
9�F6�9
E � H
E I 4
F6
E I 4
  (3.5) 

 

Liitteessä 1, jossa lasketaan Destian valuuttapositiolle koko vuoden riski, on 

hahmotettu vaiheittain metodin toimintaperiaate. 
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4. Kohdeyritysanalyysi 
 
   4.1. Profiili Destia Oy 
 
Destia on suomalainen infra- ja rakennusalan palveluyritys, joka rakentaa, ylläpitää ja 

suunnittelee nykyaikaisia liikenne- ja teollisuusympäristöjä sekä tuottaa liikenteen 

asiantuntijapalveluja liikkujille. Destia-konserni on jaettu vuoden 2008 tilinpäätöksen 

mukaan neljään liiketoimintaan: rakentamiseen (66,3 %), hoito- ja lauttapalveluihin 

(28,5 %), konsulttipalveluihin (3,9 %) sekä kansainväliseen ja muuhun liiketoimintaan 

(1,3 %). Suluissa on liiketoimintaryhmien prosentuaalinen osuus liikevaihdosta.  

Noin 720 miljoonan liikevaihdollaan konserni on Suomen markkinajohtaja infra-alalla 

koostuen emoyhtiö Destia Oy:stä ja tytäryhtiöistä. Vuoden 2008 liikevoitto oli 19,3 

miljoonaa euroa. 

 

Tällä hetkellä yrityksen strategisina suuntaviivoina on etenkin kannattavuuden 

parantaminen, sekä kasvu ja kansainvälistyminen. Kansainvälisen toiminnan 

liikevaihto oli vuonna 2008 noin 9 miljoonaa euroa, joka käsittää vasta Viron 

toiminnan. Tämän vuoden puolella toiminta on alkanut tytäryrityksen muodossa 

Norjassa ja lisäksi kotimaisen tytäryrityksen kautta tulee Yhdysvaltain dollarin 

määräisiä kassavirtoja ulkomaisesta projektijohtokonsultoinnista. Kasvua 

lähdetäänkin hakemaan laajentamalla toimintaa muihin Baltian maihin, sekä Puolaan 

ja Venäjälle lähitulevaisuudessa.  

 

Kansainväliseen toimintaan liittyy kotimaan toiminnasta poikkeavia erityisriskejä, 

joihin kiinnitetään erityistä huomiota strategian menestyksekkään läpiviemisen 

varmistamiseksi. Tämän takia yritykselle on tärkeää luoda tässä vaiheessa viitekehys 

riskin määrittämiseen, sekä käydä läpi johdannaisten 

suojausmekanismimahdollisuuksia koko konsernin näkökulmasta. 

 

   4.2. Valuuttaposition määritys 
 
 
Yrityksellä on tällä hetkellä kassavirtoja kolmessa valuutassa:  Yhdysvaltain dollarin, 

Norjan kruunun, sekä Viron kruunun määräisiä. Dollaripositio syntyy viime vuonna 

ostetun kotimaisen tytäryrityksen Finnroadin kassavirroista, jotka tulevat 
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projektijohtokonsultointilaskutuksesta ympäri maailmaa. Norjan kruunupositio syntyy 

niin ikään tuoreesta tytäryrityksestä Norjassa, ja Viron kruunut pidempiaikaisesta 

tytäryrityksestä Virossa. Viron kruunu on kuitenkin sidoksissa euroon, joten siihen ei 

sisälly suoraa valuuttakurssiriskiä, ja siksi se jätetään tarkastelun ulkopuolelle. 

Taulukoissa (4.1) ja (4.2) esitetty vuodeksi budjetoidut dollari- ja kruunupositiot 

tämän vuoden huhtikuusta eteenpäin. Kassavirrat on muutettu euroiksi 

termiinikursseilla, jotka näin vastaavat yrityksen riskittömiä odotuksia 

eurokassavirroista ja toimivat suojauksen ja riskilaskennan lähtökohtina. 

 
Taulukko (4.1) Destian ennustetut Yhdysvaltain dollarin määräiset kassavirrat 
vuodeksi 
 
Taulukossa termiinikurssit ovat aitoja noteerauksia, ja ne on saatu Kauppalehden verkkosivuilta 
1.4.2008 sekä dollarin että kruunun osalta taulukossa (4.2) 
 
Valuutta: USD (1000)     
Kuukausi Kassavirta sisään Kassavirta ulos Lähtöpositio Termiinikurssi EUR 

4 100 -34 66 1,3614 48,48 
5 100 -34 66 1,3615 48,48 
6 100 -34 66 1,3615 48,48 
7 100 -34 66 1,3618 48,46 
8 100 -34 66 1,3619 48,46 
9 100 -34 66 1,3620 48,46 

10 100 -34 66 1,3622 48,45 
11 100 -34 66 1,3622 48,45 
12 100 -34 66 1,3622 48,45 
1 100 -34 66 1,3625 48,44 
2 100 -34 66 1,3625 48,44 
3 100 -34 66 1,3625 48,44 

YHT 1200 -408 792  581,48 
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Taulukko (4.2) Destian ennustetut Norjan kruunun määräiset kassavirrat vuodeksi 
 
 
Valuutta: NOK (1000)     
Kuukausi Kassavirta sisään Kassavirta ulos Lähtöpositio Termiinikurssi EUR 

4 5 -1614 -1609 8,7475 -183,94 
5 20 -5829 -5809 8,7565 -663,39 
6 2040 -8319 -6279 8,7649 -716,38 
7 6440 -8599 -2159 8,7676 -246,25 
8 9840 -9559 281 8,8746 31,66 
9 11720 -13459 -1739 8,7765 -198,14 

10 15320 -12964 2356 8,8920 264,96 
11 16420 -8864 7556 8,8920 849,76 
12 17514 -8864 8650 8,8920 972,79 
1 12000 -10000 2000 8,9009 224,70 
2 12000 -10000 2000 8,9009 224,70 
3 12000 -10000 2000 8,9009 224,70 

YHT 115319 -108071 7248  785,15 
 
 
   4.3. Riskin määritys 
 
Jotta riskiä voitaisiin hallita parhaalla mahdollisella tavalla, se täytyy ensin mitata. 

Riskin mittaaminen suoritetaan yrityksen riskinalaiselle kokonaisvaluuttapositiolle, 

joka sisältää USD- ja NOK-määräiset ennustetut kassavirrat.. Vuoden kurssihistoria-

aineisto molemmille valuutoille on kerätty käyttäen Datastream- sovellusta 1.4.2008 

ja 1.4.2009 väliseltä ajalta, jolloin havaintojen lukumääräksi tuli 261 molempia 

kursseja kohti. Tämän jälkeen on laskettu valuuttojen päivittäiset prosentuaaliset 

muutokset luonnollista logaritmia soveltaen. Varianssi- kovarianssi- VaR- metodi 

olettaa jakaumat normaaleiksi, joten aineistolle on vielä suoritettu 

normaalijakaumatestit SAS Enterprise Guide 4- ohjelmalla, jonka keskeiset tulokset 

on esitetty taulukossa 4.3: 

 

Taulukko (4.3) Aineistoa kuvaavia tunnuslukuja päivittäisten muutosten perusteella 

Valuutta USD NOK 
Keskiarvo - 0,0641 % 0,0367 % 

Volatiliteetti 1,0098 % 0,8189 % 
Vinous 0,0731 -0,3389 

Huipukkuus 3,0851 5,4342 
 

Tilastotieteessä normaalijakautuneen aineiston vinous on lähellä nollaa ja 

huipukkuus alle kolme. Vinous tarkoittaa sitä, että havainnot ovat jakautuneet 
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epäsymmetrisesti keskiarvon ympärille, eli toisella puolella havaintoja on enemmän 

kuin toisella. Huipukkuus puolestaan merkitsee, että keskiarvohavaintoja on 

poikkeuksellisen paljon. Sekä USD- että NOK-aineisto on keskittynyt nollan 

ympärille, joka takaa hyvät lähtökohdat VaR:in määrittämiseen. Lisäksi USD-

aineistossa vinoutta ei ole käytännössä ollenkaan, ja NOK-aineistossa vain vähän. 

Sen sijaan liiallinen aineiston huipukkuus nollahavaintojen suuren määrän takia 

saattaa vääristää jonkin verran VaR-lukua. Molemmissa aineistoissa on 

huipukkuutta, mutta erityisen merkittävä se on NOK-aineiston kohdalla. Koska tässä 

tapauksessa ei voida puhua täydellisistä normaalijakaumista, lasketaan vinoudella ja 

huipukkuudella säädetty hajonta SKAD (skewness- and kurtosis- adjusted deviation) 

(Pätäri 2008), jota sovelletaan modifioidun VaR-luvun laskemiseen sijoittamalla 

SKAD-luku keskihajonnan tilalle VaR kaavassa (3.1). Näin modifioiduksi VaR-luvuksi 

saadaan:  
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Kaavassa αCF  saadaan niin sanotulla Cornish- Fisher-  ekspansiolla: 
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S= Vinous 

K= Huipukkuus 

 

Tälle aineistolle käytetään kuitenkin varianssi- kovarianssi- menetelmää VaR-luvun 

laskemiseksi, koska halutaan ottaa huomioon myös valuuttojen käyttäytyminen 

suhteessa toisiinsa. Menetelmässä sovelletaan vastaavasti SKAD-lukua. VaR 

laskettiin ensin vuoden ajanjaksolle 95 % luottamustasolla. Todellisuudessa VaR-

lukua ei laskettaisi näin pitkälle aikahorisontille, sillä historian ei voida olettaa 

toistavan itseään näin pitkälle tulevaisuuteen. Lisäksi kassavirrat diskontattaisiin 

nykyhetkeen riskittömällä korkokannalla, mutta tässä tyydytään yleistykseen ja 

lasketaan kassavirrat sellaisenaan yhteen. Vuoden riskiluvulla on tarkoitus 

havainnollistaa suurpiirteisesti, millainen riskipositio yrityksellä on. Lisäksi voidaan 

osoittaa valuuttakurssien käyttäytyminen toisiinsa nähden ja verrata varianssi- 
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kovarianssimatriisilla laskettua VaR-lukua yksittäisiin VaR-lukuihin. Liitteessa 1 on 

esitetty riskiluvun laskenta kokonaisuudessaan, ja taulukossa (4.4) on raportoitu 

tulokset: 

 

Taulukko (4.4) Destian kassavirtojen vuoden VaR 

 

Taulukko kuvaa varianssi-kovarianssimatriisin loppuraporttia, mihin on sisällytetty myös yksittäin 

lasketut VaR luvut huomioimatta valuuttojen välistä korrelaatiota. ”Komponentti VaR” on yksittäisten 

valuuttojen vaikutus varianssi- kovarianssi-VaR luvusta. 

 Yksittäinen VaR Komponentti VaR 
USD 149 449 € 56 831 € 
NOK 146 435 € 48 456 € 

   
Hajauttamaton 295 884 €  

Hajautettu  105 287 € 
 

Lisäksi on laskettu VaR-luvut samalla periaatteella kolmen ensimmäisen kassavirran 

osalta havainnollistamaan myöhemmin esille tulevia suojauksia: 

 

Taulukko (4.5) Destian kolmen ensimmäisen kuukauden kassavirtojen VaR 

 

Taulukossa on raportoitu kullekin kuukaudelle komponentti-VaR molemmille valuutoille, sekä 

yhteisvaikutus, eli varsinainen kuukauden VaR-luku. 

Kuukausi 1 2 3 
USD 3 413 € 3 119 € 3 959 € 
NOK 17 511 € 78 718 € 94 153 € 
YHT 20 923 € 81 837 € 98 112 € 

 

Kuten on voitu odottaa, historia-aineiston perusteella laskettujen volatiliteettien takia 

VaR-luvut ovat varsin suuria, mutta kompensoituvat valuuttojen negatiivisen 

korrelaation takia. Jos markkinoiden epävakaus jatkuu samanlaisena, on syytä 

harkita suojautumisvaihtoehtoja. Korkeiden riskilukujen takia saatetaan kuitenkin 

suojata liioitellusti, minkä takia olisi syytä ymmärtää markkinaliikkeiden takana olevia 

kansantaloudellisia prosesseja. Varianssi-kovarianssi menetelmä on kuitenkin 

esitetty tulevaisuuden tarpeita ajatellen: sillä voi samanaikaisesti huomioida uusien 

kohdemaiden valuuttavirrat, mutta myös useamman riskilähteen, kuten korot. 

Riskilähteiden volatiliteettien laskemiseen käytettäisiin todennäköisesti 

ennustemalleja. 
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   4.4. Finanssiposition rakentaminen ja suojausstrategiat 
 
Valuuttariskejä suojatessa pyritään hankkimaan sellainen kassavirta, varallisuus tai 

johdannaissopimus, joka toimii vastapainona olemassaolevalle positiolle. Toisin 

sanoen kurssien epäsuotuisasta liikkeestä johtuva valuuttaposition euromääräinen 

arvonalentuminen kompensoituu esimerkiksi termiinisopimuksen vastaavan 

kokoisena arvonnousuna ja toisinpäin. Johdannaisista termiini ja optio sopivat 

yrityksen tarkoitukseen suojata vuodeksi budjetoituja dollari- ja kruunumääräisiä 

kuukausittaisia kassavirtoja, joita käyttäen tässä työssä luodaan 

esimerkkisuojaukset. Kuten edellä on esitetty, termiinisopimus lukitsee kurssin ja 

näin menetetään mahdollisuus hyötyä suotuisasta kurssiliikkeestä, puolestaan option 

tapauksessa voidaan säilyttää mahdollisuus myös suotuisista kurssiliikkeistä 

hyötyminen maksua vastaan. Näiden ominaisuuksien puitteissa vaaditaankin 

harkintaa suojausstrategian suhteen, jotta voidaan puhua rahoituspolitiikasta riippuen 

optimaalisesta suojauksesta. Destian kassavirtasuojausta varten voidaan esittää 

neljä vaihtoehtoa (Eiteman et al. 2001): 

 

1. Ei suojata lainkaan 

2. Suojaus termiinimarkkinoilta 

3. Suojaus rahamarkkinoilta 

4. Suojaus optiomarkkinoilta     

 

Ensimmäinen olisi harkinnanvarainen vaihtoehto esimerkiksi taulukoissa (4.4) ja (4.5) 

lasketun VaR-luvun puitteissa, mutta riskilukujen suuruudet ovat sitä luokkaa, että 

suojauksen poisjättöä ei pidetä rationaalisena vaihtoehtona. Puolestaan kolmas 

vaihtoehto jätetään tarkastelun ulkopuolelle tämän työn luonteen takia keskittyen 

toisen ja neljännen vaihtoehtojen mahdollisuuksiin.                    
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Kuva 4.1 Vuoden EUR/USD valuuttakurssin muutokset  

 

 

Kuva 4.2 Vuoden EUR/NOK valuuttakurssin muutokset 

 

Kuvat (4.1) ja (4.2) kuvaavat valuuttakurssien muutoksia 1.4.2008- 1.4.2009 

aikahorisontilla. Niistä voi helposti huomata markkinoiden epästabiilit olosuhteet. 

Huhtikuun alussa euron dollarikurssi oli noin 1,32, ja kruunukurssi noin 8,88. 

Oletetaan että yritys on budjetoinut saatavansa ja velkansa termiinikursseilla, jotka 

ovat lähellä näitä huhtikuun alun tasoja. Markkinoita tarkemmin analysoimatta 

oletetaan myös, että epävarmuus markkinoilla jatkuu. Saatavien tapauksessa 

ulkomaan valuutan eurokurssin heikentyminen on uhka, velkojen tapauksessa 

vahvistuminen. 

 

      4.4.1. Suojaus termiineillä 
 
Yhtenä suojausvaihtoehtona Destialla on eliminoida valuuttariski kokonaisuudessaan 

rakentamalla jokaiselle kassavirralle erikseen täydellinen termiinisuojaus pitämällä 

kurssi vuoden verran lähellä nykytasoa. Hinnoittelemalla termiinikurssiin ja 
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suojaamalla kaikki tilaukset heti kun on päästy sopimukseen asiakkaiden kanssa, 

voidaan valuuttariskimielessä varmistaa projektien kate pitkäksi aikaa eteenpäin. 

Saatavien tapauksessa voidaan valuutat myydä etukäteen termiinisopimuksella, ja 

velkojen tapauksessa vastaavasti ostaa. Yritys on budjetoinut valuuttamääräiset 

kassavirtansa 12kk päähän, mutta liiketoiminnan kannalta varsinainen suojausjakso 

voi olla tätä paljon lyhyempi. Periaatteessa mitä kauemmas tulevaisuuteen 

liiketoimintaa voidaan ennustaa ja mitä hitaammin valuuttakurssimuutokset voidaan 

ottaa huomioon hinnoittelussa, sitä pidemmäksi aikaa ennustettuja kassavirtoja 

kannattaa suojata. Termiinisuojauksessa täytyy kuitenkin huomioida, että 

valuuttakaupan sitovuus voi olla haitallinen, jos ennustettu kassavirta ei jostain 

syystä toteudukaan. Lisäksi myös suotuisat kurssiliikkeet leikataan pois, jolloin liian 

pitkän suojausajanjakson tapauksessa voidaan puhua suojauksen sijaan 

spekuloinnista. 

 

Huhtikuun alussa on budjetoitu dollarimääräiset ja kruunumääräiset kassavirrat 

vuodeksi eteenpäin. Saman ajanhetken EUR/USD-kurssi on noin 1.32. Kuviosta (4.1) 

päätellen dollarikurssi on historiatietojen perusteella melko alhainen, ja dollarin 

heikentyminen tietäisi dollarisaatavien euromääräistä pienenemistä. Tehdään 

esimerkkisuojaus koko vuodeksi eteenpäin, kuitenkin siten, että myöhemmin 

tapahtuvia kassavirtoja suojataan prosenttimäärältään laskevasti huomioiden näin 

kassavirtojen toteutumisen epävarmuuden nykyisen markkinatilanteen takia. Suojaus 

voisi silloin olla esimerkiksi taulukon (4.6) mukainen ensimmäisen kuukauden ollessa 

huhtikuu: 

 

 

Taulukko (4.6) Vuoden termiinisuojausstrategia 

Valuutta: USD (1000)                       

Kuukausi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Lähtöpositio 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 

Termiinikurssi 1,3614 1,3615 1,3615 1,3618 1,3619 1,3620 1,3622 1,3622 1,3622 1,3625 1,3625 1,3625 

Suojausaste 100 % 100 % 100 % 80 % 80 % 80 % 60 % 60 % 60 % 50 % 50 % 50 % 

Termiinisopimukset -66 -66 -66 -52,8 -52,8 -52,8 -39,6 -39,6 -39,6 -33 -33 -33 

Avoin positio 0 0 0 13,2 13,2 13,2 26,4 26,4 26,4 33 33 33 
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Avoin positio on se osa kassavirrasta, joka jää alttiiksi valuuttakurssimuutoksille. 

Termiinikurssit on noteerattu 1-6 kuukauden, sekä 9 ja 12 kuukauden jaksoille. Siksi 

kassavirrat kuudennesta kuukaudesta eteenpäin sovitetaan yhdeksän kuukauden ja 

vuoden termiinisopimuksiin. Tämä tarkoittaa, että 7.-9. kuukauden kassavirrat 

myydään kaikki kerralla 9 kuukauden termiinillä, ja 10.- 12. kuukauden kassavirrat 12 

kuukauden termiinillä, kuten taulukossa (4.1) on hahmotettu. Suojausta puretaan 

silloin vastakkaispositiolla sitä mukaan, kun kassavirrat tuloutuvat. Tämä on vain yksi 

monista mahdollisuuksista soveltaa termiinisuojausstrategiaa; esimerkiksi 

suojausajanjaksoa voi soveltaa lyhyemmäksi, tai suojausastetta voi muuttaa 

markkinanäkemysten tai rahoituspolitiikan mukaan. Koska kassavirroista on jätetty 

jopa viisikymmentä prosenttia suojaamatta ajanjakson loppupäästä, voi suojausta 

tarvittaessa lisätä rullaavasti ajan kuluessa. 

 

Oletetaan, että skenaario euron dollarikurssin heikentymisestä toteutuu seuraavan 

puolen vuoden ajanjaksolla, jonka jälkeen dollari alkaa voimakkaasti vahvistua 

euroon nähden. On huomattava, että laskuissa käytetään dollarin eurokurssia, jolloin 

kuuden kuukauden termiinin kurssi olisi (1/1,362=0,734) ja vuoden termiini 

pyöristettynä sama. Huhtikuusta katsottuna kuudennen kuukauden dollarin 

eurokurssi olisi markkinoilla 0,666 ja vuoden päästä se olisi 0,833. Suojausasteet 

pidetään ennallaan, jolloin suoja toimii seuraavasti: Kuuden kuukauden päästä 

myydään dollarit spot-markkinoilla kurssilla 0,666, jolloin saadaan pyöristettynä 44 

000€, budjetoidun 48 460€ sijaan. Myydystä termiinistä saadaan toisaalta 

nettohyvitystä 0,8*66000*(0,734-0,666)€=3590,4€. Kun lasketaan nämä erät yhteen, 

saadaan 47 590,4€, mikä on suhteellisen lähellä budjetoitua. Vuoden päästä 

saadaan vastaavanlaisilla laskutoimituksilla puolestaan 51 720€. Eli osittaisella 

suojauksella voidaan huomioida myös suotuisia kurssimuutoksia. 

 

Kruunukassavirtojen kanssa voidaan toimia samalla periaatteella, mutta taulukon 

(4.2) mukaiset neljän ensimmäisen, sekä kuudennen kuukauden kassavirrat ostetaan 

termiinillä myymisen sijaan. 
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      4.4.2. Suojaus optioilla 
 
Optiotyyppistä suojausta käytettäessä ei voi enää puhua position pienentämisestä, 

vaan tulosjakauman muutoksesta tai tappioriskin pienentämisestä. Tämä vaatii 

puolestaan eri luokan päätöksenteko- ja seurantajärjestelmää kiinteätyyppiseen 

suojausstrategiaan verrattuna (Kasanen et al. 1996). Vaikka optiosuojauksilla on 

suhteellisen korkeat kustannukset, niiden käyttö voi joissain tilanteissa olla 

perusteltua. Kuten taulukossa (4.5) lasketut VaR-luvut osoittavat, viimeaikaisten 

tyyppiset valuuttakurssivaihtelut voivat saada aikaan suuria tappioita, joihin 

verrattuna optiosopimusten kustannukset ovat siedettävällä tasolla useampienkin 

kassavirtojen suojaamiseksi. Täytyy muistaa, että ostetun option kustannukset ovat 

myös maksimitappio, sillä kurssien liikkuessa epäsuotuisaan suuntaan optiota ei 

tarvitse toteuttaa. Destialle voidaan esittää kolme strategiaa optioiden käyttöön 

taustatietojen ollessa taulukon (4.7) mukaiset (Smithson 1998): 

 

Taulukko (4.7) Korot ja volatiliteetti option hinnoitteluun 

 

Taulukon korot ovat aitoja noteerauksia, ja ne on saatu Kauppalehden verkkosivuilta 1.4.2009. EUR 

korot ovat lyhyitä EURIBOR-360-korkoja ja NOK korot ovat pohjoismaisia lyhyitä IBOR-korkoja. 

Vuoden volatiliteetti on laskettu kaavalla (2.4) Norjan kruunun päivävolatiliteetista. 

 

 

Optiosuojauksessa koko vuoden kassavirtojen suojaaminen tulisi kerralla hyvin 

kalliiksi, joten valitaan esimerkkiin kolmen ensimmäisen kuukauden NOK-kassavirrat 

taulukosta (4.2) strategioiden hahmottamiseen. Koska optioilla säilytetään 

mahdollisuus hyötyä suotuisasta kurssiliikkeestä, tehdään kaikki suojaukset 

täysimääräisinä. 

 

1. Saatavien suojaamiseksi voidaan ostaa tasamyyntioptioita, joissa 

toteutushinta vastaa nykykurssia. Velkojen suojaamiseksi ostetaan 

vastaavasti osto-optioita. 

Maturiteetti 1kk 2kk 3kk 
Korko EUR 1,135 % 1,338 % 1,520 % 
Korko NOK 2,81 % 2,88 % 2,97 % 

Volatiliteetti NOK 13 % 
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Euron kruunukurssi 1.4.2009 on 8,885, joka olisi kääntäen (1/8,885=0,1125) myös 

option toteutuskurssi. Toisin sanoen 0,1125 € oikeuttaa ostamaan yhden kruunun. 

On siis huomattava kuten termiiniesimerkissä, että laskuissa käytetään kruunun 

eurokurssia. Kolmen seuraavan kuukauden kruunumääräiset negatiiviset kassavirrat 

halutaan suojata ostamalla pankilta yhden, kahden ja kolmen kuukauden osto-optiot, 

koska halutaan suojautua kruunun vahvistumista vastaan. Tällöin optioiden 

hinnoittelukaavalla (2.1) saadaan optioiden markkinahinnoiksi ja 

kokonaiskustannuksiksi taulukon (4.8) luvut. 

 

Taulukko (4.8) Tasaoption hinnat kolmelle ensimmäiselle kassavirralle 

Maturiteetti 1kk 2kk 3kk 
NOK kassavirta (1000) -1 609 -5 809 -6 279 
Osto-option hinta 0,00160 0,00223 0,00270 
Kustannukset yhteensä (Euroa) 2 574,4 12 954,07 16 953,3 
 

2. Ostetaan miinusoptioita, jolloin toteutuskurssi on myyntioptioiden tapauksessa 

alle nykykurssin, ja osto-optioiden yli nykykurssin. Tällöin sopimukset 

maksavat vähemmän, mutta jätetään marginaali epäsuotuisille 

kurssimuutoksille. 

 

Oletetaan tässä tapauksessa, että toteutuskurssi olisi 0,115 € kruunua kohti, tällöin 

kustannukset olisivat seuraavanalaiset: 

 

Taulukko (4.9) Miinusoption hinnat kolmelle ensimmäiselle kassavirralle 

Maturiteetti 1kk 2kk 3kk 
NOK kassavirta (1000) -1 609 -5 809 -6 279 
Osto-option hinta 0,00072 0,00130 0,00175 
Kustannukset yhteensä (Euroa) 1 158,48 7 551,7 10 988,25 
 

Taulukosta (4.9) voidaan huomata, miten kustannukset tippuvat, kun hyväksytään 

tietyn suuruinen kurssiliike epäsuotuisaan suuntaan. 

 

3. Luodaan niin sanottu sylinterisuojaus, jolloin jätetään kurssille varaa liikkua 

nykykurssin molemmin puolin siten, että tiedetään maksimi ja minimi. Tämä 

onnistuu velkojen suojauksessa ostamalla osto-optio yli nykykurssin, ja 
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myymällä myyntioptio alle nykykurssin. Saamisten suojauksessa toimitaan 

vastaavasti ostamalla myyntioptioita ja myymällä osto-optioita. Tällöin myös 

saatu ja maksettu preemio kompensoivat toisiaan osittain tai jopa kokonaan. 

 

Tässä strategiassa voitaisiin esimerkiksi ostaa osto-optioita toteutuskurssilla 0,115 ja 

myydä myyntioptioita toteutuskurssilla 0,110, jolloin optioiden kustannukset ja 

vastaanotetut preemiot olisivat taulukon (4.10) mukaiset. 

 

Taulukko (4.10) Sylinterisuojaus optioilla 

Maturiteetti 1kk 2kk 3kk 
NOK kassavirta (1000) -1 609 -5 809 -6 279 
Osto-option hinta 0,00072 0,00130 0,00175 
Kustannukset yhteensä (Euroa) 1 158,48 7 551,7 10 988,25 
Myynti-option hinta 0,00073 0,00138 0,00192 
Saatu preemio yhteensä (Euroa) 1 174,57 8 016,42 12 055,68 
 

Huomataan, että tässä strategiassa ostetun osto-option ja myydyn myyntioption 

maksetut ja vastaanotetut preemiot kompensoivat toisiaan melko hyvin. 

 

Edellä esitettyjen strategioiden hintalaskelmien lisäksi on hyvä ymmärtää, miten osto- 

ja myyntioptioiden tuotto muodostuu sekä ostajan että myyjän tapauksessa. Eiteman 

et al. (2001) esittää selkeät kaavat, joilla voidaan laskea tuotot maturiteetissa 

erilaisilla tulevaisuuden kurssiarvoilla toteutuskurssin ja preemion ollessa annettuja: 

 

1. Osto-option ostajan tuotto = Markkinakurssi - (Toteutuskurssi + Preemio) 

2. Osto-option myyjän tuotto = Preemio – (Markkinakurssi – Toteutuskurssi) 

3. Myyntioption ostajan tuotto = Toteutuskurssi – (Markkinakurssi + Preemio) 

4. Myyntioption myyjän tuotto = Preemio – (Markkinakurssi – Toteutuskurssi) 
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5. Yhteenveto 
 

Tässä työssä on toimeksiannon pohjalta luotu teoriapohja johdannaisinstrumenttien 

käyttöön valuuttariskeiltä suojautumista varten, sekä viitekehys riskin määrittämistä 

varten. Yleisimmät johdannaiset, eli termiinit, futuurit, optiot ja SWAP-sopimukset on 

esitelty toimintamekanismiensa puolesta. Lisäksi riskin määrittämistä varten on 

ehdotettu Value at Risk- menetelmän varianssi- kovarianssimetodia.  

 

Destian vuodeksi ennustettujen USD- ja NOK-määräisten valuuttavirtojen pohjalta on 

luotu valuuttapositiot, jotka toimivat lähtökohtina riskin määrittämiselle ja suojauksen 

käynnistämiselle. Riski laskettiin yksinkertaistettuina esimerkkeinä ensin koko 

vuodeksi, jonka jälkeen kolmelle ensimmäiselle kuukaudelle. Laskuissa havaittiin, 

että valuuttojen voimakas negatiivinen korrelaatio vaikuttaa koko positioon riskiä 

alentavasti. Tällöin suojauksen tasoa voidaan alentaa, mutta suojauksesta 

luopumista ei voida pitää vaihtoehtona, sillä valuutoilla on nykyisen epävarman 

markkinatilanteen vallitessa ollut suuri volatiliteetti ja korkea VaR-luku. 

Esimerkkisuojaukset on tehty käyttäen tilanteeseen sopivimpia johdannaisia, eli 

termiinejä ja optioita. Termiineillä luotiin kokonaisvaltainen esimerkkisuojaus koko 

vuoden kassavirroille, ja optioiden käyttöön hahmotettiin käyttöstrategioita 

hyödyntäen esimerkkinä NOK- määräisiä negatiivisia kassavirtoja.  

 

On osoitettu, että termiini on melko varma ja riskitön tapa suojautua pidempiaikaisilta 

valuuttakurssiriskeiltä. Lisäksi pankin kanssa voidaan neuvotella suhteellisen 

joustavia ratkaisuja kassavirtojen suojaamiseen. Vaikka osto-optioiden käyttöön liittyy 

suuria kustannuksia, voidaan nykytilanteessa niidenkin käyttöä pitää joissakin 

tilanteissa perusteltuna. Esimerkiksi NOK-määräisten kassavirtojen VaR-luku oli 

erittäin suuri suhteessa kassavirtaan ensimmäisten kolmen kuukauden aikana. 

Tällöin riskilukuun verrattuna optioiden hintoja voidaan pitää kohtuullisina. Tärkeintä 

on kuitenkin markkinoiden toiminnan ymmärtäminen ennen kaikkea korkojen osalta, 

joilla on suurin vaikutus valuuttakursseihin. Ymmärtämällä markkinoiden liikkeitä 

voidaan käyttää tehokkaammin johdannaissuojauksia nimenomaan suojausmielessä 

spekuloinnin sijasta. 
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Jatkotutkimuksia ajatellen olisi syytä perehtyä tarkemmin korkotasojen vaikutukseen 

valuuttakursseihin, ja pohtia mahdollisia ennustemalleja markkinaliikkeiden 

ennakoimiseen. Lisäksi yrityksen suojausta voi miettiä laaja-alaisemmin sisältämällä 

mukaan translaatioriski ja luonnollisia lainasuojauksia, sekä hyödyntämällä 

johdannaisteoriaa korkovaihtelujen suojaamiseen. Tällöin olisi mielenkiintoista tutkia 

valuuttajohdannaisten ja korkojohdannaisten käytön eroavaisuuksia ja 

mahdollisuuksia. 
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Liite 1 
 
Varianssi- kovarianssimatriisi- VaR 
 

Syöttötiedot 

           

Riski (%)  Korrelaatio ( R )  Kassavirta x    

          

 V=αSKAD USD NOR       

USD 25,701  1 -0,7468  581,48     

NOR 18,651  -0,7468 1  785,15     

           

Vaihe 1: Määritetään riskimatriisi 

           

(αS)'   R   (αS)   Tulos  

25,693 0  1 -0,747  25,701 0  660,338 -357,984 

0 18,653  -0,747 1  0 18,651  -357,984 347,882 

           

Vaihe 2: Jälkekerrotaan x:llä 

           

  (αS)'R(αS)  x  Tulos    

           

USD  660,338 -357,984  581,48  102902,4    

NOK  -357,984 347,882  785,15  64978,91    

           

Vaihe 3: Esikerrotaan x':lla 

           

x'        (αS)'R(αS)x Tulos (VAR)^2 VAR   

581,48 785,15  
102902,3

8  
1108538

68,07  105,287  

   64978,91       

           

Lisävaihe: Lasketaan komponentti-VAR 

           

(αS)'R(αS)x Jaetaan VAR^2:lla Lasketaan β Kerrotaan xVAR:lla Komponentti-VAR= β*VAR 

           
102902,3

8  
9,02089E

-09  0,000928  
61222,38

0  USD 56,831  

64978,91  
9,02089E

-09  0,000586  
82666,21

6  NOK 48,456  
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Loppuraportti           

Vuoden VAR 

Yksittäinen VAR (IxI*V) Komponentti VAR (β*VAR) 

USD 149 449 € 56 831 € 

NOK 146 435 € 48 456 € 

 

Hajauttamaton 295 884 € 

Hajautettu 105 287 € 

 
 
Liitteessä lopullinen VaR saadaan ottamalla neliöjuuri sen neliöstä ja jakamalla sadalla, koska 
volatiliteetit on ilmaistu prosentteina. 
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